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1 ZHRNUTIE]

V 3. stvrtroku 2013 pokracovalo postupné ozivo-
vanie globalnej ekonomiky. Ekonomika eurozény
vsak spomalila tempo rastu na 0,1 % v porovnani
s predchéadzajucim Stvrtrokom. Rast ekonomiky
bol tahany zvy$enim doméaceho dopytu, pricom
Cisty export posobil timiaco. S vynimkou pomer-
ne dynamického rastu v Nemecku sa spomedzi
velkych ekonomik zvysil redlny HDP aj v Ho-
landsku a Spanielsku. V dalich dvoch velkych
ekonomikach eurozény — Francuzsku a Talian-
sku - sa hruby domaci produkt medzistvrtroc-
ne znizil. Ekonomicky rast eurozény bol nada-
lej tahany domacim dopytom. Najvyraznejsie
k jeho rastu prispela tvorba zasob. Pokracoval
aj rast spotrebitelského dopytu, ked sukrom-
na spotreba vzrastla druhy stvrtrok po sebe. Po
stagnacii v predchadzajucom Stvrtroku mierne
podporila ekonomiku opét aj verejna spotreba.
Druhy $tvrtrok za sebou vzrastol investi¢ny do-
pyt. V ramci daldich nasich najvyznamnejsich
obchodnych partnerov rast hospodérstva zazna-
menali v Madarsku a Polsku. Naopak, v Ceskej re-
publike ekonomika poklesla. V oktébri ne¢akane
poklesla priemyselna produkcia v eurozdne, ¢o
moze predstavovat riziko pomalSieho ako pred-
pokladaného ozivenia zahrani¢ného dopytu.

Na Slovensku pokracoval mierny rast ekono-
miky v sulade s vyvojom v ostatnych krajinach
EU. Zverejnené podrobné tdaje o HDP potvrdili
rychly odhad rastu ekonomiky na trovni 0,2 %.
Ten bol tvoreny, podobne ako v eurozéne, najma
zmenou stavu zasob. Investi¢ny dopyt vyraznej-
Sie poklesol, aj ked' ziskovost nefinan¢nych kor-
poréacii uz prestala medziro¢ne klesat. SUkromna
spotreba korigovala rast z predchadzajuceho
Stvrtroka. Z domdaceho dopytu prorastovo vply-
vala len spotreba verejnej spravy. Cisty export

tImil rast ekonomiky, ked exportna vykonnost
poklesla a mierne sa zvysili dovozy. Z oktébro-
vych mesacnych Statistik vyplyva pokrac¢ovanie
rastu ekonomiky aj vo 4. stvrtroku. Priemyselnd
produkcia mierne vzréstla, trzby v ekonomike sa
tiez mierne zvysili. Tieto priaznivé Statistiky sa
zatial neprejavili v exporte, ktory v oktdbri pokle-
sol. Predstihové indikatory z novembra poukazu-
ju na mierne zhorsenie nalad, najma v priemysle
a sluzbéch.

Podrobné Stvrtro¢né udaje z trhu prace potvr-
dili o¢akdvany vyvoj. Zamestnanost stagnovala
pri nepatrnom raste miery nezamestnanosti.
Mesacné udaje z trhu prace za oktéber nazna-
Cuju mierny optimizmus. Zamestnanost mierne
vzrastla. Nové miesta pribudali najma v nosnych
odvetviach ekonomiky a ¢iastocne aj v sluzbach.
Mzdovy rast sa mierne zrychlil, bol viak v stlade
s o¢akévaniami a vyvija sa v sulade s produktivi-
tou prace.

Ceny pokracovali v poklese aj v novembri. Naj-
viac k tomu prispeli ceny potravin, ktoré sa znizili
v porovnani s o¢akavanym rastom. Dal$im fak-
torom bol vyraznejsi ako predpokladany pokles
cien energii, predovietkym pohonnych latok.

Nedavno zverejnend prognéza P4Q-2013 bola
vypracovana iba na zdklade rychleho odhadu
rastu ekonomiky. Zverejnené udaje preto indiku-
ju posuny v Strukture rastu ekonomiky v horizon-
te predikcie. Vyhlad rastu ekonomiky ako celku
by sa viak nemal menit ani na zdklade novych
mesacnych Statistik. Aktudlne mierne pomalsi
cenovy vyvoj spolu s klesajucimi infla¢nymi oca-
kavaniami naznacuje mozné dodato¢né spoma-
lenie inflacie v roku 2014.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?

Za pozvolnym rastom trZieb v oktdbri boli prie-
mysel a trhové sluzby.

Celkové trzby v ekonomike v oktébri 2013
vzrastli medzimesacne o 0,5 %, pricom v sep-
tembri bol tento rast na drovni 1 %. V me-
dzistvrtrocnom porovnani trzby v 3. Stvrtroku
rastli 0 0,2 % a medziro¢ne o 2,5 %. Oproti mi-
nulému mesiacu réastli nepatrne. K rastu najviac
prispeli priemysel, velkoobchod a trhové sluz-
by. V rdmci priemyslu najvyznamnejsie rastli
trzby vo vyrobe elektrickych zariadeni. V rdmci
trhovych sluzieb to boli prdvne a uctovnicke
¢innosti. Naopak, rast trzieb medzimesacne tl-
mili trzby v informacnych a komunikacnych ¢in-
nostiach a maloobchode.

Medzikvartalne trzby za odvetvia podporuju
predpoklad o zrychleni rastu HDP vo 4. Stvrtroku
2013.

Oktébrové trzby vo vnutornom obchode oproti
minulému mesiacu vyraznejsie poskocili. K rastu
prispeli hlavne trzby vo velkoobchode a predaji

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
spolu (stale ceny, medzimesacna zmena

v p.b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

a oprave motorovych vozidiel. Trzby v ubytovani
rastli najmenej, ked' zostali na svojej minulome-
sacnej Urovni.

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam vo vnutornom obchode (stale
ceny, medzimesacna zmena v p. b.)
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B Predaj a oprava motorovych vozidiel
m Cinnosti reStauracif

M Prispevok sezonneho ocistenia

== Medzimesacna zmena (%)

Zdroj: SUSR avypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Ubytovanie
Maloobchod
Velkoobchod

2 Trzby za vlastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnutor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj
HDP.
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2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

V novembri indikator ekonomického sentimentu
medzimesacne poklesol o 1,6 bodu na uroven
93,0 bodu. Oproti rovnakému obdobiu minu-
Iého roka bola jeho hodnota o 8,3 bodu vyssia.
Za zhor3enim indikétora stal predovietkym ne-
priaznivy vyvoj v priemysle a sluzbdch. Dovera
u spotrebitelov, v maloobchode a stavebnictve
zaznamenala rast.

Dévera v priemysle sa prepadla najma v dosledku
obdv vyrobcov z poklesu ocakavanej priemysel-
nej produkcie predovietkym vo vyrobe motoro-
vych vozidiel, vo vyrobe pocitacov, elektronickych
a optickych vyrobkov a vo vyrobe vyrobkov
z gumy a plastu. Poskytovatelia sluzieb sa oba-
vali predovietkym poklesu oc¢akavaného dopytu
po sluzbach, a to najma v sektore ubytovacich
a stravovacich sluzieb, informacii a komunikacie
a finan¢nych a poistovacich ¢innostiach. Za po-
zitivnym vyvojom dovery medzi spotrebitelmi,
ktora sa nachédza na najvyssej hodnote od aprila
2010, bol priaznivy vyvoj vo vietkych Styroch zloz-
kach. Dovera v maloobchode sa zlepsila vdaka
priaznivym hodnoteniam trendu podnikatelskej
situdcie.

Napriek novembrovému miernemu poklesu in-
dikdtora jeho predchadzajice posiliiovanie na-

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmbka: Percentd uvedené v legende predstavuju vahy
jednotlivych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 5 Indikator dovery v priemysle (salda
odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

znacuje pokracovanie rastu ekonomickej aktivity
na Slovensku v stlade s P4Q-2013.

Indikator ekonomického sentimentu v eurozéne
a Nemecku sa v novembri zlepsil uz siedmy me-
siac za sebou. V rovnakom obdobi pokracovalo
aj posilnovanie dalsich nemeckych indikatorov
(ZEW, IFO, PMI), ¢o je pozitivnym signdlom pre

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

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

zlepSovanie vyhladu pre ekonomiku Nemecka aj
celej eurozony.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Oktobrovd priemyselnd produkcia nadalej
rastie, najmd vplyvom vyroby elektrickych za-
riadeni.

V oktébri 2013 priemyselnd produkcia medzi-
mesacne vzrastla o 0,4 %. Medziro¢ne spomalila
na 6,8 % (v septembri rast na Urovni 7,4 %). Rast
bol v oktébri zaloZzeny hlavne na raste produkcie
elektrickych zariadeni, elektroniky, pocitacov,
optickych vyrobkov a ostatnej priemyselnej pro-
dukcie. Negativne k celkovému rastu prispela vy-
roba dopravnych prostriedkov a dodavky elektri-

ny a plynu.

Stavebnd produkcia v oktébri poklesla o 2 %.
Zaroven sa prehibil medziro¢ny prepad, ked
v oktébri dosiahol 5 % oproti 0,8 %. Objem in-
frastrukturnych stavieb zostal takmer nezmene-
ny, k medzimesa¢nému poklesu prispel pokles
v stavebnej produkcii a vo vystavbe budov. Sta-
vebna produkcia ubrala i z medzikvartalneho

Graf 8 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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== Medzirocna zmena (fava os)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Hlavné prispevky odvetvi

k medzimesacnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)

34
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

rastu, ked sa jej rast spomalil na 1,9 %. Avsak
z dlhodobejsieho pohladu je mozné povazovat
tento Udaj za pozitivny, vzhladom k tomu, ze
v poslednych dvoch rokoch boli medzikvartalne
rasty v zadpornych cislach.
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Graf 10 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Graf 11 Stavebna produkcia (medzimesacna
zmena vV %, trend, s. c.)
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Stavebna produkcia (spolu)
Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Pokles exportu v oktobri bol sprevddzany ras-
tom importu.

Prebytok zahrani¢ného obchodu poklesol ku-
mulativne za ostatnych 12 mesiacov na 6,5 %
HDP zo 6,7 % pred mesiacom. Z medziro¢ného

KAPITOLA 2

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

Graf 13 Vyvoz tovarov (%)
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Medziro¢na zmena bez automobiliek (fava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

pohladu vyvoz stagnoval (rast o 0,1 %), pricom
dovoz sa vyraznejsie zvysil (0 1,6 %).

Medzimesaéne sa vyvoz tovarov v oktébri znizil
01,7 %. Medzimesacne poklesli aj ceny vyrobcov
na export, ako aj redlny objem exportovaného
tovaru. Z hladiska struktury sa zvysil vyvoz auto-
mobiliek. Ostatni exportéri vyviezli o 3 % menej
NBS
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ako v predchadzajucom mesiaci, ¢im podliezli
Ciatku roka. Vyznamni vyvozcovia pritom zinten-
zivnili tempo vyvozu, takze pokles vyvoznej dy-
namiky sa pravdepodobne tykal celého spektra
strednych a mensich vyvozcov.

Zatial ¢o vyvoz v oktébri klesol, dovoz tovarov
vzrastol o 1 % medzimesacne. Rastol import do
automobilového priemyslu, ¢o moze byt dobie-
hanim oslabenych dovozov z predchadzajucich
mesiacov tohto roka, aviak bez toho, aby sa zvy-
Sila dovozna naroc¢nost automobilového prie-
myslu. Vzrastol aj import producentov pocita-
covych, elektronickych a optickych vyrobkov, ¢o
mohlo suvisiet s obnovenym vyvozom vyznam-
nych elektrovyvozcov.

Po sestmesa¢nom obdobi dynamickych dovozov
v oktébri mierne poklesli dovozy obchodnych re-
tazcov. Po prepade sukromnej spotreby v 3. Stvrt-
roku 2013 mozno predpokladat, ze doterajsie
dovozy viac smerovali do dopifania maloobchod-
nych zasob ako do predaja na kone¢nu spotrebu.
Obchod je nadalej pripraveny a predzasobeny na
ocakdvanu obnovu rastu konecnej spotreby.

Oktobrové udaje zahrani¢ného obchodu po-
tvrdili dynamickejsie tempo vyvozu zatial iba

Graf 14 Dovozna naroc¢nost (3-mesacny

kizavy priemer, EUR/100 EUR vyvozu)
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=== Export tovarov zo zahrani¢ného obchodu (Z0O)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

Graf 15 Vyvoj dovozu na sukromnu

spotrebu (%)

15 ri

Prognéza
P4Q-2013
10 +

ol

2012 2013
Stkromna spotreba tovarov ESA, aprox - medzistvrtrocna
zZmena (prava os)
== |ndikator dovozu na stkromnu spotrebu - medzitvrtrocna
zmena, kizavy priemer

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Indikdtor dovozu tovarov na sikromnd spotrebu —
mesacné objemy dovozu tovarov najvacsich maloobchodnych
retazcov (tvoria iba 2 % dovozu).

u malého poctu velkych vyvozcov. Pritom za cely
posledny stvrtrok 2013 ocakdvame celkové zlep-
Senie vyvozu smerom k vy$3im Urovniam, a to za
podmienky, Ze sa zahrani¢ny dopyt po dvojro¢-
nom spomaleni znovu rozbehne.

Graf 16 Indikatory vyvozu a dovozu

z mesacnych ukazovatelov (stale ceny,
medzistvrtrocné zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

V oktébri mierne medzimesacne vzrastol pocet
zamestnanych za vybrané odvetvia (dynamika
0,1 %). Napriek narastu je badatelny rozdielny
vyvoj medzi odvetviami, ¢o nasved¢uje tomu, Ze
v ekonomike pretrvava opatrnost medzi zamest-
navatelmi. Mierne pozitivne sa vyvijala zamest-
nanost v sluzbach, ako aj nosnych odvetviach
priemyslu (strojarstvo a automobilovy priemy-
sel). Naopak, v ramci priemyslu doslo k pomer-
ne prudkym a pravdepodobne jednorazovym
poklesom zamestnanosti v potravinarstve a od-
vetviach mimo priemyselnej vyroby (napr. tazba,
energetika), ktoré ovplyvnili vyslednu dynamiku
priemyslu. Mierne klesol pocet zamestnanych
aj v stavebnictve. ,Soft-indikatory” ekonomickej
aktivity a o¢akdvanej zamestnanosti na posledny
kvartal roka naznacuju odrazenie zamestnanos-
ti za celd ekonomiku od momentdlne nizkych
urovni.

Mierny ndrast zamestnanosti po roku negativ-
nych dynamik ocakava na 4. stvrtrok aj predikcia
NBS P4Q-2013.

Nominalne mzdy vo vybranych odvetviach v ok-
tébri pokracovali v raste blizko 3 % medzirocne
pri miernom spomaleni dynamiky. Medzime-

Graf 17 Prispevky k medzimesacne;j
dynamike zamestnanosti (p. b.)

Graf 18 Vyvoj dynamiky zamestnanosti

(%)
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0,67
0,44
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0,0~

2012 2013

B Medzimesaéna zmena
B Medzimesacna zmena, bez presunu dohodérov na pracovné
zmluvy
MedziStvrtroéna zmena, bez presunu dohodarov
== Medzirocna zmena
Medzistvrtrocna zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

sacny rast bol pomerne vyrazny (0,4 %) a tazko
ocakavat jeho udrzanie pocas celého Stvrtroka.
Napriek tomu je to vak zdklad pre mozné dosiah-

Graf 19 Prispevky odvetvi k medziro¢nej
dynamike nominélnych miezd (3-mesacny

kizavy priemer, p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 20 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)

302011
402011
1.020

W Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtrocna zmena
Mzdy za celd ekonomiku, medzistvrtroéna zmena

== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena

== Mzdy za cell ekonomiku, medzirotna zmena
Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 4. Stvrtrok 2013 st za-
lozené na mesacnych tdajoch SU SR a odhade pomocou ARIMA
modelu. Mzdy za celti ekonomiku za 4. Stvrtrok 2013 predstavuju
odhad pri zohladneni mesacného ukazovatela.

nutie kladného medzikvartalneho rastu z hladis-
ka miezd pre celd ekonomiku, priblizne v sulade
s produktivitou prace (resp. neinflacnymi mzda-
mi). To by sa prejavilo v zotrvani medziro¢nej
dynamiky nominalnej mzdy za celt ekonomiku
priblizne na Urovni z predoslého stvrtroka. Z hla-
diska odvetvového ¢lenenia medziro¢ny rast
miezd mierne zrychlil v sluzbach a pokracoval

Graf 21 Mzdovy vyvoj a neinflacné mzdy
(medziro¢né zmeny v %)

=== Nominalne mzdy
== Nefinancné mzdy (nominalna produktivita prace)
== Nominalne mzdy za vybrané odvetvia

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Nomindlne mzdy za 4. Stvrtrok 2013 predstavuju
progndézu NBS P4Q-2013. Nomindlne mzdy za vybrané odvetvia
4, Stvrtrok 2013 predstavuji odhad na zdklade ARIMA modelu.
Neinflacné mzdy st zaloZené na progndze NBS P4Q-2013.

v predoslom raste v obchode. Naopak, spomalil
v stavebnictve a priemysle, kde sa mohla prejavit
odstavka spojena s kratenim miezd v automobi-
lovom priemysle.

Mzdy za celd ekonomiku by vo 4. Stvrtroku mohli
rast priblizne tempom ocakédvanym v predikcii P4Q-
2013 (2,3 % medzirocne po 2,4 % v 3. Stvrtroku).
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4 Ceny

Infldcia spomalila na 0,5 %.

V' novembri 2013 medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien pokracoval v spomalovani (trindsty
mesiac v rade). Medzimesacne ceny mierne klesli
najma v dosledku poklesu cien potravin a pohon-
nych latok. Dynamika medziro¢ného rastu bola
pomalsia oproti predpokladom o takmer 0,3 per-
centudlneho bodu. V porovnani s o¢akavaniami
VyVoj cien potravin najvyraznejSou mierou prispel
k nizsej ako predpokladanej dynamike HICP. Vyvoj
cenovej hladiny priemyselnych tovarov bez ener-
gii a sluzieb bol mierne nizsi ako o¢akavania NBS.

Pokracujuce spomalovanie inflacie sa nesie niekol-
ko mesiacov najma v znameni vyvoja cien potra-
vin. Mierne prispelo aj spomalenie dynamiky cien
priemyselnych tovarov bez energii. Ceny potravin
medzimesacne klesaju piaty mesiac za sebou.
V predchéddzajicom roku ceny potravin klesaliiba
v mesiacoch jul a august. Bazicky efekt cenového
vyvoja potravin v rovhakom obdobi predchadza-

juceho roka tak zohrava dolezitu ulohu suc¢asného
spomalenia inflacie. Prispevok potravin k medzi-
ro¢nej inflacii klesol od jula o 0,6 percentudlneho
bodu, pricom inflacia HICP spomalila o 1,1 per-
centudlneho bodu, ¢o je takmer 50 % z poklesu.
Spomalovanie dynamiky HICP tak mozno pripisat
predovsetkym aktudlnemu vyvoju cien potravin.
Na druhej strane spomalenie dynamiky zazname-
nali v novembri aj priemyselné tovary bez energii.
Vzhladom na zadinajucu predviano¢nu sezénu
tak ich spomalenie méze byt odrazom nizkych
importnych cien, silnej konkurencie na trhu a sta-
le opatrného spotrebitela v stvislosti so spotreb-
nymi vydavkami.V ramci Struktury inflacie HICP aj
v novembiri pretrvaval niekolkomesacny trend po-
stupného spomalovania prispevku sluzieb a prie-
myselnych tovarov na celkovej inflacii.

V priebehu roka 2014 by mohol medziro¢ny rast
cien zacat mierne zrychlovat ako odraz pred-
pokladaného postupne zrychlujuceho tempa
ekonomického rastu a importnych cien. Rizi-

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

KAPITOLA 4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné
tovarybez | Energie | Potraviny [ Sluzby HICP
energii
A | November 2012 skuto¢nost 0,2 -0,4 03 0,1 0,1
:g B | Predpoklad na november 2013 0,06 -0,06 023 0,19 0,12
% C | November 2013 skutoénost -0,06 -0,30 -0,43 0,04 -0,16
'8 mierne klesali oproti
g BC | Ceny skutocnost / predpoklad @ @ ‘ 3 ocakévanému mier-
iy nemu rastu
s BC | Rozdiel prispevkov
k medzimesacnej dynamike (p. b.) -0,04 -0,04 -0,16 -0,05 -0,28
D | Oktdber 2013 skutocnost 03 -1,3 2,1 1,2 0,7
E Predpoklad na november 2013 0,2 -1,0 2,1 13 0,8
__|F | November 2013 skutocnost 0,1 -1,2 1,4 1,1 0,5
\g AC V)'/zn'f\mn)’/ bézicky efe!(t mierny nie ano mierny mierny
= o Vyvoj dynamiky oproti predchd-
3 dzajlicemu mesiacu 3 3 ‘ - | spomalenie Y
3 spomalila oproti
= |EF Dynamika skutocnost / predpoklad @ @ ®‘ @ ~8-| ocakdvanému
miernemu zrychleniu
EF | Rozdiel prispevkov
k medzirocnej dynamike (p. b.) -0,03 -0,04 -0,17 -0,05 -0,29
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KAPITOLA 4

kom moze byt pretrvavajuci silnejsi kurz EUR/
USD (technicky predpoklad prognézy P4Q-2013
predpokladal mierne slabsi kurz EUR/USD).

Graf 23 Vyvoj celkovej inflacie (%)

Z kratkodobého horizontu pre vyvoj celkovej in-
flacie v roku 2014 bude klicovym vyvoj v janu-
ari. Na zaklade historického vyvoja zo vietkych
mesiacov roka je prave v januari uskuto¢fiované
najvacsie mnozstvo zésahov do spotrebitelskych
cien. Najvyznamnejsimi faktormi nasledujiceho
vyvoja inflacie tak bude vyvoj cien potravin, cien
elektrickej energie a tepla a cien trhovych sluzieb
V januari 2014.

V cenach potravin predpokladdme (napriek ]
2011 2012 2013

tomu, Ze sledujeme vyrazné cenové ,momen-
tum” poklesu cien) na'rast cien pOd vplyvom B Medzimesacéna dynamika, neocistena (prava os)

, K . . == Medzirocna dynamika, neocistena (fava os)
sezénneho rastu cien ovocia a zelenlny. Ceny B Medzimesacna dynamika, sezénne ocistena (prava os)

Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os)

elektrickej energie by mali klesnut na zaklade
minuloro¢ného vyvoja cien komodity, ako aj z&-  Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
meru regula¢ného Uradu znizit ceny distribucie.
Ocakavame, ze v raste cien trhovych sluzieb sa
prejavia ndkladové faktory (mierny rast miezd,
rast cien potravin).

Graf 24 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie

HICP (%)

L-0,4

2
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B Medzimesacna inflacia (prava os)

Anualizovana mesaéna inflacia (3-mesacny kizavy priemer)
2012 2013 2014 == Anualizovana mesacna inflacia (5-mesaény kizavy priemer)
== Medzirocna dynamika

B Priemyselné tovary bez energii B Potraviny

Sluzby = HICP (%) Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Energie P4Q-2013 Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
. sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. energii.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnené narodné Ucty zmenili pohlad na
strukturu rastu ekonomiky v horizonte predikcie,
kedZe ta sa odliSovala od aktualnej predikcie. Tie-
to zmeny spolu s dostupnymi mesa¢nymi uka-

Graf 25 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

zovatelmi budd zapracované v aktualizovanej
strednodobej predikcii koncom januéra. Celkovy
pohlad na rast ekonomiky by mal zostat zachova-
ny, avak predpokladd sa mierne odlisny vyhlad

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

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

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Graf 28 Inflacia vnimana spotrebitelmi

(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)
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NBS
MESACNY BULLETIN
DECEMBER 2013

16



Struktury rastu. Pravdepodobne by mohlo déjst
k prehodnoteniu ozivenia doméceho dopytu. Na
trhu prace sa vyvija situdcia v sulade s o¢akava-
niami. Ani detailné Gdaje za 3. stvrtrok ani me-
sacné Statistiky nenaznacili iny ako predpokla-

dany vyvoj z aktudlnej predikcie. Cenovy vyvoj je
opatovne pomalsi ako predpoklady. V novembri
klesli ceny rychlejsie, ako boli predpoklady, tak
pravdepodobne déjde v aktualizacii predikcie
k mierne pomalSiemu vyvoju inflacie.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

V 3. stvrtroku 2013 pokracovalo postupné ozi-
vovanie globalnej ekonomiky. Nadalej vsak
pretrvaval heterogénny vyvoj medzi ekonomic-
kymi regidonmi. Kym viaceré vyspelé ekonomiky
zaznamenali rychlejsi rast v porovnani s pred-
chadzajucim obdobim, rast niektorych rozvija-
jucich sa ekonomik sa spomalil. Celkovo sa eko-
nomickd aktivita v krajindch OECD v 3. $tvrtroku
2013 zmiernila na 0,5 % z 0,6 % zaznamenanych
v predchddzajucom Stvrtroku. Na medziro¢-
nej baze rast HDP dosiahol 1,4 % oproti 1,0 %
v 2. Stvrtroku. Rychlejsie ako v predchadzajicom
Stvrtroku rastol HDP v USA a Velkej Britanii, na
druhej strane v eurozéne a Japonsku sa ekono-
micky rast spomalil. Kompozitny indikator eko-
nomickej dovery (Composite Leading Indicator)?
v krajindch OECD v 3. Stvrtroku 2013 pokracoval
v rasticom trende a naznacuje tak pokracovanie
ekonomického ozivenia.

Rast spotrebitelskych cien sa v priebehu 3. Stvrt-

roka 2013 spomalil. V septembri dosiahla mie-
ra inflacie v krajinach OECD 1,5 % v porovnani

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

s 1,8 % zaznamenanou Vv juni. Este v juli pokra-
¢oval trend zrychlovania cenového rastu z pred-
chédzajuceho Stvrtroka v dosledku rychlejsieho
rastu cien energif a ¢iasto¢ne aj potravin. Nasled-
ne po tom, ako sa rast cien energii vyraznejsie
spomalil, miera inflacie sa znizila. Medziro¢ny
rast cien energii poklesol z 3,4 % v juni na 0 %
v septembri a rast cien potravin sa mierne spo-
malil z 2,0 % na 1,9 %. Pokles cien energii (-1,3 %)
a pomalsi rast cien potravin (1,6 %) posobili tl-
miaco na vyvoj inflacie aj v oktdbri, kedy spot-
rebitelské ceny v krajindch OECD vzrastlio 1,3 %.
Jadrova inflacia sa v septembri mierne zvysila na
1,6 % z 1,5 % v juni, nasledne sa v oktébri rast
spotrebitelskych cien ocistenych o ceny potravin
a energii opatovne spomalil na 1,5 %.

Riziko pre globéalnu ekonomiku predstavuje vy-
voj na penaznych a finan¢nych trhoch a s nim
sUvisiace neistoty, ktoré mozu negativne ovplyv-
nit ekonomické podmienky. Sticasne vyssie ceny
komodit a slabsi ako ocakavany svetovy dopyt
moze tImit rast svetovej ekonomiky.

KOMODITY

Cena ropy sa v priebehu 3. stvrtroka 2013 pohy-
bovalavpasme 103 -117 USD/barel ajej priemer-
na uroven 110 USD/barel sa zvysila v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom o cca 7 %. Od jula
az do zaciatku septembra ovplyvnovala rasticu
cenu ropy nedostatocna ponuka a geopolitické
podmienky na Strednom Vychode a v Severnej
Afrike. Uvolnenie politického napétia a oZivenie
ponuky stlacilo cenu ropy ku koncu septembra
na 108 USD/barel. Pokles cien ropy pokracoval az
do prvej novembrovej dekddy, nasledne ku kon-
cu novembra vzrastli na Uroven 111 USD/barel.

Ceny neenergetickych  komodit  poklesli
v 3. stvrtroku 2013 v dosledku nizsich cien po-
travin i kovov. Pokles cien potravin determi-
novali hlavne ceny obilnin. Ceny kovov klesali
kvoli pokracujucej rastucej tazbe profitujicej
z realizovanych investicii v tomto odvetvi, ako
aj z dévodu spomalenia na trhu s nehnutelnos-
tami v Cine.
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SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicky rast USA sa v 3. Stvrtroku 2013 opat
vyrazne zrychlil. Anualizovany Stvrtrocny rast
dosiahol 3,6 % oproti 2,5 % v predchadzajicom
Stvrtroku. Hospodarsky rast akceleroval aj na
medziro¢nej baze na 1,8 % v porovnani s 1,6 %
v predchddzajicom Stvrtroku 2013.

Kvyrazne rychlejsiemu rastu americkej ekonomi-
ky prispel predovietkym rast hrubych sukrom-
nych investicii, pricom sa jednalo hlavne o zvyse-
nie stavu zasob. Ich rast vsak nebol sprevadzany
nepriaznivym vyvojom predaja, nakolko podiel
zasob a predaja zostal nezmeneny a nedoché-
dzalo tak k akumulacii nepredanych produktov.
Sucasne pozitivne k rastu HDP prispeli aj fixné
nerezidencné aj rezidencné investicie. Okrem
investicii vyraznejsi prorastovy efekt mala aj
sukromna spotreba, aj ked' v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa jej medzirocny rast
spomalil. VIadna spotreba a investicie v prostre-
di pokracujucej konsolidacie verejnych financii
prispeli len mierne k celkovému rastu ekonomiky
USA. Rovnako ¢isty export v désledku mierneho
predstihu rastu exportu pred importom vplyval
na ekonomiku iba nepatrne.

Inflacia v 3. Stvrtroku 2013 vyraznejsie poklesla
z 1,8 % v juni na 1,2 % v septembri. ESte na za-
Ciatku Stvrtroka bol pokracujuci rychlejsi rast
spotrebitelskych cien ovplyvneny hlavne sil-
nym bazickym efektom v cenach energii. V dal-
sich mesiacoch, ked' tento efekt zanikol a ceny
energii na medziro¢nej baze zacali klesat, sa rast
spotrebitelskych cien spomalil. Ceny energii ur-
¢ovali vyvoj inflacie aj v oktébri, ked inflacia po-
klesla na 1,0 %. Rast cien potravin a sluzieb bol
v priebehu 3. stvrtroka 2013 viac-menej stabilny.
Jadrova inflacia sa mierne zvysila z 1,6 % v juni
na 1,7 % v septembri a na tejto Urovni zostala aj
v oktébri.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) v ramci svojich dvoch riadnych zasad-
nuti v 3. Stvrtroku 2013 zachoval cielovu sadzbu
federalnych fondov nezmenenu. Té nadalej zo-
stala na hranici blizkej nule. FOMC nadalej sig-
nalizuje snahu zachovat sadzbu federalnych
fondov na vynimocne nizkych urovniach, a to
minimalne do doby, kym nezamestnanost bude
nad Uroviou 6,5 %, predikcia inflacie v horizon-
te 1-2 rokov neprekroci o viac ako 0,5 percen-

tudlneho bodu infla¢ny ciel 2 % a dlhodobé
inflacné oc¢akavania zostanu ukotvené. Na julo-
vom zasadnuti FOMC ozndmil, ze bude pokra-
Covat v politike kvantitativneho uvolfhovania.
Sucasne avizoval, Ze o¢akava znizenie nakupu
aktiv v horizonte do konca roka, ak bude eko-
nomicky vyvoj v silade s o¢akdvaniami. Financ¢-
né trhy predpokladali postupny Ustup od uvol-
nenej menovej politiky, FOMC v3ak na svojom
septembrovom zasadnuti vyhlésil, Ze nadalej
bude pokracovat v ndkupe aktiv, kym nebudu
zrejmé jasnejsie signdly z ekonomickej aktivity
a trhu prace. Na svojom oktébrovom zasadnuti
FOMC opédtovne potvrdil zavery septembrové-
ho zasadnutia.

EUROZONA

Rast hospodarstva eurozény pokracoval aj
v 3. Stvrtroku 2013, jeho tempo sa vsak zmiernilo
na0,1 % v porovnanis 0,3 % v 2. stvrtroku. Ozivo-
vanie ekonomiky bolo tahané rastom domaceho
dopytu, pri¢com cisty export pésobil timiaco. S vy-
nimkou pomerne dynamického rastu v Nemecku
sa spomedzi velkych ekonomik zvysil redlny HDP
aj v Holandsku a Spanielsku. Miernemu oziveniu
Spanielskeho hospodarstva (0,1 %) vyraznejsie
postihnutého dlhovou krizou predchadzalo de-
vat nepretrzitych stvrtrokov poklesu. V dalsich
dvoch velkych ekonomikéch eurozény - Fran-

Graf 30 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2005, %)

2010 2011 2012 2013

W Sturtrocny rast
w= Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.
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cuzsku a Taliansku - sa hruby domdci produkt
medzistvrtrocne znizil. Spomedzi ekonomik po-
stihnutych krizou rastlo, okrem Spanielska, dru-
hy stvrtrok po sebe aj Portugalsko. Pokracujuci
priaznivy vyvoj ekonomiky eurozény v 3. stvrtro-
ku sa premietol aj do dalSieho spomalenia me-
dziro¢ného poklesu HDP na -0,4 % (v porovnani
5-0,6 % v 2. $tvrtroku 2013).

Ekonomicky rast eurozdény bol v 3. stvrtroku na-
dalej tahany domacim dopytom. Najvyraznejsie
k jeho rastu prispela tvorba zasob. Pokracoval
aj rast spotrebitelského dopytu, ked stkrom-
na spotreba vzrastla druhy Stvrtrok po sebe. Po
stagnacii v predchadzajicom Stvrtroku mierne
podporila ekonomiku opét aj verejna spotreba.
Druhy Stvrtrok v rade vzrastla tvorba hrubého
fixného kapitalu. Naopak, cisty export posobil na
rast hospodarstva eurozény vyrazne timiaco, ¢o
bolo ovplyvnené vyraznejsim spomalenim rastu
exportov v porovnani s dovozmi.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky rast-
la pridand hodnota v obchode a sluzbach, kym
v priemyselnej vyrobe a stavebnictve stagnovala
a v polnohospodarstve poklesla.

Priemyselnd vyroba, ktord predstavuje vyznam-
né exportné odvetvie, po pomerne vyraznom
raste v predchadzajucom stvrtroku v 3. Stvrtroku
2013 mierne poklesla. Tento vyvoj sprevadzalo

Graf 31 Prispevky jednotlivych komponen-
tov k stvrtro¢nému rastu HDP
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 32 Exportné ocakavania (saldo odpove-

di), export tovarov a priemyselnd vyroba (%)
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aj znizenie dynamiky vyvozov. Stvrtroény pokles
priemyselnej vyroby sa prejavil aj v prehibeni
jej medziro¢ného poklesu. Napriek spomaleniu
medziro¢nej dynamiky nomindlneho exportu
tovarov sa exportné ocakdavania v priemysle na
4, stvrtrok posilnili. M6Ze to naznacovat opa-
tovné mierne ozivenie exportov a priemyselnej
vyroby. Celkovo sa viak exportné ocakévania
nachadzaju na nizkych drovniach, ¢o poukazuje

Graf 33 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 34 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)
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na zna¢nu mieru neistoty ohladom buducej ex-
portnej vykonnosti v priemyselnej vyrobe.

Nizka Uroven dopytu aj nadalej limituje obnovo-
vanie produkcie, avsak podobne ako v 3. Stvrtro-
ku sa aj vo 4. stvrtroku mierne znizilo hodnotenie
vplyvu tohto faktora. Naopak, opdtovne sa zhor-
Silo vnimanie finan¢nych faktorov, ktoré dosiah-
lo Urovne z 3. stvrtroka 2009. Napriek miernemu
obnoveniu ekonomického rastu a zlepSeniu
hodnotenia vyrobnych kapacit i dopytu, hodno-
tenie prace ako faktora limitujiceho produkciu
stagnovalo na historicky nizkych urovniach. To
naznacuje pretrvavajuicu slabu situdciu na trhu
prace a moze nepriaznivo vplyvat na obnovova-
nie spotrebitelského dopytu. Rovnako ani vyba-
venie nepredstavuje obmedzenie pre produkciu.
Viyuzitie vyrobnych kapacit sa tak nadalej nacha-
dza na nizkych urovniach.

Slabym ¢lankom ekonomiky je aj nadalej trh pra-
ce. Aj ked' sa rast nezamestnanosti v roku 2013
zastavil, jej Uroven dosahuje historické maxima.
V priebehu prvych dvoch mesiacov 3. Stvrtro-
ka sa nezamestnanost pohybovala na urovni
12,1 %, v septembri mierne vzrastla na 12,2 %.
Zaciatkom 4. Stvrtroka vsak poklesla opat na
augustovu Uroven. Situacia na trhu prace do-

Graf 35 Miera nezamestnanosti (%) a
ocakavania spotrebitelov ohladom vyvoja
ekonomickej situacie a nezamestnanosti
pocas nasledujucich 12 mesiacov (saldo
odpovedi)
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kumentuje krehkost ozivenia ekonomiky, ktoré
je sprevadzané vysokou mierou neistoty. Rast
nezamestnanosti sa sice zastavil, ekonomika
v poslednych dvoch stvrtrokoch mierne vzrast-
la, o¢akdvania spotrebitelov ohladom buduceho
ekonomického vyvoja i vyvoja nezamestnanosti

Graf 36 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
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sa vsak po niekolkych mesiacoch zotavovania
v novembri zhorsili. Vnimanie ekonomickej si-
tudcie spotrebitelmi moze do znac¢nej miery de-
terminovat ozZivenie spotrebitelského dopytu.
Ocakavania ohladom budtceho vyvoja zamest-
nanosti sa aj nadalej posilfiuju v priemysle a sluz-
bach. Naopak, vyraznejsie zhorsenie ocakavani
zaznamenal v oktébri a novembri maloobchod.
Mimoriadne slabé Urovne dosahuju aj nadalej
ocakdvania buduceho vyvoja zamestnanosti
v stavebnictve.

Indikator ekonomického sentimentu v novembri
rastol uz siedmy mesiac za sebou, ked'sa dovera
posilfiovala najma v priemysle a sluzbach, v men-
$ej miere v maloobchode. Dévera v stavebnictve
nadalej stagnuje na velmi nizkych drovniach. Na-
opak, spotrebitelskad dévera, ktord sa zlepSovala
11 mesiacov za sebou v novembri poklesla, ¢o
potvrdzuje krehkost ozZivenia spotrebitelského
dopytu. Indikator ekonomického sentimentu sa
viak napriek niekolkomesa¢nému posilfiovaniu
stdle nachddza na relativne nizkych urovniach
a poukazuje len na mierny ekonomicky rast. Po-
merne priaznivé signaly dava index IFO pre euro-
zénu, ktory po naraste v 3. Stvrtroku zaznamenal
vyraznejSie posilnenie aj vo 4. Stvrtroku 2013.
Zlepsilo sa tak hodnotenie sucasnej situdcie, ako
aj ocakavaného vyvoja na nasledujucich 6 me-
siacov. Naopak, mierne zhorsenie ekonomickych
vyhliadok naznacuje oktébrovy a novembrovy

Graf 37 Predstihové indikatory eurozény
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Graf 38 IFO index ekonomickej klimy
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pokles kompozitného PMI pre eurozénu. Jeho
uroven sa viak nadalej nachddza nad hranicou
50, ¢o poukazuje v sulade s inymi predstihovy-
mi indikatormi na pokracovanie mierneho eko-
nomického rastu. Pomerne pozitivne signaly
naznacuju viaceré predstihové indikatory pre
nemecku ekonomiku. Kompozitny PMI po mier-
nom oslabeni v oktébri zaznamenal v novem-
bri relativne vyrazny narast. Takisto IFO a ZEW
indikatory potvrdzuju zlep3ovanie vyhladu pre
nemecku ekonomiku. Podobné signaly dava aj
indikator ekonomického sentimentu, ktory v no-
vembri vzrastol uz siedmy mesiac za sebou.

Vyvoj spotrebitelskych cien bol v priebehu ce-
Iého Stvrtroka charakterizovany spomalujicou
sa dynamikou inflacie. Tento vyvoj reflektoval
predovietkym postupné prehlbovanie medzi-
ro¢ného poklesu cien energii a spomalovanie
rastu cien potravin. Utlimeny vyvoj zaznamenali
aj ceny priemyselnych tovarov bez energii a ceny
sluzieb. Dynamika rastu cien priemyselnych to-
varov bez energii sa vyraznejsie spomalila. Rast
cien sluzieb stagnoval v priebehu celého Stvrt-
roka na relativne nizkej urovni. Celkové inflacia
merand HICP sa tak v priebehu 3. stvrtroka zni-
Zila z 1,6 % v juni na 1,1 % v septembri. Klesa-
juci trend dynamiky cien potravin pokracoval aj
v oktébri a novembri. Rovnako sa v oktébri pre-
hibil pokles cien energii, v novembri sa zmiernil.
Sucasne doslo v oktébri k dalSiemu spomaleniu
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Graf 39 Medziro¢na miera celkovej
inflacie HICP (%) a prispevky vybranych
komponentov (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

cenového rastu priemyselnych tovarov a cenovy
rast sluzieb zostal nadalej utimeny. Celkova inflé-
cia tak do novembra poklesla na 0,9 % (v oktébri
dokonca dosiahla 0,7 %).

Aj ked priemerna mesacna cena ropy v prie-
behu 3. Stvrtroka mierne rastla, v dosledku
bazického efektu sa jej medziro¢nd dynamika
vyrazne spomalila (resp. cena ropy medziro¢ne
klesala). Od oktébra zacala priemerna cena ropy
mierne klesat a tImila tak tlak na spotrebitelské
ceny energii. Rovnako p6sobilo aj zhodnocova-
nie eura. Od jula postupne klesali komoditné
ceny potravin, ¢o sa premietlo aj v ich nizsej
medziro¢nej dynamike a vo vyvoji spotrebi-
telskych cien potravin. Pokles cien potravin sa
sice v oktobri a novembri zastavil a miernu ko-
rekciu zaznamenal aj ich medziro¢ny rast, rast
spotrebitelskych cien potravin sa vak nadalej
znizoval. Vyvoj na komoditnych trhoch sa tak
v situdcii slabého dopytu a vysokej konkurencie
pomerne pruzne premietal do cien vyrobcoy,
ako aj spotrebitelskych cien.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfia zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu sa v priebehu 3. stvrtroka postupne zni-
zovalaz 1,2 % v junina 1,0 % v septembiri. Jej po-
kles pokracoval aj v oktodbri (0,8 %), v novembri
sa vsak vratila na septembrovu uroven.

PRILOHA

Graf 40 Medziroc¢ny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Graf 41 Vplyv cien potravinovych komodit
na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
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Zdroj: Eurostat a MMF.

Nizka uroven dopytu a vysoka konkurencia sa
aj nadalej premietali do vyvoja spotrebitelskych
cien. Rast cien priemyselnych tovarov bez ener-
gii sa uz zaciatkom 3. Stvrtroka vyrazne spomalil
a jeho dalsie zmiernovanie pokracovalo aj v ok-
toébri a novembri. Na spomaleni ich cenového
rastu sa podielalo predovsetkym znizenie dy-
NBS
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Graf 42 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na

zmena Vv %)
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namiky cien farmaceutickych produktov v doé-
sledku bézického efektu vyrazného zvysenia ich
cien v juli 2012 (ktoré sa v tom obdobi realizo-
valo v Spanielsku), ale aj spomalenie cenového
rastu ndbytku a odevov. Dynamika rastu cien slu-
Zieb bola v priebehu celého 3. stvrtroka utime-
na a stagnovala na relativne nizkych trovniach.
V oktdbri sa rast cien sluzieb zmiernil, v novembri
sa vsak vrétil na septembrovu troven. Timiaco na
cenovy vyvoj sluzieb posobili najma ceny stravo-
vacich sluzieb, vzdeldvania a ceny zdjazdov.

Slaby dopyt a vysoka uroven konkurencie na-
dalej ovplyvnuju nizku droven infla¢nych oca-
kavani. Oc¢akéavania predajnych cien si utimené
vo vsetkych odvetviach. Napriek miernym na-
znakom ich rastu v priemysle a maloobchode
sa v poslednych mesiacoch nadalej nachadzaju
na mimoriadne nizkych urovniach. Cenové oca-
kavania spotrebitelov sa v poslednom obdobi
mierne spomaluju a reflektuju tak vyvoj cien cas-
to nakupovanych poloziek.

Rada guvernérov ECB na svojich menovopolitic-
kych zasadnutiach v priebehu 3. Stvrtroka troko-
vé sadzby nezmenila. Urokové sadzba pre hlavné
refinancné operacie tak ostala na trovni 0,50 %,
urokova sadzba pre jednodnové refinanc¢né
operacie na urovni 1,00 % a Urokova sadzba pre
jednodnové sterilizacné operacie ostala na ne-
zmenenej Urovni 0,00 %. Rada guvernérov ECB

Graf 43 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (saldo odpovedi)
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na svojom novembrovom zasadnuti rozhodla
s ucinnostou od 13. novembra 2013, Ze Urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie sa znizi
0 25 bazickych bodov na 0,25 %, urokova sadzba
pre jednodnové refinan¢né operacie sa znizi
0 25 bazickych na 0,75 % a urokova sadzba pre
jednodnové sterilizacné operacie zostane ne-
zmenena na urovni 0,00 %.
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Na svojom prvom julovom zasadnuti Rada gu-
vernérov predstavila signalizaciu buduceho na-
stavenia menovej politiky. Oznamila, ze klucové
urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo
nizsej urovni pocas dlhsieho casového obdo-
bia. Toto ocakavanie vychadza z nadalej celko-
vo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujuce-
ho do strednodobého horizontu vzhladom na
vseobecny utlm hospodérskej aktivity a slabu
dynamiku menového vyvoja. Rada guvernérov
bude sledovat vsetky aktualne Gdaje o hospo-
darskom a menovom vyvoji a vyhodnocovat
vsetky vplyvy na strednodoby vyhlad cenovej
stability. Po prvom novembrovom zasadnuti
Rada guvernérov oznamila, Ze nastavenie me-
novej politiky zostane akomodacéné dovtedy,
kym to bude potrebné, v silade s julovou signa-
lizdciou buduceho nastavenia menovej politiky.
Rada guvernérov potvrdila, Ze ocakava, ze klu-
Cové urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej
alebo nizsej Urovni pocas dlhsieho ¢asového
obdobia.

Na svojom novembrovom menovopolitickom
zasadnuti Rada guvernérov rozhodla taktiez
o pokracovani v realizacii hlavnych refinanc-
nych operacii formou tendrov s pevnou uro-
kovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov dovtedy, kym to
bude nevyhnutné, ale najmenej do konca
Siesteho udrzZiavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv v roku 2015 (tzn. 7. jula
2015). Rovnakou formou sa budu nadalej
uskutocnovat aj refinanc¢né operacie Eurosys-
tému so $pecidlnou dobou splatnosti v dizke
jedného udrziavacieho obdobia, ktoré sa budu
realizovat dovtedy, kym to bude nevyhnutné,
avsak najmenej do konca 2. Stvrtroka 2015.
Pevnd sadzba tychto refinan¢nych operacii so
Specidalnou dobou splatnosti sa bude rovnat
aktualnej sadzbe hlavnych refinanénych ope-
racii. Zaroven trojmesacné dlhodobejsie refi-
nancné operacie, ktoré sa uskutocnia do konca
2. Stvrtroka 2015 sa budu realizovat formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a s neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov. Sadzby tychto trojmesacnych operacii
budu stanovené ako priemer sadzieb hlavnych
refinan¢nych operacii uskuto¢nenych pocas tr-
vania prislusnych dlhodobejsich refinan¢nych
operacii.

VYVOJV POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 3. stvrtroku 2013 zaznamenali na medziro¢nej
baze zlepsenie svojej vykonnosti madarska a pol-
ska ekonomika, ked dosiahli rast 1,6 % (zrychle-
nie o 1,1 percentudlneho bodu oproti predcha-
dzajucemu Stvrtroku), resp. 1,7 % (zrychlenie
0 0,5 percentudlneho bodu). Medziro¢ny pokles
Ceskej ekonomiky sa zmiernil 0 0,2 percentudlne-
ho bodu na -1,3 %.

V 3. stvrtroku 2013 v medzikvartadlnom vyjadre-
ni opat zaznamenali zrychlenie rastu madarska
(0 0,5 percentudlneho bodu na 0,9 %) a polska
ekonomika (mierne zrychlenie 0 0,1 percentual-
neho bodu na 0,6 %), naopak ceska ekonomika
po dosiahnutom raste 0,5 % v predchadzajicom
stvrtroku opat poklesla (-0,1 %). K poklesu HDP
v Ceskej republike prispel najmé ¢isty export,
v dosledku spomalenia rastu exportu a vyrazné-
ho zrychlenia rastu importu. Negativne na rast
vplyvala aj spotreba domacnosti, ktord oproti
minulému Stvrtroku este vyraznejsie pokles-
la. Naopak, pozitivne na rast posobila spotreba
verejnej spravy a zasoby. Pokles investicného
dopytu sa zmiernil. V Madarsku k zrychleniu eko-
nomického rastu prispel najma cisty export, ked
export oproti minulému Stvrtroku zaznamenal

Graf 45 Rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.
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mierne zrychlenie rastu, aviak import naopak
vyrazne spomalil. Ostatné zlozky mali na rast
skor timiaci vplyv, ked spotreba domacnosti po
raste z minulého Stvrtroka opatovne poklesla,
spotreba verejnej spravy si zachovala rovnaku
dynamiku rastu a investi¢ny dopyt sa spomalil.
Negativne k rastu prispeli aj zdsoby. K mierne-
mu zrychleniu polskej ekonomiky doslo najma
vplyvom investi¢ného dopytu, ktory po poklese
z predchadzajuceho stvrtroka zaznamenal vyraz-
nejsi rast a vplyvom sukromnej spotreby domac-
nosti, ktora sa mierne zrychlila. Pozitivne na rast
posobila aj zmena stavu zasob. Naopak, timiaco
posobil ¢isty export v dosledku rychlejsieho ras-
tu importu ako exportu.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 3. stvrtroka 2013 v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom spomalil v Ceskej republike
a Madarsku a naopak zrychlil v Pol'sku. V Ceskej
republike sa inflacia spomalila 0 0,6 percentudl-
neho bodu na 1,0 %, v Madarsku o 0,4 percen-
tudlneho bodu na 1,6 % a v Polsku sa zrychlila
00,7 percentuédlneho bodu na 0,9 %. Za spoma-
lenim rastu cien v Ceskej republike boli najma
ceny nespracovanych potravin, ktorych rast sa
zmiernil az 0 6,0 percentuélnych bodov.V men-
$ej miere na spomalenie inflacie vplyvali aj ceny
energii, ktorych rast (0,7 %) sa oproti predcha-
dzajucemu Stvrtroku zmenil na pokles (-0,7 %).
Vplyv cien priemyselnych tovarov bez energii
a cien sluzieb sa nezmenil. Ceny spracovanych
potravin posobili na celkovu inflaciu prorasto-
vo. Inflacia v Ceskej republike sa spomalila aj
v oktébri. V Madarsku k znizeniu medziro¢ného
rastu spotrebitelskych cien prispeli takisto ako
v Ceskej republike najma ceny nespracovanych
potravin. V. mensej miere na spomalenie infla-
cie vplyvalo aj zniZenie rastu cien sluzieb a cien
priemyselnych tovarov bez energii. Naopak,
prorastovo na celkovu inflaciu pésobilo zmier-
nenie poklesu cien energii. Celkova inflacia
v Madarsku pokracovala v spomalovani aj v ok-
tébri. Odlisny vyvoj zaznamenali spotrebitelské
ceny v Polsku, ked k zrychleniu ich medziro¢-
ného rastu na konci 3. Stvrtroka prispeli najma
ceny spracovanych a v mensej miere nespra-
covanych potravin, ako aj ceny sluzieb. Prepad
cien energii sa zmiernil. Naopak, pokles cien
priemyselnych tovarov bez energii sa mierne
prehibil. V oktdbri sa celkové inflacia v Polsku
mierne spomalila.

Graf 46 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko

8-

1.Q2013
2.02013
3.02013
Okt. 2013
1.02013
2.02013
3.02013
0Okt. 2013
1.02013
2.02013
3.02013
Okt. 2013

B Priemyselné tovary bez energii
Sluzby
Energie

Spracované potraviny
B Nespracované potraviny
== HICP inflacia (medzirocna zmena v %)
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V 3. stvrtroku 2013 v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom zaznamenala ¢eska koruna a pol-
sky zloty vo vztahu k euru apreciacny trend, kym
madarsky forint sa naopak oslabil. Vyvoj kurzov
sledovanych mien v tomto obdobi sa vyvijal
v prostredi volatilnych finan¢nych trhov (najma
z dovodu nejasnych informacii o postupnom
ukoncovani QE americkym FED-om a nasled-

Graf 47 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(4.1.2010 = 100)
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ného oslabenia amerického dolara), avsak na
druhej strane pozitivnych informacii z predstiho-
vych indikatorov (najma Nemecka, ale aj eurozé-
ny ako celku).

V juli a auguste sa Ceska koruna voci euru mier-
ne posiliovala, v septembri sa postupne oslabila
k hranici 26 CZK/EUR. Ku koncu Stvrtroka opat
zacala apreciovat, ¢o trvalo aZ po rozhodnutie
o zahéjeni devizovych intervencii Ceskej narod-
ni banky 7. novembra 2013, ktoré korunu prud-
ko oslabili. Na vyvoj vymenného kurzu v tomto
stvrtroku nepriaznivo vplyvali aj politické faktory
(rozhodnutie o konani predc¢asnych volieb). Vy-
voj madarského forintu bol ku koncu 2. Stvrtroka
pozitivne ovplyvneny sentimentom na finan¢-
nych trhoch, aviak s jeho zhorsenim v 3. tvrtro-
ku sa zacal forint voci euru postupne oslabovat.
Pod jeho postupnu deprecidciu sa podpisali aj
ocakavania dalsieho uvolfiovania menovej po-
litiky madarskej centralnej banky, ako aj o¢aka-
vania zahdjenia programu konverzie devizovych
hypoték. Naopak, pozitivne na vymenny kurz
posobili informacie o prebytku na beznom ucte
platobnej bilancie. Vymenny kurz polského zlo-
tého vo vztahu k euru sa v 3. stvrtroku oproti
predchadzajucemu Stvrtroku vyraznejsie posil-
noval, okrem iného aj z dévodu julového ozna-
menia polskej centralnej banky o ukonceni cyklu
uvolfiovania menovej politiky, ktoré trvalo od
novembra 2012.

V 3. $tvrtroku 2013 pristupili k zmene menovopo-
litickych podmienok centrélne banky v Madar-
sku a Polsku, v Ceskej republike zostali sadzby na
nezmenenej urovni (0,05 %, tzv. technicka nula).
Ceskd nérodni banka svoje rozhodnutie pone-
chat urokové sadzby nezmenené (s vyhliadkou
dlhodobejsieho udrZania na tejto Urovni) na svo-
jich rokovaniach v ramci 3. $tvrtroka zd6vodnila
tym, ze nedoslo k zmene ekonomickych podmie-
nok s prevladajucimi protiinflacnymi rizikami. Za-
roven bankova rada potvrdila svoju pripravenost
zasiahnut na devizovom trhu v pripade potreby
este viac uvolnenejsich menovych podmienok.
K odsuhlaseniu devizovych intervencii nakoniec
prislo na novembrovom zasadnuti bankovej rady
pri prerokovani novej prognézy. Magyar Nemze-

ti Bank znizila svoje Urokové sadzby v 3. Stvrtro-
ku 2013 trikrat, a to jedenkrdt o 0,25 percentu-
alneho bodu a dvakrat o 0,20 percentudlneho
bodu az na 3,60 % na konci septembra. Svoje
rozhodnutie zdovodnila stdle pretrvavajucimi
volnymi kapacitami ekonomiky, neexistenciou
dopytovych inflacnych tlakov, ako aj prekroce-
nim dlhodobej, Strukturdlnymi faktormi danej
urovne nezamestnanosti. Dalej konstatovala, Ze
k dosiahnutiu infla¢ného ciela v strednodobom
horizonte moze prispiet menova politika udrzia-
vanim uvolnenych menovych podmienok. Cen-
tralna banka vsak pripustila, Ze v kontexte dote-
raz uz znizenych urokovych sadzieb a volatilnych
podmienok na finan¢nych trhoch je Ziaduce spo-
malenie tempa uvolfiovania menovej politiky.
Madarska centralna banka pokracovala v znizo-
vani Urokovych sadzieb aj v oktébri a novembiri.
V 3. stvrtroku (v juli) znizil 0 0,25 percentualneho
bodu svoje urokové sadzby aj Narodowy Bank
Polski, avsak s konstatovanim ukoncenia cyklu
uvolfiovania menovej politiky, kedZe vyrazné
zniZenie sadzieb od novembra 2012 povaZuje
za dostato¢né na podporu ozivenia polskej eko-
nomiky a zniZenie rizika podstrelenia infla¢ného
ciela v strednodobom horizonte.

Graf 48 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 3. STVRTROKU 2013

HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika v 3. Stvrtroku 2013 vzrastla
0 0,2 % oproti predchadzajucemu stvrtroku, ¢im
sa uz siedmy stvrtrok po sebe udrzala na sice niz-
kej, ale neklesajucej trajektorii. Prave uplynuly
Stvrtrok méze byt poslednym obdobim plazivé-
ho rastu ekonomiky, ak sa zahrani¢ny dopyt po
dvojro¢nom spomaleni znovu rozbehne. To by

Graf 49 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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Zdroj: SUSR.

pomohlo slovenskému HDP odputat sa od do-
terajsich vleklych rastov. Predkrizové tempa vsak
ocakévat nemozno, comu nasvedcuje aj nizka in-
vesti¢nad aktivita, ktord nezaklada impulzy vyraz-
nejsieho ekonomického rastu do buducnosti.

Obdobie nizkych rastov na Slovensku bolo cha-
rakteristické zo stvrtroka na Stvrtrok klesajucim
domacim dopytom, s vynimkou 2. Stvrtroka
2013, kedy sa obnovil medzistvrtro¢ny rast fix-
nych investicii, ako aj spotreby. I$lo vsak len
o prechodnu kvalitativhu zmenu v Strukture eko-

Graf 50 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

SN I
o+ T:l:r
1 I
o
-34
4]

2010 2011 2012 2013

B Konecna spotreba domacnosti Cisty export

W Tvorba fixnych investicii (export-import)

Konecna spotreba verejnej spravy
Zmena stavu zasob + diskrepancie

= Rast HDP (%)

Zdroj: SUSR.

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

2012 2013
Ukazovatel

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

Hruby doméci produkt 0,3 0,2 0,2 0,0 1,8 0,2 0,3 0,2

Konecnd spotreba 03 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 04 0,1
Konecna spotreba domacnosti a NISD 04 -0,8 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 09 -04
Konecnd spotreba verejnej spravy 1,2 -1,5 0,0 0,0 -1,1 0,8 0,2 14
Tvorba hrubého fixného kapitalu -8,2 -4,2 0,7 -26 |-10,5 -5,4 2,7 -3,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 5,1 3,1 0,7 04 9,9 -0,3 38 -1,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb 24 2,6 3,1 34 33 04 19 08

Zdroj: SUSR.
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nomického rastu, kedze 3. stvrtrok zaznamenal
opatovny pokles domaceho dopytu.

V rdmci doméceho dopytu poklesli najma fixné
investicie. Znizenie investicii stiahlo ekonomic-
ky rast 3. Stvrtroka o 0,6 percentudlneho bodu
(od zaciatku roka o 1,2 percentudlneho bodu).
Investicie poklesli aj napriek tomu, Ze sa obnovila
tvorba zisku a pomer zisku k HDP sa v 3. Stvrtroku

Graf 51 Investi¢né prostredie - porovnanie
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Graf 52 Medziro¢ny vyvoj finanéného
hospodarenia a investicii v sektore
nefinanénych institucii (bezné ceny, %)

tohto roka priblizil k svojej predkrizovej trovni.
Investicie sa pritom dostali na Uroven iba nece-
lych 80 % priemernej Urovne roka 2008.

V medziro¢nom porovnani bol objem zisku stale
nizsi, ale v 3. stvrtroku sa priblizil Grovni rovna-
kého obdobia minulého roka. Uvedené mierne
zlepSenie sa moze prejavit v investicidch s posu-
nom jedného Stvrtroka, teda v poslednom $tvrt-
roku 2013.

Aj ked firmy nie su odkéazané iba na vlastné
zdroje, ¢o by zna¢ne obmedzovalo investicie,
investi¢nu kondiciu nepomohli zlepsit ani volné
uverové zdroje v prostredi nizsich trokovych sa-
dzieb a nesprisnenych Standardov bank. Napriek
tomu, ze firmy hodnotia svoj pristup k financo-
vaniu pozitivne (aj v medzindrodnom porovna-
ni), dlhodobé Uverovanie podnikového sektora
nerastie, aj kvoli malému zdujmu podnikov po-
Zi¢iavat si. Vy$siemu investovaniu brani oslabe-
na doévera firiem, dlhodobo slabsia, ako bola jej
predkrizova droven.

Proti masivnejsiemu investovaniu pdsobi aj kon-
solidacné usilie vo verejnych financiach a tiez
stale nizsie ako oc¢akéavané cerpanie eurofondov.
Aj ked zdroje na financovanie investi¢nych pro-
jektov su k dispozicii, firmy sa viac orientuju na
neinvesti¢né aktivity, ako je riadenie cash-flow
a ziskovost firmy, nakladova optimalizacia fo-

Graf 53 Pokles podielu investicii na HDP
oproti dlhodobému priemeru a vyvoj ich
tvorby a dovozu (bezné ceny, s. 0.)
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riem podnikania, dafiova optimalizacia nakladov
kvoli uskuto¢nenym aj planovanym zmenam
v danovo-odvodovom a poplatkovom systéme.
Znacny a firmami vopred avizovany vplyv na ob-
medzenie investi¢nej aktivity mohlo mat zvyse-
nie daniovej sadzby pravnickych oséb od januara
2013, ¢o znizilo volné disponibilné zdroje firiem
(zvy$enymi preddavkami) uz od zaciatku roka
2013. Investicie nerastu aj z dévodu omeskania
a zdihavého administrovania eurofondov. Navy-
e eurofondy, ktoré mali byt impulzom pre rast
investicii v krajine, pravdepodobne do urcitej
miery nedoplfiaju, ale nahradzaji doméce zdro-
je. Oslabeny investi¢ny dopyt obmedzil aj potre-
bu dovozov investi¢nych statkov zo zahranidia.

Doésledkom je historicky najslabsia investi¢na sila
ekonomiky, ked'investicie v 3. Stvrtroku vygene-
rovaliiba 18 % nominalneho sezénne ocisteného
HDP (dlhodoby priemer od r. 1995 je 26 %).

Nielen vyvoj, ale ani odvetvova Struktura zreali-
zovanych investicii od zaciatku tohto roka neza-
loZili zretelné pozitivne impulzy dalsieho rastu
a neposunuli nasu ekonomiku k technologicky
narocnejsim procesom. Kym v predchadzaju-
cich troch rokoch rastol podiel investicii najma
v priemyselnych odvetviach so stredne vysokou
technologickou naro¢nostou (vyroba chemika-
lii, elektrickych zariadeni, strojov a dopravnych
prostriedkov), v doterajsich troch Stvrtrokoch

PRILOHA 2

tohto roka sa zvysil podiel investicii v odvetviach
s nizkou technologickou naro¢nostou (potravi-
narsky, odevny, drevospracujici a nabytkarsky
priemysel). V sektore sluzieb boli na Ustupe in-
vesticie verejnej spravy a vedomostne naro¢nych
sluzieb (napr. pocitacové, informacné, pravne
¢innosti, veda a vyskum) a viac investovali vedo-
mostne menej naro¢né sluzby (obchod, doprava,

ubytovanie, realitné ¢innosti).

Graf 54 Prispevky produktov k medziro¢nej

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

-10 4
-12 1

2012

B Nehmotné fixné aktiva

Kultivované aktiva
W Ostatné stroje a zariadenia
Dopravné zariadenia

Ostatné stavby

Budovy na byvanie
=== Tyorba hrubého fixného kapitalu (%)

Zdroj: SUSR.
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Tab. 3 Struktira vytvorenych fixnych investicii z hladiska technologickej a vedomostnej

narocnosti (%)

Priemyselna vyroba Sluzby

Tvorba Zuviok

Obdo- | fixnjch Stredne | Stredne Vedomost- et Y
bie | investicii Vysoka e Nizka ne néroéné | Verejna | mostne | ekono-

Spolu vysoka | nizka Spolu - ; 7 mik
spolu N N N TN bezverej- | sprava | menej y

nej spravy naroc¢né

2008 100,0 25,2 19 8,9 90 | 53 56,1 11,6 4,5 399 18,7
2009 1000 | 191 | 14 82 | 55 |39 | 623] 113 86 024 18,7
2010 1000 | 19,0 | 19 88 47 |37 | 633| 166 10,0 368 17,6
2011 100,0 26,9 5.2 11,0 73 | 34 54,8 10,8 83 35,7 18,3
2012 100,0 24,0 08 13,9 68 | 25 56,4 10,1 7,6 38,7 19,6
1.Q2013 | 100,0 22,1 1,3 10,2 7.1 34 63,7 10,5 37 49,5 14,2
2.Q2013 100,0 23,5 1,1 9,6 66 | 63 58,8 9,0 6,2 43,6 17,6
3.Q2013 | 100,0 22,9 0,7 12,3 62 | 37 62,5 10,4 83 43,8 14,6
;0313Q 1000 [ 229 | 10 | 107 | 66 |45 | 61.6] 99 63 | 454 | 155

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: TN - technologickd ndrocnost.
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Graf 55 Prispevky sektorov k medziroc¢nej

zmene fixného kapitalu (p. b., nominalne)
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=== Tyorba hrubého fixného kapitalu (%)

Zdroj: SUSR.

Okrem uvedeného islo navyse o celoplo3ny po-
kles investicii z medziro¢ného hladiska, a to na-
prie¢ celou klasifikaciou produkcie, ale aj naprie¢
vsetkymi sektormi.

Doméaci dopyt 3. stvrtroka bol oslabeny nielen
nizsimi investiciami, ale aj stagnujucim spot-
rebnym dopytom. Stagndcia celkovej spotreby
bola vysledkom rastlcej verejnej spotreby a su-
Casne klesajucej sukromnej spotreby. Pomerne
vyrazny rast verejnej spotreby v 3. Stvrtroku, naj-
rychlejsi od zaciatku roka 2010 (aj medzistvrtroc-
ne, aj medziro¢ne) bol spdsobeny najma vyssimi
odmenami zamestnancov. Sukromna spotreba
poklesla, v ramci nej poklesla aj konec¢na spotre-
ba domacnosti. Aktualne prekrocil objem verej-
nej spotreby svoju predkrizovu uroven o 2,4 %

(v 3. Stvrtroku 2013 dosahoval 102,4 % objemu
4, stvrtroka 2008), pricom sukromnej spotrebe
chyba do predkrizovej urovne 2,6 %. Obnoveniu
sukromnej spotreby stale brani situacia na trhu
prace.

V kone¢nom désledku domaci dopyt stlacil celko-
vy ekonomicky rast o 0,6 percentudlneho bodu.
Prispevok zahrani¢ného dopytu bol tiez zapor-
ny, kedZe export tovarov a sluzieb v 3. Stvrtroku
poklesol a Ciasto¢ne tak korigoval svoj vy33i rast
z 2. Stvrtroka. Slabsi domaci aj zahrani¢ny dopyt
obmedzili potrebu importov zo zahranicia a do-
vozy spomalili svoju rastovd dynamiku. Vytvo-
rené saldo bolo nizsie ako v predchadzajucom
Stvrtroku, a preto &isty export timil rast ekono-
miky v 3. Stvrtroku.

Hlavnym zdrojom ekonomického rastu 3. Stvrtro-
ka 2013 bola zmena stavu zasob, ktora kladnym
prispevkom 1,6 percentudlneho bodu vykom-
penzovala pokles domdaceho dopytu a Cistého
exportu (Statisticka diskrepancia, chyby z reta-
zenia a chyby z neaditivity sezénneho ocistenia
posobili na medzistvrtrocny rast HDP tiez proras-
tovo). Vplyv zmeny stavu zasob zo Stvrtroka na
stvrtrok sa meni podla tempa zbavovania sa za-
sob. Tempo zbavovania sa zasob bolo v 3. Stvrtro-
ku miernejsie, preto zmena stavu zasob prispela
k rastu HDP a vystriedala tak zdporny prispevok
2. Stvrtroka.

Z produkénej strany rast HDP v stélych cenéach
bol generovany prevazne prispevkom ¢istych
dani z produktov. Pridand hodnota stagnovala
v dosledku rastu medzispotreby, ktora predcha-
dzajuce tri Stvrtroky klesala. Tvorba hrubej pro-
dukcie po minulostvrtro¢nej stagndcii mierne
vzrastla.

Tab. 4 Rast HDP v 3. stvrtroku (%)

HDP

Sukromna spotreba (domacnosti a neziskovych institdcif)
Spotreba verejnej spravy

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Export

Import
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Medzistvrtrocna zmena Medziro¢na zmena
0,2 0,7
-04 0,0
14 25
-3,0 -8,3
-1,1 2,7
08 -04
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Tab. 5 Tvorba HDP a jeho zloziek (medziro¢né zmeny v %, stale ceny)

2012 2013
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruba produkcia 4,9 2,7 2,0 0,1 24 -3,7 0,0 09
Medzispotreba 56 2,5 1,9 -1,2 2,1 -5,9 -0,2 1,5
Pridana hodnota 3,7 3,2 23 2,2 2,8 0,2 0,4 -0,1
Cisté dane z produktov” -7.8 -5,6 -2,8 -14,2 -7.9 38 4,9 11,4
Hruby domaci produkt 2,7 2,3 1,9 0,4 1,8 0,5 0,8 0,9

Zdroj: SUSR.

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

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Po dlhsom obdobi poklesov zamestnanosti bola
v 3. stvrtroku zaznamenana stagnacia zamest-
nanosti. Doslo pravdepodobne k ur¢itému pre-
skupeniu v ramci zivnostnikov a zamestnancov.
Pocet odpracovanych hodin vyraznejsie vzrastol,
¢o signalizuje zacinajucu obnovu dopytu po pra-
ci. Miera nezamestnanosti zatial' velmi mierne
rastla, ale odraza aj Statisticky efekt poklesu ak-
tivacnych préac. Rast miezd spomalil po pomerne
prudkom jednorazovom zvyseni platov v 2. Stvrt-
roku. Vyvoj kompenzacii je prekvapivo pomaly
a neprekonava dynamiku miezd a platov (v me-
todike ESA), Co je v kontraste s vysokym vyberom
odvodov do socidlnej poistovne. Rast miezd je
nadalej priblizne v sulade s rastom produktivity
prace. Miera Uspor je medziro¢ne nizsia, ale pre-
dovsetkym len z dévodu nizsich platieb do dé-
chodkovych fondov.

V 3. stvrtroku 2013 vzrastla priemerna mesac-
na nominalna mzda v hospodarstve SR medzi-
rocne o 2,4 %. Doslo k spomaleniu rastu oproti
2. Stvrtroku, na ¢om mali pravdepodobne po-
diel odznenie vplyvu jednorazovych odmien
v 2. $tvrtroku podla vietkého najmad v priemysle
a informaciach a komunikacii a nové kolektiv-
ne zmluvy uzatvarané v 2. Stvrtroku. V tychto
odvetviach rast miezd spomalil, ale ostava voci
ostatnym pomerne rychly. V 3. Stvrtroku v do-
sledku toho medzikvartdlne mzdy vzrastli len
0 0,1 %. Medziro¢ne uz dochédza k miernemu
rastu redlnych miezd, aj ked mozno predpokla-
dat, Ze ¢ast zaznamenaného mzdového rastu
(do 1 percentualneho bodu) je tvorend presu-
nom odmien z dohéd na standardné pracovné
zmluvy, ¢o mierne nadhodnocuje rast nominal-
nych miezd.

V ostatnych odvetviach bol vyvoj réznorody.
Pokles miezd pokracoval v ¢innostiach v oblasti
nehnutelnosti, pricom nadalej trvalo zvySovanie
poctu zamestnancov, ¢o moze byt ciasto¢nym
vysvetlenim tohto javu. Mzdy klesaju aj v polno-
hospodarstve. Pomalym medziro¢nym tempom
- sotva postacujicim na pokrytie inflacie - rastli
mzdy v stavebnictve, obchodnych cinnostiach,
doprave, administrativnych a podpornych ¢in-
nostiach a ubytovani. Mierne rychlejsie (tem-
pom priblizne 2 %) rastli vo finan¢nom sektore.
Naopak, pomerne rychlo rastli mzdy v odvetvi
odbornych a vedeckych cinnosti (5,5 %). Vo ve-
rejnom sektore vyénieval vysoky rast miezd vo
vzdeldvani, kde prebehlo zvysovanie platov uci-
telov.

Kompenzacie na zamestnanca* v 3. Stvrtroku rast-
li nadalej prekvapivo pomaly, pri¢com ich dynami-
ka dosiahla len 0,7 % (rovnakd dynamika ako pri
mzdach v metodike ESA). Na tento rok sa ocakaval
mierne rychlejsi rast kompenzacii v porovnani so
mzdami (kvéli zvysenym odvodom zamestnava-
telov), ¢o sa vsak zatial v tejto Statistike nepreja-
vuje na rozdiel od pomerne dynamického vyberu
odvodov do Socialnej poistovne. Oproti 2. Stvrtro-
ku doslo k spomaleniu medziro¢ného rastu o 0,6
percentudlneho bodu. Platilo to najma pre podni-
ky v priemysle, polnohospodarstve a v odbornych
a vedeckych ¢innostiach. Vo vacsine ostatnych od-
vetvi je rast kompenzacii na zamestnanca pomaly
alebo dokonca zaporny a velmi dobre kopiruje
vyvoj miezd v metodike ESA. Ciasto¢ne pomaly
rast miezd a kompenzacii na zamestnanca v tejto
metodike vysvetluje ndrast poctu zamestnancov
(presun zivnostnikov na pravnu formu s. r. 0.), ¢o
mohlo ubrat priblizne 0,4 percentualneho bodu
zdynamiky. Redlne kompenzécie na zamestnanca
medziro¢ne klesli 0 0,4 %.

PRILOHA 2

4 Kompenzdcie zamestnancov
predstavuju podla terminolégie
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Graf 56 Pomer realnej produktivity prace

a redlnych nakladov prace (index 1. Q
2004 = 100)

(index) (%)
107,57

105,5

Produktivita prace podla metodiky ESA 95 me-
dziro¢ne redlne vzrastla o 1,7 %, CiZze oproti mi-
nulému stvrtroku jej rast mierne spomalil, ¢o
platilo aj na medzikvartalnej baze (rast o0 0,2 %).
Takyto mierny rast produktivity vyrazne nepre-
konaval redlny rast miezd a kompenzacii, ¢o sa

1035 6 prejavilo v pomerne stabilnom vyvoji redlnych
101,51 o jednotkovych ndakladov prace. Mierny pokles
9951 L, jednotkovych nakladov prace v metodike ESA
o751 S N méze byt ovplyvneny aj ndrastom poctu zamest-
0ss “\l | | 5 nancov z dévodu presunu Zivnostnikov na pod-

' \\* nikanie formou s. r. 0., ¢o mierne podhodnocuje
51 M rast kompenzacii na zamestnanca.
91,54 r -6
89,5 L -8
87,54 L-10 PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI
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M Redlne jednotkové naklady prace, medzirocny rast (prava os)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 95.
Redlna mzda zo Stvrtrocného

Statistického vykaznictva deflovand indexom CPI. VSetky tdaje st
sezénne ocistené.

Bezné prijmy domacnosti dosiahli v 3. Stvrtroku
2013 15 mld. € pri medziroénom nomindlnom
raste o 1,9 %. Oproti 2. Stvrtroku 2013 sa ich dy-
namika spomalila o 0,5 percentudlneho bodu.
K spomaleniu prispel najmd spomaleny rast
miezd a platov, ale aj hrubého zmie$aného do-
chodku a déchodkov z majetku.

PRILOHA 2

Tab. 6 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)

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

3.Q 3.Q 3.Q2012 | 3.Q2013 3.Q 3.Q

2012 2013 3.Q2011 | 3.Q2012 2012 2013
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 7,0 7,0 2,8 09 47,1 46,8
z toho: Hrubé mzdy a platy 54 54 23 09 36,6 36,3
Hruby zmiesany dochodok 45 4,6 36 22 304 30,6
Dochodky z majetku — prijmové 03 0.3 -21,0 -1,5 23 2,2
Socidlne davky 2,5 2,5 2,5 2,4 16,8 16,9
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,5 -7,0 4,9 34 35
Bezné prijmy spolu 14,8 15,0 1,9 1,6 100,0 100,0
Dochodky z majetku — vydavkové 0,1 0,1 -22,6 -10,1 34 3,0
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,5 0,5 49 -5.3 13,3 12,5
Sociélne prispevky 2,7 2,7 6,1 2,5 66,4 67,4
Ostatné bezné transfery - vydavkové 0,7 0,7 44 24 16,8 171
Bezné vydavky spolu 4,0 41 44 1,0 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 10,7 10,9 1,0 1,9 - -
et | o | o | ne | ||
Konecnd spotreba domécnosti 10,3 10,4 2,9 1,2 - -
Hrubé uspory domacnosti 0,7 0,7 -17,0 -7,0 - -

Zdroj: SUSR.
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Tab. 7 Vyvoj hrubého disponibilného dochodku

(index, ROMR = 100, bezné ceny)

2012 2013
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruby disponibilny déchodok (1) 103,1 | 1005 | 101,0 | 1020 [ 1016 [ 1026 | 1026 | 1019
Uprava (penzijné fondy) (2) 1030 | 1459 [ 1129 92,7 | 1130 53,1 43,1 51,9
Konecna spotreba domacnosti (3) 1048 | 1036 | 1029 [ 1019 | 1033 [ 1005 102,3 | 101,2
Hrubé uspory domacnosti (4=1+2-3) 60,3 79,7 83,0 | 101,7 89,0 | 1426 83,7 93,0
Miera Uspor [%, (4)/((1)+(2))] 23 74 6,7 16,9 8,7 3.2 6,1 6,2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) medziro¢ne vzrastli o 1,0 % a do-
siahli 4,1 mld. € (oproti 2. stvrtroku 2013 sa ich
dynamika spomalila 0 0,1 percentuélneho bodu).
K ich spomaleniu prispel nizsi rast déchodkov
z majetku, nizsie zaplatené dane a ostatné bezné
transfery. Naopak, prorastovo posobili zaplatené
socialne prispevky.

Po thrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domécnostiam na dalsie pouzitie hruby
disponibilny déchodok vo vyske 10,9 mld. €,
ktory medziro¢ne vzrastol o 1,9 %. Hrubé uspo-
ry medziro¢ne klesli o 7 %, pricom ich pokles sa
oproti minulému Stvrtroku zmiernil. Medziro¢ny
pokles je nadalej ovplyviovany poklesom pla-
tieb do penzijnych fondov a medziro¢ne mierne
vysSou spotrebou. Tempo rastu konecnej spot-
reby domacnosti sa oproti 2. Stvrtroku znizilo
a zmiernil sa aj pokles platieb do déchodkovych
fondov. Oba faktory vplyvali na zmiernenie me-
dziro¢ného poklesu hrubych Uspor. Miera tspor
klesla medziro¢ne 0 0,5 percentuédlneho bodu na
6,2 %. Bez vplyvu znizenych platieb do druhého
piliera viak medziro¢ne vzrastla o 0,7 percentu-
alneho bodu.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 3. stvrtroku doslo k stagndcii zamestnanosti po
piatich Stvrtrokoch negativnych medzikvartél-
nych dynamik. Podla metodiky ESA 95 zamestna-
nost klesla medziro¢ne 0 0,9 %, ¢o predstavovalo
zmiernenie poklesu oproti predchadzajucemu
stvrtroku. Medzistvrtro¢ne bola dynamika za-
mestnanosti nulova. Nadalej slaby dopyt po pra-
Ci pretrvadva najma u mensich podnikov. Podob-

ne zamestnanost podla Statistického vykaznictva
klesla medziro¢ne o 0,8 %, resp. bola medzikvar-
talne nezmenené®. Podla vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) zamestnanost medziro¢ne
klesla o 0,4 % a medzikvartalne zatial pretrvaval
pokles 0 0,4 %. Toto ¢islo viak bolo negativne
ovplyvnené poctom pracujuicich na aktivac¢nych
pracach (mozny Statisticky efekt vyberovej vzor-
ky). ZhorSovanie situacie na trhu prace sa teda
zastavilo. Nadalej medziro¢ne réstol pocet pra-
cujucich v zahranici.

V ramci Struktury celkovej zamestnanosti (ESA
95) v 3. stvrtroku vzrastol pocet zamestnancov
0 0,4 % medzikvartalne, pricom pocet samoza-
mestnavatelov naopak klesol o 1,9 %. Udaje na-
znacuju, Ze priblizne 6 tisic zivnostnikov mohlo
prejst na zamestnanecku formu prace (v metodi-
ke ESA su zamestnancami aj vlastnici spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym, pokial v nich pracuju),
o suviselo s legislativnymi zmenami, ktoré vstu-
povali do platnosti v danom obdobi. Medziro¢ne
sa v stlade s tym zmiernil pokles poc¢tu zamest-
nancov na -0,3 % a naopak, pocet samozamest-
navatelov klesol prudsie ako v minulom S$tvrtro-
ku (-3,7 %).

V 3. stvrtroku 2013 pocet odpracovanych hodin
v ekonomike medzikvartalne vzrastol 0 0,7 %, ¢o
znamena obnovu dopytu po praci po stagnacii
v predoslom Stvrtroku. Dopyt zamestnavate-
fov sa teda pravdepodobne najskor prejavuje
vo forme vyssieho poctu odpracovanych hodin
a az nasledne by mohlo dojst k zvyseniu zamest-
nanosti v pocte oséb. Medzirocne klesol pocet
odpracovanych hodin o 0,6 %, ¢o predstavuje
dalSie zmiernenie. Priemerny tyzdenny pracovny
¢as po miernom oziveni v 2. stvrtroku vzrastol
este vyraznejsie a dosiahol 37,1 hodin. Stéle je
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vsak mierne nizsi ako v obdobi pokrizového zo-
tavovania v roku 2010.

Z hladiska odvetvi prorastovo na medzikvartal-
nu dynamiku zamestnanosti v metodike ESA p6-
sobil vyvoj v priemyselnej vyrobe, obchodnych,
vedeckych a administrativnych ¢innostiach, ako
aj v doprave a inych sluzbach. Mierne negativ-
ny vplyv malo stavebnictvo a ¢innosti v oblasti
umenia, zabavy a rekredcie. V priemysle sa zlep-
Suje situdcia po vyse roku negativnych dynamik.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych v 3. Stvrtroku
2013 medziro¢ne vzrastol o 2,9 % a dosiahol
382 tisic 0s6b. Medzikvartalne ich pocet vzrastol
0 0,5 % (priblizne 2 tisic oséb). Narast nezamest-
nanosti Ciasto¢ne prameni z horsieho vyvoja
aktivacnych prac, ktoré znizili celkovd zamestna-
nost v metodike VZPS. Mierne klesol pocet eko-
nomicky aktivnych oséb. Miera nezamestnanosti
po sezobnnom ocisteni medzikvartalne vzrastla
o 0,1 percentudlneho bodu (dosahuje uroven
14,3 %). Neocistend miera vzrastla medziro¢ne
0 0,4 percentualneho bodu na 14,1 %. Podla evi-
dencie Uradov prace, socidlnych veci a rodiny do-
siahla miera nezamestnanosti v 3. stvrtroku 2013
v priemere 13,8 %.

FINANCNE HOSPODARENIE

Ziskovost finan¢nych a nefinan¢nych korpora-
cii (bez NBS) v 3. stvrtroku medziro¢ne poklesla
05,6 % (v 2. stvrtroku pokles 8,7 %), avsak v me-
dzikvartalnom porovnanisa po sezbnnom ociste-
ni zvysila 0 10,8 % (v 2. Stvrtroku pokles o 2,4 %).
K pozitivnemu obratu vo vyvoji medzikvartalnej
dynamiky prispel narast ziskovosti nefinan¢nych
podnikov, ako aj zlep3enie finanéného hospoda-
renia finan¢nych korporacii.

Po nepriaznivom vyvoji ziskovosti nefinanénych
korporacii v predchadzajucich stvrtrokoch bol
v 3. stvrtroku 2013 zaznamenany v ekonomike
opatovne narast zisku (medzikvartalne 7,8 %).
V rdmci nefinanénych korpordcii rastla ziskovost
v priemyselnych odvetviach, naopak v sektore
sluzieb a obchodu prevazne klesala. OZivenie
ziskovosti nefinanc¢nych korporacii by mohlo in-
dikovat do buducnosti aj zlepsenie investi¢nej
aktivity.

Graf 57 Vyvoj dynamiky ziskovosti

v ekonomike (bez NBS)(medziro¢na zmena
Vv %)
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Zdroj: SUSR.

Graf 58 Vyvoj dynamiky ziskovosti

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

Zmenu vyvoja finan¢ného hospodarenia za-
znamenal v 3. Stvrtroku aj finanény sektor
ked' ziskovost finan¢nych korporacii bez NBS
medzikvartalne vzrastla o 42,2 % (v predcha-
dzajucom Stvrtroku pokles o 16,3 %). Na tomto
zlepseni finan¢ného hospodarenia sa podielal
predovsetkym sektor poistovacich korporacii
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Graf 59 Vyvoj investicii a ziskovosti

nefinan¢nych korporacii (%)

PRILOHA 2

Graf 61 Vyvoj podielu ziskovosti
finan¢nych korporacii (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 60 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocnej

dynamike ziskovosti nefinan¢nych
korporacii (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

a penzijnych fondov, ako aj sektor ostatni finan¢-
ni sprostredkovatelia. Bankovy sektor si udrzal
kladnu dynamiku z predchadzajucich Stvrtrokov
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 62 Vyvoj medzistvrtrocnej dynamiky

ziskovosti finanénych korporacii (%)
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(5,5 % medzikvartdlne) a nadalej je pozitivne
ovplyviiovany vynosmi z bankovych operacii,
urokové vynosy vsak vo vacsine bank klesali.

NBS
MESACNY BULLETIN
DECEMBER 2013

36



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
2005 67 28 38 1,6 16,2 = = 105,5 78 > - -11248 28 342 -85 50 12441
2006 83 43 64 21 133 - - 118 153 - - -10515 =32 305 7.8 47 12556
2007 105 19 18 21 11,0 - - 138 129 254 286 -781,0 -1.8 296 53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 = = 98,2 49 153 253 -704,2 2,1 279 6,0 -1 14708
2009 -49 09 -26 -2,0 121 -15,7 -18,6 70 28 -33 110 27913 -8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 83 79 979 78 16 125 4436, 7,1 41,0 -3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 135 54 89 979 29 76 11 32757 5 434 -3,8 15 13920
2012 18 37 39 01 140 8,0 52 932 88 -23 103 -38107 -4,5 524 22 50 1,2848
2012Q4 04 36 40 0,6 144 44 2,7 86,2 88 23 103 = 6,6 524 23 53 1297
2013Q1 05 22 18 -1,0 145 27 0,5 875 73 03 99 = =32 54,7 41 75 13206
2013Q2 08 17 0,1 -1,3 140 28 25 88,1 74 0,1 10,0 = 20 58,0 51 90  1,3062
2013Q3 09 14 0,7 09 141 48 18 887 6,2 04 103 = . . 1,6 49 13242
2012 Dec. - 34 39 = 144 41 04 874 88 -23 103 -38107 = > = - 13119
2013 Jan. - 25 31 = 148 6,6 1,7 849 77 -13 99 62,5 = - = - 13288
2013 Feb. = A 15 = 14,7 1,0 Sl 86,7 79 04 99 7134 = 2 > - 13359
2013 Mar. - 19 08 - 14,7 08 -1,9 91,0 73 03 99 952,7 - - - - 1,294
2013 Apr. - 17 09 - 144 30 54 913 77 2.2 100 -1076,1 - - - - 13026
2013 M3 - 18 03 = 143 27 1,6 88,7 58 -2,7 100 -16014 = = = - 1,2982
2013 Jun - 17 03 = 143 28 06 844 74 0,1 100 -16648 = - - - 13189
2013 Jal - 16 0,5 = 140 22 1,6 878 57 -2,2 101 -16256 = - = - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 - 13,7 44 04 884 63 0,5 102 -19166 - - - - 13310
2013 Sep. - 1 08 - 138 75 32 90,0 6,2 04 103 -19780 - - - - 13348
2013 Okt. - 07 -14 = 137 68 30 94,6 9,0 10 102 -19715 = = = - 13635
2013 Nov. - 05 . = . . . 93,0 . . . -19628 = - = - 13493

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/2013/protected/StatistikaMB1213 xls)
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