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s. 0.
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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

V eurozoéne sa prejavil efekt geopolitického na-
patia. Sentiment firiem sa zhor3uje a ¢iasto¢ne sa
prejavuje aj v tvrdych indikétoroch. Priemyselnd
produkcia v eurozéne v mdji poklesla. Export sice
vzrastol, avsak tento vyvoj odzrkadloval rast prie-
myselnej vyroby v predchddzajucom mesiaci.
Maloobchodné trzby v eurozéne stagnovali, o
moze indikovat slabsiu obnovu doméceho do-
pytu. Predstihové indikatory za jun a jul nazna-
Cili dalsi pokles optimizmu firiem, najma pokial
ide o ocCakavania do buducnosti. Ur¢itu nadej,
Ze slabsi mdj a jun by sa mohol ciasto¢ne zvra-
tit, dava len julovy index ndkupnych manazérov
PMI.V kazdom pripade vsak nemozno vylucit ri-
ziko, Ze rast v eurozdne bude slabsi, najma v eko-
nomike Francuzska.

Slovensko je tiez ciasto¢ne ovplyvnené vyraz-
nym spomalenim ruskej ekonomiky. Dosledky
negativneho vyvoja v Rusku sa vsak zatial vy-
raznejsie neprejavili v nasich tvrdych détach.
Priemyselnd produkcia pokracovala v miernom
raste, najma v dosledku zlepsenia v automobi-
lovom priemysle, ¢o by sa mohlo prejavit vo vy-
voze v nasledujucich mesiacoch. Pozitivny vyvoj
bol v maji zaznamenany v stavebnej produkcii,
ked sa ciasto¢ne rozbehla vystavba infrastruk-
tary. Majové trzby v maloobchode signalizuju
pokracovanie rastu sukromnej spotreby, aj ked’
nie tak vyraznou dynamikou ako zaciatkom roka.
Exportna vykonnost prerusila v maji klesajuci
trend, avsak z mesacnych udajov za cely Stvrtrok
vyplyva pravdepodobny timiaci vplyv na ekono-
miku v 2. stvrtroku 2014. Relativne silny vyvoj
dovozov indikuje, Ze domdca strdnka ekonomi-

ky by mohla do znac¢nej miery vykompenzovat
slabsi ako ocakavany zahrani¢ny dopyt.

Junové Udaje o miere nezamestnanosti (12,8 %)’
naznacili opatovny pokles poctu nezamestna-
nych, ktory bol sprevddzany umiestiiovanim
uchddzacov o pracu do pracovnych pomerov. To
indikuje spolu s o¢akavaniami zamestnavatelov
rast zamestnanosti v dalSich mesiacoch. Vyvoj
v 2. §tvrtroku potvrdzuje pokracujlce oZivovanie
na trhu prace v sulade s predpokladmi.V mzdo-
vom vyvoji doslo v maji k ocakavanej ¢iastocnej
korekcii vysokého rastu v predchadzajicom ob-
dobi. V sulade s predpokladmi by tak malo doéjst
k ndvratu rastu miezd na Uroven rastu produkti-
vity prace.

Inflacia (-0,1 %)? bola v juni v sulade s ocakava-
niami. Mierny pokles cien odzrkadloval vyvoj
cien potravin, ktoré sa vyraznejsie znizili. Vy3si
pokles cien bol timeny odznenim bdézického
efektu zrusenia poplatku za vedenie Uverového
uctu. Okrem neho sa vo vyraznejSom raste cien
sluzieb prejavil narast cien financnych sluzieb,
rekredcii a kultary.

Mesacné indikatory redlnej ekonomiky naznacili,
Ze vyvoj HDP v 2. Stvrtroku by sa nemal vyraz-
nejsie odchylovat od predpokladov v P2Q-2014,
avsak s rizikom ochladenia ekonomickej aktivity
v nasledujucom obdobi v pripade zhorsujuceho
sa sentimentu v eurozdne. Vyvozy v 2. tvrtroku by
mohli byt slabsie, zatial co domaci dopyt silnejsi.
Vyvoj na trhu prace, ako aj cenovy vyvoj, sa vyvijali
v sulade s predpokladmi z aktuélnej predikcie.

KAPITOLA

1

1 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezénne ocistend NBS.

2 Medzirocnd zmena cenovej hladiny

meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

V mdji sa medzikvartélny rast trzieb a priemysel-
nej produkcie mierne zrychlil. Prudsie poklesy
exportu z predchadzajucich mesiacov sa zastavi-
li, medzikvartalny rast exportnej vykonnosti bol
vsak stale slaby.

Majové mesacné Statistiky naznacuju, Ze slovensky
priemysel vyprodukoval sice viac ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku, aviak vyvoz tejto produkcie
nedosiahol Urovne predchadzajuceho Stvrtroka.
Klesajuce trzby z exportu Ciastocne kompenzoval
domaci dopyt po produkcii, vdaka comu trzby za
ekonomiku nepatrne vzrastli. Mesacné Statistiky
tak poskytuji zmiesané signaly tykajuce sa vyvoja
ekonomickej aktivity, avsak vyvoj HDP v 2. Stvrt-
roku by mohol byt v zdsade v sulade s predpo-
kladmi P2Q-2014. Rizika jeho spomalenia sa vak
pre nasledujuce obdobie zvysuju.

K miernemu rastu trzieb prispieval najmd ob-
chod.

Medzikvartdlne mdjové trzby v ekonomike
vzrastli 0 0,3 %, ked' k nepatrnému kizavému

Graf 1 Vyvoj trZieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy
priemer)
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Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtrocny kl'zavy priemer)
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== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

rastu prispel najma obchod a trhové sluzby. Na-
priek pomerne slabému medzikvartalnemu rastu
trzieb v ekonomike isty optimizmus méze nazna-
¢ovat majovy medzimesacny rast priemyselnych

Graf 3 Vyvoj trZieb spolu (%, s. c.)
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B Medzimesatna zmena
== Medziro¢na zmena (favé os)
4 Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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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)
= MedziStvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
trzieb, najmd vo vyrobe automobilov, energii,
elektroniky a kovov.

Rast priemyslu ovplyvnila najmd vyroba dut
a kovov.

Majova priemyselnd produkcia dosiahla me-
dzikvartélny rast 1,4 % (kizavy priemer), a to naj-

Graf 5 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena
== Medzirocna zmena (fava os)
=== Medziro¢na zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (Kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Hlavné prispevky odvetvi
k medzistvrtro¢nej dynamike priemyselne;j
produkcie (p. b., kI'zavy priemer)
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2013 2014
B Kovy a kovové konstrukcie B Elektronika, pocitace
B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodéavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho ocistenia) = Medzistvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ma s prispenim predovsetkym automobilového
a metalurgického priemyslu.

K zachovaniu relativne priaznivej medzikvartal-
nej dynamiky priemyselnej produkcie vyznam-
nejsie prispieval svojim majovym medzimesac-
nym rastom automobilovy priemysel, vyroba
kovov a dodavka energii (kde skonili planova-
né odstavky). Vyraznejsi prorastovy vplyv vyro-
by elektroniky z minulého mesiaca sa takmer
vytratil. Nahradila ju v3ak vyroba elektrickych
zariadeni.

Z produk¢nej stranky by tak vyvoj ekonomiky
SR v 2. stvrtroku nemal pripravit vyraznejsie
prekvapenie v porovnani s predikciou P2Q-
2014.

Export stdle slaby.

Vyvoz tovarov po prepocte do stalych cien po-
klesol medzikvartalne o 2,2 % (kizavy priemer).
Medzikvartalna strata na objemoch vyvozu sa
sice prehibila, avéak v maji sa zastavil perma-
nentny pokles, ktory poznacil vyvoz od februara
tohto roka.

Januar tak zostava jedinym tohtoro¢nym obdo-
bim rastu, a to prispenim automobiliek, ktorych
vyvoz v januari dosiahol svoje historické maxi-
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Graf 7 Export tovarov (%, s. c.)
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B Medzimesacna zmena (prava os)
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.

mum (v stalych cendch, po sezénnom ocisteni).
Odvtedy sa vyvoz automobiliek oslabil, zvySok
ekonomiky nedokaze toto oslabenie saturovat
a celkovy export z mesiaca na mesiac klesa.
Okrem automobilov vyraznejsie poklesol aj vy-
voz ropnych vyrobkov, najma z dévodu zhor-
senych cenovych podmienok na zahrani¢nych
trhoch, vratane ¢eského trhu. Vyvoz do neeuro-

Graf 8 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych

odvetvi (3-mesa¢ny kizavy priemer, %, b. c.)
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vych krajin moze byt nadalej ovplyvneny vyvo-
jom vymenného kurzu. Zatial ¢o v 1. Stvrtroku sa
darilo slabsi export do krajin V3 viac ako kom-
penzovat rastom vyvozu do Nemecka, zaciat-
kom 2. Stvrtroka sa tempo vyvozu do Nemecka
spomalilo (aj pod vplyvom geopolitického vy-
voja a s tym suvisiaceho poklesu nemeckého
vyvozu do Ruska), a to stiahlo vyvozné tempo
Slovenska nadol.

Progndéza P2Q-2014 sice pocita so spomalenim
exportu v 2. stvrtroku (na 0,4 % medzikvartal-
ne, pricom 1. stvrtrok zaznamenal rast 0 2,8 %),
ale statistika zahrani¢ného obchodu naznacu-
je vyraznejsie ako prognoézované spomalenie.
Aj keby sa v juni zopakoval Uspesny januar,
celkovy export 2. Stvrtroka by pravdepodobne
zostal pod Urovnou predchadzajuceho stvrtro-
ka. Vysledky za prvé dva mesiace 2. Stvrtroka
teda naznacuju vyraznejsi ako ocakavany za-
porny prispevok zahrani¢ného dopytu k tvor-
be HDP:

Kym na strane zahrani¢ného dopytu sa potvrdili
signély ochladeného sentimentu, indikatory do-
maceho dopytu boli pozitivnejsie a dovoz nekle-
sal tak intenzivne ako vyvoz. Dovozy tovarov po
prepocte do stalych cien medzikvartélne poklesli
len 0 0,2 % (kizavy priemer). Prognéza P2Q-2014
ocakdava spomalenie importov z 2,2 % v 1. Stvrt-
roku na 1,3 % v 2. Stvrtroku.

Graf 9 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych
krajin (3-mesacny kizavy priemer, %, b. c.)
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2012 2013 2014 3 Tento zdver méZe byt do istej miery
korigovany rozdielnym defldtorom
exportu v hrubom domdcom
produkte v porovnani s cenami ex-
portérov, ako aj spésobom prenosu
objemov zahrani¢ného obchodu

do HDP podla ESA metodiky.
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== Export elektropriemyslu
Export automobilového priemyslu

== Export tovarov
== Export tovarov do Nemecka
Export tovarov do krajin V3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: NBS a SU SR.
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Graf 10 Vyvoj exportu (medzistvrtro¢né

zmeny v %, s. C.)
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Graf 11 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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4 Export tovarov a sluzieb z HDP

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

Dovoz neklesal primerane klesajucemu vyvozu
(privysokej dovoznej ndro¢nosti slovenského ex-
portu) a vyrazné tempa rastu si zachoval najma
dovoz spotrebnych predmetov. Spotrebitelsky
sentiment, napriek miernemu zhor$eniu v juni,
nadalej zostava na najvyssej hodnote v tomto
roku. Po takmer dvojnasobnom zlepseni v mdji
sa rovnako aj podnikatelské nalady v maloob-
chode nadalej zlep3Sovali. Uvedené predstihové
indikatory spolu s najnoviimi Udajmi za neza-
mestnanost mozu naznacovat nadalej pomerne
priaznivy vyvoj vo vnitornom obchode i napifa-
nie ocakavani v sukromnej spotrebe.

V' nominalnom vyjadreni pokracuje prebytok
zahrani¢ného obchodu v klesajicom trende.
Sezénne neocistené saldo zahrani¢ného ob-
chodu bolo aktivne v objeme 464,7 mil. €, ¢o je
0 147,8 mil. € menej ako v maji minulého roka.
Nomindlny vyvoz tovaru medziro¢ne poklesol
02,7 % a dovoz tovaru 0 0,1 %.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY
V eurozéone a Nemecku prevldda neistota.

Indikator ekonomického sentimentu v eurozéne
a Nemecku v juni mierne poklesol, pod Uroven

== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (oCakavania na nasledujicich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie sic¢asnej situécie, prava os)

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

svojho dlhodobého priemeru viak neklesol. D6-
vera v eurozone sa zlepsila len v sluzbach a ma-
loobchode a v Nemecku vzrastla v sluzbach, ma-
loobchode a stavebnictve. Nemecky ZEW index
pokracoval v klesajucom trende, v juli dosiahol

dex ekonomickej klimy Nemecka v juli poklesol

Graf 12 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 13 Aktualny odhad rastu HDP v eurozé-

nev 2. a 3. Q 2014 (medzistvrtrocny rast v %)

067
051
04
0,3

0,1

=#= Now-Casting 2. Q 2014 Now-Casting 3. Q 2014

Zdroj: Now-Casting.com.

vplyvom menej priaznivych hodnoteni tak su-
¢asného, ako aj o¢akdvaného vyvoja. Zlep3enie
zaznamenal len PMI kompozitny ukazovatel pre
eurozénu a rovnako aj pre Nemecko, ktory v juli
vzrastol vdaka rastu ekonomickej aktivity ako
v sektore priemyselnej vyroby, tak aj v sektore
sluzieb.

Graf 14 HDP a priemyselna produkcia

Nemecka (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat.

Zahrani¢né predstihové indikatory za jun a jul
naznacili dalsi pokles optimizmu firiem s rizi-
kom pomalSieho ozivenia hospodarskej aktivi-
ty eurozény v 2. polroku. Urcitu nadej, Ze slabsi
maj a jun by sa mohol ciastocne zvrétit, dava
jalové PMI.

Zmiernenie optimizmu v slovenskej ekonomike.

Indikdtor ekonomického sentimentu SR v juni
2014 v porovnani s minulym mesiacom mierne
poklesol (0 0,9 bodu) na hodnotu 100,4. K pokle-
su celkového indikatora prispeli zhorsené néalady
v priemysle, stavebnictve a medzi spotrebitelmi.
V odvetvi maloobchodu a sluzieb sa sentiment
zlepsil.

Za poklesom dovery v priemysle stali najma
slabsie ocakavania ohladom buducej produk-
cie. PesimistickejSie ocCakdvania zaznamenala
najma vyroba automobilov, plastov a spracova-
nie dreva. Elektrotechnicky priemysel naopak
nepriaznivé nalady z minulého mesiaca skori-
goval.

Dévera v stavebnictve zaznamenala vyrazné
zhorSenie najma pre nepriaznivé hodnotenia
dopytu po stavebnej produkcii, ako aj ocaka-
vaného poctu zamestnancov. Atmosféru medzi

Graf 15 Indikator ekonomického sentimentu
SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
60 ‘ ‘ r 110

40 Zlozky indikétora ekonomického sentimentu
20 'I
0

-20 4

i‘l‘l‘lml‘l"‘ ‘I‘I‘ll‘.‘l‘l N 100

-40 4
-60 F 90
80 4

-100 4

2012 2013 2014
m Indikator dovery v priemysle (40 %)
Indikator spotrebitelskej dovery (20 %)
Indikator dovery v stavebnictve (5 %)
B Indikator dovery v sluzbach (30 %)
Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.
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Graf 16 Indikator dovery v priemysle SR Graf 18 Spotrebitelska dovera a sukromna
(salda odpovedi) spotreba
- (;gl:ia odpovedi) _("/;)
| |
0 N 7
10 La
-10 5
Fa
C M I TAT T 20 3
2
-30- F1
-10 1 Fo
-40 L-1
L2
20~ 2012 2013 2014 -50- T L3
B Sucasna Uroven dopytu po produkcii S § § 8§ 8§ 8 & &8 8 &S
O?z-v)kéva’né’ priemyseln? pro‘dukcia — Spotrebitelska dovera
Sucaa:ne zz{soby hOt‘?WCh Lyicbroy == Slkromna spotreba, medzirotna zmena (prava os)
il Gy v piEmE Sikromna spotreba, predikcia P2Q-2014 (pravé os)
Zdroj: Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a NBS.
Graf 17 Ocakavana priemyselna produkcia spotrebitelmi mierne korigovali zhorsené oca-

(RN B [ YL (Rt WA P A a9l kavania v oblasti Uspor a finan¢nej situacie do-
macnosti. Pokles celkovych nélad v ekonomike

801 timili maloobchod a sluzby, kde sa zlepsili pre-
dovsetkym hodnotenia vyvoja podnikatelskej

1 situacie.
21 A Celkové nalada v slovenskej ekonomike napriek
O__\ poklesu zotrvala nad svojim dlhodobym prie-
merom a naznacuje pokracovanie priaznivého
20 vyvoja ekonomiky aj v 2. $tvrtroku 2014. Zhor-
Senie ekonomického sentimentu v eurozéne
20 a Nemecku vsak moze postupne zmierriovat
perspektivny vyvoj dévery na Slovensku, ¢o sa
0l mobze premietnut aj v tempe rastu ekonomiky
20 208 v druhej polovici roka. Zda sa, Ze rast v Nemec-
= Pocitacové, elektronické a optické pristroje ku by mohol byt viac zaloZzeny na domacom do-
== Motorové vozidla .
e pyte ako vyvoze, a to by mohlo oslabovat pozi-

tivny uc¢inok na ekonomiku SR.
Zdroj: Eurépska komisia a NBS.
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3 TRH PRACE

S naznakmi ochladenia ekonomickej aktivity
v poslednom obdobi dochadza aj k zmierneniu
rastu zamestnanosti. Po kladnych dynamikach
koncom minulého a zaciatkom tohto roka za-
mestnanost v maji medzimesacne prakticky stag-
novala (medziro¢ny rast sa zmiernil 0 0,3 percen-
tudlneho bodu na 2,2 %). Prispel k tomu vyvoj
vo viacerych odvetviach. V stavebnictve nie su
nové pracovné miesta zatial potrebné. Priemysel
po miernom raste v minulych mesiacoch skizol
k stagnacii. Jedine v sluzbach pretrvava rastovy
trend, a to najma v doprave (aj ked medziro¢-
ne je stale v zapornych dynamikach), IT sektore
a komunikacii, ako aj v inych trhovych sluzbach.
Napriek tomu vyhlad do nasledujucich mesiacov
naznacuje mierny rast zamestnanosti. Zlepsili sa
ocakdvania zamestnavatelov ohladne buddcej
zamestnanosti najma v obchode a sluzbach, ¢o
moze suvisiet s ozivenim domdcej casti ekono-
miky. To by malo kompenzovat zmiernenie oca-
kavani v priemysle.

Kladny vyvoj zamestnanosti v aprili, stagnacia
v maji a moznost mierneho rastu v juni vytvaraju
predpoklad udrzania mierneho rastu zamestna-
nosti v 2. tvrtroku, priblizne v sulade s predik-
ciou P2Q-2014.

Graf 19 Prispevky k pohyblivej medzistvrt-

roc¢nej dynamike zamestnanosti (p. b.)

1,5 4
1,0
0,5 -
0,0
_0,5 <
1,0 4
2013 2014
B Priemysel Sluzby
Stavebnictvo W Prispevok sezonneho ocistenia
Obchod == Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 20 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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2,44 L8
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B Medzimesacna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (% respondentov, prava os)
MedziStvrtroéna zmena
Medzistvrtrocna zmena, bez vplyvu revizie
== Medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

V juni doslo po dvoch mesiacoch stagnacie
k obnove klesajuceho trendu v pocte neza-
mestnanych (po sezénnom ocisteni)*. Miera
nezamestnanosti z celkového poctu uchdadza-
¢ov klesla o 0,1 percentudlneho bodu (pribliz-
ne 2 700 os6b). V maji a juni sa prihlasilo do
evidencie viac studentov ako po minulé roky.
Zvysil sa viak odlev uchddzacov do zamestna-
nia a zaroven znizil prilev, ¢o situdciu na trhu
prace zlepsilo. Je to dalsim potvrdenim toho, ze
zamestnavatelia momentalne pracovnu silu po-
trebuju a mnohi dalej zvysuju jej stav. Napriek
tomu sa nedd hovorit o vyraznom zlepsovani,
kedze tempo poklesu bolo len mierne a nedo-
siahlo rozsah z prelomu rokov 2013 a 2014. Na
najblizSie obdobie je signalom pokracovania
zlepsovania situdcie na trhu prace aj vyvoj poc¢-
tu volnych pracovnych miest, ktory za maj a jun
vyrazne vzrastol.

Pokracujuce zlepSovanie v pocte nezamestna-
nych naznacuje, ze pokles nezamestnanosti za

MESACNY BULLETIN

KAPITOLA 3

Sezénne neocistend evidovand
miera nezamestnanosti klesla
00,02 percentudlneho bodu na
12,78 %. Podobne miera neza-
mestnanosti z celkového poctu
uchddzacov o zamestnanie klesla
00,01 percentudlneho bodu na
14,26 %. V minulych rokoch bol pre
jun naopak typicky mierny ndrast
poctu nezamestnanych, o sa pre-
javuje v sezénne ocistenych cislach
ako pokles nezamestnanosti.
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Graf 21 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)

(zmena v tis. 0sdb) (%)
75 r 158
5,0 + 154
2,5 t 15,0
0,0 14,6
2,5 - 14,2
-5,0 13,8
15 - 13,4
-10,0 - 13,0
-12,5 L 12,6

2013 2014

B Nedisponibilni nezamestnani
m Disponibilni nezamestnani
=== Analyticky rad nezamestnanosti
Nezamestnani spolu
== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

2. Stvrtrok v predikcii P2Q-2014 by mohol byt
realisticky. V dalsom obdobi by priaznivo mohli
posobit aj projekty na podporu zamestnavania
mladych a regiondlnej zamestnanosti, ako aj
ohlasené zvysené umiestriovanie uchddzacov na
aktivacnych pracach.

Graf 22 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)

430 r 390
420 r 380
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400 4 H 360
390 4 [ 350
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—
2013

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

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 2. Stvrtrok 2014 je
zalozeny na predikcii P2Q-2014.

V majovom vyvoji nominalnych miezd doslo
k znizeniu dynamiky, tak medziro¢nej, ako aj
medzimesacnej (medzimesacny pokles o 0,3 %,
medziro¢ne narast o 2,4 %). MoZno to povazo-
vat za signal ocakavaného spomalenia rastu
miezd v 2. stvrtroku oproti 1. Stvrtroku. Takyto
vyvoj bol zaznamenany najma v odvetvi prie-
myslu (hlavne strojarstvo a vyroba automobi-
lov, ale aj iné pododvetvia). Mzdy v stavebnic-
tve pri slabej vykonnosti odvetvia stagnuju.
V ramci sluzieb sa zmiernil medziro¢ny pokles
miezd v IT sektore a vybranych trhovych sluz-
bach pri medzimesacnych narastoch, avsak vo
zvysku sluzieb islo skér o spomalovanie dyna-
miky miezd.

Vzhladom na to, Ze v 1. Stvrtroku pravdepodob-
ne zohrdvali dolezitu ulohu nepravidelné odme-
ny a presun Casti miezd zo 4. Stvrtroka, spomale-
nie dynamiky v 2. stvrtroku je pochopitelné. Vo
stvrtrocnych déatach za celti ekonomiku bol vplyv
uvedenych faktorov pravdepodobne este vyraz-
nejsi, ¢o je viditelné vo velmi prudkom zrychleni
dynamiky rastu. Je pravdepodobné, Ze v 2. Stvrt-
roku sa rast miezd vréti na Uroven blizSie odraza-

Graf 23 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)

Prognéza
P2Q-2014
4] /\
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] /
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B Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtrocna zmena
» Mazdy za celd ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
=== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medziroéna zmena
Neinflacné mzdy (nominalna produktivita prace),
medziro¢na zmena
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202013
3.02013
4.02013
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2.02014
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4.02014

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 2.Q 2014 st zaloZené
na mesacnych tdajoch SU SR a ARIMA modeli za jin. Mzdy za
celt ekonomiku za obdobie 2.Q 2014 az 4.Q 2014 predstavuji
prognézu P2Q-2014, s vynimkou 2. Stvrtroka, kde medzikvartdlny
vyvoj predstavuje momentdlne najpravdepodobnejsi odhad.
Neinflacné mzdy predstavujui prognézu P2Q-2014.
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Graf 24 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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== Priemysel Stavebnictvo

== Obchod Sluzby

Odvetvia spolu
Zdroj: SUSR.

jucu rast nomindlnej produktivity prace, ktory je
len mierny. Znamena to, Zze v roku 2014 by v eko-
nomike malo déjst nanajvys k miernej akceleracii
rastu miezd oproti minulému roku, podobne ako
to predpokladd predikcia P2Q-2014. Stéle vsak
existuje riziko, Ze mzdy z aktudlne vysokej dyna-
miky nespomalia do takej miery, ako ocakdvame
a celoro¢ny rast miezd bude vy3si v porovnani
s P2Q-2014.
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4 Ceny

Ceny v juni medzirocne tesne pod nulou.

Viyvoj cenovej hladiny meranej HICP zaznamenal
Vv juni medziro¢ny pokles -0,1 %. Dynamika spo-
malila v porovnani s majom o necelého 0,1 per-
centudlneho bodu. Medzimesaéne ceny rastli
mierne o 0,1 %. Mierny medziro¢ny pokles bol
v sulade s predpokladmi NBS.V 1. polroku 2014
dosiahol priemerny medziro¢ny pokles cien uro-
venr 0,1 %.

Celkové mierne spomalenie na -0,1 % bolo
ovplyvnené najma badatelnym spomalenim dy-
namiky tak spracovanych (najma olejov a tukov),
ako aj nespracovanych potravin.Na druhej strane
sa vyrazne zrychlil medziro¢ny rast cien sluzieb.

Stabilizacia medziro¢ného poklesu (-0,1 %) cien
priemyselnych tovarov pretrvéva uz treti mesiac
po sebe. Napriek moznému medzikvartalne-
mu spomaleniu konecnej spotreby domacnosti
v 2. 8tvrtroku, postupny rast trzieb maloobchodu
spolu s pozitivnymi oc¢akdvaniami spotrebitelov
(o¢akéavania ohladne financ¢nej situacie domac-
nosti v nasledujucich 12 mesiacoch) a obchodu
od zaciatku roka by mohli priniest dopytovy
impulz do cien spotrebitelskych tovarov. Dyna-
mika cien sluzieb sa v juni prudsie odrazila od

historicky najnizSej dynamiky zaznamenanej
v maji (z 0,7 % na 1,3 %). V zrychleni medziro¢-
ného tempa cien sluzieb sa prejavilo o¢akdvané
odznenie vplyvu zruenia bankového poplatku
Z juna 2013, ako aj neocakavany rychlejsi rast
cien finan¢nych sluzieb, cien rekreacie a kultury.

Graf 25 Struktura medzimesacnej inflacie

(p.b.)

03 -
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B Administrativne ceny bez energii W Potraviny

Cista inflacia bez pohonnych latok === HICP (%)
Energie

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- Cisté inflacia
toj:rlcf)ez Energie | Potraviny Sluzby HICP p::\co::;:h
energii latok
= A | Jan 2013 skuto¢nost 0,2 0,0 1,0 -0,5 0,2 -0,2
'S _|B | Predpoklad najun 2014 0,0 0,0 0.2 0,0 0,1 0,0
£ 2 [c [Jin 2014 skutoenost 0,2 01 | -0 0,1 0,1 0,2
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) 0,06 0,02 -0,06 0,04 0,06 0,10
D | Maj2014 skutocnost -0,1 -1,7 0,2 0,7 0,0 0,2
= Predpoklad na jun 2014 -0,3 =17 -0,6 1.2 04
S F | Jin 2014 skuto¢nost -0,1 -1,6 -0,9 1,3 0,6
z ano T (efekt ano T (efekt
£ | AC| Vyznamny bazicky efekt nie nie anol | hypopoplat- | nie |hypopoplat-
S ku 2013) ku 2013)
= EF | Rozdiel prispevkov k medziroc-
nej dynamike (v p. b.) 0,06 0,02 -0,06 0,04 0,06 0,09
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KAPITOLA 4

Graf 26 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 28 Dynamika cenovych indikatorov
(%)
‘ - 1,0 91 l | r35
Prognéza Prognéza F 3,0
64
25
23
~.
L o5 3 '/ F 2,0
/
/\a ‘ v -
04T T T ’------
’. - 1,0
l 00 !
-3 - 05
- 0,0
-6
--0,5
L-0,5
2012 2013 2014 2015 p 10

9 - L-
— . . . . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)

== Medziro¢na dynamika, neocistena (l'ava os) = PP
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os) Deflator importnych cien t-3 Stvrtroky
Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os) == Cista inflacia bez pohonnych latok (pravé os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Na zaklade junového cenového vyvoja a tech-
nickych predpokladov o¢akdvame, ze priemerny
medziro¢ny rast cien v roku 2014 by mal dosiah-

Graf 27 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)

49 1o nut hodnotu v rozmedzi 0 % az 0,2 %, pricom
bogiza | 22 v juli by ceny mali dosiahnut ,nulovi” dynami-
ko7 ku. V nasledujucich mesiacoch o¢akavame po-
ar gz stupné zrychlovanie tempa rastu (najma pod
| o vplyvom ocakévaného bézického efektu v ce-
F03 nach potravin a vplyvom akcelerdcie import-
I gi nych cien) az k drovni 1 %. Rizikom predikcie je
L 00 nizsi rast cien potravin v poslednej tretine roka
[0l 2014. Na druhej strane pripadne slabsi vymen-
+-0,2 P v. . e . .
[a ny kurz voc¢i americkému doléru a menam V3 by
L4 mohol posobit proinflacne.
J £-05

2012 2013 2014 2015

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

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

NBS 1 6
MESACNY BULLETIN
oL 2014



5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Mesacné Udaje za maj a jun poukazuju na zmie-
$ané signaly pre redlnu ekonomiku. Na jednej
strane rast produkcie a sentiment nasich firiem

Graf 29 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)
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P2Q-2014
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= Triby v priemysle (stéle ceny, 3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 30 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)
a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

indikuju na 2. $tvrtrok 2014 naplnanie predpo-
kladov vyvoja ekonomickej aktivity z aktudlnej
predikcie, na strane druhej hlavne pokles expor-

Graf 31 O¢akavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)

(%) (saldo odpovedi)
39 rbs
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P2Q-2014
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«== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medziroéna zmena v %)
@ Zamestnanost ESA (medziroéna zmena v %)
== (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 32 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)
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<= Doterajsia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
=== HICP (prava os)
== Prognéza P2Q-2014 (prava os)

Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
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tu a vyvoj zahrani¢nych predstihovych indikdto- sa ukazovatele vyvijaju v sulade s predpokladmi
rov naznacuju riziko ochladenia ekonomickej ak-  zaktualnej predikcie. Rovnako inflacia bola v juni
tivity v nasledujucich stvrtrokoch. Na trhu prace v sulade s predpokladmi.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

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

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

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2006 83 43 64 2,1 133 15,6 = 1125 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 11,0 16,7 - 1146 129 254 286 -781,0 -18 296 =53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 2,1 279 -6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -154 -18,2 780 28 33 110 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 80 76 98,7 78 16 125 44361 -75 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 136 54 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 22 90,6 52 1,7 102 -20233 2,8 554 2,1 59 13281
2013Q3 09 14 0,7 0,9 141 45 15 89,7 6,2 04 103 = -14 57,1 11 45 13242
201304 15 05 -1,7 0,1 14,2 109 42 950 52 17 10,2 = 438 55,4 09 36 13610
2014Q1 24 01 34 06 141 77 40 959 41 08 10,9 - . . 29 72 136%
2014Q2 .01 . . . . . 100,2 . . . = . . . . 13m
2013 Jul - 16 0,5 = 140 30 07 888 57 -2,2 10,1 391 = - = - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 = 13,7 38 13 894 63 0,5 10,2 -291,0 = - = - 13310
2013 Sep. = 08 = 138 6,5 25 91,0 6,2 04 103 614 = 2 > - 13348
2013 Okt. - 07 -14 - 137 72 30 95,6 90 10 10,2 6,5 - - - - 13635
2013 Nov. - 05 20 - 135 129 50 94,0 6,5 0,6 103 87 - - - - 13493
2013 Dec. - 04 -1,7 = 135 128 47 954 52 1,7 10,2 -60,5 = = = - 13704
2014 Jan. - 00 2,5 = 136 81 53 98,1 48 28 103 -1229 = - - - 13610
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 91 35 93,7 50 02 105 -754,2 = - = - 13658
2014 Mar. =02 -40 - 133 59 32 959 41 08 10,9 -208,7 - - - - 1383
2014 Apr. - 02 44 - 130 50 21 99,0 36 26 11 -4304 - - - - 13812
2014 Méj - 00 -36 = 128 6,0 31 1013 36 28 13 -362,8 = - = - 13732
2014 Jun - 01 . = 128 . . 100,4 . . . 90,6 = - = - 13592

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/StatistikaMB0714.xls)
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