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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurdépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutoc¢ne realizované jednodnové
obchody v eurach

ESA95  European System of Accounts 1995 — eurdpsky systém narodnych a regionalnych uctov

EU Eurépska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v rdmci EMU

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien

HMU Hospodarska a menova Unia

HND hruby narodny déchodok

HNDD  hruby ndrodny disponibilny déchodok

i.n. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank — ndrodna centralna banka

NISD neziskové institucie sliziace domdacnostiam

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institucie

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

g-q Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu Stvrtroku
ROMR rovnaké obdobie minulého roka

s.C. stale ceny

s.o. sezonne olistené

SU SR Statisticky urad SR

uLC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UoZ uchadzadi o zamestnanie

UPSVR  Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

Y-Y Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

ZFS zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

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

Rast ekonomiky eurozény dosiahol podla
spresneného odhadu 0,2 % v 3. stvrtroku 2014.
Spomedzi va¢sich ekonomik rastlo najma Spa-
nielsko (0,5 %), relativne prekvapujicu akcele-
raciu zaznamenalo Francuzsko (0,3 %). Naopak,
nemecka ekonomika po poklese v 2. stvrtroku
rastla v 3. stvrtroku len mierne (0,1 %). V ram-
ci Struktury bol rast tahany najma sukromnou
a verejnou spotrebou. TImiaco p6sobil investic-
ny dopyt. Vzhladom na pretrvévajucu relativne
vysoku Uroven nevyuzitych vyrobnych kapacit
préve investi¢ny dopyt pravdepodobne najcitli-
vejsie reagoval na rastice geopolitické napatie
a s nim suvisiace zhor3ovanie ekonomického
sentimentu. Aktudlne sa ocakdva na zaklade
predstihovych indikdtorov pokracovanie po-
malého rastu ekonomiky eurozény v kratkom
horizonte.

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. stvrtroku 2014
0 0,6 %. Rast bol zaloZzeny najma na investicnom
dopyte, ¢iasto¢ne ho doplifiala aj sikromné a ve-
rejna spotreba. Naopak, export opatovne pokle-
sol. Podobny vyvoj naznacili aj mesacné Statisti-
ky za oktober. Ekonomicka aktivita pokracovala

v raste, ked' sa zvysila produkcia aj trzby. Vyvoz
po septembrovom oziveni znovu v oktébri po-
klesol. Nalady sa zlepsili a kopirovali tak situéciu
z eurozony.

Zamestnanost v 3. Stvrtroku 2014 vzrastla
0 0,3 %. To sa odrazilo aj v miernom poklese
poctu nezamestnanych. V sluzbach namiesto
pracovnych miest pribudli skor odpracované ho-
diny. Rast miezd zostal v 3. Stvrtroku medziro¢ne
na pomerne vysokej Urovni, ale oproti 2. Stvrtro-
ku doslo k jeho spomaleniu, ¢o viac odraza rast
produktivity prace.

Inflacia v novembri v medziro¢nom porovnani
stagnovala. Ceny energii sa prepadli najma v dé-
sledku pokracujiceho poklesu cien pohonnych
latok. Vyraznejsie sa spomalil rast cien sluZieb
v dosledku zavedenia bezplatného cestovného
na Zeleznici pre Studentov a déchodcov. Opacny
vyvoj zaznamenali ceny priemyselnych tovarov
bez energii, ktoré mierne vzrastli a reflektovali
tak slabsi vymenny kurz. Nadalej klesajuci trend
ceny ropy predstavuje riziko pre nizsi ako pred-
pokladany rast cien v budidcom roku.

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 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

V oktébri trzby v ekonomike medzikvartélne
vzrastli. Ich rast bol tahany doméacou ekonomi-
kou, pricom trzby exportného priemyselného
sektora stagnovali. Stagnacia priemyselnych
trzieb bola zaznamenana napriek vyraznejsiemu
rastu priemyselnej produkcie.

Priemyselnd produkcia vzrastla, ale podfa pred-
beznych udajov jej prirastok nesmeroval na ex-
port, kedze oktébrovy export medzikvartalne
dokonca poklesol. To by mohlo indikovat scasti
produkciu na sklad a s¢asti mozné buducome-
sacné spresnenie Udajov o exporte smerom na-
hor. Pokial' ide o produkovanie na sklad, islo by
o pokracovanie tendencii z 3. Stvrtroka tohto
roka, ked sa hlavnym exportérom s oslabenou
exportnou vykonnostou zvysil stav zasob. Z po-
hladu HDP tak mo6zu zvysené zasoby velmi mier-
ne korigovat oktobrové oslabenie exportov.

Znepokojujuce je, Ze oslabenie exportov v oktob-
ri bolo vyraznejsie, akoby zodpovedalo korekcii

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produk-

cie a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy
priemer, s. c.)
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Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

5 \. L -6

-10

2011 2012 2013 2014

== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

uspesného septembra. Doteraz zname skutoc¢-
nosti o vyvoji exportu len potvrdzuju opodstat-
nenost znizenia odhadovaného exportu 4. Stvrt-
roka v aktudlnej predikcii P4Q-2014 v porovnani
s P3Q-2014.

Najvacsie rozdiely medzi produkciou a exportom
sU v hutnickom priemysle, mensie v rafinériach.
Hutnicky priemysel ako hlavny tahan priemysel-
nej produkcie v oktébri totiz Uplne utlmil export.
Obnovovanie produkcie v rafinéridch v oktébri
pokracovalo v pozitivhom (aj ked mierne osla-
benom) trende z minulého mesiaca, ale obnovo-
vanie exportu zostalo zastabilizované na urovni
predchadzajuceho mesiaca. Ak budu takto osla-
bené exporty nasledované znizenou produk-
ciou, hrozi trvalejsia strata trhovych podielov na
zahrani¢nych trhoch.

Vndtorny obchod a sluzby zabranili poklesu
trzieb.

Trzby v ekonomike po priaznivom medzimesac-
nom vyvoji v oktébri (+0,4 %) medzikvartalne
vzrastli 0 0,3 % (predchadzajici mesiac pokles

KAPITOLA 2
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0 0,4 %). K rastu najviac prispieval vnutorny ob-
chod a sluzby, tzn. domdaca ekonomika. Trzby
v priemysle medzikvartalne stagnovali.

V pripade priemyselnych trzieb prorastovo naj-
viac poOsobilo odvetvie petrochémie a meta-
lurgie. Ich pozitivny vplyv bol viak timeny vy-

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

L4
2012 2013 2014
B Medzimesacna zmena

== Medzirocna zmena (fava os)
¥ MedziStvrtroéna zmena (Kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky vybranych odvetvi

k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu
(p.b., s.c.)

2013 2014

B Priemysel a stavebnictvo
B Maloobchod

Trhové sluzby

Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)

== Medzistvrtrocna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vojom v automobilovom a elektrotechnickom
priemysle.

Produkcia rastie najmd kvéli vyrobe kovov.
Produkcia v priemysle sa po priaznivom medzi-

mesacnom vyvoji v oktébri (+0,6 %) medzikvar-

Graf 5 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012 2013 2014

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Hlavné prispevky odvetvi k medzistvrt-
ro¢nej dynamike priemyselnej produkcie
(p. b., kizavy priemer)

2013 2014

B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace

W Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodéavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho ocistenia) = Medzistvrtrocna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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tadlne mierne zrychlila, ked v oktébri vzrastla
00,5 %. K rastu najviac prispievala vyroba kovov
a zéroven v porovnani s predchadzajucim obdo-
bim automobilovy priemysel pésobil na celkovu
produkciu menej timiaco. TaktieZ medziro¢ne sa
priemysel zrychlil na 2,7 % z 0,4 % v septembri.

Terajsi vyvoj priemyslu nie je plne v sulade s ne-
gativnymi vysledkami Statistiky zahrani¢ného
obchodu.

Export tovarov v oktobri klesol a potvrdil zhor-
Sujuce sa vyhliadky nasich exportov.

V medzikvartdlnom porovnani export v oktébri
zaznamenal pokles o 0,3 %. Slaby oktéber méze
byt do urcitej miery korekciou relativne Uspes-
ného septembra, ale nebol dobrym zaciatkom
posledného stvrtroka, ¢im sa potvrdila opodstat-
nenost znizenia odhadovaného exportu 4. Stvrt-
roka v aktudlnej predikcii P4Q-2014 v porovnani
s P3Q-2014.

Export tovarov sa po septembrovej stabiliza-
cii znovu ocitol v zdpornom pasme v doésledku
klesajuceho exportu dut a prislusenstva, ale aj
vplyvom ostatnych odvetvi, kde doslo k spo-
maleniu (elektropriemysel) az utimeniu exportu
(kovospracujuci priemysel). Objem exportu au-

Graf 7 Export tovarov (%, s. c.)
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B Medzimesacna zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medzirona zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

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

Graf 8 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych

odvetvi (3-mesacny kI'zavy priemer, %, s. c.)
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40 J
2012 2013 2014

= Automobilovy priemysel
== Elektrotechnicky priemysel
Rafinérie
Kovospracujtci priemysel
== Celkovy vyvoz tovarov

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

tomobiliek v stalych cenach klesol az na uroven
roka 2012. ZvySok exportu sice v oktébri tiez
poklesol, ale ako celok sa stéle drzi nad Urovriou
predchadzajucich rokov.

Dovoz a vnitorny obchod mézu naznacovat
priaznivy vyvoj sikromnej spotreby aj v zdvere
roka.

Dovoz v stalych cenach neklesol zo septembra
na oktober tak prudko ako vyvoz. V medzikvar-
talnom vyjadreni zaznamenal mierny rast 0 0,6 %
(-1,3 % v septembri). Dovoz do automobilového
a elektrotechnického priemyslu, ako aj dovoz
energii bol sice nadalej obmedzeny, aviak dovoz
do obchodnych retazcov podporil rast celkové-
ho dovozu. Ten spolu s narastom trzieb vo vnu-
tornom obchode, najma pod vplyvom vyvoja vo
velkoobchode a maloobchode, naznacuje zrych-
lenie spotreby domacnosti v zavere roka 2014
v sulade odhadmi prognézy P4Q-2014.

Sezénne neocistené saldo zahrani¢ného obcho-
du v oktébri bolo aktivne v objeme 519,4 mil. €
v nomindlnom vyjadreni, ¢o je zlepsenie
0 96,8 mil. € oproti oktébru 2013, a to vdaka osla-
benému dovozu v beZnych cendch. Nomindlny
dovoz tovaru sa medziro¢ne znizil 0 5,9 %, vyvoz
tovaru o 3,9 %.

KAPITOLA 2
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2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Pozitivnejsie signdly pre ekonomiku eurozony
a Nemecka.

Indikator ekonomického sentimentu v novembri
v eurozone zostal viac-menej na Urovni predché-

Graf 9 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko

120 r 100
A

115 r - 80
/

110 /e - 60

Al
105 AT 40
100 - 20
| /|

95 F oo

90 20

85 F -40

80 - -60

75 I -80

70 100

2009 2010 2011 2012 2013 2014

== |ES Nemecko

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

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

Graf 10 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

dzajliceho mesiaca (vzrastol o 0,1 bodu na hod-
notu 100,8), v Nemecku po predchadzajucom
raste poklesol o 0,7 bodu (na hodnotu 103,7).
Rovnako pokles zaznamenal aj novembrovy PMI
kompozitny ukazovatel ako pre eurozénu, tak aj
pre Nemecko. Naopak, vyraznejsie sa posilnil ne-
mecky ZEW a Ifo index.

Graf 11 Odhad rastu HDP v eurozéne
vo 4.Q 2014 a 1.Q 2015 (medzistvrtrocny
rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

Graf 12 Nemecko - priemyselna vyroba
a predstihové indikatory

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 °
== Priemyselna vyroba - 3-mesacny kizavy priemer
(medzirocny rast v %) (fava os)
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Zdroj: Eurostat, Ifo institute a Markit.
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Predstihové ukazovatele dévery napriek rozdiel-
nemu vyvoju vysielaju pozitivnejsie signaly pre
rast ekonomiky eurozény a Nemecka vo 4. Stvrt-
roku oproti 3. Stvrtroku.

Dévera v ekonomike SR sa vyraznejsie posil-
nila.

Indikator ekonomického sentimentu SR v no-
vembri v porovnani s predchadzajicim me-
siacom vzrastol o 4,9 bodu na hodnotu 105,4
a dosiahol najvyssiu uroven od januara 2011.
Priaznivé ocakavania prevazovali vo vsetkych
jeho zlozkach, mimo maloobchodu.

Najvyraznejsi rast zaznamenal indikator dove-
ry v sluzbach predovsetkym vdaka spokojnosti
poskytovatelov sluzieb s vyvojom podnikatel-
skej situdcie, a to najma v doprave a skladovani,
finan¢nych a poistovacich cinnostiach a uby-
tovacich a stravovacich sluzbach. Zlepsenie
dovery v priemysle ovplyvnili najma priaznivé
hodnotenia urovne dopytu po produkcii predo-
vietkymvovyrobe pocitacovych, elektronickych
a optickych vyrobkov, chemikélii a chemickych
produktov a motorovych vozidiel. Podobne su
s urovnou dopytu spokojni aj v stavebnictve,
kde dovera stupa a dosahuje najvyssie hodno-
ty za poslednych pat rokov. Atmosféra medzi

Graf 13 Indikator ekonomického sentimen-

tu SR (dlhodoby priemer = 100)

(saldd odpoved)
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40 Zlozky indikatora ekonomického sentimentu
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== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

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

Graf 14 Indikator dovery v priemysle SR

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

spotrebitelmi sa mierne zlepsila vplyvom priaz-
nivych hodnoteni predpokladaného vyvoja
nezamestnanosti a hospodarskeho vyvoja. Za
poklesom dovery v maloobchode stali najma
negativne hodnotenia ocakavanej podnikatel-
skej situacie.

Graf 15 Uroven dopytu po produkcii
(3- mesacny kizavy priemer, salda odpovedi)
20

10 4

0 T T
10 4
-20
-30

‘1Y

-50 4

2013 2014

== Pocitacové, elektronické a optické pristroje
== Motorové vozidla
Uroveni dopytu po produkcii

Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 16 Spotrebitelska dovera (saldo

odpovedi) a sukromna spotreba (%)

(salda odpovedi)
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Slkromna spotreba, medziroéna zmena (prava os)
Stkromna spotreba, predikcia P4Q-2014 (prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

2015

Po minulomesa¢nom zlep3eni indikatorov dove-
ry v eurozéne sa vyrazne posilnil aj ekonomicky
sentiment na Slovensku, ¢o vracia optimizmus
ohladne pokracujuceho rastu ekonomiky SR aj
v poslednom Stvrtroku, aj ked miernejsim tem-
pom.
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3 TRH PRACE

V oktébri pokracoval na trojmesacnej baze trend
spomalovania rastu zamestnanosti. Zamestna-
nost za vybrané odvetvia v SR v oktébri medzi-
mesacne klesla 0 0,1 %. Spomalenie sa prejavilo
uz i na medziro¢nej dynamike, ktord dosiahla
1,8 % oproti septembrovym 2,1 %. Spomalenie
sa tyka vacsiny odvetvi ekonomiky. Dotklo sa
najma obchodu, prepad oproti septembru zrych-
lil i priemysel. Naopak, stavebnictvo prepad uz
druhy mesiac za sebou zmiernilo, hoci prispevok
k rastu zostal zaporny.

Priemerna mzda vo vybranych odvetviach v ok-
tébri na trojmesacnej baze zrychlila rast na 0,5 %
(v septembri dosiahla 0,1 %). Mzdy medzime-
sacne poklesli 0 0,5 %. Medziro¢ne mzdy vzrastli
0 2 %, ¢o predstavuje oproti septembrovej hod-
note spomalenie o 1,8 percentudlneho bodu.
Svizny rast miezd zo zaciatku roka sa ku koncu
ochladzuje. Kladné hodnoty rastu si udrzuju
mzdy v priemysle a v oktébri i v obchode. Na-
opak, mzdy v stavebnictve a sluzbach prispeli
k rastu negativne.

Graf 17 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

1,57
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Stavebnictvo W Prispevok sezonneho o€istenia
Obchod == Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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B Medzimesacna zmena
Medzistvrtroéna zmena
= Medziroéna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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=== Mzdy za vybrané odvetvia
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Neinflacné mzdy (nominalna produktivita prace)

Zdroj: SUSR.

Pozndmky: Mzdy za celt ekonomiku za 4.Q 2014 predstavuju
progndzu P4Q-2014. Neinflacné mzdy st zaloZené na progndze
P4Q-2014.
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Graf 20 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

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

NBS 1 4
MESACNY BULLETIN
pEcemBER 2014



4 Ceny

Ceny v novembri nadalej medziroéne na nule.

Celkova cenova hladina merana HICP sa medzi-
roc¢ne v novembri nezmenila (rovnako ako v ok-
tébri). Medzimesacne ceny klesli o 0,2 %. NBS
ocakavala mierny medziro¢ny rast cien.

K novembrovej medziro¢nej stagndcii cien
prispeli menej rastice ceny sluZieb a priemysel-
nych tovarov bez energif a klesajlce ceny energii
a potravin.

V porovnani s predpokladmi nizsiu ako ocaka-
vanu dynamiku zaznamenali najma ceny sluzieb
ovplyvnené zavedenim nulového cestovné-
ho v ramci zelezni¢nej dopravy pre Studentov
a dochodcov. V cenéch sluzieb sa uvedend sku-
to¢nost premietla o mesiac skor a vyraznejsie
ako boli oc¢akavania. Dynamiky cien potravin
a energii ovplyvnené situaciou na komoditnych
trhoch pretrvavaji nadalej v zdpornom pasme
a vyraznou mierou prispievaju k nizkoinfla¢né-
mu prostrediu v roku 2014. V novembri vyraz-
ne medzimesacne klesli ceny pohonnych latok
kopirujuc zostupny trend cien ropy a ropnych
derivatov. Aktualny dramaticky pokles cien ropy
by sa mohol premietnut s oneskorenim do vyraz-
nejSiecho medziro¢ného poklesu regulovanych

Graf 21 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

Aktudina
predikcia

T 110

14
2013 2014 2015
B Tovary bezenergii W Potraviny
Sluzby == HICP (%)
Energie - P4Q-2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

cien energii (plynu pre domacnosti) v roku 2015.
Nizke ceny zakladnych polhohospodarskych ko-
modit ovplyvnené dobrou tohtoro¢nou trodou
a relativne silnymi naakumulovanymi svetovymi
zasobami by mali pésobit na nizky rast, resp. na

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovsaerl)r:iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pELcoF:\:;:h
energii latok
= |A [November 2013 skuto¢nost -0,1 -0,3 -04 0,0 -0,2 0,0
§ _.| B [Predpoklad na november 2014 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
’q%) % C | November 2014 skutoénost 0,2 -0,5 -0,2 -0,4 -0,2 0,2
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) 0,06 -0,04 -0,04 -0,15 -0,17 0,08
= D |Oktdber 2014 skutocnost 0.2 -1,6 -0,8 13 0,0 0,7
S Predpoklad na november 2014 0.2 -1,5 -0,4 14 08
2 |F |November 2014 skutonost 0,4 -1,7 -0,5 0,9 0,9
% AC | Vyznamny bazicky efekt mierny nie nie ano mierny mierny
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) 0,05 -0,04 -0,04 -0,15 -0,17 0,08
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Graf 22 Vyvoj celkovej inflacie (%)

KAPITOLA 4

Graf 23 Vyvoj anualizovanej ¢istej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

pokles cien jednotlivych skupin cien potravin aj
v prvej polovici roka 2015.

Cista infldcia bez pohonnych latok sa v druhej
polovici roka 2014 postupne mierne zrychluje.
Ceny neadministrativnych sluzieb (a teda aj bez
cien Zelezni¢nej dopravy) a priemyselnych tova-
rov bez energii pokracuju v postupnom zrychlo-
vani dynamiky. Ocakavany prenos vyvoja miezd,
akceleracia importnych cien, ako aj postupne
rastuce infla¢cné ocakdvania by mali prispiet
k mierne vyssej dynamike cistej inflacie v roku
2015 v porovnani s rokom 2014.

Ceny ropy predstavuju najvyraznejsie riziko
cenového vyvoja z kratkodobého horizontu.
Regula¢ny urad nastavenim mierneho poklesu
maximalnych cien plynu pre domécnosti o pri-
blizne 1 % (s platnostou k 1. 1. 2015) v porov-
nani s predpokladanym poklesom cien ropy
v roku 2015 (medziro¢ne o viac ako 20 %) vy-
tvoril relativne Siroky priestor na dodato¢ny po-
kles cien plynu v priebehu nasledujuceho roka.
V roku 2015 oc¢akavame velmi nizku inflaciu naj-
ma v dosledku zédpornej dynamiky cien energii
a velmi nizkej dynamiky cien potravin v 1. pol-
roku 2015.

09
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Now-casting

24
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B Medzimesacna dynamika (prava os)
Anualizovana mesaéné inflacia (3-mesacny Kizavy priemer)
== Anualizovana mesacna inflacia (5-mesaény kizavy priemer)
== Medziro¢na dynamika

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

Graf 24 Porovnanie cenového vyvoja
s P4Q-2014 (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Spotové ceny ropy poklesli aktualne pod 64 USD
za barel s vplyvom na pokles urovni cien futu-
res na ropu v roku 2015. Priemernd hodnota
futures na ropu v roku 2015 predstavuje oproti
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Graf 25 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na celkovom cenovom vyvoji
CPI

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Medziro¢ne pod 0 %
0dOdo1
Od1do3
Viac ako 3

Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: Intervaly zmien cien - medzirocnd zmena do 0 %;
zmena od 0do 1 %; od 1 do 3 %; 3 a viac % medzirocne.

priemernej cene ropy v roku 2014 medziro¢ny
pokles o viac ako 20 percent.V porovnani s me-
dializovanou zmenou cien plynu pre domacnosti
k 1.1.2015 (pokles 0 1 %) je pokles cien ropy ba-
datelnou disproporciou. Nowcasting je zalozeny
na aktualizovanych Udajoch za futures na ropu
avymenného kurzu zo dia 11. 12. 2014. Uvazuje
okrem poklesu cien plynuo 1 % k 1. 1. 2015 este
s dodatocnym poklesom cien plynu v aprili 2015

Graf 26 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na celkovom vyvoji trhovych
sluzieb

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Medzirocne pod 0 %
0d0Odo1
0d1do3
Viac ako 3

Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: Intervaly zmien cien - medzirocnd zmena do 0 %;
zmena od 0do 1 %; od 1 do 3 %; 3 a viac % medzirocne.

a premieta (ale nie v plnej miere) predpokladany
vyrazny pokles cien ropy.

Od polovice roka 2013 badatelne narastol podiel
poloziek spotrebného kosa s nizkym narastom
cien pod 1 %. K uvedenej skutoc¢nosti prispel vy-
znamnou mierou ndrast podielu cien trhovych
sluzieb s dynamikou pod 1 %. Tento vyvoj indi-
kuje riziko pretrvavania nizkoinfla¢ného vyvoja.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnené Udaje z narodnych UGctov boli uz za- v stlade s predpokladmi a mesac¢né Gdaje, ktoré
pracované v aktualnej predikcii, preto nepred- bolik dispozicii pri vypracovani aktualnej predik-
stavuju nové informacie. Struktdra rastu bola cie, pomerne spolahlivo odhadli aktualny vyvoj

Graf 29 Oc¢akavania zamestnavatelov (saldo

Graf 27 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 30 Inflacia vnimana spotrebitelmi

Graf 28 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena Vv %)

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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KAPITOLA 5

v danom case. Oktobrové Statistiky z trhu prace  ani miezd. Aktualny vyvoj cien ropy predstavuje
boli viac-menej v stlade s predpokladmi a nie je  velké riziko smerom k podhodnoteniu inflacie
preto potreba prehodnotit vyvoj zamestnanosti v budicom roku.
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gTVRTROCNI-'\ SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Globélna ekonomika pokracovala v miernom
oziveni aj v 3. Stvrtroku 2014. Nadalej viak pre-
trvaval diferencovany vyvoj v rdmci vyspelych aj
rozvijajucich sa ekonomik.

Americkd ekonomika rastla sice pomal$im tem-
pom ako v predchadzajicom S$tvrtroku, nadalej
si véak zachovala robustny rast. Tento vyplyval
z nizsieho rozsahu uprav bilancii sukromného
sektora a fiskalnych obmedzeni, ako aj zo zlep-
Sujucich sa podmienok na trhu prace a oZiveni
domaceho dopytu. Rovnako nizsi, ale solidny
rast, zaznamenala aj ekonomika Velkej Britanie,
ktord podporovala rastica sukromna spotre-
ba v prostredi relativne uvolnenych Gverovych
podmienok. Uvedené spomalenie tak mohla do
istej miery ovplyvnit nizka ekonomickd aktivi-
ta v eurozdne, ktord je najvacsim obchodnym
partnerom Velkej Britdnie. Hospodarsky rast
v eurozdne sice v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom mierne akceleroval, nadalej bol
vsak utlmeny, negativne ovplyvneny poklesom
sentimentu, najmd v doésledku geopolitického
napatia. Japonskd ekonomika poklesla aj v 3.
stvrtroku 2014. To bolo do urcitej miery prekva-
penim, nakolko po zvy3eni spotrebnych dani na
zaciatku 2. stvrtroka 2014, ktoré viedlo k silnej
kontrakcii ekonomickej aktivity, sa ocakavalo
ozivenie japonského hospodarstva. Investicie
vsak opdtovne poklesli a pretrvavajuci efekt
zvydenia dani sucasne s chladnym letom vyraz-
nejsie utlmili vydavky na sukromnu spotrebu.
Vlyrazne expanzivna menova politika centralnej
banky by vSak mala podporovat ozivenie japon-
skej ekonomiky.

Aj rozvijajuce sa ekonomiky v 3. Stvrtroku 2014
zaznamenali heterogénny vyvoj. Cinska ekono-
mika, ktorej rast sa v predchadzajicom stvrtroku
zrychlil v désledku fiskalnych stimulov a silného
rastu Uverov, sa podla ocakavani nepatrne spo-
malila. Nadalej vsak medziro¢ne rastla tempom
prevysujucim 7 %. V rdmci dzijskych krajin sa da-
rilo Indii, v ktorej nédrast povolebného sentimen-
tu podporil ekonomicku aktivitu. Krajiny stred-
nej a vychodnej Eurépy profitovali z domaceho

dopytu, hlavne investicii, ich ekonomiky vsak
do istej miery timilo geopolitické napdtie medzi
Ruskom a Ukrajinou. V ramci Latinskej Ameriky
sa Brazilia kvoli investiciam a vlddnej spotrebe
dostala z recesie a Mexiko si udrzalo sice nizsi,
ale solidny rast.

Celkovo sa v 3. stvrtroku 2014 rast ekonomickej
aktivity v krajindach OECD zvysil na 0,5 % v po-
rovnani s 0,4 % v predchadzajucom Sstvrtroku.
V medziro¢nom porovnani sa ekonomicky rast
mierne znizil (o 0,2 percentudlneho bodu na
1,7 %). Kompozitny indikétor ekonomickej do-
very (Composite Leading Indicator)? v krajinach
OECD nenaznacuje vyraznejsiu akceleraciu glo-

balnej ekonomiky v kratkodobom horizonte, ked'

v 3. stvrtroku 2014 viac-menej stagnoval a vyraz-
nejsie sa nezmenil ani v oktébri.

Zo strednodobého hladiska by sa globélna eko-
nomika mala postupne posilhovat, oZivovanie
by vsak malo byt mierne. Vo vyspelych eko-
nomikach by miernejsia fiskalna konsolidacia
a zlepsujuca sa situacia na trhu prace mala pod-
porit domaci dopyt a posilnit déveru. Rovnako
investicie by sa vo vdcsine uvedenych krajin
mali dostat na Urovne v sulade s historickymi
Standardami. Rastuci dopyt vo vyspelych kraji-
nach by mal pozitivne vplyvat aj na rozvijajice
sa ekonomiky, ich rast v3ak v strednodobom ho-
rizonte bude zaostavat za hodnotami dosahova-
nymi pred finan¢nou krizou, nakolko Struktural-
ne zmeny, ako aj rieSenie makroekonomickych
nerovnovah bude timit potencidlny rast uvede-
nych ekonomik. Navyse rozvijajuce sa krajiny sa
budu musiet prisposobit sprisnenym finan¢nym
podmienkam a normalizacii menovej politiky
vo vyspelych ekonomikach. Na druhej strane by
uvedené ekonomiky mohli profitovat z nizkych
cien komodit. Buduci vyvoj svetového hospo-
darstva viak moze ovplyvnit interakcia medzi
geopolitickymi rizikami a vyvojom cien ropy,
ktora moze byt podstatna pre formovanie do-
very a ekonomického cyklu na globélnej drovni.
Celkovo tak globalna ekonomika bude zavisiet
od niekolkych faktorov zahfajucich ceny ropy,
stratégiu krajin OPEC, dopad na inflaciu a reak-
ciu menovej politiky.

PRILOHA 1

2 Indikdtory CLI st pravidelne na

mesacnej bdze publikované

OECD - posledné dostupné tdaje
publikované v decembri 2014 st do

oktdbra 2014.
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Graf 31 Vyvoj HDP a CLI
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Globalny rast spotrebitelskych cien sa v 3. Stvrt-
roku 2014 v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom spomalil. Cenovy vyvoj tak nadalej zostal
utlmeny vo svetle pretrvéavajucich volnych kapa-
cit, poklesu cien ropy a inych komodit, ako aj ukot-
venych infla¢nych ocakavani hlavne vo vyspelych
ekonomikéch. Pomalsi cenovy rast v poslednych
mesiacoch zaznamenala vacsina vyspelych kra-
jin.V pripade rozvijajucich sa ekonomik tento vy-
voj nebol jednoznaény. Kym v Cine a Indii inflacia
klesala, v Rusku a Brazilii rastli spotrebitelské ceny
dynamickejsie.

Viyvoj spotrebitelskych cien v krajindch OECD
v uvedenom obdobi uréovali hlavne ceny ener-
gii, ktorych rast sa postupne spomaloval a na
konci Stvrtroka uvedené ceny zacali klesat.
Na druhej strane sa postupne zrychloval rast
cien potravin. Celkovo sa miera inflacie znizila
22,1 % v junina 1,7 % v septembri, pricom jad-
rova inflacia sa viac-menej nezmenila (mierny
pokles o 0,1 percentudlneho bodu na 1,8 %).
V oktébri zostali celkova miera inflacie v kraji-
nach OECD, ako aj jadrova inflacia na septem-
brovych drovniach.

V nasledujicom obdobi bude pre globalnu in-
flaciu rozhodujlci vyvoj svetovej ekonomiky
a rovnako aj cien ropy. Celkovo vsak v su¢asnos-

ti ohladom cenového vyvoja prevladaju rizika
smerom k vyssej inflacii. Pripadny nizsi global-
ny ekonomicky rast by mohol timit inflaciu, na
druhej strane v3ak klt¢ovy bude buduci vyvoj
cien ropy. Z kratkodobého hladiska rastuce za-
soby a volné zdroje v Saudskej Ardbii by mali
kompenzovat pripadné prerusenie v produkcii
ropy. Zo strednodobého hladiska vsak geopo-
litické napatie méze ovplyvnit buduci narast
produkénych kapacit a sposobit tlaky na vyssie
ceny ropy.

KOMODITY

Cena ropy Brent v priebehu 3. $tvrtroka 2014 za-
znamenavala klesajuci trend a z Grovne priblizne
111 USD/barel na zaciatku uvedeného obdobia
sa dostala az na hodnotu 94,5 USD/barel na kon-
ci septembra. Jej priemernd uroven 102 USD/ba-
rel tak bola priblizne o 8 USD/barel nizsia oproti
predchadzajucemu Stvrtroku. Pokles ceny ropy
zaciatkom jula sposobilo predovsetkym zniZenie
obav ohladom dodévok z Iraku. Uvedeny trend
sa docasne zastavil v druhej polovici mesiaca,
ked sa zosilnili geopolitické rizikd na Ukrajine
a Strednom vychode. Nasledne zaciatkom au-
gusta, ked bolo zrejmé, ze konflikty v Iraku a Li-
byi neviedli k obmedzeniu dodavok, sa klesajuci
trend cien ropy obnovil a pokra¢oval az do konca
septembra.V uvedenom obdobi cenu ropy urco-
vali aj dalsie faktory. Dynamicky rasttca tazba
ropy, hlavne v USA, sucasne vyraznejsie spoma-
lenie dopytu vyplyvajuce z vyvoja v Cine, rovna-
ko neochota krajin OPEC znizit produkciu ropy
v snahe udrzat si trhové podiely viedli k narastu
svetovych zasob ropy s naslednym dopadom na
ceny. Uvedené faktory ovplyviiovali cenu ropu
aj v dalSom obdobi a zaciatkom decembra cena
ropy Brent klesla na uroven priblizne 70 USD/
barel.

Priemerné ceny neenergetickych komodit
v 3. Stvrtroku 2014 zaznamendvali klesajuci
trend, ked' uvedeny vyvoj ovplyvnovali hlavne
faktory na strane ponuky. Ceny potravinovych
komodit reagovali na priaznivd Urodu p3enice
a zvySenu produkciu soje a kukurice v USA v d6-
sledku priaznivych pestovatelskych podmienok.
Sucasne na pokles cien niektorych potravino-
vych komodit mohol pdsobit zakaz dovozu do
Ruska. Spomalujuci sa ekonomicky rast v Cine
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ovplyvnil globalny dopyt a pdsobil na pokles
cien kovov. Rovnako sa znizili ceny kovov v re-
akcii na rastuce zasoby kovov v niektorych kraji-
nach. Pokles cien kovov pokracoval aj v dalsom
obdobi, zatial ¢o pokles cien potravinovych
komodit sa v oktébri spomalil a uz v novembri
ceny zacali rast.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po vyraznejsej akceleracii ekonomickej aktivi-
ty v USA zaznamenanej v 2. stvrtroku 2014 sa
tempo rastu v 3. Stvrtroku 2014 znizilo, americka
ekonomika si viak nadalej zachovala robustny
rast. Annualizované Stvrtro¢né tempo rastu sa
medzi uvedenymi Stvrtrokmi znizilo zo 4,6 % na
3,9 %. Rovnako sa mierne spomalil aj medzirocny
rast z 2,6 % na 2,4 %. V uvedenom obdobi eko-
nomika USA nadalej profitovala z pokracujucej
akomodativnej menovej politiky Fed-u, ako aj
nizsieho rozsahu fiskdlnych obmedzeni. Pokra-
Cujuce zlepsujuce sa podmienky na trhu prace
nadalej podporovali sikromnu spotrebu, pricom
dynamicky rastli hlavne vydavky na tovary dlho-
dobej spotreby. RychlejSie v porovnani s pred-
chéadzajucim obdobim sa zvysili vydavky na sluz-
by. Prorastovo na ekonomiku poésobili aj fixné
investicie (hlavne nerezidenc¢né). Vyraznejsie sa
posilnila spotreba a investicie vlddneho sektora,
ktoré suviseli s ndrodnou obranou. Pokracujuci
rast exportov a mierny pokles importov sp6sobil
relativne silny prispevok ¢istého exportu k rastu
ekonomiky. Jedinou zlozkou, ktora v uvedenom
obdobi timila americki ekonomiku, bola zmena
stavu zasob.

Miera inflacie v USA v 3. Stvrtroku 2014 poklesla
z2,1 % v junina 1,7 % v septembri. Efekt klesa-
jucich cien komodit a ich nasledny prenos do
spotrebitelskych cien bol tak pravdepodobne
silnejsi ako tlaky posobiace na rychlejsi rast cien
v dosledku silnejsieho dopytu a klesajucich vol-
nych kapacit. Na zvy3enie inflacie posobili iba
ceny potravin, ktorych dynamika rastu sa v prie-
behu hodnoteného obdobia zrychlovala a do-
siahla tak 2-ro¢né maximum. Na druhej strane na
spomalenie rastu spotrebitelskych cien posobili
hlavne ceny energii, ktoré reflektovali vyvoj cien
energetickych komodit. Medziro¢ny rast cien
energii sa v priebehu 3. $tvrtroka spomaloval
a v septembri ceny energii zacali dokonca klesat.
Jadrova inflacia taktiez pésobila na pomalsi rast

spotrebitelskych cien, ked'sa znizilaz 1,9 % v juni
na 1,7 % v septembiri. Jej vyvoj v uvedenom ob-
dobi ur¢oval hlavne pokles cien leteckej dopravy
a cien pouzitych motorovych vozidiel, ako aj po-
mal3i rast cien tabakovych vyrobkov a odevov.
PomalSim tempom v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom rastli aj ceny zdravotnej starost-
livosti, ich medziro¢ny rast sa vsak v poslednych
mesiacoch stabilizoval. V oktébri zotrvala miera
inflacie v USA na Urovni 1,7 %, pri¢om sa opdtov-
ne zrychlil rast cien potravin a prehibil sa pokles
cien energii. Jadrova inflacia sa mierne zvysila na
1,8 %.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v juli, septembri
a oktébri ponechal cielovu sadzbu federélnych
fondov nezmenenu. T4 tak nadalej zostala na
urovni 0 % az 0,25 %. FOMC informoval, ze pri
rozhodovani o horizonte zotrvania uUrokovych
sadzieb na uvedenej Urovni bude hodnotit na-
predovanie (skuto¢né aj ocakavané) k cielom
maximalnej zamestnanosti a 2 % inflacie. Uve-
dené hodnotenie bude brat do Gvahy dalsie in-
formécie zahifajuce podmienky na trhu prace,
indikatory inflacnych tlakov, infla¢né ocakavania
a financ¢ny vyvoj. Stcasne v rdmci signalizacie
buduceho nastavenia menovej politiky deklaro-
val, Ze pravdepodobne bude vhodné ponechat
sadzbu federdlnych fondov na sucasnej Urovni
aj dlhsiu dobu po ukonceni programu nakupu
aktiv, najma ak predikovana inflacia zostane pod
cielom 2 % a za predpokladu, Ze dlhodobé in-
flatné ocakdvania zostanu ukotvené. Na oktdb-
rovom zasadnuti FOMC vsak v ramci buduceho
nastavenia menovej politiky dodal, Ze ak dostup-
né informacie budu naznacovat rychlejsi progres
k ciefom zamestnanosti a inflacie, ku zvy3eniu
cielovej sadzby federalnych fondov méze dojst
v skorSom termine, ako sa v suc¢asnosti oc¢akava.
Na druhej strane, ak sa progres spomali v porov-
nani s oCakavaniami, zvySenie uvedenej sadzby
médze nastat neskor v porovnani so sucasnymi
predpokladmi.

V rdmci programu nakupu aktiv na zasadnutiach
v juli a septembri FOMC rozhodol o opdatovnom
znizeni objemu o 10 mld. USD s G¢innostou od
augusta, resp. oktdbra. Po septembrovom zasad-
nuti FOMC bol tak objem nakupu aktiv znizeny
na 15 mld. USD. Na naslednom oktébrovom za-
sadnuti FOMC rozhodol o ukonceni programu
nakupu aktiv.
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EUROZONA

Po tom, o sa rast ekonomiky v 2. Stvrtroku
spomalil, doslo v 3. stvrtroku k jeho miernej
akceleracii z 0,1 % na 0,2 %. Sucasne sa vsak
v priebehu 3. stvrtroka zhorsili nalady ekono-
mickych subjektov, ¢o naznacuje, Ze rast eko-
nomiky bude v dalsich $tvrtrokoch len mierny.
Spomedzi va¢sich ekonomik rastlo najma Spa-
nielsko (0,5 %), relativne prekvapujlcu akcele-
raciu zaznamenalo Francuzsko (0,3 %). Naopak,
nemecka ekonomika po poklese v 2. stvrtroku
rastla v 3. stvrtroku len mierne (0,1 %). Talianska
ekonomika opat poklesla (-0,1 %). Medziro¢ny
rast hrubého domaceho produktu sa v porov-
nani s predchadzajicim stvrtrokom nezmenil
a dosiahol 0,8 %.

Pri pohlade na Struktiru bol ekonomicky rast
tahany predovsetkym sukromnym spotrebitel-
skym dopytom. Spotreba domacnosti rastla uz
Siesty Stvrtrok za sebou a jej rast sa v 3. Stvrtro-
ku pomerne vyrazne zrychlil. Si¢asne uz piaty
Stvrtrok za sebou rastla aj vladna spotreba, ¢o
dokumentuje, ze timiaci vplyv fiskdlnej konso-
lidacie na ekonomiku sa postupne vytraca. Za-
soby mali na rast hospodarstva neutralny vplyv.
Naopak, opat poklesol investi¢cny dopyt. Ten
po miernom oziveni v roku 2013 a zaciatkom
roka 2014 poklesol druhy po sebe nasledujuci

Graf 32 Ekonomicky rast (stale ceny roka
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Graf 33 Prispevky jednotlivych komponen-
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Stvrtrok. Vzhladom na pretrvavajuicu relativne
vysoku Uroven nevyuzitych vyrobnych kapacit
prave investi¢ny dopyt pravdepodobne najcitli-
vejsie reagoval na rastuce geopolitické napatie
a s nim suvisiace zhor3ovanie ekonomického
sentimentu. Timiaco na ekonomicky rast po-
sobil aj Cisty export, ked spomalenie rastu ex-
portov bolo sprevaddzané takmer nezmenenym
rastom dovozov.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky prida-
na hodnota vzrastla o 0,2 %. K jej narastu naj-
vyraznejsie prispeli odvetvia obchodu a sluZieb.
Pridana hodnota v priemysle vzrastla len mierne.
Prepad opédt zaznamenalo stavebnictvo.

Produkcia v priemyselnej vyrobe, teda v proex-
portne orientovanom odvetvi, klesla uz druhy
mesiac za sebou (-0,5 %). Najnovsie prieskumy
naznacuju, Ze vo 4. stvrtroku sa zhorsilo vnima-
nie konkurencnej pozicie priemyselnych podni-
kov na domacom trhu a na trhoch EU a korigoval
sa tak optimizmus z predchadzajiceho Stvrtro-
ka. Naopak, hodnotenie konkurencnej pozicie
na trhoch mimo EU mierne vzrastlo, ¢o pravde-
podobne odréza konkurenént vyhodu, ktord pre
exportérov plynie zo znehodnotenia kurzu eura.
Napriek tomu exportné ocakavania v priemysle
na najblizsie mesiace opat poklesli a signalizuju
utlmeny vyvoj priemyselnej vyroby.
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Graf 34 Vyvoj pridanej hodnoty podla
odvetvi, prispevky k medzistvrtroénému
rastu (p. b.)
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Po tom, ¢o vnimanie dopytu ako faktora obme-
dzujuceho produkciu v priemysle klesalo pat
stvrtrokov po sebe, sa tento trend vo 4. Stvrtroku
2014 zastavil a hodnotenie obmedzeni zo strany
dopytu mierne vzrastlo. V tomto hodnoteni sa
pravdepodobne odréza spomalujica sa dyna-

Graf 35 Hodnotenie konkurencieschopnosti
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mika exportov, ako aj klesajuci investi¢ny dopyt.
Podobne sa zhorsilo aj hodnotenie finan¢nych
faktorov ako faktora obmedzujuceho produk-
ciu. Po vyraznejSom poklese tohto hodnotenia
v predchadzajicom stvrtroku doslo vo 4. Stvrt-
roku k urcitej korekcii, aj napriek balicku dalSich
menovopolitickych opatreni, ktoré Rada gu-
vernérov prijala zaciatkom septembra. Naopak,
mierne sa zvysilo hodnotenie obmedzeni pre
produkciu zo strany vybavenia, ¢o by mohlo na-
znacovat, ze pri posilneni ekonomického senti-
mentu by sa mohol stabilizovat investi¢ny dopyt.
Napriek miernemu nérastu obmedzeni zo strany
vybavenia je ich Uroven historicky na velmi niz-
kych drovniach. Oc¢akavat tak mozno len mierne
ozivovanie investicného dopytu. Aj vo 4. stvrtro-
ku 2014 sa opat zvysili vnimané obmedzenia pre
produkciu zo strany prace, ¢o pravdepodobne
reflektuje doterajsie mierne posiliiovanie pod-
mienok na trhu prace.

Trh prace zostava aj napriek urcitym ndznakom
zlepSenia nadalej slabym ¢lankom ekonomiky.
Miera nezamestnanosti sice v priebehu 3. Stvrt-
roka mierne poklesla 0 0,1 percentudlneho bodu
na 11,5 %, v septembri a oktdbri vak stagnovala
na augustovej Urovni. Oslabenie ekonomického
sentimentu ovplyvnené geopolitickym napatim
sa viak od juna prejavuje v zhor$ovani o¢akavani
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Graf 37 Faktory limitujice produkciu
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spotrebitelov ohladom budiceho vyvoja neza-
mestnanosti. Tento vyvoj pretrvéval v priebehu
celého 3. stvrtroka a po prechodnom zlepseni
v oktobri pokracoval aj v novembri. Rovnako sa
zhorsovali ocakavania spotrebitelov ohladom
buduiceho ekonomického vyvoja. Podobne ani

Graf 39 Miera nezamestnanosti (%) a o¢aka-
vania spotrebitelov ohladom vyvoja eko-

nomickej situacie a nezamestnanosti pocas
nasledujticich 12 mesiacov (saldo odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 40 Ocakdavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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ocakavania jednotlivych odvetvi na buduci vyvoj
zamestnanosti nie su optimistické. V priemysle
sa s vynimkou stagnacie v septembri zhorsuju
uz od jula, pricom vyraznejsi pokles zaznamenali
v oktébri a novembri. V novembri zaznamenali
po predchadzajucom posilneni markantnejsi po-
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kles aj v sluzbach. Celkovo sa oc¢akavania budu-
ceho vyvoja zamestnanosti nadalej nachadzaju
na nizkych drovniach a nesignalizuju vyraznejsie
posilnenie na trhu prace.

Dostupné predstihové indikatory poskytuju
ohladom buduceho vyvoja ekonomiky zmiesané
signaly. Vacsina tychto indikatorov zaznamenala
v priebehu 3. stvrtroka zhorsenie, a to v niekto-
rych pripadoch pokracovalo aj vo 4. stvrtroku.
Kompozitny PMI od septembra postupné kle-
sal, jeho novembrova uroven (51,4) vsak nada-
lej zostava na urovniach signalizujicich mierny
ekonomicky rast. Rovnako Composite Leading
Indicator (OECD) naznacuje spomalovanie eko-
nomického rastu. V priebehu 1. polroka 2014
vsak nadhodnocoval ozivenie a jeho sucasny
pokles tak nemusi signalizovat vyraznejsie pri-
brzdenie. Naopak, v oktébri a v novembri sa
zastavil pokles indikatora ekonomického senti-
mentu (IES), ktory pretrvaval od augusta. Dove-
ra sa pritom najvyraznejsie zvysila v priemysle
a maloobchode. Pokial ide o nemecku ekonomi-
ku indikatory ZEW a Ifo zaznamenali posilnenie.
Naopak, PMI a IES pre Nemecko poklesli. Kym
niektoré indikatory tak pre eurozénu ako celok,
ako aj pre Nemecko signalizuju, ze pokles senti-
mentu mohol dosiahnut svoje dno, iné nazna-
Cuju krehkost dalsieho ekonomického vyvoja.
Nalady ekonomickych subjektov su nadalej do

Graf 41 Predstihové indikatory eurozony
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znacnej miery ovplyvihované aktualnym geopo-
litickym vyvojom, pri¢om najcitlivejsie na posun
sentimentu reaguje investi¢ny dopyt. Pozitiv-
nym impulzom pre ekonomicky rast by mohlo
byt akomodativne nastavenie menovej politiky,
podporené aj prijatymi Standardnymi a nestan-
dardnymi opatreniami (jun a september), ako aj
oslabenie kurzu eura. Ten sa v novembri v po-
rovnani s majom deprecioval voci USD takmer
0 10 %, pricom za mesiace september az novem-
ber miera jeho znehodnotenia dosiahla viac ako
6 %. Prave znehodnotenie vymenného kurzu by
malo posilnit konkurencieschopnost exportérov
eurozoény.

V priebehu 2. Stvrtroka 2014 miera inflacie po-
klesla 0 0,2 percentudlneho bodu na 0,3 % v sep-
bra 2009. Po prechodnom miernom zrychleni
v oktobri zotrvala na urovni 0,3 % aj v novembiri.

V priebehu stvrtroka bol vyvoj spotrebitelskych
cien do znacnej miery ovplyviiovany svetovymi
cenami ropy a cenami potravinovych komodit.
Ich vplyv na cenovy vyvoj v eurozéne vsak de-
terminuje aj vplyv vymenného kurzu eura voci
americkému dolaru, ktory od aprila oslabuje,
pricom v poslednych mesiacoch sa prehibila
medziro¢na miera jeho znehodnotenia. Svetové
ceny ropy od augusta pomerne vyrazne klesali,
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Graf 43 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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¢o sa odrazilo v zrychleni ich medziro¢ného po-
klesu. Ten vsak bol v eurovom vyjadreni scasti
tiImeny prave oslabenim eura. Rovnako klesajuci
trend mali aj ceny potravinovych komodit. Prehi-
benie ich medziro¢ného poklesu vsak bolo viac
ako kompenzované znehodnotenim kurzu eura
a v eurovom vyjadreni tak ceny potravinovych
komodit medziro¢ne rastli.

Graf 44 Ceny potravinovych komodit v EUR

a USD (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

Graf 45 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Aj po zohladneni vplyvu kurzu eura voci ame-
rickému dolaru p6sobil vyvoj cien ropy na sve-
tovych trhoch tlmiaco na ceny energii HICP, kto-
rych medziro¢ny pokles sa v 3. $tvrtroku prehibil.
Po miernej korekcii v oktébri doslo v novembri
k jeho dalsiemu zrychleniu. Naopak, medziro¢ny
pokles cien potravin sa v septembri zmenil na
mierny rast a prispieval tak pozitivne k celkovej

Graf 46 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Graf 47 Vplyv cien potravinovych komodit
na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
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Zdroj: Eurostat a MMF.

inflacii. Mierny rast cien potravin pretrvaval aj
v nasledujucich mesiacoch.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu
a tabaku, ktora zahfha zlozky najviac citlivé na
vyvoj dopytu sa v priebehu 3. Stvrtroka prak-
ticky nezmenila a v septembri dosiahla 0,8 %.
V oktébri sa predovsetkym v dosledku vyvoja
cien priemyselnych tovarov bez energii spoma-
lia na 0,7 % a na tejto Urovni zotrvala aj v no-
vembri.

Cenovy rast dopytovo senzitivnych poloziek bol
aj nadalej timeny vysokou uroviiou konkuren-
cie a nizkym spotrebitelskym dopytom. Inflacia
cien priemyselnych tovarov bez energii sa po
prechodnom vyraznejSom zrychleni v auguste
a septembri v nasledujicom mesiaci vyraznej-
Sie spomalila a v novembri len mierne korigova-
la. Kym julovy a augustovy vyvoj naznacoval, ze
spomalovanie medziro¢ného zhodnocovania
eura sa zacalo premietat do dynamiky cien prie-
myselnych tovarov bez energii, vyvoj v nasle-
dujucich mesiacoch to nepotvrdil. Od augusta,
resp. septembra euro medziro¢ne oslabuje tak
v efektivnom vyjadreni, ako aj voci USD, avsak
inflacia priemyselnych tovarov bez energii ten-
to vyvoj nereflektuje, ked sa zac¢iatkom posled-
ného Stvrtroka znizila opdt na historicky nizke
urovne. Celkovo sa cenova dynamika priemysel-

Graf 48 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
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Graf 49 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
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nych tovarov bez energii od konca 2. Stvrtroka,
ked ich ceny medziro¢ne klesali, mierne zrych-
lila a v novembri ceny medziro¢ne stagnovali.
Rast cien sluzieb v priebehu 3. stvrtroka mierne
poklesol a v nasledujicich mesiacoch viac-me-
nej zotrval na septembrovej Urovni. V cenach
sluzieb sa do urcitej miery mohol takisto ne-
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priamo premietat prehlbujici sa medziro¢ny
pokles cien energii.

Ocakavania vyvoja predajnych cien su nadalej
utlmené aj ked vyvoj v poslednych mesiacoch
naznacuje ich stabilizaciu. V priebehu 3. Stvrt-
roka cenové ocakdvania nadalej klesali v ma-
loobchode a priemysle. Pokles o¢akdvani pre-
dajnych cien v priemysle stvisel predovietkym
s ich znizenim vo vyrobe potravin a ndpojov, ¢o
reflektovalo vyvoj na komoditnych trhoch. Zni-
Zili sa aj oCakévania predajnych cien vo vyrobe
spotrebitelskych tovarov. V oktébri a novembri
sa ocakdvania predajnych cien viac-menej sta-
bilizovali, resp. mierne vzrastli. Zvyraznil sa rast
cenovych ocakévani v sluzbach, mierne sa zvy-
Sili aj ocakavania v maloobchode. V priemysle
sa v priebehu oktébra a novembra ocakavania
predajnych cien viac-menej nezmenili. Cenové
ocakdvania spotrebitelov boli aj nadalej ovplyv-
fované klesajicou dynamikou cien ¢asto naku-
povanych poloziek. Jej stabilizacia v poslednych
mesiacoch prispela aj k zastaveniu prepadu ce-
novych ocakavani spotrebitelov v oktébri a no-
vembri.

V priebehu 3. $tvrtroka Rada guvernérov na
svojom septembrovom zasadnuti zniZila s ucin-
nostou od 10. 9. 2014 o 10 bazickych bodov
urokovu sadzbu hlavnych refinan¢nych operacii
na 0,05 % a sadzbu jednodriovych refinan¢nych

Graf 50 Cenové ocakavania v priemysle,
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operacii na 0,30 %, urokovu sadzbu jednodno-
vych sterilizaénych operécii na -0,20 %. ECB tak
v zasade dosiahla technickd nulu (zero lower
bound). Zaporna tGrokova miera na jednodriové
vklady by mala posobit preventivne proti hro-
madeniu volnej likvidity na uc¢toch ECB. Rada
guvernérov vo 4. stvrtroku Urokové sadzby ne-
zmenila.

Dna 3. 7. 2014 Rada guvernérov po svojom za-
sadnuti oznamila, Ze s ucinnostou od januara
2015 rozhodla o zmene v kalendari pre meno-
vopolitické zasadnutia, ktorych frekvencia bude
Sest tyzdnov. Nemenovopolitické zasadnutia
Rady guvernérov sa budu konat minimélne raz
za mesiac. Zaroven Rada guvernérov rozhodla
od roku 2015 prisposobit periédu udrziavacie-
ho obdobia povinnych minimélnych rezerv no-
vému kalendaru menovopolitickych zasadnuti
a predizit ju na 6 tyzdiov. Taktiez ECB oznamila
zamer zverejiiovat spravy z rokovani Rady gu-
vernérov 0 menovej politike s G¢innostou od
januara 2015. Spravy zo zasadnutia Rady gu-
vernérov budu publikované pred nasledujicim
menovopolitickym zasadnutim. Taktiez Rada
guvernérov oznamila podrobnejsie informacie
ohladom technickych detailov pre TLTROs, ktoré
boli zavedené s dérazom na podporu fungova-
nia transmisného mechanizmu menovej politiky
na podporu poskytovania bankovych dverov do
redlnej ekonomiky.
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Sucasne na septembrovom menovopolitickom
zasadnuti Rada guvernérov rozhodla o ndkupe
sirokého portfélia jednoduchych a transpa-
rentnych cennych papierov krytych aktivami
(ABS) s podkladovymi aktivami, ktoré sa skla-
daju z pohladévok voci nefinan¢nému suk-
romnému sektoru eurozény, v rdmci progra-
mu nakupu ABS (ABS purchase programme
— ABSPP). Zéroven rozhodla o ndkupe Sirokého
portfolia krytych dlhopisov v eurdch vydanych
penaznymi finan¢nymi institiciami so sidlom
v eurozéne v rdmci nového programu nakupu
dlhopisov (Covered Bond Purchase Program-
me - CBPP3). Intervencie v ramci CBPP3 sa za-
cali v oktébri 2014 a v rdmci programu ABSPP
v novembiri. Tieto rozhodnutia podporia skalu
menovopolitickych opatreni prijatych v nedav-
nom obdobi. Predovietkym podporia signali-
zaciu buduceho nastavenia menovej politiky
(Forward Guidance), ako aj fungovanie trans-
misného mechanizmu menovej politiky a po-
skytovanie Uverov v ekonomike. Oba programy
by mali trvat prinajmensom dva roky. Prijatie
tychto opatreni bralo na zretel potrebu ukot-
venia strednodobych a dlhodobych infla¢nych
ocakdvani a navratu inflacie k hodnotam pod,
ale blizko 2 %.

Spolusosériou cielenych dlhodobejsich refinan¢-
nych operdcii, ktoré sa budu realizovat do juna
2016 by mal mat nakup aktiv v ramci programov
ABSPP a CBPP3 vyrazny dopad na bilanciu ECB.
Rada guvernérov ocakdva, Ze jej objem vzrastie
blizko k Urovniam zo zaciatku roka 2012. Avsak
v pripade, Ze bude nevyhnutné dodatocne rea-
govat na rizikd spojené s prilis dlhym obdobim
nizkej inflacie, Rada guvernérov je pripravena
pouzit dalsie nekonvenc¢né nastroje v ramci svoj-
ho mandatu.

VYVOJV POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 3. Stvrtroku 2014 zaznamenala na medziro¢-
nej baze mierne zlepsenie svojej vykonnosti len
Ceska ekonomika, ked dosiahla rast 2,4 % (oproti
2,3 % v predchadzajucom Stvrtroku). Pol'ska eko-
nomika si zachovala rovnaku dynamiku rastu ako
v predchadzajicom stvrtroku (3,4 %) a madarska
ekonomika spomalila tempo rastu na Uroven
3,1 % oproti 3,6 % minulom Stvrtroku.

Graf 52 Rast HDP (%)
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V' medzikvartdlnom vyjadreni sa v 3. Stvrtroku
2014 ekonomicky rast zrychlil v Ceskej republike
0 0,2 percentudlneho bodu na 0,4 % a v Polsku
takisto 0 0,2 percentudlneho bodu na 0,9 %. Na-
opak, v Madarsku sa ekonomicky rast spomalil
o 0,3 percentuédlneho bodu na 0,5 %. Pozitiv-
ne k ekonomickému rastu v Ceskej republike

prispela kone¢na spotreba domacnosti, aj ked

jej dynamika rastu sa mierne spomalila, ale aj
investi¢ny dopyt, ktory si zachoval tempo rastu
z predchadzajuceho Stvrtroka a zasoby. Spotre-
ba verejnej spravy posobila na celkovy rast ne-
gativne, ked v porovnani s minulym stvrtrokom
vyrazne poklesla. Mierny negativny prispevok
zaznamenal aj Cisty export, ked' vyvozy aj dovozy
poklesli priblizne rovnakym tempom. Jeho timia-
ci vplyv na rast ekonomiky sa vsak v porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom vyraznejsie znizil,
¢o prispelo k akceleracii ekonomického rastu.
K spomaleniu madarskej ekonomiky prispel
najma prepad sukromnej spotreby a mierne niz-
$i rast investi¢cného dopytu. Naopak, pozitivnej-
sie na ekonomiku pdsobil ¢isty export a vladna
spotreba. V Polsku na ekonomicky rast pozitivne
vplyval najma investi¢ny dopyt, ktorého dyna-
mika rastu sa oproti minulému Stvrtroku vyraz-
nejsie zrychlila. Pozitivne pdsobila aj konec¢na
spotreba domacnosti, ktora si zachovala rovnaké
tempo rastu a spotreba verejnej spravy, ktora sa
mierne spomalila. TImiaco na rast pdsobil Cisty
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export, ked importy rastli vyrazne rychlejsie ako
exporty.

Medziroc¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 3. stvrtroka 2014 v porovnani s predcha-
dzajucim $tvrtrokom zrychlil v Ceskej republi-
ke, v Madarsku sa prehibil pokles cien a Polsko
zaznamenalo po miernom raste na konci pred-
chadzajuceho Stvrtroka takisto pokles. Zrych-
lenie inflacie v Ceskej republike o 0,8 percen-
tudlneho bodu na 0,8 % (na konci minulého
Stvrtroka stagndcia cien) bolo spésobené naj-
ma cenami nespracovanych potravin, ktoré po
poklese z konca predchadzajuceho Stvrtroka
na konci septembra vyrazne vzrastli. Mierne
sa zrychlil aj rast cien sluzieb. Rast cien spra-
covanych potravin sa mierne spomalil a ceny
priemyselnych tovarov bez energii si zachovali
rovnaku dynamiku. Naopak, timiaco na cenovy
rast pdésobili nadalej ceny energii, aj ked mier-
nejsim tempom. V oktébri sa celkovéd dynami-
ka spotrebitelskych cien v Ceskej republike iba
mierne spomalila (o0 0,1 percentudlineho bodu).
V Madarsku sa ku koncu Stvrtroka prehibil
pokles spotrebitelskych cien na -0,5 % (o 0,4
percentuadlneho bodu). Za tymto poklesom je
mozné vidiet predovsetkym ceny energii, kto-
rych prepad sa oproti koncu minulého Stvrtro-
ka este prehibil. Timiaco na inflaciu posobili aj
ceny nespracovanych potravin, aviak uz ovela

Graf 53 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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miernejsim tempom. Spomalil sa aj rast cien
spracovanych potravin a sluzieb. Naopak, ceny
priemyselnych tovarov bez energii po poklese
z predchadzajuceho stvrtroka stagnovali. V ok-
tobri sa pokles spotrebitelskych cien v Madar-
sku zmiernil. V Polsku podobne ako v Madarsku
poklesla dynamika spotrebitelskych cien na
konci 3. Stvrtroka na -0,2 % (spomalenie dyna-
miky o 0,5 percentudlneho bodu). Timiaco na
cenovy vyvoj posobili ceny nespracovanych po-
travin, ceny energii aj ceny priemyselnych tova-
rov bez energii, ktorych pokles sa oproti koncu
predchéadzajuceho $tvrtroka ete prehibil. Spo-
malila sa aj dynamika rastu cien spracovanych
potravin a sluzieb. Pokles spotrebitelskych cien
v Pol'sku sa v oktdbri prehibil.

V 3. 8tvrtroku 2014 v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom zaznamenali mierny deprecia¢-
ny trend vietky meny sledovanych ekonomik.
Kurz ¢eskej koruny bol aj nadalej obmedzeny
predovietkym smerom k posilfiovaniu vdaka
rozhodnutiu centralnej banky pouzivat devizo-
vé intervencie na udrzanie uvolnenych meno-
vopolitickych podmienok. Vyvoj sledovanych
kurzov v tomto obdobi bol ovplyvneny najma
volatilitou na finan¢nych trhoch predovsetkym
na zaciatku Stvrtroka a ndsledne geopolitickym
napatim vyplyvajucim z konfliktu medzi Ukra-
jinou a Ruskom (pritvrdenie sankcii EU a USA

Graf 54 Indexy kurzov mien V4 voci euru
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voc¢i Rusku a protiopatrenia ruskej strany).
K negativnym vplyvom sa v priebehu Stvrtro-
ka pridala aj neistota ohladom pokracovania
ekonomického ozivenia v Eurépe, resp. obavy
z moznej deflacie.

Ceska koruna sa zaciatkom $tvrtroka pohybo-
vala okolo Urovne 27,5 CZK/EUR, podobne ako
v predchadzajicom Stvrtroku (zavizok CNB po-
uzivat vymenny kurz ako ndastroj menovej po-
litiky a nepripustit jeho posilnenie pod uroven
27 CZK/EUR). Zaciatkom augusta zacala ceska
koruna oslabovat v dosledku zvyseného geo-
politického napatia vyplyvajuceho z rozsirenia
sankcii EU vo¢i Rusku a naslednych protiopat-
reni. Postupne ku koncu stvrtroka sa kurz ¢eskej
koruny voci euru vrétil na Uroven zo zaciatku
Stvrtroka. Nasledne mali na vyvoj ceskej koru-
ny nepriaznivy vplyv oCakéavania sprisnenia za-
vazku CNB ohladom drovne vymenného kurzu.
CNB v3ak iba posunula termin pouzivania kurzu
ako nastroja menovej politiky do 1. $tvrtroka
2016. Aj na vyvoj madarského forintu v prie-
behu sStvrtroka negativne vplyvali dopady ge-
opolitického napatia, ktoré v poslednej tretine
Stvrtroka vystriedal pozitivny vplyv znizenia
sadzieb ECB. Neskor aprecia¢ny trend zastavili
obavy zo zavedenia bali¢ka ulav pri hypotékach
v zahrani¢nej mene. Na vymenny kurz polské-
ho zlotého voci euru malo v priebehu stvrtroka
negativny vplyv najma zavedenie protiopatre-
ni ruskej strany na sankcie EU - zdkaz dovozu
ovocia a zeleniny. Neskor depreciacné tenden-
cie zlotého podporili aj obavy o rast polskej
ekonomiky, ako aj zvysené riziko nedosiahnutia
infla¢ného ciela v strednodobom horizonte, na
¢o polska centrdlna banka reagovala znizenim
urokovych sadzieb.

V 3. stvrtroku 2014 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb iba
centradlna banka v Madarsku. Polska centralna
banka znizila svoje urokové sadzby az v oktébri.
V Ceskej republike zostali sadzby na nezmene-
nej drovni (0,05 %, tzv. technicka nula). Ceska
narodni banka na svojich zasadnutiach aj
v 3. Stvrtroku 2014 potvrdila svoje rozhodnutie
pouzivat vymenny kurz ako menovopoliticky
ndstroj prostrednictvom devizovych intervencii
s cielom udrzat cenovu stabilitu v ¢eskej eko-
nomike v sulade s infla¢cnym ciefom. Tomuto

zavazku zodpoveda udrzanie vymenného kur-
zu Ceskej koruny blizko hranice 27 CZK/EUR
a to az do roku 2016. Na svojom zasadnutim
v novembri CNB spresnila termin na 1. $tvrtrok
2016. Magyar Nemzeti Bank svoje Urokové
sadzby v 3. Stvrtroku 2014 znizila iba raz (0 0,2
percentudlneho bodu na 2,10 %) a vyhlasila, ze
povazuje skoro dvojro¢ny proces uvolfiovania
menovopolitickych podmienok s cielom na-
vratenia inflacie k infla¢cnému cielu a podpory
ekonomiky za ukonceny. Na svojich zasadnu-
tiach konstatovala, ze dana uroven zakladnej
urokovej sadzby je konzistentnd s dosiahnutim
infla¢ného ciela v strednodobom horizonte. Po
zavedeni novych néstrojov menovej politiky
s cielom znizit zadlZenie v cudzej mene (Uroko-
vé swapy, dlhodobd uverova facilita s pohybli-
vou urokovou sadzbou a swapy cennych papie-
rov s uc¢innostou od 16. juna 2014) zacala MNB
s G¢innostou od 1. augusta 2014 pouzivat ako
hlavny néstroj menovej politiky dvojtyzdrovu
uverovu facilitu s urokovou sadzbou rovna-
kou, ako je zakladna Urokové sadzba. Urokové
sadzby MNB nezmenila ani v oktébri a novem-
bri. Narodowy Bank Polski v 3. Stvrtroku 2014
ponechal svoje Urokové sadzby na nezmenenej
urovni 2,50 %, avsak konstatoval, Ze rastuca
neistota ohladom vonkajsieho a vnutorného
ekonomického prostredia zvySuje neistotu
ohladom dosiahnutia inflacného ciela v stred-

Graf 55 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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nodobom horizonte. Uvedené riziko povazoval
NBP za natolko vazne, Ze v oktébri na svojom
zasadnuti znizZil irokové sadzby spolu so zuze-
nim spreadu medzi lombardnou a depozitnou

PRILOHA

sadzbou. Zaroven v pripade pokracujuceho rizi-
ka neplnenia infla¢ného ciela v strednodobom
horizonte nevylucil do budicna dalsiu zmenu
menovopolitického nastavenia.
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gTVRTROCNI-'\ SPRAVA O VYVOJI REALNEJ EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 3.STVRTROKU 2014

HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika ani v 3. Stvrtroku 2014
nestratila svoju dynamiku a uz piaty kvartal po
sebe rastla 0 0,6 % medzistvrtro¢ne. Sezdnne ne-
ocisteny HDP vzrastol o 2,4 % medziro¢ne (2,6 %

v 2 stvrtroku).

Urc¢ujucim  zdrojom ekonomického rastu
3. Stvrtroka bol doméaci dopyt. Jeho prispe-

Graf 56 Prispevky k medzirocnému rastu
HDP (p. b.)
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Zdroj: SUSR.

vok 0,6 percentudlneho bodu bol na udrovni
medzistvrtrocného rastu ekonomiky (0,6 %).
Popri vyznamnom doméacom dopyte posobil
Cisty export mierne prorastovo (+0,2 percen-
tudlneho bodu). Vplyv dopoctovych kategorii
HDP bol negativny (-0,3 percentudlneho bodu),
v dosledku zapornej Statistickej diskrepancie
a neaditivity sezénneho o¢istenia. Dal3ia zlozka
dopoctovych kategérii — zmena stavu zdsob -
vzrastla. Prirastok zasob na skladoch pravdepo-
dobne odrazal oslabenu exportnud vykonnost,
lebo zésoby sa kumulovali najma v odvetviach
so slabnucim exportom.

Graf 57 Prispevky k medziStvrtro¢nému
rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: SU SR.

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

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruby domaci produkt 0,4 0,5 0,6 0,6 1,4 0,6 0,6 0,6
Konecnd spotreba -0,4 0,5 0,5 0,5 0,0 1,0 0,6 0,4
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych institucii -0,8 04 0,1 04 -0,7 1,0 04 04
Konecna spotreba verejnej spravy 08 038 1,5 0,9 2,4 1,2 11 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 24 08 -0,4 6,7 -2,7 3.8 29 1,5
Vlyvoz vyrobkov a sluzieb -0,5 4,0 1,0 2,6 52 4,0 -2,7 -2,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb -0,5 3,1 2,1 35 3,8 33 23 24
Zdroj: SUSR.
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V rdmci doméceho dopytu rastli vietky jeho
zlozky, najviac fixné investicie. Pri medzikvar-
talnom raste o 1,5 % sa investovalo napriec
celym spektrom odvetvi. Prvykrdt po vyse
dvojro¢cnom obdobi zaznamenali investicie
priemyselnych odvetvi lepsie vysledky (prispe-
vok 2,6 percentudlneho bodu) ako investicie
sluzieb (prispevok 0,9 percentudlneho bodu)
k medzirocnému rastu investicii. Exportné od-
vetvia, najma elektrotechnicky, kovospracuju-
ci, petrochemicky priemysel a v mensej miere
aj vyroba dopravnych prostriedkov teda ne-
prispeli k ekonomickému rastu exportom, ale
investiciami (nedovezenou castou investicii).
Po dlhodobej investi¢nej poddimenzovanosti
iSlo pravdepodobne uz o vynutené investi-
cie. Z hladiska technologickej naro¢nosti vsak
nemozno hovorit o jednozna¢nom posune
investi¢nych aktivit smerom k technologicky
narocnejsim cinnostiam, ktoré tak vyrazne ob-
medzovali investicie az do konca roka 2013. In-
vesticné prispevky viac a menej technologicky
naroc¢ného priemyslu boli v ostatnych dvoch
Stvrtrokoch relativne vyrovnané. Ani v sektore
sluzieb nedoslo k Ziaducemu posunu investicii
v prospech vedomostne naro¢nych sluzieb, tie
v 3. stvrtroku vobec neprispievali k rastu in-
vesticii, najma v doésledku slab3ej investi¢nej
aktivity v telekomunikaciach.

Vyznamny prispevok investicii v 3. Stvrtroku vy-
generoval energeticky priemysel (2,4 percentu-
alneho bodu) a najvacsi prispevok od zaciatku
roka 2011 zaznamenalo stavebnictvo (0,3 per-
centualneho bodu). Investicie odvetvia verejnej
spravy (administrativy) poklesli (graf 58). Ak sa
k samotnej verejnej sprave zahrnu verejna do-
prava, zdravotnictvo a dalsie verejno-spravne
¢innosti, investicie verejného sektora zazname-
nali rast (graf 59). Hlavnym tahinom fixnych in-
vesticii vsak bol sukromny sektor.

Okrem investi¢cného dopytu prispel k ekono-
mickému rastu aj spotrebny dopyt. Sikromnd
spotreba rastla rovnakym tempom ako v pred-
chadzajucom stvrtroku (o 0,4 % medzikvar-
talne). Zdroje na jej rast vytvoril rastuci dispo-
nibilny déchodok. Rast spotreby podporila aj
nizka inflacia. Pokles cien v segmente potravin
a energii pravdepodobne umoznila domécnos-
tiam zvysit spotrebné vydavky na iné, nez ne-

Graf 58 Medzirocny rast investicii podla
technologickej naroc¢nosti (prispevky v p. b.,

b. c., sezénne neocistené)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 59 Medzirocny rast investicii podla
sektorov (prispevky v p. b., b. c., sezénne
neodistené)

2013 2014

Investicie samotnej verejnej spravy a obrany
M Investicie zvySku verejného sektora
Sukromné investicie
=== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vyhnutné tovary a sluzby. Opatovne rychlejsie
ako spotreba domdacnosti — v sulade s dlhodo-
bejsim trendom - rastla vladna spotreba (0,7 %
medzikvartalne), najmd v dosledku rastucich
odmien zamestnancov.
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Graf 60 Zdroje rastu spotreby domacnosti

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

Export sa v 3. Stvrtroku znizil o 2 % medzikvar-
talne. Svoj minulokvartalny prepad (0 2,7 %) ne-
stacil korigovat ani po rozbehnuti exportu rafi-
nérii po investi¢nych odstavkach. Medzi pri¢iny
prepadavajliceho sa exportu uz dva Stvrtroky
po sebe mozno zaradit pribrzdenie rozvijaju-
cich sa azijskych ekonomik, rusko-ukrajinsky
konflikt a spomalenie exportov na cesky trh.
Pretrvavajuca nizka ekonomickd aktivita v eu-
rozéne nepostacovala na korigovanie uvede-

Graf 61 Vyvoj exportnych trhov Slovenska
v porovnani so slovenskym exportom
(medziro¢né zmeny v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nych negativnych faktorov. Viac ako vyvozy sa
oslabili dovozy (-2,4 %), aj v dosledku nizsieho
dovozu plynu, preto cisty vyvoz prispel k me-
dzistvrtro¢nému rastu ekonomiky o 0,2 percen-
tuadlneho bodu.

Z produkénej strany bol rast HDP v stalych ce-
nach timeny najma priemyselnou vyrobou, pri-
¢om prorastovy vplyv mal verejny sektor, ob-
chod a po dlh§om vypadku aj stavebnictvo.

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

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

Medzistvrtrocny rast HDP v % 0,4 0,5 0,6 0,6 1,4 0,6 0,6 0,6
Hruba pridana hodnota v p. b. 0,2 0.3 0,2 09 1,0 04 0,6 0,5
ztoho:

Priemyselnd vyroba -0,5 0,2 0,1 0,5 -0,1 08 -0,1 -0,8

Stavebnictvo -0,3 0.3 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0.3 0.2

Obchod 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,2 -0,2 0,3

Odborné a administrativne

sluzby" 1,2 -0,1 0,1 -0,7 0,4 04 0,5 -0,5

Verejnd sprava, zdravie,

vzdelanie 0,6 -0,3 0.3 0,0 0,5 0,5 -0,3 0,5

Zdroj: SUSR.

1) Odborné, vedecké a technické cinnosti, administrativne a podporné cinnosti.
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MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Na trhu prace pokracoval v 3. stvrtroku pomer-

ne priaznivy vyvoj. Zamestnanost vzrastla, aj ked'

miernejsim tempom ako v prvej polovici roka.
To sa odrazilo aj na miernejSom poklese poctu
nezamestnanych (v metodike Vyberového zisto-
vania pracovnych sil). V sluzbach viak namiesto
pracovnych miest pribudli skor odpracované ho-
diny. Pokracoval trend poklesu poctu Zivnostni-
kov a ich presunu na pracovné pomery alebo inu
formu podnikania. Rast miezd je medziro¢ne na
pomerne vysokej Urovni, ale oproti 2. $tvrtroku
doslo k jeho spomaleniu, ¢o viac odraza aktuélny
mierny rast produktivity prace.

V 2. stvrtroku doslo k spomaleniu rastu nominal-
nej priemernej mzdy na 4,2 %, teda o 0,6 percen-
tualneho bodu. Mzdy by sa teda pomaly mohli
vracat na trajektoriu v sulade s aktudlne sla-
bym rastom produktivity prace. Na medzistvrt-
ro¢nej baze doslo k poklesu o 0,3 %. Ciasto¢ne
k tomu prispelo aj odznenie vyplacania odmien
z prvej polovice roka. K spomaleniu medziro¢-
ného rastu doslo v sikromnom aj verejnom sek-
tore (vratane vzdeldvania a zdravotnictva), pri-
¢om v prvom z nich len mierne, avsak v druhom
az o 1,6 percentudlneho bodu na 3,6 %. Vdaka
pokracujucej absencii inflacie rastu vyse 4-per-
centnym tempom uz treti Stvrtrok za sebou aj
redlne mzdy.

V rdmci sukromného sektora spomalil rast miezd
v priemysle, ale napriek tomu dosahuje medzi-
ro¢nu dynamiku 4,4 %. Naopak, v oblasti sluzieb
(vratane obchodnych cinnosti) doslo k mierne-
mu zrychleniu dynamiky rastu miezd. Spome-
dzi jednotlivych odvetvi sluzieb zrychlili najma
velkoobchod a maloobchod, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti, odborné ¢innosti a dalSie. Avsak
aj v ramci sluzieb niektoré odvetvia spomalili
svoj rast, a to najma doprava, administrativne
a podporné sluzby a finan¢ny sektor. Zaporna
dynamika miezd momentalne prevldda v odvet-
vi cestovného ruchu (ubytovanie a restauracie),
ako aj v stavebnictve. Mzdy v rdmci ¢innosti ve-
rejného sektora spomalovali vo vsetkych jeho
pododvetviach (administrativa, vzdelavanie
a zdravotnictvo).

Mzdy v metodike ESA sa vyvijali velmi podobne
v porovnani s vy$sie uvedenymi mzdami podla

Statistického vykaznictva. Napriek tomu kom-
penzdcie zamestnancov, ktoré navyse zahfnaju
aj socidlne prispevky zamestnéavatelov, spo-
malili vyraznejsie (zo 4,9 % na 3 %). Rozdielny
vyvoj je vysledkom podobného kontrastu vo
viacerych odvetviach. Nakolko v danom obdo-
bi neprebiehali reformy odvodového zatazenia,
méze ist len o jeden z beznych kratkodobych
vykyvov. Medzikvartdlne kompenzicie klesli
0 0,3 % po priemernom raste vo vyske 1,3 %
za 1. polrok. Podobne ako pri mzdach teda po-
zorujeme korekciu rastu smerom nadol. Redl-
ne kompenzacie na zamestnanca medziro¢ne
vzrastlio 3,1 %.

Zmiernenie rastu miezd a kompenzacii sa pre-
javilo v zmierneni rastu jednotkovych nékladov
prace. Z hladiska buducej konkurencieschop-
nosti ekonomiky by bolo potrebné prisposo-
bit rast miezd rastu produktivity prace. Vyvoj
v 3. Stvrtroku naznacil, Ze by k tomu po vyraz-
nom zvyseni miezd v 1. polroku uz mohlo do-
chadzat. Pri spomaleni dynamiky miezd naopak
medziro¢nd dynamika nominalnej produktivity
prace mierne zrychlila z 0,8 na 0,9 %.

Graf 62 Pomer redlnej produktivity prace

a redlnych nakladov prace (index 1.Q 2004
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmky: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA
2010. Redlna mzda zo stvrtrocného statistického vykaznictva
deflovand indexom CPI. Vsetky udaje su sezénne ocistené.
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PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domacnosti dosiahli v 3. Stvrt-
roku 2014 15,8 mld. € a medziro¢ne vzrastli
0 3,5 %. Oproti 2. stvrtroku ich dynamika spo-
malila 0 0,4 percentudlneho bodu. K spomaleniu
prispeli slabSou medziro¢nou dynamikou hlavne
odmeny zamestnancov (kompenzécie) a v men-
$ej miere aj hruby zmiesany déchodok. Naopak,
smerom nahor tahali dynamiku vyssi rast social-
nych davok a prijmy z majetku.

Bezné vydavky domdcnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) podobne ako prijmy spomalili svoju
dynamiku, pricom vzrastli medziro¢ne o 2,9 %.
Oproti minulému Stvrtroku ich rast spomalil
0 2,1 percentudlneho bodu. Prispel k tomu pre-
dovsetkym nizsi rast zaplatenych socialnych pri-
spevkov.

Po od¢itani beznych vydavkov od beznych
prijmov zostal domacnostiam na dalsie pou-

Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)

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

3.Q 3.Q |3.Q20133.Q2014| 3.Q 3.Q
Polozka 2013 2014 3.Q2012 | 3.Q2013 2013 2014
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 7.1 74 1,9 5.1 46,5 47,2
z toho: Hrubé mzdy a platy 55 58 1,5 6,0 359 36,8
Hruby zmiesany dochodok 4,7 4,7 2,6 0,5 30,7 29,8
Dochodky z majetku - prijmové 04 04 239 10,0 2,6 2,7
Socidlne davky 26 2,7 1,1 33 16,9 16,8
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,5 24 48 34 35
Bezné prijmy spolu 15,2 15,8 25 35 100,0 100,0
Do6chodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 -45,9 45,0 2,0 28
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,6 0,6 -1,1 1,5 14,5 14,3
Socilne prispevky 28 2,8 29 2,0 66,4 65,8
Ostatné bezné transfery — vydavkové 0,7 0,7 42 29 17,1 17,1
Bezné vydavky spolu 4,2 43 0,7 2,9 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 11,1 11,5 3,1 3,7 - -
e me et | o | o |wa | me ||
Konecna spotreba domacnosti 10,4 10,6 0,1 1,6 - -
Hrubé tspory domacnosti 08 1,1 29,7 35,0 - -

Zdroj: SUSR.

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

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruby disponibilny dochodok (1) 103,9 104,5 103,1 101,8 103,3 103,3 103,4 103,7
Uprava (penzijné fondy) (2) 50,9 41,2 49,7 58,0 49,1 | 11,6 | 1094 | 1256
Konecna spotreba domacnosti (3) 100,3 101,7 100,1 100,1 100,6 102,0 101,8 101,6
Hrubé uspory domacnosti (4) 3138 118,9 129,7 106,0 120,0 140,5 123,9 135,0
Miera uspor [%, (4)/((1)+(2))] 35 74 7.1 16,9 9.0 48 89 9,2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Miera tspor vyjadrend ako troven v danom obdobi.
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Zitie hruby disponibilny déchodok v objeme
11,5 mld. €, ktory medziro¢ne vzrastol o 3,7 %.
Predstavuje to zrychlenie o 0,3 percentudlneho
bodu oproti minulému stvrtroku. Napriek spo-
maleniu rastu miezd teda zaroven prudsie spo-
malenie beznych vydavkov sposobilo zrychlenie
dynamiky hrubého disponibilného dochodku.
Po sezénnom ocisteni NBS doslo k medzikvar-
talnemu narastu o0 0,5 %. To spolu s akceleraciou
hodnoty majetku domacnosti v penzijnych fon-
doch vytvorilo priestor pre zrychlenie dynamiky
hrubych Uspor z 23,9 % na 35 %. Na druhej stra-
ne spotreba domécnosti sice vzrastla, ale menej
dynamicky v porovnani s prijmami, z ¢oho pra-
menil nérast miery Uspor domdacnosti v 3. Stvrt-
roku.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Tempo tvorby novych pracovnych miest sa
v 3. Stvrtroku spomalilo, pricom rast zamestna-
nosti v metodike ESA dosiahol 0,3 % (spomale-
nie 0 0,2 percentuadlneho bodu oproti 2. stvrtro-
ku). Spomalenie rastu zamestnanosti prichadza
v Case zmiernenia indikdtorov vykonnosti eko-
nomiky SR. Medziro¢ny rast zamestnanosti zostal
oproti 2. stvrtroku nezmeneny na urovni 1,4 %.
V metodike statistického vykaznictva doslo po-
dobne k spomaleniu medzikvartalneho tempa
rastu z 0,4 na 0,3 %. Podla Vyberového zistova-
nia pracovnych sil nedoslo k spomaleniu rastu
a dynamika zamestnanosti pokracovala v me-
dzikvartalnom raste tempom 0,5 % podobne ako
v 2. stvrtroku. Je za tym vsak vyraznejsi narast
0s6b zucastnujucich sa na aktivacnych pracach
(tieto osoby sa zahffiaju medzi zamestnanych
len v metodike VZPS). Na zéklade legislativnych
zmien z tohto roka je cieflom zvySovat pocet po-
beratelov ddvok v hmotnej nudzi, ktori sa tychto
prac zucastnuju.

V 3. stvrtroku pokracoval aj doterajsi trend z hla-
diska skladby zamestnanych, pricom pomerne
vyrazne rastie pocet zamestnancov v pracovnom
pomere (medzikvartalne o 0,7 %). Naopak, pocet
samozamestndavatelov klesol o 2 %. Tento vyvoj
mozno pripisat legislativnym zmenam znizuju-
cim atraktivitu Zivnosti voci pracovnym pome-
rom, resp. inej forme zérobkovej ¢innosti. V do-
sledku toho medziro¢ne pocet zamestnancov
zrychlil svoju dynamiku o 0,1 percentudlneho
bodu na 2,4 %. Zaroven sa pokles po¢tu samo-

zamestnavatelov prehlbil o 0,6 percentudlneho
bodu na 3,8 %.

K ndrastu zamestnanosti prispel najmd vyvoj
v priemysle. V odvetviach suvisiacich s verejnou
spravou takisto doslo k vyznamnému rastu za-
mestnanosti, za ¢o mohol najma vyvoj v zdravot-
nictve a miernejsie aj vo verejnej administrative.
Stavebnictvo po vyraznejsich poklesoch z pre-
doslych Stvrtrokov zaznamenalo len nepatrny
pokles. Nepatrne klesla aj zamestnanost v sluz-
bach a obchode (spolu o 0,1 %), ¢o vsak bolo
kompenzované narastom odpracovanych hodin
existujucich zamestnancov a zrychlenim rastu
miezd v tomto odvetvi. Spomedzi sluZieb vzrast-
li len administrativne a podporné sluzby, ako aj
oblast zabavy a rekreécie.

Pocet odpracovanych hodin po stagnacii v mi-
nulom $tvrtroku vzrastol medzikvartalne 0 0,7 %.
Znamenalo to predizenie priemernej dizky pra-
covného tyzdna o 0,4 % (z 36,7 na 36,8 hodin).
Bol za tym hlavne vyvoj v odvetviach sluzieb
a obchodu, kde zamestndvatelia uprednostnili
vyuzitie stcasnych zamestnancov pred prijima-
nim novych pracovnych sil. Podobne vzréstla aj
dizka pracovného tyzdna v odvetviach sdvisia-
cich s verejnou spravou. Naopak, v priemysle
sa dizka pracovného tyzdia skrétila, ¢o méze
sUvisiet s vytvorenim novych pracovnych miest.
V stavebnictve dizka pracovného tyzdna taktiez
klesala, ale skor z dévodu nedostatocného do-
pytu. Medziro¢ne dosiahol nérast poctu odpra-
covanych hodin 0,9 %, ¢o predstavuje zrychlenie
oproti minulému stvrtroku o 0,6 percentualneho
bodu.

Podla Vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych v 3. Stvrtro-
ku medziro¢ne klesol o 8,2 % a dosiahol 350,6
tis. os6b. Medzikvartélne ide o pokles o 6,9 tis.
0s6b, ¢o predstavuje podobne ako pri zamest-
nanosti zmiernenie oproti 2. Stvrtroku, kedy bol
zaznamenany pokles o 9,4 tis. 0sOb. Potvrdzuje
sa priaznivy vyvoj na trhu prace od zaveru roka
2013. Bol zaznamenany aj vyrazny narast eko-
nomicky aktivnych oséb. Méze to suvisiet so
snahou Uradov prace zapojit poberatelov ddvok
v hmotnej nudzi do aktivaénych prac, kedZe pra-
ve v tejto kategdrii doslo k vyraznému narastu
a zaroven k poklesu v pocte neaktivnych osob.
Narast pracovnych sil v kombinacii s poklesom
poctu nezamestnanych vyustil do poklesu mie-
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ry nezamestnanosti medzikvartalne o 0,3 per-
centualneho bodu na 13,1 %. Pocet nezamest-
nanych registrovanych dradmi prace klesol
0 4,3 tisic po sezonnom ocisteni (pokles miery
nezamestnanosti z celkového poctu uchadzacov
0 0,16 percentualneho bodu). Evidovana miera
nezamestnanosti dosiahla v priemere 12,56 %,
¢o predstavuje medziro¢ny pokles o 1,28 per-
centudlneho bodu.

FINANCNE HOSPODARENIE

Zisk finan¢nych a nefinan¢nych korporacii (bez
NBS) v 3. stvrtroku 2014 v medzikvartalnom po-
rovnani po sezénnom ocisteni vzrastol o 0,7 %
(v 2. stvrtroku 2014 pokles o 0,9 %). Zisk rastol
v sektore nefinan¢nych spolocnosti, pricom
v sektore finan¢nych korporacii (bez NBS) doslo
k poklesu tvorby zisku.

Finan¢né hospodarenie nefinan¢nych korporacii
sa v 3. Stvrtroku 2014 zlepsilo (v medzikvartal-
nom porovnani zaznamenalo rast na 6,2 % oproti
0,7 % v 2. stvrtroku 2014). Priaznivy vyvoj je do-
sledkom pozitivneho finan¢ného hospodarenia
v priemyselnej vyrobe a v dodavke elektrickej
energie a plynu. Rast zisku bol do urcitej miery
kompenzovany poklesom ziskovosti v obchode,
stavebnictve, polnohospodarstve, doprave a res-
taura¢nych sluzbach.

Graf 63 Vyvoj dynamiky zisku v ekonomike
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 64 Vyvoj dynamiky zisku v ekonomike
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Hospodarenie financného sektora (bez NBS) sa
v 3. Stvrtroku 2014 vyrazne zhorsilo (medzikvar-
talny pokles zisku v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom o viac ako 60 %). Na zhorseni
finan¢ného hospodarenia sa podielali poklesom
zisku vsetky typy institucii, najviac vak sektor
ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov s me-
dzikvartalnym poklesom zisku o 46,3 %. Na hos-

Graf 65 Vyvoj investicii a zisku nefinan¢nych
korporacii (medziro¢na zmena v %)
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Graf 66 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocnej

dynamike ziskovosti nefinan¢nych korporacii
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 67 Vyvoj podielu vynosov na nakladoch
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Graf 68 Vyvoj medzistvrtro¢nej dynamiky
ziskovosti finan¢nych korporacii (%)
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podarskom vysledku bankového sektora (- 5,7 %
medzikvartdlne) sa odrazilo spomalenie rastu
Cistych vynosov z poplatkov, ako aj Cistych uro-
kovych vynosov.
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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 ESA | mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- 2010 | 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 32 305 -7, 46 12556
2007 107 19 18 21 11,0 16,7 - 1146 129 254 286 -781,0 -1.8 296 =52 12 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 -59 -1 14708
2009 53009 -2,6 -2,0 121 -154 -18,2 780 28 33 110 -27913 -8,0 356 25 15 13948
2010 48 07 2,1 -1,5 144 80 75 98,7 78 16 125 4436, -7,5 41,0 -36 12 13257
201 27 41 27 18 136 54 90 98,6 29 76 1M1 32757 -48 43,6 -3,7 14 13920
2012 16 37 39 01 140 77 51 94,0 88 23 103 -38107 -4,2 52,1 22 49 12848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 53 23 90,6 52 1,7 102 -20233 -26 54,6 2,1 58 13281
201304 20 05 -1,7 01 142 10,9 44 950 52 1,7 10,2 - 53 54,6 09 35 13610
2014Q1 23 01 -34 06 141 6,0 39 959 41 08 10,9 > -28 578 25 68  136%
2014Q2 26 01 3,7 14 132 52 24 100,2 37 24 116 ° -1,7 56,1 1,0 63 13711
2014Q3 24 01 34 14 129 26 14 1021 20 39 121 - . . 09 38 1325
2013 Dec. - 04 =y = 135 129 45 954 52 17 10,2 -60,5 = = = - 13704
2014 Jan. - 00 25 = 136 6,4 49 98,1 48 28 103 -122,9 = = - - 13610
2014 Feb. = i) L3y > 135 76 35 93,7 49 02 105 -754,2 ° = 2 - 13658
2014 Mar. -0 -4,0 - 133 41 33 959 41 08 10,9 -208,7 - - - - 01,3823
2014 Apr. - 02 44 - 130 35 21 99,0 36 26 11 -4304 - - - - 13812
2014 M3j - 00 -36 = 128 47 26 101,3 37 28 13 -362,8 = = = - 13732
2014 Jun - 01 -33 = 128 75 26 100,4 37 24 116 90,6 = - = - 13592
2014 Jal - 02 28 = 12,7 40 18 1033 40 46 17 -1829 = - = - 13539
2014 Aug. -0 -36 - 126 38 08 102,0 29 57 18 -266,9 - - - - 13316
2014 Sep. - 01 38 - 124 04 1,7 1009 20 39 121 5796 - - - - 12901
2014 Okt. - 00 -39 = 123 27 21 1005 02 45 12,2 -2838 = - = - 12073
2014 Nov. - 00 . = . . . 105,4 . . . -181,2 = - = - 1,472

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/StatistikaMB1214.xls)
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