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b. c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA

ESA 95
EU
EURIBOR
Fed
FNM
HDP
HICP
HMU
HND
HNDD
i.n.
IPP

MF SR
MMF
NARKS
NBS
NCB
NISD
p.a.

p. b.
PFI
PMI
PPI

PZI
gq-q
ROMR
s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS

ZFS

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]

Po slabsich udajoch v oktébri sa potvrdili pozi-
tivne nalady v eurozéne v Statistikach za novem-
ber. Silny rast priemyselnej produkcie a pomerne
priaznivy vyvoj v maloobchode naznacili, Ze vy-
voj v oktébri bol pravdepodobne len prechodny
a vo 4. stvrtroku 2013 ekonomika eurozény bude
dalej rast.

Na Slovensku bol vyvoj podobny ako v eurozdne.
V novembri sa vyraznejsie zrychlil rast produkcie,
trzieb i exportov. Okrem automobilového prie-
myslu sa darilo aj ostatnym odvetviam. Trzby
v maloobchode, zlep3enie spotrebitelskych na-
lad a nizka inflacia indikuju zvysenie sukromnej
spotreby. Novembrovy najrychlejsi rast produk-
cie v roku 2013 sa prejavil v pomerne robustnom
exporte, po predchadzajucich slabsich mesia-
coch?, Stavebnictvo signalizuje, Ze investicie by
mohli dosiahnut dno a zacat mierne rast. Vsetky
udaje poukazuji na pokracovanie rastu ekono-
miky vo 4. Stvrtroku 2013 v sulade s ocakavania-
mi a teda mierne rychlejsim tempom ako v pred-
chadzajucom stvrtroku.

Na trhu prace doslo po dlhsom case k priaznivé-
mu vyvoju, ktory odzrkadloval rast ekonomickej
aktivity. Zamestnanost vo vybranych odvetviach

KAPITOLA 1

v novembri po prvykrat v roku 2013 viditelne
vzrastla. Miera nezamestnanosti v decembri po-
klesla, ¢o je pre koniec roka zriedkavy jav prav-
depodobne spojeny nielen s poveternostnymi
vplyvmi, ale aj so silnejucim dopytom. V mzdo-
vom Vvyvoji mozno pozorovat opatrny pristup
podnikov. Rast miezd sa mierne spomalil. Savisi
to pravdepodobne s poklesom cien, ktoré tahaju
nominélne mzdy k nizsim Grovniam.

V cenovom vyvoji bol zaznamenany v protiklade
s oCakavaniami medzimesacny pokles, ¢o spdso-
bilo vmedziro¢nom porovnanidalsie spomalenie
rastu cien. Prispel k tomu pokles predovietkym
cien potravin a ¢iasto¢ne cien priemyselnych to-
varov bez energii. Viedlo to k prehodnoteniu vy-
hladu inflacie v dalSom obdobi smerom k niz$im
hodnotam.

Celkovo nové udaje z redlnej ekonomiky a z pred-
stihovych indikatorov neviedli k vyraznejSiemu
prehodnoteniu vyvojovych trendov. Publikova-
na Struktdra rastu HDP v decembri bola zapra-
covana v aktualizacii decembrovej strednodobej
predikcie (P4QA-2013). Najvacsia zmena v aktua-
lizacii nastala v pripade cenového vyvoja s cias-
to¢nym dopadom aj do redlnych cisel.

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte su sezénne ocistené pouzi-
tim vlastnych sezénnych modelov.
2 Oktdbrové vyvozy boli zdroven
revidované smerom hore.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/P4Q-2013_a.pdf

2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?
Na trzby priaznivo vplyval najmd priemysel.

V novembri trzby v ekonomike vzrastli o 1,4 %
a medziro¢ne o 5,1 %. Ich rast ovplyvnil najma
vyvoj trzieb v priemysle, ako aj vo velkoobcho-
de a vybranych trhovych sluzbach. V rdmci prie-
myslu k trzbam prispievali odvetvia vyroby do-
pravnych prostriedkov, ale aj dodavky energii
a vyroby elektroniky. Novembrovy vyvoj trzieb
v priemysle bol tak v stlade s vyvojom produkcie,
ktoru taktiez vyznamne ovplyvnila prave vyroba
automobilov. Pozitivnym faktorom tiez bolo,
Ze na celkové trzby okrem vyroby dopravnych
prostriedkov kladne vplyvali aj ostatné odvetvia.

V ramci obchodu najviac rastli trzby z predaja
automobilov a taktiez trzby vo velkoobcho-
de a mierne aj v maloobchode. V raste predaja
automobilov v novembri sa eSte mohli prejavit
oktobrové vystavné aktivity vyrobcov aut. Vo vel-
koobchode rastli trzby predovietkym pri ¢innos-
tiach suvisiacich so sprostredkovanim, pri ma-
loobchode s ostatnym tovarom pre domacnost
(pravdepodobne zvyseny predaj elektroniky).

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)
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4 ¥
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B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
=== Medzirotna zmena (Iava os)
@ Medzitrtrocna zmena (Kizavy priemer)

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

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi k trzZbam

spolu (stale ceny, medzimesacna zmena
v p.b.)

© 2012 2013

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod

Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)
= \ledzimesacna zmena (%)

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

ZlepSenie aktudlnej situacie, ako aj dopy-
tu v priemysle potvrdzuju aj konjunkturadlne
prieskumy za november a december 2013. Vy-

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam vo vnutornom obchode (stale
ceny, medzimesacna zmena v p. b.)
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Zdroj: SUSR avypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.
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3 Trzby za viastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnutor-
nom obchode sti najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj

HDP.
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voj trzieb v obchode za oktéber a november
taktiez podporuje prognézu NBS o zrychleni
medzikvartdlneho rastu konecnej spotreby.
Konjunkturalne prieskumy ukazali zlep3enie
nalad tak u spotrebitelov, ako aj v maloobcho-
de, pricom dévera v maloobchode napriek ne-
istému vyvoju rastla v decembri druhy mesiac
za sebou.

2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu SR sa v de-
cembri v porovnani s predchddzajicim mesia-
com posilnil o 1,5 bodu na hodnotu 94,5 bodu.
V medziro¢nom porovnani bola jeho hodnota
0 7,1 bodu vyssia. Rast zaznamenali takmer viet-
ky zlozky indikatora, mimo stavebnictva.

NajpozitivnejSie ocCakavania prevazovali najma
v maloobchode a sluzbach. Za rastom dovery
v maloobchode stali najma lepsie hodnotenia
ocakavanej podnikatelskej situacie. Podnikatelia
v sluzbach pozitivne hodnotili predovietkym vy-
voj dopytu po sluzbach v poslednych troch me-
siacoch, a to najma vo financnych a poistovacich
¢innostiach a v doprave a skladovani, ale aj spo-
kojnost s vyvojom podnikatelskej situacie. Rast
dovery v priemysle ovplyvnili najma priaznivé

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmbka: Percentd uvedené v legende predstavuju vahy
Jjednotlivych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.
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Graf 5 Indikator dovery v priemysle (salda

odpovedi)
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SUcasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurdpska komisia.

hodnotenia stic¢asného dopytu po priemyselnej
produkcii, predovietkym v odvetvi vyroby elek-
trickych zariadeni, vyroby motorovych vozidiel
a spracovani dreva. Spotrebitelia priaznivo vnima-
li predovsetkym vyvoj hospodarskej a financnej
situacie, naopak neocakavali zvySovanie svojich
uspor ani zlepsenie vo vyvoji zamestnanosti.

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
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Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100), ZEW
(saldo odpovedi).

Priaznivy vyvoj ekonomického sentimentu na
Slovensku v poslednom Stvrtroku, podporeny
rastom doévery v eurozéne, naznacuje zrychle-
nie rastu ekonomiky SR v dalSom obdobi, ¢o je
v sulade s predpokladmi (graf 6). Predovsetkym
zretelné zlepsenie spotrebitelskej dovery by sa
mohlo odrazit v raste konec¢nej spotreby domac-
nosti vo 4. Stvrtroku 2013.

Predstihové indikatory naznacili pozitivne oca-
kavania aj pre celt eurozénu a Nemecko. V euro-
z6ne dosiahol v decembri indikator ekonomic-
kého sentimentu uroven dlhodobého priemeru
(100,0), rovnako kompozitny ukazovatel PMI
pre eurozénu podla rychleho odhadu v januéri
pokracoval v raste z predchadzajiceho mesia-
ca a dosiahol hodnotu 53,2 (v decembri 52,1),
¢o naznacuje mierne posilnenie ekonomického
ozivenia v eurozoéne v 1. Stvrtroku 2014. V Ne-
mecku sa v januari posilnil PMI a zlep3ilo sa hod-
notenie ekonomickej klimy (Ifo index). Napriek
miernemu poklesu ZEW indexu mozno pred-
pokladat zrychlenie dynamiky rastu nemeckej
ekonomiky zaciatkom roka 2014. Now-Casting
Economics* naznacuje, Ze rast HDP v eurozé-
ne by mohol byt vo 4. stvrtroku 2013 nizsi ako
predpoklady, odhad na 1. stvrtrok a 2. Stvrtrok
2014 sa vyraznejsie zvysil.

Graf 8 Predstihové indikatory eurozény

a medzistvrtro¢ny rast HDP

(%)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a Bloomberg.
Pozndmka: IES normovany a centrovany na tiroveri 50.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemysel vyrazne rdstol vdaka vyrobe auto-
mobilov. OzZivila sa aj stavebnd produkcia.

Priemyselnd produkcia v novembri medzimesac-
ne vzrastla o 2,1 % a medziro¢ne o 12,6 %. Ide
o najsilnejsi rast v roku 2013. Rast priemyslu pod-
poril predovietkym automobilovy priemysel.
Ten mohol suvisiet nielen s minulomesa¢nym
poklesom aktivity v tomto odvetvi, ale napriklad
aj s miernym ozivenim eurépskeho automobi-
lového trhu v zavere roka 2013. Ako pozitivum
mozno oznacit aj to, Ze k rastu okrem vyroby
automobilov prispievali takmer vietky odvetvia
priemyslu.

Priaznivy vyvoj produkcie, ako aj zlepsené hod-
notenia sucasného dopytu za november a de-
cember v rdmci konjunkturalnych prieskumov
mdZzu naznacovat priaznivejsi rast ekonomiky vo
4. 8tvrtroku 2013 v porovnani s predchadzajucim
kvartalom.

Stavebnd produkcia v novembri medzimesacne
vzrastla 0 2,4 % a medziro¢ne o 1,5 %. Ide o klad-
ny medziro¢ny rast po takmer dvoch rokoch.

KAPITOLA 2

4 Now-Casting Economics.com

agreguje postupne zverejriované
Statistiky (vrdtane predstihovych
indikdtorov) do odhadu rastu pre
eurozénu. Cim hlbsie sme v danom
Stvrtroku, o to presnejsi je zvycajne
odhad. Odhad na mesiace dopredu
sa vyznacuje znacnou volatilitou.
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KAPITOLA 2

Rast stavebnej aktivity podporila jednak novd novejinfrastruktary. Zlepsenie vidiet aj v priazni-
vystavba, ale aj opravy a udrzba. K rastu mohlo  vejSom hodnoteni sucasnej situdcie medzi sta-
prispievat priaznivé pocasie, ale taktiez vystavba  vebnymi firmami.

Graf 9 Vyvoj priemyselnej produkcie (%) Graf 11 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Hlavné prispevky odvetvi Graf 12 Stavebna produkcia (medzimesacna
k medzimesaénej dynamike priemyselnej zmena vV %, trend, s. c.)
produkcie (p. b.)
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Graf 13 Vyvoj stavebnej produkcie

a hrubého fixného kapitalu (4-kvartalny
kizavy priemer, medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Novembrové udaje potvrdili priaznivy vyvoj
exportu nielen v novembri, ale aj spditne za ok-
tober.

Kladné saldo zahrani¢ného obchodu v novembri
zostalo na 6,5 % HDP, rovnako ako v oktébri (ku-
mulativne za ostatnych 12 mesiacov). Vyvoz sa
zvysil 0 4,6 % a dovoz 0 4,8 % medzirocne.

Medzimesacne bol novembrovy vyvoz tovarov
0 3 % vyssi (druhy najlepsi mesiac v roku 2013).
Vzhladom na to, Ze ceny vyrobcov na export
poklesli, redlne medzimesacné tempo exportu
mohlo byt este vyssie. Prispeli k tomu velki vy-
vozcovia, a to v celom spektre vyrobnych ¢in-
nosti, najma vyrobcovia motorovych vozidiel,
elektroniky, chemikalii, plastov, rafinovanych

ropnych produktov, ako aj spracovatelia kovov.

Import tovarov rastol pomalsie ako export, zvy-
Sil sa 0 2,3 % medzimesacne a dovozna néro¢-
nost celkového exportu tak mierne poklesla. Uz
druhy mesiac po sebe vyraznejsie rastli importy
producentov automobilov, pocitacovych, elek-
tronickych a optickych vyrobkov, pravdepodob-
ne v nadvdznosti na ich rastuci export. V sulade
s exportom aut sa obnovil aj dovoz dodavatelov
suciastok do automobilového priemyslu.

Graf 14 Podiely na HDP (%, 12-mes.
kumulativ)

85 L4

754 / L o

65
|

{

45 -12

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2000
2001
2002
2010
2011
2012
2013

Saldo zahraniéného obchodu (pravéa os)
== \/yvozy tovarov
=== Dovozy tovarov

Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 15 Vyvoz tovarov (%)
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Zdroj: NBS a SU SR.

Dovozy obchodnych retazcov sa mierne zvysili,
¢o sa javi ako korekcia oktébrového prepadu.
Spotrebné dovozy v priemere za oktéber a no-
vember sice objemovo stagnovali, ale vzhla-
dom na vyvoj v predchadzajucich mesiacoch
neocakavame, Ze sa tato stagnacia prejavi osla-
benim sikromnej spotreby v poslednom stvrt-
roku 2013. S prihliadnutim na masivne dovozy
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Graf 16 Dovozna narocnost (3-mesacny

kizavy priemer, EUR/100 EUR vyvozu)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

obchodnych retazcov, ktoré zacali v obdobi
ojedinelého rastu konecnej spotreby (2. Stvrt-
rok 2013) a miernejsim tempom pokracovali aj
v nasledujucom Stvrtroku, ked konec¢na spot-
reba poklesla, predpokladame, Ze obchod je
predzdsobeny na ocakavanu obnovu rastu ko-
necnej spotreby vo 4. Stvrtroku 2013.

Udaje zahrani¢ného obchodu za november nie-
lenze potvrdili pozitivny rast exportu v novembri,
ale zmenili aj pohlad na oktébrovy export, ktory
bol z pévodného vyraznejsieho medzimesacné-
ho poklesu revidovany na aktualny mierny rast.
Oktébrovy mierny a novembrovy dynamicky
rast exportu tovarov vytvdra dostatocnu bazu na
celkovo silnejsiu Uroven exportu vo 4. Stvrtroku
2013, natolko silnd, aby zrychlila HDP posledné-
ho stvrtroka 2013 a pomohla mu odputat sa od
doterajsich vleklych dynamik v sulade s progné-
zou P4QA-2013.

KAPITOLA 2

Graf 17 Vyvoj dovozu na sukromnu

spotrebu (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Graf 18 Indikatory vyvozu a dovozu

z mesacnych ukazovatelov (stéle ceny,
medzistvrtro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo vybranych odvetviach v no-
vembri po prvykrat od janudra viditelne vzrast-
la (0,2 % medzimesacne). Pri miernom zrych-
leni vyvozu a produkcie, ako aj objednavok,
zacinaju podniky pocitovat mierny nedostatok
pracovnej sily (vyplyva to z ukazovatelov kon-
junkturédlnych prieskumov), ¢o sa zacina preja-
vovat v ukazovateli zamestnanosti. Pocet za-
mestnancov vzrastol v odvetviach priemyselnej
vyroby a mierne aj v stavebnictve. V obchode
a sluzbach k vyraznejsim medzimesaénym po-
sunom nedoslo. Ocakavania zamestnavatelov
ohladne zamestnanosti na najblizSie mesiace
ostali na optimistickejsich Urovniach v porov-
nani s 3. stvrtrokom (napriek nepatrnému de-
cembrovému poklesu). Zaroven vak bol oktéb-
rovy mierny narast zrevidovany smerom k nule,
¢o by sa spolu s novembrovou mierne kladnou
dynamikou malo prejavit v malom ndraste za-
mestnanosti vo 4. Stvrtroku 2013 (v predikcii
P4QA-2013 sa ocakdva vo 4. Stvrtroku na urovni
0,1 % medzistvrtro¢ne).

Zlepsenie na trhu prace za Stvrty sStvrtrok na-
znacuju aj aktudlne ¢cisla nezamestnanosti,
pricom pocet uchadzacov za november a de-
cember zaznamenal pokles a momentélne je
po sezénnom ocisteni uz o 10 tis. osOb nizsi

Graf 19 Prispevky k medzimesacnej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

0,50 -

0,25 4

0,00 -j T

-0,25 4

-0,50

-0,75 -
2012 2013
B Priemysel Sluzby

Stavebnictvo B Neaditivita sezénneho oCistenia
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 20 Vyvoj dynamiky zamestnanosti
(%)

2012 2013

B Medzimesaéna zmena
B Medzimesacna zmena, bez presunu dohodarov
na pracovné zmluvy
Medzistvrtrocna zmena, bez presunu dohodarov
Medzistvrtrocna zmena
== Medzirotna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (% respondentov, prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad dynamiky bez vplyvu dohoddrov bol
odhadnuty na zdklade podnikovych vykazov $U SR za viicsie
podniky (PROD 3-04). Ukazovatel' ,Nedostatok pracovnej sily” je
z konjunkturdlnych prieskumov Eurdpskej komisie.

ako stav ku koncu oktébra. Uchadzadi sa na-
dalej vo zvysenej miere oproti prvej polovici
roka umiestiuju na trhu prace a urcité zlep-

Graf 21 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis.
osob)

(zmena v tis. 0sdb) (%)
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Zmena poctu nezamestnanych
== Miera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ,
(prava os)
== Miera evidovanej nezamestnanosti (pocitana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie), (prava os)

Zdroj: UPSVR.
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Graf 22 Vyvoj poctu nezamestnanych (tis.

0s0b)
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== PoCet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné (idaje (VZPS), prava os

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych podla VZPS za 3. a 4. Stvrtrok
2013 predstavuje predikciu NBS P4QA-2013.

Senie je pozorovatelné aj z hladiska vy$sieho
poctu volnych pracovnych miest v evidencii.
Sezénne neocistend miera evidovanej neza-
mestnanosti klesala z oktébrovych 13,66 % na
13,50 % v decembri. Vyvoj sezénne ocistenej
aj neocistenej miery nezamestnanosti bol kon-
com roka charakterizovany poklesom, ¢o je na
toto obdobie roka zriedkavy jav. Neocistend
nezamestnanost najma v decembri zvykne
vzrast. Koncom roka 2013 vsak k tomuto javu
nedoslo, ¢co méze byt jednak znakom silneju-
ceho dopytu po praci, ale pravdepodobne aj
vplyvom poveternostnych podmienok, ktoré
priali nizsiemu prilevu do evidencie (napriklad
v stavebnictve).

Vlyvoj nezamestnanosti za december a novem-
ber potvrdzuje redlnost oc¢akavani NBS o zaciat-
ku poklesu stvrtrocnej miery nezamestnanosti
v metodike VZPS koncom roka 2013.

Nomindlne mzdy v novembri mierne spomalili
svoje medziro¢né tempo rastu z 2,9 % na 2,5 %,
pri miernom medzimesac¢nom néraste. Umierne-
ny rast miezd na urovni 2 % pokracuje v odvet-
viach obchodu a sluzieb. V priemysle pokracuje

v relativne vyssich dynamikach. Prechod k ne-
gativnej dynamike miezd v stavebnictve moze

KAPITOLA 3

Graf 23 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
dynamike nominalnych miezd (3-mesacny
kizavy priemer, p. b.)

2012 2013
H Priemysel Stavebnictvo
B Obchod = Sluzby

== Nominalne mzdy === Nominalne mzdy (bez kizavého priemeru)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)

3.02013
4.02013

B Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtrocna zmena
Mzdy za celG ekonomiku, medziStvrtrotna zmena
== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
== Mzdy za celli ekonomiku, medziro¢na zmena

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 4. Stvrtrok 2013 st za-
lozené na mesacnych tidajoch SU SR a odhade pomocou ARIMA
modelu. Mzdy za celti ekonomiku za 4. Stvrtrok 2013 predstavuju
predikciu NBS P4QA-2013.

byt podporeny stile pomerne neistou situaciou
v odvetvi, ale mozny je aj vplyv novovytvorenych
pracovnych miest s nizkymi platmi na dynamiku
NBS
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priemernej mzdy. Vo 4. Stvrtroku celkovo mzdy
mozu rast priblizne v sulade s tzv. neinflacnymi
mzdami, teda len mierne nad Urovnou 2 %. Do
dalsieho obdobia sa ocakdva pomerne nizka
inflacia, ktora pravdepodobne v kratkodobom
horizonte nebude Uplne premietnutd do nomi-
nalnych miezd, ¢o by malo podporit redlne mzdy
a Ciastocne aj spotrebu domdcnosti. Mzdy by tak
mohli rast rychlejsie ako odhadovana neinfla¢nd
uroven.

Graf 25 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

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

V predikcii P4AQA-2013 je na zdklade mesacnych
miezd predikovany nérast v sikromnom sektore
vo 4. stvrtroku len mierne nad drovnou 2 %, ¢o
predstavuje pokracovanie dynamiky z 3. Stvrtro-
ka. Medziro¢nu dynamiku celkovych miezd na
dané obdobie (2,4 %) by mali podporovat aj vy-
platené mzdy vo vzdeldvani, zdravotnictve a ve-
rejnej sprave, ktoré v 3. Stvrtroku rastli pomerne
vyrazne (medziro¢ne o 3,3 %), ¢o by mohlo pre-
trvat aj koncom roka 2013.

Graf 26 Mzdovy vyvoj a neinflacné mzdy
(medziro¢né zmeny v %)
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=== Nominalne mzdy
== Nefinanéné mzdy (nominélna produktivita prace)
=== Nominalne mzdy za vybrané odvetvia

Zdroj: SUSR.

Pozndmbka: Nomindlne mzdy za 4. stvrtrok 2013 predstavuju aktu-
alizovanu predikciu NBS P4QA-2013. Nomindlne mzdy za vybrané
odvetvia 4. Stvrtrok 2013 predstavujti odhad na zdklade ARIMA
modelu. Neinflacné mzdy st zalozené na P4QA-2013.
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4 Ceny

Infldcia spomalila na 0,4 %.

V decembri 2013 medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien pokracoval v spomalovani (Strnasty
mesiac za sebou). Medzimesa¢ne ceny mierne
klesli 0 0,2 %. Dynamika medziro¢ného rastu
bola pomalsia oproti predpokladom o takmer
0,2 percentudlneho bodu. NajvyraznejSou mie-
rou prispel k nizSej ako predpokladanej dynami-
ke HICP vyvoj cien potravin. Priemerny medzi-
ro¢ny rast cien v roku 2014 dosiahol 1,5 %.

Spomalovanie dynamiky HICP mozno pripisat
predovietkym na vrub aktudlneho spomalenia
dynamiky cien potravin. Mierne prispelo aj spo-
malenie dynamiky cien priemyselnych tovarov
bez energii. Ceny potravin medzimesacne klesa-
ju uz Siesty mesiac. Prispevok potravin k medzi-
roc¢nej inflacii klesol od jula 0 0,8 percentuédlneho
bodu, pricom inflacia HICP spomalila o 1,3 per-
centualneho bodu. Decembrovy pokles cien po-

travin sa niesol predovsetkym v znameni najma
Lvianocnych” spracovanych potravin (cukor, olej,
margarin atd’), pravdepodobne pod vplyvom
cenovych akcii obchodnych retazcov podpore-
nych aj oslabenim kurzu ¢eskej koruny. ,Viano¢-
ny” faktor sa premietol v rdmci priemyselnych
tovarov bez energii najma do poklesu cien neal-
koholickych napojov. Pokles cien tak mohol byt
podporeny nizkymi importnymi cenami, silnou
konkurenciou na maloobchodnom trhu a sla-
bym spotrebitelskym dopytom. Napriek spoma-
[ovaniu celkovej inflacie v ramci jej Struktury sa
v decembri zastavil niekolkomesaény trend po-
stupného spomalovania dynamiky neregulova-
nych sluzieb. Uvedeny fakt by mohol byt prvym
naznakom postupnej zmeny trendu klesajlicej
dynamiky HICP.

Najvyznamnejsimi faktormi inflacie v roku 2014
bude vyvoj cien potravin v janudri (ked do-
chadza k ich vyraznejsiemu medzimesa¢nému

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skutocného vyvoja zloZiek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
December 2012 skuto¢nost -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1
'g B | Predpoklad na december 2013 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
g December 2013 skutoénost -0,2 0,1 -0,7 0,1 -0,2
'8 mierne klesali oproti
t) v ) v . ,
£ |BC | Ceny skutocnost / predpoklad @..v ) (;)‘ ® ocakéavanému
iy miernemu rastu
()
= | BC | Rozdiel prispevkov
k medzimesacnej dynamike (v p. b.) -0,06 0,02 -0,18 -0,01 -0,23
D | November 2013 skuto¢nost 0,1 -1,2 1,4 1,1 0,5
E Predpoklad na december 2013 0,2 -1,0 1,5 13 0,6
_|F December 2013 skutocnost 0,0 -0,9 0,7 1,3 0,4
\g AC | Vyznamny bazicky efekt nie nie ano nie mierny
> ., . . . .
S Vyvoj dynamiky oproti . mierne
- o .
’g DF predchadzajicemu mesiacu ¥ spomalenie
3 spomalila oproti
= [EF Dynamika skuto¢nost / predpoklad @*" @ ®‘ @ ocakdvanému
miernemu zrychleniu
EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) -0,06 0,02 -0,19 -0,01 -0,24
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KAPITOLA 4

ndrastu), tiez januarovy pokles cien elektrickej a sto¢ného. Na zaklade vyvoja v poslednych
energie a tepla. V cendch sluzieb sa predpokla- mesiacoch predpokladdme v janudri spomale-
da rast cien sluzieb stravovania, zdravotnictva nie inflacie az na 0,1 %.

Graf 27 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.) Graf 29 Vyvoj vybranych zlozZiek inflacie

(medziro¢na zmena v %)

~
T T oS -\
i
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2012 2013
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B Priemyselné tovary bez energii B Potraviny Cista inflacia bez PHL
Sluzby == HICP (%) == Neregulované sluzby
Energie == Neregulované priemyselné tovary bez energii
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 28 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 30 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)

= Medzirotna dynamika, neodistena (lava os) B Medzimesacna inflacia (prava os)

== Medzirocna dynamika - predikcia, neocistena (Iava os) Anualizovana mesaéna inflacia (3-mesacny kizavy priemer)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os) == Anualizovana mesacna inflacia (5-mesaény kizavy priemer)

Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os) == Medziro¢na dynamika
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energi.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Decembrové zverejnenie detailnych udajov
o raste ekonomiky bolo zakomponované do
aktualizacie decembrovej strednodobej pre-
dikcie NBS (P4QA-2013). Udaje naznacuju, ze

Graf 31 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

investicie by sa mohli vyvijat priaznivejsie ako
predpokladala P4Q-2013. Naopak, sukromna
spotreba bolav 3. stvrtroku 2013 mierne nizsia.
Jej slabsi vyvoj sa v8ak priamo nepremietne do

Graf 33 Oéakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 32 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)
a indikatora ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 34 Inflacia vnimana spotrebitelmi

(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.
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zhorsenia jej vyhladu v roku 2014, nakolko silny
pokles inflacie dava nadej, ze spotreba domac-
nosti by mohla mierne presiahnut predpokla-
danu dynamiku. V porovnani s decembrovou
predikciou tak dochadza v strednodobom
horizonte k nepatrnému zlepseniu vyhliadok

rastu HDP, najmd z dévodu rychlejsieho rastu
domacej casti ekonomiky. Najvda¢Sou zmenou
bude prehodnotenie inflacie, nakolko v po-
slednych dvoch mesiacoch sa inflacia odkloni-
la od predpokladanej trajektérie az o 0,5 per-
centuédlneho bodu.

KAPITOLA 5
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

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

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

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2006 83 43 64 21 133 = = 11,8 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 21 11,0 - - 1138 129 254 286 -781,0 -18 296 =53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 - - 98,2 49 153 253 -704,2 2,1 279 -6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -15,7 -18,6 77,0 28 33 11,0 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 82 79 979 78 16 125 44361 -7 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 135 55 89 979 29 76 11 32757 5,1 834 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 14,0 80 52 932 88 23 103 -38107 45 524 22 50 1,2848
2013 .15 . . . . . 89,6 . . . -20233 . . . . 1,381
2013Q1 05 22 18 -1,0 145 26 0,5 875 73 03 99 = 35 54,7 41 75 13206
2013Q2 08 17 0,1 =1}3 140 28 25 88,1 74 0,1 10,0 = 21 58,0 51 90 13062
201303 09 14 0,7 0,9 141 48 18 887 6.2 04 103 = 2,2 . 14 48 13242
201304 .05 . . . . . 94,0 . . . = . . . . 13610
2013 Jan. - 25 31 = 148 6,6 17 849 77 -13 99 62,5 = - = - 13288
2013 Feb. - 22 15 = 14,7 09 -1 86,7 79 04 99 7134 = - = - 13359
2013 Mar. -9 08 = 14,7 07 =119 91,0 73 03 99 952,7 = 2 > - 1,294
2013 Apr. 5 09 - 144 32 54 913 77 2.2 100 -1076,1 - - - - 13026
2013 Méj - 18 03 - 143 25 16 887 58 2,7 100 -16014 - - - - 12982
2013 Jun - 17 03 = 143 28 06 844 74 0,1 100  -166438 = - = - 13189
2013 Jul - 16 05 = 140 21 16 878 57 22 101 -16256 = - - - 11,3080
2013 Aug. - 14 0,7 = 13,7 45 04 884 63 0,5 102 -19166 = - = - 13310
2013 Sep. 5kl 08 - 138 74 32 90,0 6,2 04 103 -19780 - - - - 13348
2013 Okt. - 07 -14 - 137 70 30 94,6 90 10 102 -19715 - - - - 13635
2013 Nov. - 05 20 = 135 127 42 93,0 6,5 0,6 103 -19628 = - = - 13493
2013 Dec. - 04 . = 135 . . 945 . . . -20233 = - = - 13704

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/StatistikaMBO0114.xls)
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