NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

APRIL 2013



Vydavatel:
© Narodna banka Slovenska

Adresa:
Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Kontakt:
Oddelenie tlacové a edi¢né
02/5787 2146

Fax:
02/5787 1128

http://www.nbs.sk

Vsetky prava vyhradené.

Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomeréné
Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

Prerokované Bankovou radou NBS 30. aprila 2013.

ISSN 1337-9496 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5
2 REALNA EKONOMIKA 6
2.1 Trzby 6
2.2 Indikator ekonomického sentimentu 7
2.3 Priemyselnd a stavebnd produkcia 8
24 Obchodna bilancia 9
3 TRH PRACE 1
4 CENY 13
5 VEREJNE FINANCIE 15
6 KVALITATIVNY DOPAD

NA PREDIKCIU 18
ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 20

ZOZNAM TABULIEK
Tab.1 Porovnanie predpokladaného

a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP

inflacie na medzimesacnej baze 13
Tab.2 Saldo verejnej spravy v roku 2012 15
Tab.3 Cielené deficity vs. konsolida¢né Usilie 16
Tab.4 Prvé zafungovanie dlhovej brzdy 16
Tab.5 Skuto¢nd konsolidacia 16
Tab.6 FiSkalny impulz (metodika RRZ)

na zaklade Udajov z Programu stability 17
Tab.7 Vybrané ukazovatele hospodarskeho

a menového vyvoja SR 20
ZOZNAM GRAFOV
Graf 1 Vyvoj trZieb spolu 6
Graf2 Prispevky vybranych odvetvi

k trzbam spolu 6

Graf3 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam vo vnutornom obchode

Graf4 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
atrzieb

Graf5 Indikator ekonomického
sentimentu

Graf6 Indikator dévery v priemysle

Graf7 Indikatory ekonomickych nalad
pre eurozénu

Graf8 Indikatory ekonomickych nélad pre
Nemecko

Graf9 Vyvoj priemyselnej produkcie

Graf 10 Hlavné prispevky odvetvi
k medzimesacnej dynamike
priemyselnej produkcie

Graf 11 Vyvoj stavebnej produkcie

Graf 12 Stavebnd produkcia

Graf 13 Vyvoz tovarov

Graf 14 Saldo zahrani¢ného obchodu
vo vztahu k produkénej medzere

Graf 15 Vyvoj zamestnanosti a HDP

Graf 16 Prispevky k medzimesacnej dynamike
zamestnanosti

Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti

Graf 18 Prispevky odvetvi k medziro¢nej
dynamike nomindlnych miezd

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike

Graf 20 Struktdra medziro¢nej inflacie

Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie

Graf 22 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
atrzieb

Graf 23 Vyvoj HDP a indikatora ekonomického
sentimentu

Graf 24 Ocakavania zamestnavatelov
a medziro¢ny rast zamestnanosti

Graf 25 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a HICP

oo

O O OV O

10
11

11
12

12
12
13
13
18
18

18

18

NBS

MESACNY BULLETIN

ApriL 2013



PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospoddrska a menova Unia

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

ESA95  European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych Gctov

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 narodny disponibilny déchodok

HZL hypotekarne zalozné listy
i.n. inde neuvedené
IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR
MMF Medzindrodny menovy fond
NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NISD neziskové institucie sluziace domdacnostiam

OPF otvorené podielové fondy

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institucie

PFPT podielové fondy penazného trhu

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

SASS Slovenskd asociacia spravcovskych spolo¢nosti

s.C. stale ceny

s.0. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVR  Ustredie préce, socialnych 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 daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE]

Situdcia v eurozéne sa na zéklade poslednych
zverejnenych Udajov stabilizovala. Priemyselnd
produkcia vo februari medzimesac¢ne mierne
vzrastla. Soft indikatory z marca a aprila vsak na-
znacili mierne spomalenie ekonomickej aktivity
vratane Nemecka. Z dopytovej stranky doslo vo
februari k miernemu medzimesa¢nému poklesu
trzieb v maloobchode.

Mesacné udaje za slovensku ekonomiku odzr-
kadluju vyvoj v ostatnych krajindch eurozény.
Mierny rast priemyselnej produkcie sa premietol
do rastu vyvozu. Pozitivny vyvoj v zahrani¢cnom
obchode bol v3ak do velkej miery podporeny vy-
raznejs$im poklesom dovozov ako rastom export-

KAPITOLA 1

nej vykonnosti. Domaca cast ekonomiky tak na-
dalej vykazuje znaky recesie. Trzby v ekonomike
vo februari medzimesacne poklesli, i ked' mozno
pozorovat pozitivny vyvoj v maloobchode prav-
depodobne vplyvom mierneho zlep3enia spot-
rebitelskej ndlady a stabilizacie na trhu préce. Po-
kles zamestnanosti sa zastavil a ocakavania jeho
dalsieho prehibenia sa zniili. Vyraznejsiemu ras-
tu sikromnej spotreby brani znizovanie redlnych
disponibilnych prijmov domacnosti. Inflacia po-
kracovala aj v marci v spomalovani a klesla pod
2 %. Najvyraznejsie prispeli k spomaleniu inflacie
ceny potravin. Mesa¢né udaje nenaznacili nové
rizikd a vyvoj ekonomiky zatial' zostal v sulade
s marcovou predikciou.

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte su sezénne ocistené pouzi-
tim vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?
Trzby klesali kvéli priemyslu a velkoobchodu.

Trzby vo februdri 2013 v porovnani s predcha-
dzajucim mesiacom (v stélych cenéch) kles-
lio 0,4 %. Z vaciej casti k tomu prispel najma
priemysel a velkoobchod. V ramci priemyslu sa
jednalo najma o vyrobu automobilov a kovov.
Zatial ¢o v pripade produkcie vyroba aut skor
timila medzimesac¢ny pokles, v pripade trzieb
prispievala k ich poklesu. Vyvoj trzieb v ekono-
mike je v sulade so stagnaciou februarovej prie-
myselnej produkcie. Z pohladu vyvoja trzieb za
vybrané odvetvia by sa mohla naplinit progné-
za medzikvartalneho rastu HDP na 1. Stvrtrok
2013, kedZe trzby na medzikvartalnej baze vy-
kazuju stabilizaciu po poklese z predchadzaju-
cich obdobi.

V rdmci obchodu trzby klesali najma vo velkoob-
chode. V rdmci neho najvacsi prepad zazname-
nali trzby za potraviny a stroje. Ako pozitivum
mozno hodnotit medzimesac¢ny rast v maloob-
chode uz druhy mesiac za sebou. | ked dévera
v maloobchode zostava na relativne nizkej trov-

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

KAPITOLA 2

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi

k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmenav p. b.)

3 2012 2013

Trhové sluzby
Velkoobchod

B Priemysel
B Maloobchod
Ostatné (vratane neaditivity sez. o€istenia)
= \ledzimesacna zmena (%)

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

ni, hodnotenie ocakavanej podnikatelskej situ-
acie sa v marci zlepsilo. V 1. Stvrtroku 2013 trz-
by v maloobchode medzikvartalne zatial rastu

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (stale ceny,
medzimesacna zmena v p. b.)
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B Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer) W Predaj a oprava vozidiel Ubytovanie
== Medzirocna zmena (fava os) | Cinnosti restaurécii Maloobchod 2 Trzby za viastné vykony a tovar vo

Medzi§tvrtroéna zmena (kizavy priemer) == Medzimesacna zmena trzieb (%) Velkoobchod vybranych odvetviach a vo vnutor-

nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj
HDP.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.
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Graf 4 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 2

Graf 5 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR a NBS.

a tento vyvoj indikuje prognézovany rast kone¢-
nej spotreby domacnosti.

2.2 INDIKATOR EKONOMICKEHO
SENTIMENTU

LepsSia ndlada v slovenskej ekonomike méze
byt'len docasnad.

Indikator ekonomického sentimentu sa v marci
medzimesacne zlepsil o 4,3 bodu na hodnotu
91,0 bodu, oproti rovnakému obdobiu minulého
roka bola jeho hodnota nizsia 0 7,4 bodu.

Za prekvapivo pozitivnym vyvojom celkového
indikatora stoji najma priaznivy vyvoj indika-
tora dovery v priemysle, kde vyrazne vzrastli
oCakavania rastu priemyselnej produkcie, a to
najma vo vyrobe pocitacov, elektronickych
a optickych vyrobkov, vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, kovov a v chemickom priemys-
le. Zlepsenie zaznamenal aj indikator doévery
v stavebnictve a indikator spotrebitelskej dovery
predovietkym vplyvom pozitivneho hodnotenia
vyvoja zamestnanosti. Pokles zaznamenal indi-
kator dovery v sluzbach a maloobchode. Dévera
v sluzbach sa zhorsila predovsetkym z dévodu
negativneho hodnotenia ocakdvaného dopytu

(salda
odpovedi)

801 r 105
60
40 I I TRT | 100
20 l
(RrHHE 96
.20 B
-404 F 90
_60 B
-80 r 85
-100+ Zlozky indikdtora ekonomického sentimentu
-120-

2011 2012 2013

W Indikator dovery v priemysle (40 %)
= Indikator spotrebitelskej dovery (20 %)
W |ndikator dovery v stavebnictve (5 %)
Indikéator dovery v sluzbach (30 %)
= Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

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

po sluzbdch najma v oblasti finan¢nych a poisto-
vacich ¢innosti, ubytovacich a stravovacich sluzieb
a informacii a komunikacie. V maloobchode res-
pondenti negativne hodnotili najma stcasnu pod-
nikatelsku situaciu. Aj napriek zlepseniu celkového
indikatora nalada vo vietkych sektoroch zostava
na urovni pod svojim dlhodobym priemerom.

Graf 6 Indikator dovery v priemysle (salda
odpovedi)

2011 2012 2013

B Sicasna Uroven dopytu po produkcii
m Ocakavana priemyselna produkcia
S(icasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle (stcet prispevkov)

Zdroj: Eurdpska komisia.
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Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

eurozonu
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Zdroj: Eurdpska komisia a Ifo Institute.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100).

Zlepsenie slovenského indikatora ekonomic-
kého sentimentu moéze byt iba docasné, pre-
toze marcovy prieskum Eurépskej komisie
v eurozéne aj Nemecku potvrdil pokles dove-
ry. Pokracujuci pokles podnikatelskej aktivity
v eurozéne a Nemecku naznacil aj aprilovy

Graf 8 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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ZEW Nemecko (prava os)

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

rychly odhad kompozitného ukazovatela PMI3.
V aprili tiez zaznamenal zhor$enie nemecky
ZEW index, ¢o mohlo suvisiet so zverejneny-
mi Udajmi o poklese nemeckého exportu do
eurozény i mimo nej a Ifo index ekonomickej
klimy pre Nemecko.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemyselnd produkcia stagnovala

Vo februari 2013 priemyselna produkcia me-
dzimesacne stagnovala. Napriek ohldsenym
odstavkam v automobilovom priemysle to bola
prave vyroba 4aut, ktora stale pozitivne vply-
vala na medzimesa¢nu dynamiku. Tento vplyv
vsak bol v porovnani s minulym mesiacom
mensi a zvySné odvetvia priemyselnu produk-
ciu utlmili, najviac vyroba kovov a dodavka
energii. Medziro¢ne priemyselna produkcia vo
februdri 2013 vzrastla o 1,1 %. Spomalenie tak
podla o¢akavani reflektuje minuloro¢ny nabeh
vyroby novych modelov v automobilovom prie-
mysle.

Stagndcia, resp. spomalenie priemyselnej pro-
dukcie je v sulade s aktudlnou prognézou P1Q-

Graf 9 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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B Medzimesacna zmena (3-mesacny Kizavy priemer)
== Medzirotna zmena (ava os)
=== Medziro¢na zmena, bez automobilového priemyslu (fava os)
@ Medzistvrtrocna zmena (Kizavy priemer)

Zdroj: SU SR avypocty NBS.
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Graf 10 Hlavné prispevky odvetvi
k medzimesacnej dynamike priemyselnej

produkcie (p. b.)

2012 2013
B Kovy a kovové konstrukcie B Elektronika, pocitace
B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodéavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych

Ostatné (vratane neaditivity
sez. ofistenia)

prostriedkov
== Priemyslena produkcia (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 11 Vyvoj stavebnej produkcie (%)

104 r 5

n
o

. |
TITT " ‘I‘.‘.l
-5 ¢ I
¢
-104

SRR

-204 L-10
2011 2012 2013

B Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
=== Medzirocna zmena (lava os)
@ Medzistvrtrocna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2013 vyvoja exportu, resp. celkového HDP. Avsak
pripadnd redukcia vyroby automobiliek na Slo-
vensku v dalSom obdobi kvéli slabSiemu dopytu
po autach moze stale predstavovat negativne
riziko v dalsom obdobi.

Graf 12 Stavebna produkcia (medzimesacna
zmena Vv %, s. C.)

2011 2012 2013 )

= \/ystavba budov
== |nfrastruktira (Iava os)
Stavebna produkcia (spolu)

Zdroj: SU SR.
Pozndmbka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

Stavebnad produkcia medzimesacne vzrastla
04,3 %. Medzimesacny narast priaznivo ovplyvni-
li najma prace na novej vystavbe vratane rekon-
Strukcii. Rovnako v pripade inzZinierskych stavieb
doslo kzvyseniu aktivity, co pravdepodobne suvisi
s realizaciou novych infrastruktirnych projektov.
Medzimesacny ndrast stavebnej produkcie tak
iSiel v sulade s medzimesa¢nym ndrastom trzieb
v odvetvi stavebnictva. Medziro¢ne stavebna pro-
dukcia zmiernila svoj pokles na 4,2 %.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Saldo zahrani¢ného obchodu skoncilo vo febru-
ari s prebytkom 458,7 mil. €, pricom kumulovane
za 12 mesiacov vzrastlo na 5,4 % HDP.

Celkovy vyvoz vo februari medzimesacne
vzrastol o 1,6 %, pricom v medzirocnom po-
rovnani doslo k spomaleniu jeho dynamiky
0 3,9 percentudlneho bodu na 3,7 %. Slabnuci
zahrani¢ny dopyt sa tak v sulade s ocakéavania-
mi NBS zacal prejavovat v spomalovani tempa
rastu exportu.

Zaroven vsak doslo k vyraznému spomale-
niu dynamiky rastu importov za februar 2013

KAPITOLA 2
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Graf 13 Vyvoz tovarov (%)

2011 2012 2013 ’

B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)

celkovy export
Medzimesagna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
export bez automobilového priemyslu

@ Medzistvrtroéna zmena celkovy export

== Medziro¢na zmena celkovy export (prava os)
Medziro¢na zmena export bez automobilového
priemyslu (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

(0,2 %), ¢o na jednej strane pozitivhe ovplyvnilo
vysku dosiahnutého prebytku, na druhej strane
poukdzalo na mozné zhorsenie oc¢akavania pod-
nikatelov ohladne buduceho vyvoja ich exportov.

Graf 14 Saldo zahraniéného obchodu
(% HDP) vo vztahu k produkénej medzere

-6 1
8 - -2
-10 4 L 3
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== Saldo ZO/HDP
e Produkéna medzera (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

Uvéadzany vyvoj je tak predovsetkym vysledkom
slabniceho zahrani¢ného dopytu, pricom na
strane dovozu moze Ciastocne suvisiet aj s niz-
kou uroviiou domaceho dopytu.

KAPITOLA 2
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3 TRH PRACE

Vo februari doslo k prekvapivému zlepseniu
v ukazovateli zamestnanosti za vybrané odvet-
via, ktory medzimesacne vzrastol 0 0,7 % a me-
dziro¢ne presiel do mierneho nérastu (0,1 %). Po-
kracoval ndrast zamestnanosti v priemysle, ako
aj sluzbach a obchode. Vyrazny pokles pretrvava
v stavebnictve. KedZe ale tieto Udaje nezahrnaju
osoby pracujuce na dohody, celkova kvartalna
zamestnanost sa moze vyvijat horsie ako na-
znacuje mesacny ukazovatel. Mesac¢né Statisti-
ky navyse mézu byt nadhodnocované moznym
prechodom niektorych dohodarov a pripadne aj
Zivnostnikov na Standardny pracovny pomer.

Nevyraznd ekonomicka aktivita podnikov na
zaCiatku roka a ich stale pomerne pesimistické
hodnotenie ocakavanej zamestnanosti nazna-
¢uje na najblizSie mesiace skor pokracovanie
mierneho poklesu poctu zamestnanych. To by
mohlo byt v sulade s predikciou P1Q-2013, ktora
na prvu polovicu tohto roka predpokladéa pokles
zamestnanosti (ESA), ale miernejsim tempom
ako na konci roka 2012.

Sezdénne ocistena miera evidovanej nezamest-
nanosti v marci dosiahla 14,3 %*. Z ekonomické-

Graf 15 Vyvoj zamestnanosti a HDP (%)

8
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Zamestnanost v privatnom sektore, anualizovany
medzikvartélny rast, 2-mesaény kizavy priemer
== \ledzirocny rast analytického ¢asového radu HDP, prava os

Zdroj: SUSR.

ho hladiska je ale zaujimavejsi ukazovatel miery
nezamestnanosti vypocitanej z celkového poc-
tu uchadzacov (celkova miera nezamestnanos-
ti), pretoze evidovanad miera nezamestnanosti
je skreslovand prechodom oséb po skonceni
PN a absolventskej praxe spat medzi disponi-
bilnych nezamestnanych. Celkové miera neza-
mestnanosti po sezénnom ocisteni ostala ne-
zmenena. Nadalej plati, Ze mierne rastie pocet
volnych pracovnych miest aj pocet uchadzacov
umiestnenych na trh prace v porovnani s kon-
com roka.

Napriek tomu je Uroven nezamestnanosti vy-
sokd a negativne vplyva na domacu ekono-
miku. Ndrast miery nezamestnanosti podla
UPSVR bol o dve desatiny percentualneho
bodu v 1. Stvrtroku miernejsi v porovnani
s ocakdvanim NBS v predikcii P1Q-2013, kto-
rd je ale v metodike VZPS. Metodika VZPS vsak
moéze dodatocne zahffiat vplyv zrusenych prac
na dohodu (pripadne aj na Zivnost) a pravde-
podobne aj presun praceneschopnych spat
medzi nezamestnanych, ktory uz ¢iasto¢ne bol
zaznamenany vo 4. $tvrtroku v dajoch UPSVR.
Preto z Udajov o miere nezamestnanosti ne-

Graf 16 Prispevky k medzimesacnej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

-0,8

A 2012 2013

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
W Neaditivita sezonneho oCistenia
= Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 3

4 Cisla marcovej nezamestnanosti
podla metodiky UPSVR sa lisia od
Rychleho komentdra z 22. 4. 2013,
nakolko sezénne ocistenie bolo
dodatocne spresnené. Vyznenie

komentdra sa nemeni.

NBS

MESACNY BULLETIN

ApriL 2013

11



Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti (%)

KAPITOLA 3

Graf 18 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej

dynamike nominélnych miezd (3-mesacny

14,6- - 25
—
14,2 L 20
13,8 15
13,44 - 1,0
13,0 05
12,6 ]-v-—-v-l" 0,0
L2 2012 013 00

B Zmena poCtu nezamestnanych, medzimesacne (prava os)
== Miera evidovanej nezamestnanosti

Zdroj: UPSVR.

vyplyvaju zatial dovody na posun v predikcii
NBS.

Priemerné mzdy vo februari pokracovali v spo-
malovani medziro¢nejdynamiky, ktora dosiahla
0,9 %. Medzimesacne klesli 0 0,9 %. Koncom roka
2012 firmy pristupili k vyplacaniu miezd a odmien
Ustretovo a mzdy v danom obdobi pomerne vy-
razne vzrastli. Platilo to hlavne v odvetviach prie-
myslu a IT, ¢o bolo podporené dosiahnutou prida-
nou hodnotou v danych odvetviach v minulom
roku. Zaciatkom tohto roka sa mzdy vratili k po-
malsiemu rastu, ktory by mal odrazat nepriaznivu
situdciu na trhu prace a celkovo v ekonomike, ako
aj zvysené odvodové zataZenie.

Pomaly rast miezd v janudri a februari je nadalej
v stlade s o¢akévaniami slabého mzdového ras-
tu za celt ekonomiku na 1. Stvrtrok v prognéze
P1Q-2013.

kizavy priemer, p. b.)

/

2011 2012 2013
H Priemysel = Stavebnictvo

B Obchod = Sluzby
== Nominalne mzdy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike

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

Prognoza P1Q-2013

1/

0 -I -I -I

20201
3.02011

Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtroéna zmena

Mzdy za celd ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
=== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
== Mzdy za celi ekonomiku, medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy za celti ekonomiku za 1. Stvrtrok 2013 predsta-
vujui progndzu z predikcie P1Q-2013. Mzdy za vybrané odvetvia za
1. Stvrtrok 2013 st dopocitané na zdklade odhadu NBS za marec.

NBS
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4 Ceny

Infldcia spomalila mierne rychlejsie ako ocakd-
vania.

V marci 2013 inflacia HICP spomalila z februaro-
vych 2,2% na 1,9 % pri medzimesacnej stagna-
cii cien. K spomaleniu dynamiky prispel najma
vyvoj cien potravin. Spomalenie inflacie bolo
rychlejsie oproti predpokladom o 0,1 percentu-
alneho bodu.

Viyvoj inflacie je ovplyvneny pretrvavajucim niz-
kym spotrebitelskym dopytom, ktorého odrazom
je aktudlny vyvoj trzieb vnutorného obchodu.

Sektor maloobchodu podla konjunkturdlnych
prieskumov predpokladd nizky rast cien.

Pri pohlade na medzimesac¢ny vyvoj inflacie
protichodne pésobil na jednej strane mierny
rast cien sluzieb a cien priemyselnych tovarov
bez pohonnych l4tok, ktory bol kompenzovany
miernym poklesom cien potravin (najma ovo-
cia).

V roku 2013 nadalej predpokladame nizku
uroven inflacie v blizkosti a pod 2 %. V krat-
kom c¢asovom horizonte oc¢akdvame mierne

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie na medzimesacnej

baze (%, p.b.)

ot | s | fedpaetes
Priemyselné tovary bez energii 0,0 0,1 0,00
Energie -0,1 0,1 0,03
Potraviny 04 -0,2 -0,14
Sluzby 0,1 0,1 0,00
HICP spolu 0,13 0,02 -0,10

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 20 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

§

Apr.2012
M4j 2012
Jin2012
Jul2012
Aug. 2012
Sep.2012
Okt. 2012
Dec. 2012
Jan.2013
Feb. 2013
Mar. 2013

B Mar.2012
B Nov.2012

Priemyselné tovary bez energii Potraviny
Sluzby = HICP (%)
Energie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie (%)

81 r 2,00

2011 2012 2013

Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
== Medziro¢na dynamika, neocistena (l'ava os)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
B Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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znizenie cien elektrickej energie pre domac-
nosti. Aktudlne spomalenie ¢inskej ekonomi-
ky pravdepodobne vytvori tlak na pokles cien
energetickych, ako aj polnohospodarskych ko-

KAPITOLA 4

modit. Nasledne nizsie ceny pohonnych latok
a pripadne cien potravin by mohli este posilnit
spomalenie medziro¢ného rastu spotrebitel-

skych cien.

NBS
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5 VEREJNE FINANCIE

Eurostat potvrdil odhadovanu Uroven deficitu
adlhuza minuly rok. Deficit dosiahol Uroveri 4,3 %
HDP (vs. rozpoctovy ciel 4,6 % HDP a neskorsi od-
had rizik az na drovni 5,3 % HDP). Hruby verejny
dlh dosiahol Uroven 52,1 % HDP. V porovnani
s rozpoctovanymi trovilami bola dosiahnuta
uroven deficitu nizsia o 0,3 % HDP?, kym podiel
verejného dlhu bol vyssi o 1,9 % HDP.

Tabulka 2 ilustruje vplyv faktorov, ktoré mali mo-
difikujuci vplyv na vysku dosiahnutého deficitu
(v porovnani s rozpoctom).

V roku 2012 ¢elili verejné financie zhorsujucemu
sa ekonomickému prostrediu s priamym negativ-
nym cyklickym vplyvom najma na danové a od-
vodové prijmy. Z prehladu vyplyva, ze napriek
vypadku danovo odvodovych prijmov na urovni
1 % HDP by deficit dosiahol trovei blizku roz-
poctovanej aj bez prijatia dodatocnych legis-
lativnych opatreni. Dévodom je najma uUspora
vydavkov na spolufinancovanie spoloc¢nych pro-
jektov s EU, zlep$enie hospodarenia samospréavy
a mierne nizsie vydavky na starobné déchodky.

Dodatocné opatrenia platné v 4. Stvrtroku
(osobitné odvody finan¢nych institucii a korpo-
racii podnikajucich v regulovanych odvetviach
a jednorazovy transfer Uspor z otvorenia Il. pi-
liera) sa tak plne premietli do lepsieho ako
rozpoctovaného deficitu. Z hladiska kompo-
zicie prijatych opatreni az priblizne 40 % z nich
malo jednorazovy, alebo docasny charakter
a nepredpoklada sa ich priaznivé pésobenie na
verejné financie v nasledujicom obdobi.

V roku 2013 je ultimativnym cielom vlady SR
dosiahnut cielovi hodnotu deficitu na urovni
2,94 % HDP. Riziko vypadku danovych a odvo-
dovych prijmov pretrvava aj v roku 2013, aj ked
v ovela mensej miere®.

Pre vyhodnocovanie plnenia pravidiel Eurépskej
komisie je nutné pouzivat konsolidacné Usilie
podla metodiky Eurépskej komisie, aj ked' nie je
vzdy idedlne z hladiska merania samotného Usi-
lia’. Na prvy pohlad su cielené deficity na roky
2014 - 2015 menej ambiciézne 0 0,3 % HDP v po-
rovnani s predchadzajucimi cielmi v Programe

Tab. 2 Saldo verejnej spravy v roku 2012 (ESA 95)

mil. EUR % HDP
Saldo VS - rozpocet -3324 -4,64
Vypadok danovych prijmov -682 -0,95
Konsolidacny balicek 2013 288 0,40
Jednorazové nedanové prijmy -64 -0,09
Transakcie stvisiace s EU fondami 365 0,51
- nizsie kofinancovanie projektov 221 0,31
- Uspora vydavkov v suvislosti s OP Doprava 120 0,17
- odvod do rozpo¢tu EU 24 0,03
Uzemna samospréava 241 0,34
- nedanové prijmy Uzemnych samosprav 190 0,27
- vydavky 51 0,07
Zdravotnictvo -18 -0,03
- nizsie cerpanie vydavkov zdrav. poistenia 138 0,19
- splatka dlhu zdravotnickych zariadeni -76 -0,11
- prevzatie dlhu zdravotnickych zariadeni -80 -0,11
Socidlna poistovia - nizsie vydavky poistenia 69 0,10
Ostatné 18 0,02
Saldo VS - skuto¢nost -3107 -4,34
Zdroj: MF SR.
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Voci predchddzajicemu odhadu
lepSiaazo 1% HDP.

NBS vycislila tento zatial nekryty
vypadok vzhladom na svoju
poslednti progndzu na drovni 0,2 %
HDP. Samotny prijaty Program
stability vnima mozné rizikd
nenaplnenia tohto ciela v oblasti
nepriaznivejsieho makroekonomic-
kého vyvoja, v oblasti negativneho
vplyvu presunutych nevycerpanych
limitov vydavkov z predchddza-
juiceho roka a nepriaznivejsieho
hospoddrenia nemocnic a izemnej
samosprdvy. Vidda deklaruje
odhodlanie prijat operativne doda-
tocné opatrenia na zabezpecenie
ciela v pripade napliiania sa rizik.
Nakolko je metodika Eurépskej
komisie harmonizovand pre

vsetky krajiny, nezachytdva verne
Specifické okolnosti jednotlivych
krajin (napr. pouziva vypocitanu
produkcnt medzeru na zdklade
spolocnej metodiky, nezohladriuje
zmenu sadzieb v 2. pilieri, vydavky
na dialnice mimo verejnych financii
a neodpocitava urokové ndklady).
Preto vernejsie meradlo snahy
konsolidovat je dané ndrodnou
metodikou pouZivanou Radou pre
rozpoctovu zodpovednost.
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stability (PS). Pomerne velké pouzivanie jedno-
razovych opatreni (na Urovni 0,8 % HDP) v roku
20138 vytvara paradoxne priestor na pomalSie zni-
zovanie deficitu. Eurépska komisia totiz pozadu-
je minimalnu konsolidaciu na drovni 0,5 % HDP,
do ktorej sa v3ak pocita aj znizovanie pouZivania
jednorazovych opatreni. Z cisel prezentovanych
v Programe stability nepriamo vyplyva, Ze deficit
v buddcom roku by mohol ostat na nezmenenej
urovni 2,9% HDP a minimalna poZiadavka na
konsolidacné usilie by bola splnend®.

V roku 2014 sa deficit zniZzuje o 0,3 % HDP
viac ako je predpisané minimum a v roku
2015 a dodatoc¢nych 0,4 % HDP. Dévodom je
snaha vlady vyhnut sa prekroceniu hranice
57 % HDP vo verejnom dlhu, ktord je spojena
s neprijemnou povinnostou vyrovnaného roz-
poctu. To znamena, ze slovenska dlhova brzda
stanovuje v sucasnosti prisnejsie podmienky
ako pravidla Europskej komisie'.

Na druhej strane vernejsim obrazom skutocnej
konsolidacie v podmienkach SR je konsolidac-
né Usilie pocitané narodnou metodikou RRZ™'.
Ta meria snahu vlady udrzatelne zniZzovat de-
ficit. Z nasledujuceho porovnania vyplyva, ze
vlada (dlhodobo) konsoliduje citelne menej
ako bol plan v tomto roku (prave spolieha-
nim sa na jednorazové opatrenia). V budicom
roku je Gsilie takmer bez zmeny a naopak
v roku 2015 je planované vacsie konsolidac-
né usilie.

Planovana fiskalna konsolidacia bude nadalej
posobit restriktivne na ekonomicky rast, ¢o
v prostredi vykonnosti ekonomiky pod jej po-
tencidlom predstavuje realizaciu procyklickej
fiskalnej politiky. Pri pouziti konzervativnejsie-
ho odhadu NBS ohladom cerpania eurofondov
v porovnani s Programom stability bude restrik-
tivny vplyv konsolidacie v roku 2014 podobny
vplyvu v tomto roku.

Tab. 3 Cielené deficity vs. konsolidacné usilie (metodika Eurépskej komisie) (% HDP)

2012 2013 2014 2015 2016
Cieleny deficit (predchadzajci PS) -4,6 -2,9 23 -1,7 -
Cieleny deficit (novy PS) -4,3 -2,9 -2,6 -2,0 -1,3
Konsolida¢né usilie (predchadzajuci PS) - 1,7 04 0,4 -
Konsolida¢né Usilie (novy PS) - 1,2 0,8 0,9 0,5
Verejny dlh (novy PS) 52,1 54,8 56,3 56,7 55,9
Zdroj: MF SR.
Tab. 4 Prvé zafungovanie dlhovej brzdy (% HDP)

2014 2015 2016

Teoreticky deficit (splfajtici minimalne poziadavky EK) -29 2,7 -2,0
Cieleny deficit (novy PS) -2,6 -2,0 -1,3
,Konsolidacia navyse” (ucinok dlhovej brzdy kumulovane) 03 07 0,7

Zdroj: NBS (na zdklade Programu stability).

Tab. 5 Skuto¢na konsolidacia (narodna metodika RRZ) (% HDP)

KAPITOLA 5

2013 2014 2015
— —— 8 Podla definicie Eurépskej komisie,
Konsolidacné usilie (predchadzajci PS) 2,0 0,5 0,5 pozri Program stability 2013 - 2016,
Konsolida¢né Usilie (novy PS) 0,8 0,4 1,0 9 Konsoliddcia na drovni 0,4 % HDP
by sa dosiahla len znizenim jedno-
Rozdiel (- znamena mensiu ako planovanu konsolidaciu) -1.2 -0,1 0,5 razovych opatreni.

10 Pri danej prognoze dlihu MF SR.
11 Pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 7.

NBS 1 6
MESACNY BULLETIN
ApriL 2013

Zdroj: Vypocet NBS (na zdklade ndrodnej metodiky RRZ).



KAPITOLA 5

Tab. 6 Fiskalny impulz (metodika RRZ) na zaklade tidajov z Programu stability (% HDP)

2012 2013 2014 2015
Cieleny deficit -4,3 -2,9 -2,6 -2,0
Cyklickd zlozka -0,1 -0,5 -0,3 -0,2
Jednorazové efekty 03 1,0 0,6 0,1
Platené uroky -1,9 -1,9 -1.9 -1,9
Vystavba dialnic a ciest -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Vplyv II. piliera -1,0 -0,5 -0,6 -0,6
Vztahy s rozpo¢tom EU" 2,1 23 23 2,2
Upravené saldo (1-2-3-4-5-6-7) -3,7 -3,1 -2,6 -1,6
Fiskélny impulz (+ znamend restrikciu) 08 0,6 0,5 1,0
Produkéna medzera -0,4 -14 -0,9 -0,6
Charakter fiskalnej politiky procyklicka restrikcia
Zdroj: Viypocet NBS na zdklade metodiky RRZ.
1) Odhad NBS.

NBS 1 7
MESACNY BULLETIN
ApriL 2013



KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktuédlne mesacné ukazovatele za februar nazna-
Cili pravdepodobnost spomalenia medziro¢ného
rastu ekonomiky v sulade s marcovou predik-
ciou. Trzby v ekonomike mierne poklesli. Avsak

Graf 22 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

maloobchodné trzby vzrastli, ¢co by mohlo zna-
menat zastavenie klesajucej domacej sikromnej
spotreby. Priemyselnd produkcia zaznamenala
mierny rast. Konjunkturalne prieskumy naznaci-

Graf 24 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
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== Trzby v priemysle (stale ceny, 3-mesaény kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 23 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 25 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
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li mierne zlep3enie nalad najma v priemysle, ¢o
tiez indikuje naplnenie marcovej predikcie o vy-
voji HDP za 1. Stvrtrok 2013.

Na trhu prace sa situacia stabilizovala. Zamest-
nanost nepatrne vzrastla, co je pozitivnejsie ako
marcova predikcia. Avsak Stvrtro¢né udaje za
zamestnanost mézu byt odlisné od mesacnych
vzhladom na presuny medzi réznymi formami
zamestnavania. Mzdy v ekonomike zaznamenali
pomaly rast, v redlnom vyjadreni opdtovny po-

kles, ¢o je v sulade s marcovou predikciou. Ceno-
vy vyvoj bol v 1. Stvrtroku 2013 mierne priazni-
vejsi.

Program stability deklaruje na splnenie stanove-
nych cielov potrebu prijatia dodato¢nych konso-
lida¢nych opatreni v rozsahu 0,7 % HDP v roku
2014, 1,2 % HDP v roku 2015 a 1,1 % HDP v roku
2016.Vzhladom na restriktivny fiskalny impulz to
predstavuje negativne riziko pre sucasnu prog-
nézu pre roky 2014 - 2015.

KAPITOLA 6
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

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

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

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2009 49 09 £ -2,0 121 -154 -18,6 70 28 235 110 27913 80 356 -2,59 151 1,3948
2010 44 07 28 =15 144 82 79 97,8 78 16 125 4436, =71/ 41,0 =372 118 13257
2011 32 41 27 18 135 53 86 979 29 76 1M1 32753 -49 433 -2,01 147 13920
2012 20 37 39 01 14,0 81 55 932 88 A3 103 -38107 -4,6 52,1 2,26 505 11,2848
2012Q1 29 40 36 06 141 68 86 96,0 53 47 1M1 -11554 = - 283 519 13108
2012Q2 26 36 40 02 136 98 51 98,0 42 02 99 23257 = - 335 607 12814
2012Q3 21 38 40 -0,1 137 11,5 59 92,7 43 -1,7 98  -25856 - - 0,65 367 12502
201204 07 36 40 0,6 144 47 30 86,2 88 -23 103 -38107 = - 235 536 1,297
2013Q1 .22 5 . . . 5 87,5 . . . 952,7 = - . . 13206
2012 Mar. - 39 42 - 13,7 83 78 984 55 47 1M1 -11554 - - - - 13201
2012 Apr. - 37 38 = 134 10,5 51 994 53 40 108 -11711 = - = - 13162
2012 Méj - 34 42 = 132 98 51 97,8 63 34 104 -21595 = - = - 12789
2012 Jin - 37 40 = 133 91 50 96,7 42 02 99 23257 = - = - 12526
2012Jal - 38 36 = 133 123 95 928 56 08 101 22385 = - = - 1,228
2012 Aug. - 38 41 = 132 123 43 923 34 ) 99  -26755 = 2 > - 1,2400
2012 Sep. - 38 44 - 134 10,0 42 929 43 =17 98  -25856 - - - - 1,285
2012 Okt. - 39 42 - 137 84 53 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 - - - - 12974
2012 Nov. =39 39 = 139 77 34 84,7 45 0,8 102 27435 = = = - 12828
2012 Dec. - 34 39 = 144 -29 01 874 88 -23 103 -38107 = - - - 13119
2013 Jan. - 25 31 = 148 31 18 849 77 -13 99 62,5 = - = - 13288
2013 Feb. =2 15 - 14,7 11 -1,0 86,7 79 04 99 7134 - - - - 13359
2013 Mar. - 19 . - 14,7 . . 91,0 . . . 9527 - - - - 1,294

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahfria pod polozkou obezivo len redInu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB0413 xls)
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