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Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych uctov
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Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
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Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie
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vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:
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1 ZHRNUTIE]

Vyvoj v eurozéne vo 4. stvrtroku 2013 priniesol
pozitivne trendy. Ekonomickd aktivita sa zrychlila
na 0,3 %, ¢o potvrdzuje ocakavania o postupnom
obnoveni rastu. Najma rast ekonomiky vo vel-
kych krajinach, ktorého zdrojom boli pravdepo-
dobne investicie a vyvoz, predstavuje pozitivne
signaly aj pre buduci vyvoj. To by mohlo naplnit
predpoklady z poslednej predikcie o postupne;j
akceleracii rastu zahrani¢ného dopytu po nasich
vyrobkoch a sluzbach. Aktudlne zverejnené indi-
katory naznacuju pokracovanie ekonomického
rastu aj v 1. Stvrtroku 2014.

Rast HDP na Slovensku sa mierne zrychlil na
0,4 %, k Comu prispel pravdepodobne investi¢ny
dopyt a spotreba. Trzby a produkcia z mesa¢nych
udajov naznacili zrychlenie rastu ekonomickej
aktivity v poslednom 3Stvrtroku 2013. Doku-
mentuje to aj rast exportnej vykonnosti. Na rast
sukromnej spotreby poukazuji maloobchodné
trzby, lepsia DPH a stdle sa zlepSujuca spotre-
bitelskd dovera. Predpoklady o zlepsujucich sa
investicidch v poslednej prognéze by sa mohli
naplnit, nakolko stavebnictvo po dlhom case
uz druhy stvrtrok vykazalo rast. Investicie mohli
byt Ciasto¢ne pokryté z dovozu, ako to indikuje
Struktdra dovozov.

Zaciatkom tohto roka sa nalady v ekonomike na-
dalej zlepsovali. Index ekonomického sentimen-
tu mierne v januari vzrastol, ¢o koreSpondovalo
aj s ukazovatelmi nélad v eurozéne. Vo februari

doslo k miernej korekcii, ked sa zhorsil sentiment
ako v priemysle a sluzbach, tak aj u domécnosti.

V sulade s miernym zrychlenim hospodarstva sa
zlepsila aj situdcia na trhu prace. To, ¢o indikovali
mesacné Udaje vo 4. stvrtroku 2013 o zaciatku
tvorby pracovnych miest a poklese miery neza-
mestnanosti, potvrdil rychly odhad zamestna-
nosti za posledny stvrtrok 2013. Zamestnanost
sa zvysila 0 0,3 % a podla mesa¢nych Udajov
rastla predovsetkym v produktivnych odvetviach
ako priemysel a stavebnictvo. V mzdovom vyvoji
doslo v decembri k poklesu.

Inflicia bola mierne nizsia ako ocakavania,
k ¢omu prispela pomalsia dynamika cien slu-
Zieb a regulovanych cien. Na zéklade aktudlnych
udajov mozno predpokladat, ze inflacia bude
v 1. polroku stale velmi nizka v blizkosti stagna-
cie, aviak pokles cien (medziro¢ny) by nemusel
nastat. V januari sa totiz zastavil pokles cien po-
travin, ktory by mal kompenzovat pokles cien
energii.

Implikacie pre strednodobu predikciu vyplyvaju
najma z trhu prace, kde doslo k mierne rychlej-
siemu rastu zamestnanosti, ale zaroven k pomal-
Siemu rastu miezd vo 4. Stvrtroku 2013.

Vyber dani sa mierne zlep3uje, ¢o znamena mier-
ne zmensujuce sa rizika pre deficit verejnych fi-
nancii v tomto roku o 0,3 % HDP2.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.
2 Ostdvaju vsak vyrazné, tzv.

metodologické rizikd pre deficit

v minulom a sti¢asnom roku.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP
Mierne zrychlenie rastu ekonomiky eurozény
a rast kliicovych ekonomik.

Podla rychleho odhadu Eurostatu HDP eurozény
rastol 3. stvrtrok po sebe. V porovnani s pred-
chadzajucim stvrtrokom (0,1 %) sa rast zrychlil
na 0,3 %. Z hladiska teritoridlnej Struktury vsetky
klucové ekonomiky posobili na ekonomicky rast
eurozony pozitivne.

Rast nemeckej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku 2013
mierne zrychlil na 0,4 %. Tento vyvoj bol ovplyv-
neny predovietkym pozitivnym prispevkom
Cistého exportu a rastom investicii do strojov
a zariadeni, ako aj v stavebnictve. Spotreba verej-
nej spravy zostala na Urovni predchadzajuceho
Stvrtroka a sukromna spotreba mierne poklesla.

Francuzska ekonomika po stagnacii v 3. Stvrt-
roku 2013 vzrastla vo 4. $tvrtroku 2013 0 0,3 %.
K jej rastu prispeli vietky zlozky domaceho do-
pytu, pricom investicie po siedmich Stvrtrokoch
poklesu zacali opatovne rast. Pozitivne na eko-
nomiku posobil aj ¢isty export, ked v porovnani

Graf 1 Predstihové indikatory a rast HDP
eurozény
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Eurépska komisia a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP za 4. Q 2013 je rychly odhad Eurostatu.
IES normovany a centrovany na dlhodoby priemer PMI.

s predchdadzajucim stvrtrokom doslo k oziveniu
exportov, pricom importy rastli pomalsie.

Viyvoj hospoddrskeho rastu vo 4. $tvrtroku 2013
v ekonomikach eurozény, ako aj aktudlne pred-
stihové indikatory naznacuju, ze podobne silny
rast by mohol pokracovat aj v 1. Stvrtroku 2014.

V Ceskej republike boli tdaje za HDP za 3. $tvrt-
rok 2013 vyrazne revidované z -0,5 % na 0,2 %.
Navyse podla rychleho odhadu HDP sa rast
Ceskej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2013 vyrazne
zrychlil na 1,6 %. Detailnd Struktira medzikvar-
talneho HDP zatial nie je dostupnd, ale akcele-
raciu rastu pravdepodobne ovplyvnili investicie
a zrychlenie rastu vyvozov.

Zrychlenie HDP SR sice mierne, ale mézZe signa-
lizovat odputanie sa od doterajsieho relativne
slabého vykonu slovenskej ekonomiky.

Rychly odhad Statistického uradu SR potvrdil
ocakavania mierneho zrychlenia ekonomic-
kého rastu vo 4. stvrtroku 2013, pricom zlep-
send nalada a hodnotenia dopytu, produkcie,
celkového ekonomického a podnikatelského

Graf 2 Rast HDP (%)
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Pozndmka: HDP za 4. Q 2013 je rychly odhad SU SR.
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Graf 3 HDP a priemyselna produkcia
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Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
Pozndmka: HDP za 4. Q 2013 je rychly odhad SU SR.

prostredia, ako aj kvantitativne vysledky rastu
priemyselnej produkcie, trzieb a najma exportu
mozu signalizovat obrat k vyssiemu ekonomic-
kému rastu.

Hruby domaci produkt sa zvysil 0 0,4 % medzikvar-
talne (0 1,5 % medziro¢ne), pricom aktuélna prog-
néza P4QA-2013 pocitala s priblizne rovnakou
urovnou hrubého domaceho produktu.

Hoci zverejnené udaje o HDP zatial neposkytuju
Strukturu jeho rastu, z mesacnych udajov mozno
usudzovat, ze vo 4. stvrtroku 2013 vzrastla inves-
ti¢na aktivita v ekonomike. Naznaky obnovenia
investi¢ného rastu boli badatelné v stavebnic-
tve, zvysili sa ndkupy technoldgii v rdmci trZieb.
Vyznamnejsim zdrojom rastu investicii mohol
byt aj dovoz. Zo $truktury dovozu vyplyva, Ze
v poslednom stvrtroku minulého roka sa vyrazne
zrychlil dovoz investi¢nych statkov.

Maloobchodny obrat a dovozy na kone¢nu spot-
rebu v 2. a 3. Stvrtroku 2013 (ktoré vytvorili za-
soby na posledny Stvrtrok roka 2013) hovoria
v prospech zastavenia prepadov spotreby do-
macnosti. Preto vo 4. stvrtroku predpokladame
mierny rast spotreby domacnosti.

Vyznamné prirastky exportu z mesacnych
udajov signalizuju, ze HDP 4. stvrtroka pomo-

Graf 4 Vyvoj investicii (mil. EUR)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 5 Medziro¢na dynamika spotrebitel-
skych cien, cien vyrobcov a deflatora HDP
(%)

2011 2012 2013
— PPl
— CPI
Deflator HDP
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

hol vygenerovat aj externy sektor. Rast dovo-
zov vsak tento prispevok vyraznejsie timil,
pravdepodobne kvoéli oZiveniu investicii.

Nizkoinflacné prostredie na spotrebitelskom
trhu a sucasny prepad vyrobnych, exportnych
a importnych cien sa prejavil v nizkom deflato-
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re HDP blizko nuly. V3eobecnd cenové uroven
ekonomiky sa tak vo 4. stvrtroku 2013 zatial do
deflacie nedostala. Graf 5 vsak naznacuje, ze de-
flaciu v ekonomike nemézeme vylucit.

2.2 TRZBY:

Trzby v zdvere roka negativne ovplyvnil vyvoj
v priemysle.

Celkové trzby v ekonomike klesli v decembri
2013 00,8 %. Medziro¢ne vsak boli 0 5,5 % vyssie.
K poklesu trzieb prispel z velkej ¢asti priemysel.
V rdmci neho k prepadu trzieb najviac prispievali
trzby za vyrobu dopravnych prostriedkov, elek-
trotechniky a plastov. Celkovy pokles mohol byt
vacsi, z velkej casti ho viak timili trzby z dodavok
energii.

Rovnako aj na urovni celkovych trzieb pokles
tImili velkoobchodné trzby, najmé z predaja in-
formacnych a komunikacnych technolégii, ¢o
mohlo suvisiet so zvysenym koncoro¢nym néaku-
pom technoldgii zo strany firiem. Maloobchodné
trzby v decembri nepatrne poklesli.

Pri medzikvartdlnom porovnani trzby zrychlili

svoj rast na 2,1 %, ¢o je v sulade s obnovenim
rastu konec¢nej spotreby domacnosti, ako aj so

Graf 6 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

N
D
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2013

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

Graf 7 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmena v p. b.)

305010 2013
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Trhové sluzby
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B Maloobchod

B Ostatné (vratane neditivity sez. oCistenia)
== Medzimesacna zmena (%)

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

zrychlenim rastu celkového HDP vo 4. $tvrtro-
ku 2013 podla aktualizovanej prognézy P4QA-
2013. Januérové konjunkturadlne prieskumy
potvrdili zlepsovanie spotrebitelskych nalad,
¢o moze spolu s o¢akdvanym pomalsim ras-
tom cenovej hladiny priaznivo ovplyvnit rast

Graf 8 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (stale ceny,
medzimesacna zmena v p. b.)
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KAPITOLA 2

3 Trzby za vlastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnutor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj
HDP.
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trzieb a spotreby v nasledujicom obdobi
v roku 2014. Rovnako vzrastli pozitivne ocaka-
vania ohladom vyvoja priemyslu v nasleduju-
cich mesiacoch.

2.3 PREDSTIHOVE INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu SR vo febru-
ari medzimesacne poklesol o 4,4 bodu na hod-
notu 93,7. Zhor3enie indikatora ovplyvnil pokles
dovery v priemysle, sluzbdch a medzi spotrebi-
telmi, dévera v maloobchode a stavebnictve sa
zlepsila.

Napriek poklesu dévery pozitivne nélady v eu-
rozéne a Nemecku indikuju predpokladané po-
stupné mierne zvySovanie tempa rastu sloven-
skej ekonomiky v 1. polroku 2014.

Indikator ekonomického sentimentu za euro-
zénu a Nemecko vo februdri opét vzrastol. PMI
v eurozone nepatrne poklesol (52,7 oproti 52,9
v januari), v Nemecku pokracoval v raste (56,1
oproti 55,5 v janudri). Zlepsila sa aj februarova
uroven IFO indexu, zlozka ocakavani buduce-
ho vyvoja viak mierne poklesla na 108,3 (108,9
v januari). Nemecky ZEW index zaznamenal vo
februari pokles (zo 61,7 v januari na 55,7), nada-

Graf 9 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 10 Indikator dovery v priemysle (salda

odpovedi)
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== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurdpska komisia.

lej v3ak zotrvava vyrazne nad dlhodobym prie-
merom (24,5). Zverejnené indikatory indikuju
pokrac¢ovanie ekonomického oZivenia v euro-
zéne aj Nemecku. Naznacuje to aj now-casting
com, podla ktorého by rast ekonomiky eurozény
mohol byt na podobnej trovni ako v poslednom
Stvrtroku 2013.

Graf 11 Indikator ekonomického sentimentu
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Graf 12 Indikatory ekonomickych nélad 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).

Graf 13 HDP a priemyselna produkcia

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

2.4 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemysel klesol kvéli vyrobe automobilov.

V decembri 2013 priemyselna produkcia medzi-
mesacne klesla o 0,8 % a medziro¢ne vzrastla

Graf 14 Odhad rastu HDP v eurozdéne
v 1.Q 2014 (medzistvrtrocny rast v %)

0,61
05
0,4
03
02

0,14

o

2013

2013
2013
2013
2013 4
2013 4
2013 4
2013 4
2013 4

4.
11.
18.

1.

8.
15.
22.
29.

6.
13.
20.
27.

3!

10.

17

24

31

7

14

28

25,

Zdroj: Now-casting.com

0 12,2 %. Na pokles v priemysle vplyvala z vel-
kej casti vyroba automobilov, vyznamny podiel
na nizsej decembrovej produkcii véak mala aj
vyroba kovov, textilu a elektroniky. Mieru po-
klesu mohol ovplyvnit vysoky rast vyroby aut
v novembri, ktorym automobilky z velkej Casti
tImili ndsledné decembrové odstavky vyrobnych
liniek. Za cely rok 2013 vzrastol priemysel na Slo-
vensku o 5,2 %, ¢o suviselo najma s vyrobou au-
tomobilov (za cely rok vyrobenych priblizne 980
tisic kusov aut, ¢o predstavuje narast oproti roku
2012 0 5,8 %), ale aj s vyrobou elektrickych zaria-
deni ¢i kovov.

Napriek decembrovému poklesu vzrastla prie-
myselna produkcia medzikvartalne o 2,1 %, ¢im
priemysel, rovnako ako trzby, prispeli k rychlej-
Siemu rastu HDP vo 4. Stvrtroku 2013. Postupné
zlepSovanie celkovych nalad v priemysle, ako
aj o¢akavani do buducnosti naznacuju pokraco-
vanie priaznivej situacie v priemysle aj v nasledu-
jucom obdobi.

Stavebnd produkcia vzrastla v decembri 2013
medzimesacne o 3,9 % a medziro¢ne o 10,2 %.
K vysSiemu rastu prispeli najma stavebné préace
v tuzemsku. Kladni medzimesa¢nli dynamiku
si udrziava aj vystavba budov a novej infrastruk-
tury. Medziro¢ne si stavebna produkcia aj v de-
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Graf 15 Vyvoj priemyselnej produkcie (%) Graf 17 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Graf 16 Hlavné prispevky odvetvi
k medzimesaénej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)

Graf 18 Stavebna produkcia (medzimesacna

zmena Vv %, trend, s. c.)
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Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

cembri udrzala pozitivny rast, ktory naposledy 2.5 OBCHODNA BILANCIA
dosahovala takmer pred dvoma rokmi. OZivenie
stavebnej produkcie v podstatnej miere umoz- Zahrani¢ny obchod uzavrel rok s historickym
novalo pretrvavanie priaznivého pocasia. Vyvoj prebytkom.
v stavebnictve tak potvrdzuje oZivenie tvorby
investicii vo 4. Stvrtroku 2013. Decembrové udaje o zahrani¢énom obchode

ukoncili rok 2013 na mierne vyssich Urovniach
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v porovnani s rokom 2012, ked' celoro¢ny vyvoz
vzrastol o 3,7 % a dovoz o 2,5 %. Anualizované
kladné saldo zahrani¢ného obchodu dosiahlo
svoje historické maximum na urovni 6,1 % HDP
(5% v roku 2012).

Viysledok obchodovania so zahrani¢im mohol
byt este lepsi, nebyt decembrového zadporného
salda, ktoré vyplynulo z predbeznych udajov
o vy$som objeme dovozu v porovnani s obje-
mom vyvozu. Podla predbeznych Gdajov sa do-
voz tovarov v decembri 2013 zvysil 0 12,5 % a vy-
voz tovarov 0 9 % medzirocne.

V porovnani s predchadzajucim mesiacom de-
cembrovy export poklesol o 1,4 %, ¢im Ciasto¢-
ne korigoval vyrazny novembrovy rast. Korekciu
potvrdili najma vyrobcovia motorovych vozidiel,
ktori po vyraznom novembrovom zrychleni v de-
cembri obmedzili vyvoz dut, ¢o suviselo s vopred
naplavanovanym prerusenim vyroby.

Vysledny export tovarov v nominalnom vyjadre-
ni za 4. Stvrtrok 2013 v3ak stéle zostdva o0 3,4 %
lepsi ako v 3. stvrtroku 2013. Redlne medzistvrt-
rocné tempo exportu by mohlo byt este vyssie,
kedZe ceny exportérov sa uz 15 mesiacov udr-
Ziavaju na klesajucej trajektorii (poklesli na tro-
ven zaciatku roka 2011).

Graf 19 Podiely na HDP (%, 12-mes.

kumulativ)
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Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 20 Vyvoz tovarov (%)
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Nielen export, ale aj import medzimesacne
poklesol, ale v ovela mensom rozsahu. Import
poklesol iba 0 0,5 % medzimesaéne. HlbSiemu
prepadu zabranili investi¢né dovozy. Z pred-
beznych udajov mozno usudzovat, ze zrych-
leny dovoz investicii, ktory bol identifikovany

Graf 21 Odhad vyvozu z mesac¢nych

ukazovatelov (stale ceny, medzistvrtrocné
zmeny v %)
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Graf 22 Odhad dovozu z mesaénych v oktobri a novembri, pokracoval aj v decem-
ukazovatelov (stale ceny, medzistvrtro¢né bri.
zmeny v %)

Decembrovy nepatrny pokles dovozu nasledo-

] v val po dvoch dovozovo najsilnejsich mesiacoch
a4 PR roka, ktoré vytiahli vysledny dovoz 4. Stvrtroka
04,6 % vyssie, ako bol v 3. stvrtroku 2013. Mesac-
6 né Udaje zo strany exportu vytvorili dostato¢nu
- bazu na zrychlenie HDP vo 4. Stvrtroku 2013.
44
*

2 *

4 o P o o ®
0 e T
2

i 2010 2011 2012 2013 2014

49 ESA Dovoz tovarov a sluZieb, s. c.
=== Dovoz tovarov z mesacnych tdajov,
odhad v s. ¢. - kizavy priemer

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS 1 4
MESACNY BULLETIN
FEBRUAR 2014



3 TRH PRACE

Po novembrovom zadiatku rozbiehania rastu
zamestnanosti vo vybranych odvetviach tento
ukazovatel este vyraznejsie vzrastol aj v decem-
bri (0 0,4 % medzimesacne). Zamestnanost rastla
v odvetviach priemyslu a stavebnictva a v ostat-
nych odvetviach sa vyraznejsie nemenila. Mierne
ozivenie rastu ekonomickej aktivity (napriklad
produkcie a trzieb) sa teda zacalo prejavovat aj
v potrebe prijat novych zamestnancov. Vzhla-
dom na to, Ze zamestnanost sa vyvija vzhladom
k HDP s ur¢itym oneskorenim (tabulka 1 k tzv.
Okunovmu zadkonu v SR), mozno pretrvavanie
tohto efektu ocakdvat aj zaciatkom roka 2014.
Ocakdavania zamestnanosti potvrdzuju pravde-
podobné pokracovanie kladnej dynamiky za-
mestnanosti v najblizSom obdobi.

Co sa tyka odhadu Okunovho zékona pre SR, ko-
eficient (elasticita) s hodnotou -0,1 (resp. 0,1 pri
zamestnanosti) znamena, Ze narast HDP o 1 %
udrzany aspon po dobu jedného roka spésobi
okamzity pokles miery nezamestnanosti pribliz-
ne o 0,1 percentudlneho bodu (narast zamest-
nanosti 0 0,1 %). Narast HDP vsak podla odhad-
nutych vztahov posobi na trh prace aj priblizne
v troch nasledovnych Stvrtrokoch, za ktoré ku-
mulativne moze efekt rastu HDP na nizsiu mieru
nezamestnanosti dosiahnut priblizne 0,5 percen-
tudlneho bodu (narast zamestnanosti o 0,6 %).
Odhadnuté elasticity sa mozu v ¢ase menit, preto
ide len o priblizny odhad. Podla tychto odhadov
(za obdobie 1995 az 3. stvrtrok 2013) je na do-
siahnutie ndrastu zamestnanosti potrebny ro¢ny

rast HDP priblizne o 3,2 %. Avsak pre aktualne
obdobie (odhad za obdobie 2005 az 3. stvrtrok
2013) staci aj rast HDP priblizne o 2 %.

Z grafu je viditelny nesulad medzi odhadom
z Okunovho zékona a skuto¢nym vyvojom za-
mestnanosti v sukromnom sektore v rokoch
2010 az 2011. Scasti islo o posun zaciatku pri-

Graf 23 Odhad zamestnanosti pomocou

Okunovho zakona (medzistvrtro¢na
dynamika v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Zamestnanost'v sikromnom sektore zahfria celti eko-
nomiku s vynimkou odvetvi verejnej sprdvy a obrany, zdravotnictva
asocidlnej pomoci a vzdeldvania.

Tab. 1 Koeficienty k Stvrtro¢nému Okunovmu zakonu pre SR

Rovnica s mierou nezamestanosti Rovnica so zamestnanostou

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
HDP (t) -0,14 0,000 0,11 0,009
HDP (t-1) -0,09 0,009 0,13 0,004
HDP (t-2) -0,11 0,003 0,14 0,003
HDP (t-3) -0,12 0,000 0,09 0,052
Rovnica s mierou D(UR) = C + a1*DLOG(HDP) + a2*DLOG(HDP(-1))+ a3* DLOG(HDP(-2)) +
nezamestnanosti: a4*DLOG(HDP(-3)) + a5*DLOG(HDP(-4))

Rovnica so zamestnanostou
(v sukromnej sfére):
Zdroj: NBS.

DLOG(Z_PR) = C + b1*DLOG(Z_PR(-1)) + b2*DLOG(HDP) + b3*DLOG(HDP(-1)) +
b4*DLOG(HDP(-2)) + b5*DLOG(HDP(-3))

Pozndmka: Metodika odhadu vysvetlend napriklad v studii Ball et al. (2012) ,Okun's Law: Fit at Fifty?"
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Graf 24 Prispevky k medzimesacne;j

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

jimania novych zamestnancov z dévodu vte-
dajsej neistoty v ekonomike. V 3. a 4. Stvrtroku
2010 doslo k ndrastu zamestnanosti, ktory by
v $tandardnom obdobi prisiel uz o nieco skor.
Aj v roku 2011 bol v3ak vyvoj zamestnanosti

Graf 25 Vyvoj dynamiky zamestnanosti
(%)

2012 2013 2014

B Medzimesacna 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 SU SR za véicsie
podniky (PROD 3-04). Ukazovatel',Nedostatok pracovnej sily” je
z konjunkturdlnych prieskumov Eurépskej komisie.

pomerne vyrazne priaznivejsi, ako by naznaco-
val Okunov zakon. V tomto pripade prorastové
efekty pravdepodobne plynuli najma z velkej
investicie v automobilovom priemysle, ¢i efektu
spruznenej pracovnej legislativy.V tomto obdo-
bi sa navyse na pokrizové pomery darilo aj pria-
mym zahrani¢nym investiciam v SR (podla SA-
RIO vytvorili vtedy priamo 4,4 tisic pracovnych
miest). V neposlednom rade sa vyrazne zvysila
zamestnanost aj v oblasti administrativnych
a podpornych sluzieb a odbornych ¢innosti
(pravnické, uctovnicke, danovo-poradenské
a iné sluzby), ¢o nemuselo suvisiet len s vyvo-
jom rastu HDP, a teda v Okunovom zakone ne-
bolo zachytené.

Podla rychleho odhadu zamestnanosti za celu
ekonomiku doslo vo 4. stvrtroku k rastu 0 0,3 %
medzikvartalne, cize rychlejSie v porovnani
s oCakavanim predikcie P4QA-2013. Tento na-
rast spolu s vyhladom z indikatorov dovery
a vyvojom v evidencii nezamestnanych (nizsie)
naznacuje, Ze pozitivny vyvoj by mohol pretrvat
aj uvodom roka 2014 a teda obnovenie mierne-
ho rastu zamestnanosti za rok 2014 oc¢akdvané
v predikcii P4QA-2013 by mohlo byt realistické.
Rychlejsi rast za 4. Stvrtrok priddva mechanicky

Graf 26 Porovnanie aktualnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
(%)

087 - 32
<3
8o

0,6- ' St 24
e o
<3

0,4 L 16

0,2+ - 08

Y N oo

-0,24 --0,8
0,4 L-16

-0,6 F-2,4

=

-0,8- L-32
2010 2011 2012 2013 2014

B Medzistvrtrocna zmena

B Medzistvrtrocna zmena P4QA - 2013
Medziroéna zmena
Medziroéna zmena P4QA - 2013 (prava os)
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dve desatiny k rastu zamestnanosti za rok 2014
oproti predikcii.

V januari pokracoval priaznivy trend poklesu
poctu uchadzacov, ktory zacal vo vacsej miere
vo 4. Stvrtroku 2013. Pokles po sezénnom ociste-
ni o priblizne 4,8 tis. uchadzacov bol len o tisicku
slabsi v porovnani s decembrovym, ¢o méze byt
pripisované ciastoc¢ne aj teplejSiemu decembru,
ktory eSte udrzal v praci niektorych zamestnan-
cov so sezébnnym charakterom prace (napriklad
v stavebnictve). Sezénne neocistena miera evi-
dovanej nezamestnanosti vzrastla o 0,11 per-
centuélneho bodu, ale po odisteni o pravidelné
sezdnne ndrasty v tomto mesiaci ide naopak
o pokles. Evidovana aj celkovd miera nezamest-
nanosti sa vyvijali velmi podobne, nakolko ne-
dochadzalo k presunom medzi kategoriami
disponibilnych a nedisponibilnych uchadzacov.
Pocet 0s6b umiestnenych na trhu prace sa drzi
na trovniach z konca minulého roka, ¢ize pribliz-
ne o 4 az 5 tis. 0sOb vyssie ako pri Utlme na trhu
prace na prelome rokov 2012 a 2013.

Z priaznivého vyvoja nezamestnanosti v kombi-
ndcii so zlepSenymi ocakavaniami zamestnanosti
a soft indikatormi ekonomického vyvoja vyplyva
moznost pokracovania trendu v najblizsich me-
siacoch. Ak by sa tento predpoklad potvrdil, mie-
ra nezamestnanosti za 1. Stvrtrok 2014 by mohla

klesnut mierne vyraznejsie ako pokles o 0,2 per-

Graf 27 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. osob)

(zmena v tis. 0sdb) (%)
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 28 Vyvoj po¢tu nezamestnanych

(tis. osob)
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Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych podla VZPS za 4. Stvrtrok
predstavuje odhad na zdklade zverejneného rychleho odhadu SU
SR 0 zamestnanosti za 4. Stvrtrok a 1. Stvrtrok 2014 je zaloZeny
na medzikvartdlnom vyvoji podla predikcie P4QA-2013.

centudlneho bodu predpokladany v predikcii
P4QA-2013.

Nominalne mzdy v decembri vyrazne spomalili
svoju medziro¢nu dynamiku a prepadli sa az do
zapornych cisel (az na -0,9 %), pricom aj medzi-
mesacne bol zaznamenany pokles o 0,8 %. Me-
dziro¢nd dynamika bola ovplyvnena aj vyraznym
bazickym efektom, kedZe pred rokom sa z do-
vodu obdv z vyssich odvodov pravdepodobne
vyplacali vy3sie odmeny koncom roka 2012. Bez
tohto efektu by medziro¢ne doslo len k spoma-
leniu dynamiky, ale ostala by kladna. Napriek
tomu mierne spomalenie miezd naznacuje aj
medzimesacny, resp. medzistvrtro¢ny pohlad
na mzdy. Mozno to zdévodnovat slabsim vyvo-
jom trzieb v decembri. Velmi mierny efekt (okolo
desatiny percentudlneho bodu) smerom k spo-
maleniu méze spbdsobovat aj zacinajlce nabera-
nie novych (a pravdepodobne prevazne slabsie
platenych) zamestnancov. Mzdy spomalovali vo
vacsine odvetvi okrem predaja vozidiel, velkoob-
chodu a ubytovacich ¢innosti.

Uvedené spomalenie rastu miezd (spésobené
inym ako bazickym efektom) méze oproti predik-
cii P4QA-2013 sposobit mierne nizsi rast miezd
za celt ekonomiku. Napriek vyraznejsiemu spo-
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maleniu rastu za vybrané odvetvia je v3ak prav-
depodobné, Ze spomalenie za celd ekonomiku
bolo brzdené relativne vy3sim rastom miezd

Graf 29 Prispevky odvetvi k medzirocne;j

dynamike nominalnych miezd (3-mesacny

KAPITOLA 3

Vo verejnej sprave, Skolstve a zdravotnictve. Aj
z tohto doévodu rastu mzdy uz jeden rok mierne
rychlejsie ako produktivita.

Graf 31 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

kizavy priemer, p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 30 Mzdovy vyvoj v ekonomike
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Graf 32 Mzdovy vyvoj a neinflacné mzdy
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Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 4. Stvrtrok 2013 su
zaloZené na mesacnych tdajoch SU SR. Mzdy za celti ekonomiku
za 4. Stvrtrok 2013 predstavujii momentdlne najpravdepodob-
nejsi odhad miezd.

(medziro¢né zmeny v %)

12 7
10 1
8
6
4
2
O+ —f T T T T T
-4 4
5 =
iaiziziciaioiaicisicisisimisimisisiclaialoini
8888s8888c8s553838552s000232
SESSRSESSSESSSSSISLSKS888 R
o999 IIIITIIII Y
EIPNIP= =i i i g IS R IS TR I I i
=== Nominalne mzdy
== Nefinancné mzdy (nomindlna produktivita prace)
== Nominalne mzdy za vybrané odvetvia
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Pozndmka: Nomindlne mzdy za 4. stvrtrok 2013 predstavujti prog-
ndzu P4QA-2013. Neinflacné mzdy st zaloZené na rychlom odhade
SU SR za 4. $tvrtrok 2013. Nomindine mzdy za vybrané odvetvia su
zalozené na Stvrtrocnom priemere mesacného ukazovatela miezd.
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4 Ceny

Infldcia spomalila na 0,0 %.

V januari 2014 medziroc¢ny rast spotrebitelskych
cien pokracoval v spomalovani (pdtnasty me-
siac). Medzimesacne ceny rastli mierne o 0,3 %.
Dynamika medziro¢ného rastu bola pomalsia
oproti predpokladom o takmer 0,2 percentudl-
neho bodu. Vyvoj cistej inflacie bez pohonnych
latok najvyraznejsou mierou prispel k nizsej ako
predpokladanej dynamike HICP.

Mierne prispelo aj spomalenie dynamiky cien
energii. Spomalovanie dynamiky HICP sa v janu-
ari pravdepodobne nieslo najma v znameni po-
viano¢ného vypredajového vyvoja cien priemy-
selnych tovarov bez pohonnych latok a nizkeho
rastu cien sluzieb. V rdmci cien priemyselnych
tovarov v januari klesali najma ceny nabytku,
bytového vybavenia a zariadeni na reprodukciu
obrazu a zvuku. Ceny sluZieb v januari rastli po-
malsie v porovnani s predchadzajucimi rokmi.
K uvedenému vyvoju prispel najma nizky rast
cien sluzieb restauracii, stravovacich zariadeni,
rekredcie, kultury a sluzieb osobnej starostlivosti.

Medzi faktory podmienujlice uvedeny nizky rast
mozno zaradit slaby spotrebitelsky dopyt, resp.
zmeny spotrebitelského spravania, nizky rast
miezd, z nadkladovych faktorov pokles cien po-
honnych latok a potravin v druhej polovici roka
2013. Naopak, v smere proti deflacii pésobilo
zrychlenie dynamiky cien potravin ako vysle-
dok silného medzimesaéného rastu najma cien
nespracovanych potravin. Zastavil sa tak trend
Sestmesacného vyrazného spomalovania ich dy-
namiky.

Z kratkodobého horizontu predpokladdme, ze
infldcia sa bude v nasledujucich dvoch mesia-
coch pohybovat v blizkosti a mierne nad 0 %. Na-
dalej o¢akavame, ze priemerny medzirocny rast
celkovej cenovej hladiny v roku 2014 nedosiah-
ne 1 %. Rizikom pre doc¢asny posun do deflacné-
ho pasma by mohol byt iba rychlejsi pokles cien
priemyselnych tovarov v mesiaci februdra marec.
Riziko deflacie v druhej polovici roka 2014 vyraz-
ne klesa (a blizi sa k nule) v désledku odznenia
bazickych efektov zrusenia bankového poplatku
a vyrazného poklesu cien potravin.

Tab. 2 Porovnanie predpokladaného a skutocného vyvoja zloZiek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
= Januar 2013 skuto¢nost 0,1 0,5 18 0,5 0,7
>
2B |Predpoklad najanuér 2014 0,2 -1,3 1,4 0,8 0,5
>
§ Januar 2014 skutocnost -0,2 -1,9 2,3 0,2 0,3
2 BC | Ceny skuto¢nost / predpoklad 0w O @ﬁ O®| i pomalie
'§ BC | Rozdiel prispevkov
= k medzimesacnej dynamike (v p. b.) -0,14 -0,10 0,21 -0,18 -0,20
D | December 2013 skuto¢nost 0,0 -09 07 1,2 0,4
E Predpoklad na januar 2014 0,1 -2,6 0,3 1,5 0,1
‘> |F  [Janudr 2014 skutocnost -0,4 -3,2 1,2 0,9 0,0
S AC | Vyznamny bazicky efekt mierny ano mierny | mierny mierny
Z Vyvoj dynamiky oproti G mierne
O
.% DF predchadzajicemu mesiacu g A @ spomalenie
2 . . mierne pomalsia
= [EF |Dynamika skuto¢nost / predpoklad % 0% OO | 0% ako oéakivania B
EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) -0,14 -0,10 0,21 -0,18 -0,19
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Graf 33 Struktira medziroénej inflacie (p. b.)

Graf 35 Vyvoj vybranych zloziek inflacie
(medziro¢na zmena v %)
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B Priemyselné tovary bez energii B Pohonné latky
Sluzby B Potraviny
Energie bez pohonnych latok == HICP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 34 Vyvoj celkovej inflacie (%)

2012 2013 2014
e HICP
Potraviny
=== Priemyselné tovary bez energii
== Energie
Sluzby

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

Graf 36 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

NBS 2 O
MESACNY BULLETIN
FEBRUAR 2014



5 VEREJNE FINANCIE

Eurépska komisia (EK) dna 25. 2. 2014 zve-
rejnila prognézu ekonomického vyvoja* do
roku 2015.V ramci svojej progndzy predpoklada
uroven deficitu verejnych financii SR na drovni
-2,5 % HDP v roku 2013.V nasledujucich rokoch
ocakava zvysenie schodku verejnych financii
na uroven -3,3 % HDP v roku 2014 a -3,4 % HDP
v roku 2015. Zaroven predpoklada rast zadlZenia
verejného sektora z urovne 54,3 % HDP v roku
2013 na 57,8 % HDP a 58,4 % HDP v rokoch 2014
a 2015. EK tak aktualne predpoklada vyssie
deficity oproti rozpoctovanym cielom (-2,6 %
HDP v rokoch 2014 a 2015). Navyse predikcia
rozpoctovych prijmov EK mé v roku 2013 zakom-
ponovany prijem z predaja nudzovych zasob
ropy. EK vak uvadza, Ze zaradenie uvazovaného
jednorazového prijmu z predaja nudzovych za-
sob ropy do rozpoctovych prijmov v metodike
ESA 95 je aktudlne posudzované Eurostatom,
pricom konec¢né rozhodnutie zatial nebolo zo
strany Eurostatu v tejto otazke prijaté. V dosled-
ku toho stale predstavuje tento prijem tzv.
metodologické riziko.

V porovnani so zavermi analyzy rozpoctu verej-
nej spravy z novembra 2013° doslo k viacerym
zmendm v schvalenom rozpocte®. Z nich naj-
dolezitejsia predstavuje znizenie deficitu verej-
nych financii na uroven -2,64 % HDP v roku 2014
oproti povodne uvazovanej Urovni -2,83 % HDP.
Znizenie rozpoctového ciela vsak nemalo vplyv
na znizenie Urovne Strukturalneho deficitu, ktory
ostal na novembrovej trovni (-3,9 % HDP), na-
kolko zniZenie rozpoctového ciela na rok 2014
bolo kompenzované podobnym narastom obje-
mu jednorazovych faktorov (rozpustenie rezervy
pre dosiahnutie rozpoctového ciela a refundécia
prostriedkov z rozpo¢tu EU), v désledku ¢oho sa
miera konsolida¢ného Usilia oproti novembrovej
analyze nezmenila a ostala na trovni -0,4 % HDP.
Fiskalny impulz do agregovaného dopytu by

bol v désledku znizenia cielového deficitu v po-
rovnani s novembrovym predpokladom v roku
2014 menej expanzivny (-0,7 % HDP oproti no-
vembrovym -0,9 % HDP). Zmena pbsobenia ve-
rejného sektora na ekonomiku v porovnani s no-
vembrovou analyzou NBS je spésobena zmenou
kompozicie jednorazovych faktorov dopytového
charakteru 0 0,2 % HDP.

V porovnani so schvalenym rozpo¢tom na rok
2014 doslo k niekolkym zmenam, v dosledku kto-
rych vznikol vypadok jednorazovych prijmov
v objeme 300 mil. € (0,4 % HDP) ako do6sledok
nerealizovania jednorazovych prijmov v objeme
524 mil. €, tzn. 0,7 % HDP v roku 2014 (nerealizo-
vanie pévodne planovaného presunutia vyplate-
nia dividend z SPP a SEPS z roku 2013 do roku
2014 a nizsi prijem z predaja volnych telekomu-
nikacnych licencii), ktory viak bol ¢iasto¢ne na-
hradeny aktualizovanym vy3sim odhadom prij-
mov z danovych a odvodovych prijmov (Vybor
pre danové prognozy, februar 2014) 0 0,3 % HDP
v roku 2014. Pri zohladneni uvedenych informa-
cii, ak by nedoslo k nahradeniu vypadku prijmov,
uroven deficitu verejnych financii by v roku 2014
dosiahla droveri -2,9 % HDP. Strukturélny deficit
verejnych financii (podla metodiky EK) by opro-
ti predpokladom z analyzy z novembra 2013,
ako aj oproti Urovni Strukturdlneho deficitu zo
schvaleného rozpoctu VS bol nizsi o 0,3 % HDP,
na urovni -3,6 % HDP v roku 2014. Nizsi struk-
turdlny deficit je dosledkom predpokladanych
vyssich danovych a odvodovych prijmov oproti
predpokladom schvaleného rozpoctu. Konsoli-
dacné usilie by tak malo byt menej expanzivne,
na urovni-0,1 % HDP’.

Zaroven fiskalny impulz by bol oproti predpo-
kladom zo schvaleného rozpoctu a oproti pred-
pokladom novembrovej analyzy NBS miernejsi
(-0,4 % HDP).
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4 European Economic Forecast, EK,
European Economy 2/2014.

5 Analyza Ndvrhu rozpoctu verejnej
sprdvy naroky 2014 az 2016,
Analyticky komentdr NBS ¢. 5,
november 2013.

6 Zmeny schvdleného rozpoctu
verejnej sprdvy su bliZsie opisané
v prilohe mesacného bulletinu.

7 Ak by viak v roku 2014 bol vypadok
prijmov nahradeny opatreniami
permanentného charakteru
v zdujme naplnenia deficitu rozpoctu
verejnych financii na droveri -2,5 %
HDP, tak takyto rozsah opatreni by
znamenal zniZenie Strukturdlneho
deficitu na drover -3,2 % HDP,
pricom miera konsolidacného Usilia
by bola 0,3 % HDP a fiskdIny impulz
do agregovaného dopytu by bol
neutrdlny.
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KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne zverejnené Udaje o raste ekonomi-
ky a zamestnanosti boli viac-menej v sulade
s ocakavaniami. Statistiky potvrdili trendy
z aktudlnej predikcie o oziveni zahrani¢ného
dopytu s naslednym pozitivnym dopadom aj
na ekonomiku Slovenska. Zda sa, Ze trh prace
sa vyvijal mierne pozitivnejsie, ¢o by sa mohlo
prejavit aj v zlepseni odhadu vyvoja zamest-
nanosti v horizonte predikcie. Z pohladu vy-
raznejsieho ozivenia sukromnej spotreby je
vsak otdzny mzdovy vyvoj v sukromnom sek-
tore, ktory mierne zaostava za predpokladmi.
Najnovsie predstihové indikatory z eurozény
a aj zo Slovenska potvrdzuju nacrtnuté trendy
v aktudlnej predikcii, takze oZivovanie ekono-
mik eurozény by malo nabrat od tohto roka na
tempe. V cenovom vyvoji doslo k mierne niz-
siemu rastu, ¢o moze ovplyvnit odhady inflacie
v daldej predikcii.

Graf 37 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

Graf 38 Vyvoj HDP (medzirocna zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 4.Q 2013 je rychly odhad SU SR.

Graf 39 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
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Pozndmka: Zamestnanost ESA za 4. Q 2013 je rychly odhad

SU SR. Prognézovany ¢asovy rad je zalozeny na medzistvrtrocnych
rastoch z prognézy P4QA-2013.
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KAPITOLA 6

Graf 40 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda

odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)
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AKTUALIZACIA KONSOLIDACNEHO USILIA A FISKALNEHO
IMPULZU V POROVNANIi S NOVEMBROVOU ANALYZOU
ROZPOCTU VEREJNEJ SPRAVY NA ROKY 2014 - 2016

Pre menovu politiku je dolezitd otdzka udrzatel-
nosti verejnych financii (tzv. strukturdlny deficit
a konsolida¢né usilie), ako aj okamzity vplyv na
agregovany dopyt (tzv. fiskalny impulz). Cielom
materidlu je podat informaciu, ¢i a vakom rozsahu
dojde k zmene tychto ukazovatelov po zakompo-
novani najnovsich informdcii. Tie sa tykaju:

1. schvaleného rozpoctu verejnej spravy (nakol-
ko v novembrovej analyze bol k dispozicii len
jeho navrh),

2. informdcii o predbeznych zaveroch misie Eu-
rostatu (tzv. metodologické rizika), skutocné-
ho prijmu z predaja volnych frekvencii a vy-
platenia dividend,

3. zaverov februdrového darnového vyboru.

Vzhladom na aktudlne zverejnenud progndzu

Eurépskej komisie (EK), v hlavnhom scendri zatial

nepredpokladdme naplnenie metodologickych
rizik, aj ked konecny verdikt este nebol prijaty.
Voci cielu rozpoctu pre rok 2014 vznikol vypa-
dok jednorazovych prijmov v objeme 524 mil. €,
tzn. 0,7 % HDP® (nizsi prijem z predaja teleko-
munikacnych licencii a vplyv nepresunutych
dividend), ktory v3ak bol ¢iasto¢ne nahradeny
aktualizovanym vy3$s$im odhadom danovych
a odvodovych prijmov (Vybor pre danové prog-
nézy, februar 2014) 0 0,3 % HDP v roku 2014. Cel-
kovy vypadok prijmov voci rozpoctovému cielu
tak ¢ini 300 mil. € (0,4 % HDP) v roku 2014. Popri
hlavhom scenari vycislujeme aj scendr, Ze ciele
by boli dodrzané a vypadok by bol prefinanco-
vany bez pomoci jednorazovych opatrenf®.

1. SCHVALENY ROZPOCET

Narodna rada schvdlila 12. decembra 2013
Navrh rozpoctu na roky 2014 - 2016. V schva-
lenom rozpocte doslo k zniZeniu cieleného
deficitu verejnych financii na uroven -2,64 %
HDP v roku 2014, oproti pévodne planovanym
-2,83 % HDP. Rozpoctové ciele pre roky 2015
a 2016 boli ponechané na pévodnej Urovni

(-2,6 % HDP, -1,5 % HDP). Oproti péovodnému
navrhu schvaleny rozpocet obsahoval viacero
zmien, ktoré maju vplyv na Strukturdlne saldo
a fiskalny impulz.

V rdmci zakomponovanych zmien boli v schva-
lenom rozpocte zapracované nové predpokla-
dy o vybere dani a odvodov z novembrového
zasadnutia Vyboru pre danové prognézy', kto-
rého vystupom bolo zvy3enie o¢akavanych prij-
mov rozpoctu o priblizne 178 mil. € (0,2 % HDP)
vroku 2014 oproti pévodnému ndvrhu rozpoctu.
Zaroven doslo k rozpusteniu pévodne uvazo-
vanych rezerv na krytie dopadov kolektivheho
vyjednavania a na dosiahnutie ciela rozpoctu
v celkovom objeme priblizne 100 mil. € (0,1 %
HDP). Tieto zdroje boli v schvalenom rozpo¢-
te pouzité nielen na uvedené zniZenie cielové
deficitu rozpoctu, ale aj na zvysenie vydavkov
v zdravotnictve, socidlnych sluZzieb, platov pe-
dagogickych zamestnancov a vystavbu dialnic
v celkovom objeme 144 mil. € (0,2 % HDP). Z4&-
roven bola na vystavbu dialnic pouzitd aj suma
z refundécie ¢asti prostriedkov z rozpoé¢tu EU
v objeme 50 mil. € (0,1 % HDP).

Uvedené zmeny maju vplyv na konsolida¢né
usilie a fiskalny impulz, predovsetkym v dosled-
ku zmeny Urovne cielového deficitu a zmien
v ramci jednorazovych faktorov, ktoré ovplyvru-
ju uroven strukturalneho salda. Zapracovanim
tychto zmien, ako aj predpokladov NBS o ¢erpa-
ni eurofondov, by sa Strukturdlny deficit (podla
metodiky EK) v désledku realizovania uvolnenej
fiskalnej politiky medziro¢ne prehibil na uroven
-3,9 % HDP v roku 2014, ked miera konsolida¢né-
ho usilia (podla narodnej metodiky) by dosiahla
uroven -0,4 % HDP. Takéto Urovne Strukturalneho
deficitu a konsolida¢ného Usilia nemenia odha-
dy NBS z novembrovej analyzy navrhu rozpoctu
verejnej spravy na roky 2014 - 2016. Odhadova-
ny fiskalny impulz na urovni -0,7 % HDP (oproti
-0,9 % v novembrovej analyze) v roku 2014 in-
dikuje menej expanzivny vplyv na agregovany
dopyt.
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8 Najnovsia prognéza EK indikuje
vypadok 0,7 % HDP v roku 2014.

9 Standardny predpoklad pri ab-
sencii detailnych informdcii, ktory
vsak vzhladom na minulost méze
byt prilis optimisticky. PouZitie jed-
norazovych opatreni by o rovnaku
sumu zhorsilo Strukturdlny deficit
akonsolidacné usilie.

10 Aktualizdcia dariovych a odvodo-
vych prijmov pri novembrovom
zasadnuti vyboru bola vypracova-
nd na predpokladoch Vyboru pre
makroekonomické prognézy zo
septembra 2013.
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2. HLAVNY SCENAR

Po schvaleni rozpoctu boli medializované viaceré
informacie, najmd o jednorazovych faktoroch
ovplyviujucich deficit verejnych financii v roku
2013 a 2014. Podla zverejnenej predikcie EK je
prijem z predaja nudzovych zasob ropy v roku
2013 aktualne posudzovany Eurostatom, pricom
konecné rozhodnutie zatial nebolo zo strany Eu-
rostatu v tejto otdzke prijaté. Aktudlne zverejne-
na progndza EK zatial predpoklada prijem z ropy
ako prijem rozpoctu v roku 2013. Navyse treba
zohladnit skuto¢ny prijem z predaja volnych
telekomunikacnych licencii v objeme pribliz-
ne 0,2 % HDP v roku 2014 (oproti predpokladu
0,3 % HDP v novembrovej analyze NBS). Zarovenr
Cast dividend z SPP a SEPS (vo vyske 0,4 % HDP),
ktoré mali byt podla predpokladov rozpoctu pre-
sunuté do roku 2014, bola nakoniec vyplatena
uz v roku 2013. Celkovy vypadok jednorazovych
prijmov tak dosiahol Urover 524 mil. €, tzn. 0,7 %
HDP v roku 2014.

MF SR zaroven vo februdri 2014 aktualizovalo
svoju prognézu danovych a odvodovych prij-
mov, pricom oproti schvalenému rozpoctu zvy-
Silo odhad danovych a odvodovych prijmov
0 189 mil. € (0,3 % HDP) v roku 2014 a 132 mil. €
(0,2 % HDP) v roku 2015. Pri zohladneni pred-
pokladov makroekonomického vyvoja januaro-
vej predikcie P4QA-2014 by darfiové a odvodové
prijmy boli este vyssie o 69 mil. € (0,1 % HDP)
a 173 mil. € (0,2 % HDP) v rokoch 2014 a 2015,
najma v doésledku ocakavani NBS ohladom
priaznivejsieho vyvoja mzdovej bazy a spotreby
domacnosti v rdmci P4QA-2014 oproti predpo-

Tab. 3 Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych predpokladoch

kladom IFP. V roku 2014 sa vsak tento pozitivny
vplyv znizi o vplyv nizSieho nomindlneho HDP.
Celkovo by aktualizacia prijmov ocistena o vplyv
nizSieho nomindlneho HDP predstavovala priaz-
nivejsi vplyv voci schvalenému rozpoctu v obje-
me 224 mil. € (0,3 % HDP) v roku 2014.

Zapracovanie aktualizécie darovych a odvodo-
vych prijmov tak vykrylo ¢ast vypadku nerealizo-
vanych prijmov v roku 2014.

Po zohladneni tychto informdcii, jednorazovych
faktorov a ekonomického cyklu by strukturalny
deficit merany metodikou EK dosiahol uroven
-3,6 % HDP. Zaroven konsolida¢né usilie me-
rané narodnou metodikou by sa v porovnani
s novembrovymi predpokladmi zmiernilo a do-
siahlo by menej expanzivnu uroven -0,1 % HDP.
Fiskalny impulz do agregovaného dopytu by bol
v tomto scendri v roku 2014 menej expanzivny
oproti predpokladom z novembra 2013 na trov-
ni -0,4 % HDP. Zmena pdsobenia verejného sek-
tora na ekonomiku v porovnani s novembrom
je spbdsobend vyssimi Strukturdlnymi prijmami
z dani v roku 2014 a zmenou kompozicie jed-
norazovych faktorov dopytového charakteru
0 0,2 % HDP oproti predpokladom z novembra,
ked doslo k rozpusteniu rezervy na dosiahnutie
rozpoctového ciela a zaroven sa ocakava refun-
décia prostriedkov z rozpo¢tu EU.

a) V rdmci variantu 2a su zakomponované
informacie z hlavného scendra, pricom sa
predpokladd nahradenie vypadku prijmov
v roku 2014 alternativnymi opatreniami per-
manentného charakteru v takom rozsahu,

P4QA-2013 oproti predpokladom IFP (februar 2014) (mil. EUR, ak nie je uvedené inak)
2014 2015 2016
Celkom (% HDP) 0,0 0.2 03
Celkom 35 147 272
Dan z prijmov fyzickych osob 7 16 23
Dan z prijmov préavnickych os6b -1 17 39
Dan vyberand zrazkou 0 0 1
Dan z pridanej hodnoty 29 67 109
Spotrebné dane 4 9 15
Sociélne a zdravotné poistenie 31 64 90
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit -35 -26 -5

Zdroj: NBS na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej sprdvy.

PRILOHA

NBS

MESACNY BULLETIN

FEBRUAR 2014

1

25



aby deficit verejnych financii v roku 2014 do-
siahol Uroven 2,5 % HDP. V takomto pripade
by doslo k znizeniu Strukturalneho deficitu
na uroven -3,2 % HDP a konsolida¢né usilie
by dosiahlo troven 0,3 % HDP, ¢o v porovna-
ni s hlavnhym scendarom predstavuje rozdiel
0,7 % HDP. Vyssie dafové a odvodové prijmy
0 0,3 % HDP vyplyvajuce z aktualizacie ich
vyhladu po februdrovom zasadnuti Vyboru
pre danové prognézy by tak (v pripade Ze ne-
budu pouzité na financovanie dodato¢nych
vydavkov) pokryli konsolida¢nu potrebu. Za-
roven by vplyv fiskélnej politiky vzhladom na
agregatny dopyt bol neutrélny.

b) Nakolko prijatie rozhodnutia Eurostatom

n
—

bude mat vplyv na kone¢nu droven defici-
tu verejnej spravy v roku 2013 a nie su zna-
me vysledky hospodarenia verejnej spravy
v roku 2013 (tie budu zndme az po aprilovej
2014 notifikacii), v nasledujucej casti analy-
zujeme dva varianty 2b a 2c, ktoré opisuju
mozné scendre vyplyvajuce z reakcie vlady
na zéklade prijatého rozhodnutia Eurostatu.
Variant 2b ilustruje situaciu, Zze by sa meto-
dologické rizika naplnili (Eurostat by potvrdil
svoje vyhrady a pévodne uvazovany prijem
z predaja nudzovych zasob ropy by nemohol
byt zahrnuty do akrudlnych prijmov rozpoc-
tu 2013, zaroven by sa viak vlada stanoveny
rozpoctovy ciel deficitu verejnych financii na
urovni 3,0 % HDP dodrzala). V tomto scenari
by miera konsolida¢ného Usilia (merand na-
rodnou metodikou) v roku 2013 vzrastla na
uroven 1,2 %, pricom Strukturalny deficit by
dosiahol uroven 3,4 % HDP. Fiskalny impulz
by bol v tomto scenari znacne restriktivny
(1,6 % HDP). V roku 2014 by v3ak konsoli-
dac¢né Usilie merané nérodnou metodikou
dosiahlo Uroven -0,4 %, kedZe v roku 2014
nedochddza k Uplnému nahradeniu vypad-
nutych prijmov, v désledku ¢oho dochédza
k uvolneniu konsolida¢ného usilia. Fiskalna
politika by tak na agregatny dopyt pdsobila
expanzivne (-0,7 % HDP).

Variant 2c ilustruje situaciu, ak by Eurostat po-
tvrdil svoje vyhrady a prijmy z predaja ropnych
rezerv by neboli zahrnuté do rozpoctovych
prijmov v metodike ESA 95, pricom vypadok
prijmov by nebol nahradeny inymi opatrenia-
mi, v désledku ¢oho by nedoslo k naplneniu
rozpoctového ciela v roku 2013 a deficit ve-

rejnych financii by dosiahol uroven 3,3 % HDP
v roku 2013.V tomto pripade by konsolida¢né
usilie v roku 2013 bolo v porovnani s predcha-
dzajucim scenarom nizsie 0 0,3 % HDP, pricom
strukturalny deficit by dosiahol troveri -3,7 %
HDP. Mensia konsolidacia v roku 2013 by zna-
menala aj menej restriktivny fiskalny impulz

Graf 41 Strukturalne saldo (metodika EK)
(% HDP)

2011
2012
2013
2017

(november 2013)
2014 - Analyza rozpodtu,
november 2013: Povodny névrh RVS

2014-16, predpokady NBS o eurofondoch
o éerpani EU fondov (scendr 1)

2014 - Schvaleny RVS 2014-16, predpoklad
NBS o éerpani EU fondov, skutoény priiem

2014 - Povodny navrh RVS 2014-16
zUMTS, dividendy zo SEPS a SPP v 2013 (scendr 2a)

2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS

2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS o cerpani
EU fondov, skutocny prijlem z UMTS, dividendy
20SEPSa SPPv 2013 (scendre 2b, 2¢)

2014 - HLAVNY SCENAR: Schvaleny RVS 2014-16,
predpoklad NBS o cerpani EU fondov, skutotny
prijem z UMTS, dividendy zo SEPS a SPPv 2013

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Strednodoby ciel rozpoctu v roku 2017 vychddza
zodportcania Rady EK.

Graf 42 Konsolida¢né usilie (narodna

metodika) (% HDP)
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2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS o Cerpani

2014 - Pdvodny navrh RVS 2014-16
20 SEPS a SPP v 2013 (scendr 2a)

2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS o Cerpani
20 SEPS a SPP v 2013 (scenar 2b)

2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS o cerpani
20 SEPS a SPP v 2013 (scendr 2c)

2014 - HLAVNY SCENAR: Schvéleny RVS,

o Cerpani EU fondov (november 2013)
predpoklad NBS o cerpani EU fondov, skutotny

2014 - Navrh RVS 2014-16, predpoklad NBS
2014 - Schvaleny RVS, predpoklad NBS o cerpani
EU fondov, skutoény prijem z UMTS, dividendy

EU fondov, skutoény prijem z UMTS, dividendy

EU fondov, skutoGny prijem z UMTS, dividendy
prijem z UMTS, dividendy zo SEPS a SPP v 2013

Zdroj: NBS.
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aroven,

do ekonomiky na drovni 1,3 % HDP. Z
v roku 2014 by uvolnenie konsolida¢ného usi-

o
[a)
I
S
i
>
o
E
>
=
©
~
P
i
)
<
Y
T
S
O

lia v porovnani s predchadzajucim variantom

-0,1 %. Fiskalna politika

izSie, na Urovni

bolo ni

la menej expanzivny charakter, na

by tak v porovnani s predchadzajucim sce-

[a M
[a)
T
=3
o X
€<
£ <
w 2
c 5

2,1

€70 A dd$ © Sd3S 0z Apuspip SLNN 2 waflid
Augoynyis ‘Aopuoy 3 juediag 0 SN pepjodpaid
‘SAY AUBIeAYIS HYNIIS ANAVTH - 7702

(0g 18U80S) £T0C A ddS € Sd3S 0

Apuspiip ‘1N z walld Augoinys ‘Aopuoy 13
1uedsa 0 SN pepodpaid ‘SAY Aus[eAaS - ¥T0T
0z 12ua0s) €T0Z A ddS &

Sd3S 0z Apuapinip ‘SLAIN Z wallid Augoinys ‘Aopuoy
13 1uedsag 0 SN Pepyodpaid ‘SAY AualeAYdS - ¥T0C
(BZ 42UB0S) €T A ddS & Sd3S 0Z Apuapinip
‘SLIN Z wefud Augoynys ‘Aopuoy N3 1uediag o

SEN Pepodpaid 'Sy AusleAyos - #T0T

(748U305) A0pUO} 3 Juediag O

SEN Pepodpaid ‘SAY AusleAas - #T0T

(ET0Z Jaquianou)  Aopuoy

13 uediag 0 SgN pepjodpaid

GTYT0Z SAY UMeN - 7702

(€70¢ Jaquanou)
9T-YTOT SAY iAeu fuponod - 1102

0,4

€100

(414

0,5 1
0,0 1

-0,5 1

-1,0

-1,5

2,0 1

2,5 -

Zdroj: NBS.

NBS

MESACNY BULLETIN

27

FEBRUAR 2014



PRILOHA 1

Tab. 4 Konsolida¢né usilie a fiskalny impulz

Konsolidacné usilie (ESA 95, 0S OSpo | OSpovypla- | OSpovyplateni |Povodny| Analyza | Schvéle- [ Schvéleny RVS Schvéleny SchvalenyRVS | SchvélenyRVS
% HDP) podla | vyplateni | tenidividend dividend zo navrh rozpoctu, nyRVS | 2014-16, predpo- | RVS2014-16, |2014-16, predpo-|2014-16, predpo-
predpo- | dividend | zo SEPSa SPP SEPS a SPP RVS november |2014-16, | klad NBS o ¢erpani | predpoklad |klad NBS o cerpa- | klad NBS o cerpa-
kladov | zoSEPS | v2013aab- v2013 2014-16 | 2013:P6- | predpo- | EUfondov, skuto¢- | NBSoéerpani | niEUfondov, ni EUfondov,
RVS aSPP sencii prijmu a absencii vodny navrh |kladNBS [ ny prijem z UMTS, EUfondov, | skutoény prijem | skutoény prijem
2014-16 [ v2013 zpredaja | prijmuz predaja RVS2014-16, | ocder- | dividendyzo SEPS [ skutocny prijem |z UMTS, dividend | z UMTS, dividen-
ropnych rezerv, [ ropnych rezerv, predpokady | paniEU aSPPv2013, zUMTS, divi- | aabsencii prijmu | dy zo SEPS a SPP
naplnenie nenaplnenie NBSoeuro- | fondov [nahradeny vypadok | dend aabsencii | zpredajaropy | v2013, nenahra-
rozpoctového | rozpoctového fondoch prijmov permanent- | prijmu z predaja vr.2013 deny vypadok
ciela ciela nymi opatreniami | ropyvr.2013 prijmov
2011/2012| 2013 2013 2013 2013 2014" 2014 2014" 20142 2014 2014 2014?
a b C 1 2 2b 2c d e 1 2a 2b 2c 2
(HLAVNY (HLAVNY
SCENAR) SCENAR)
1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 51 1451 30 -2,6 =310 =313 28 =247, =25 =25 29 29 -2,9
2. Cyklicka zlozka® 00 |-02 | -03 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
3. Jednorazové efekty? -02 | 05 1,0 14 0,7 0,7 1,6 1,6 1,7 11 11 1,1 11
ztoho: - mlmor@dne prijmy telekomunikacného tradu 00 | 00 0,0 0,0 0,0 00 03 03 03 02 02 02 0,2
z predaja frekvencii
- predaj ropnych hmotnych rezerv mimo sektor VS 00 | 00 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- dividendy 02|03 | -04 0,0 0,0 0,0 08 08 08 0,3 0,3 03 0,3
- refundécia EU prostriedkov v doprave 00 | 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- Povodne uvazovang rezerva na krytie 00| 00| 00 0,0 00 00 0,1 0,1 00 00 00 00 0,0
rozpoctového ciela
4, Strukturélne saldo (metodika EK) (4=1-2-3) 48 |-48 | -37 -3,7 34 3,7 -4,1 -39 -39 -3,2 -3,6 3,6 -3,6
Konsolida¢né usilie (podla metodiky EK) 28 | 00 1,2 1,2 14 1,2 -04 -0,2 -0,2 04 -0,2 0,0 0,0
5. Vplyv zavedenia ll. piliera dochodkového systému -1,2 |-10 | -06 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
6. Vystavba dialnic a rychlostnych ciest mimo bilancieVS | 0,1 |-0,1 | -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- stavebné naklady PPP projektov 01 |01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- platby $tatu za dostupnost PPP projektov 00 |-01 | -02 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
— prijaté uvery Narodnou dialni¢nou spolo¢nostou 00 | 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- splatky istiny Gverov Narodnej dialnicnej spolocnosti -0,1 |-0,1 | -01 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7. Vplyv platenych drokov -16 |-19 | -19 -1,9 -19 -19 -18 =18 -1.8 -1,8 -1,8 -1.8 -1,8
8. (Sst?:t_u;a_h;e_p;;marne saldo (narodna metodika) 21 |19 | 10 1,0 07 10 16 14 14 07 1 11 1
Konsolidacné usilie (podla narodnej metodiky) 30 (02 09 0,9 1,2 09 -06 -04 -04 03 -04 -0,1 -0,1
9. Vplyv vztahov s EU - podla predpokladov RVS 2014-16| 2,0 | 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 3,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
~ prijmy z rozpo¢tu EU 31129 2,8 2,8 2,8 2,8 4,2 31 31 3,1 31 31 3,1
— odvod do rozpoctu EU -1,1 1-11 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
10. Upravené primarne Strukturalne saldo pre vypocet
fiskalneho impulzu (10=8-9) 41 |-37 | -26 -2,6 -2,3 -2,6 -4,7 -34 -3,4 -2,7 -3,1 -3,1 -3,1
11.Jednorazové efekty s vplyvom na agregatny dopyt 01|02 04 0,4 04 04 0.3 03 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
12.Uroky platené rezidentom -08 |-10 | -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
13.Fiskalny impulz (13 =A10 + A11 + A12) 34| 04 1,3 1,3 1,6 13 -2,1 -09 -0,7 0,0 -0,7 -04 -0,4
Produkéna medzera 02 |-04 | -15 -1,5 =155 =155 =136 -1,6 =1}6 -1’6 -1’6 =1/6 -1,6

Zdroj: NBS.

1) konsolidacné usilie a fiskdlny impulz merany oproti stipcu 1v 2013
2) konsolida¢né tsilie a fiskdlny impulz merany oproti stipcu 2a v 201
3) odhadnutd disagregovanou metédou ESCB

4) jednorazové efekty vychddzaju z pristupu RRZ

3

Pozndmka: Predpoklad NBS o cerpani fondov z rozpoctu EU uvazuje potrebu nizsieho kofinancovania o 0,2 % HDP.
Vroku 2013 predpokladdme, Ze vyssie prijmy v roku 2013 0 0,4 % HDP (Vybor pre dariové prognézy, februdr 2014) pokryju vydavkové rizikd a neznizia deficit o adekvdtnu sumu v roku 2013.



Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

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

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

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2006 83 43 64 2,1 133 = = 1125 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 11,0 - - 1146 129 254 286 -781,0 -1.8 296 =53 -12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 - - 99,1 49 153 253 -704,2 2,1 279 -6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -156 -18,6 780 28 33 110 27913 -8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -15 144 82 79 98,7 78 16 125 44361 -7 4,0 37 12 13257
2011 30 41 27 18 135 55 89 98,6 29 76 11 32757 5,1 434 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 140 79 52 94,0 88 o8 103 -38107 -4,5 524 2,2 50 1,2848
2013 .15 -0,1 . . 52 2,1 90,6 52 1,7 102 -20233 . . . . 13281
2013Q1 05 22 18 -1,0 145 26 05 884 73 03 99 = 35 54,7 41 75 13206
2013Q2 08 17 0,1 =13 140 28 25 89,1 74 0,1 10,0 = 21 58,0 50 89 13062
2013Q3 09 14 -0,7 -0.9 141 49 18 89,7 6,2 04 103 = 2,2 572 13 47 13242
2013 Q4 152 05 -1,7 0,12 . 105 43 95,0 5.2 17 102 = . . . . 13610
2013 Feb. - 22 15 = 14,7 09 -1 87,6 79 04 99 7134 = - = - 13359
2013 Mar. = 19 08 = 14,7 07 -1,9 919 73 03 99 952,7 = - - - 1,294
2013 Apr. = g 09 = 144 32 54 92,2 77 ) 100  -10761 = 2 > - 13026
2013 Méj - 18 03 - 143 25 16 89,6 58 -2,/ 100 -16014 - - - - 12982
2013 Jun - 17 03 - 143 28 06 855 74 0,1 100  -16648 - - - - 13189
2013Jal - 16 0,5 = 140 23 1,6 888 57 -2,2 101 -16256 = > = - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 = 13,7 45 04 894 63 0,5 102 -19166 = - - - 13310
2013 Sep. -1 08 = 138 74 32 91,0 6,2 04 103 -19780 = - = - 13348
2013 Okt. - 07 -14 - 13,7 70 30 95,6 90 10 102 -19715 - - - - 13635
2013 Nov. - 05 20 - 135 12,7 42 94,0 6,5 0,6 103 -19628 - - - - 13493
2013 Dec. - 04 1,7 = 135 12,1 59 954 52 17 102 20233 = - = - 13704
2014 Jan. - 00 . = 136 . . 98,1 . . . -1229 = - = - 13610

2014 Feb. - . . = . . . 93,7

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

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2014/protected/StatistikaMB0214.xls)
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