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PouZITE SKRATKY

b. c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA

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

MF SR
MMF
NARKS
NBS
NCB
NISD
p.a.

p. b.
PFI
PMI
PPI

PZI
gq-q
ROMR
s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS

ZFS

bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych tctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

penazné financné institucie

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

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

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

Ekonomicka aktivita v eurozéne pokracovala aj
vo februdri v miernom raste. Dokumentuju to
mesacné Statistiky o priemyselnej produkcii. Prie-
myselna produkcia za celd eurozénu vzrastla vo
februdri o 0,2 %. Podobne pozitivny signal prisiel
zo spotreby, ked sa maloobchodné trzby zvysili
druhy mesiac za sebou. Spolu s dynamickym ras-
tom stavebnictva za prvé dva mesiace roka 2014
to poukazuje na zrychlenie rastu v 1. Stvrtroku
2014.Najnovsie predstihové indikatory naznacuju
pokracovanie relativne silného rastu aj v 2. Stvrt-
roku. Sucasne nepoukazuju na zhorsovanie senti-
mentu v suvislosti so situdciou na Ukrajine.

Pozitivny vyvoj najma v Nemecku sa preniesol
aj do slovenskej ekonomiky. Hoci vyrazny rast
priemyselnej produkcie v januari vystriedala
stagndcia, mozno to prisudit korekcii v automo-
bilovom priemysle. Pri abstrahovani od automo-
bilového priemyslu by priemyselna produkcia
pravdepodobne mierne vzréstla. Rovnaky efekt
sa prejavil vo februari aj v zahrani¢cnom obcho-
de, kde rovnako export automobilov mierne
poklesol, aviak vyvoz zvysku ekonomiky réstol.
Pozitivny signal pochadzal z vyvoja maloob-
chodnych trzieb, ktoré vyraznejsie vzrastli. Po-

stupny rast spotrebitelskej dovery sa tak zacina
prejavovat aj v tvrdych udajoch, ¢o naznacuje
obnovu stikromnej spotreby v sulade s aktual-
nou predikciou. V stavebnictve nastala korekcia
predchadzajucich ndrastov, aviak po zohladne-
ni pozitivnych o¢akavani by stavebna produkcia
v tomto roku mohla mierne vzrast. Pozitivny vy-
voj v redlnej ekonomike sa vo vacsej miere za-
¢ina prejavovat aj na trhu prace. Zamestnanost
opat vzrastla a nové pracovné miesta pribudali
vo viacerych odvetviach. Na pokracovanie pozi-
tivnych trendov v zamestnanosti aj v marci pou-
kazuje pokles miery nezamestnanosti.V mzdach
bola zaznamenanda mierna korekcia v dosledku
vysokého rastu v januari. Ceny sa vyvijali plne
v sulade s aktualnou predikciou. Inflacia zazna-
menala v marci opatovne mierny medzirocny
pokles, k comu prispelo najma spomalenie rastu
cien sluzieb a zrychlenie poklesu cien pohon-
nych latok.

Celkovo nové udaje nepredstavuju odklon od
tendencii v aktudlnej predikcii P1Q-2014 a ne-
predpokladd sa vyraznejsie prehodnotenie vy-
voja jednotlivych makroekonomickych ukazova-
telov.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?
Februdrové trzby viac-menej stagnovali.

Vo februdri 2014 trzby v ekonomike mierne
vzrastli 0 0,2 %, najma v dosledku vyvoja trzieb
v doprave a skladovani, kde rastli trzby za skla-
dové a pomocné ¢innosti v doprave (pravdepo-
dobne aj z dévodu rozsirovania priemyselnych
a logistickych priestorov). Okrem toho, k rastu
celkovych trzieb este vyznamnejsie prispievali
trzby za vybrané trhové sluzby. Trzby v priemys-
le viac-menej stagnovali. Timiaco na ne vplyvala
predovietkym dodavka energii, ale i vyroba ko-
vov a elektroniky. Naopak, priaznivo na ne p6so-
bili trzby z vyroby automobilov, ktoré na rozdiel
od vyvoja v priemyselnej produkcii rastli. Pravde-
podobne sa v ekonomike prejavili oneskorene,
kedZe minuly mesiac trzby z vyroby automobi-
lov nezaznamenali taky narast ako ich samotna
produkcia.

Podobne aj trzby v obchode viac-menej stagno-
vali. Vzhladom na silny rast v predchadzajicom
mesiaci, ich medzimesacna stagnacia nie je ne-
gativnym signalom. Medziro¢ne trzby dosiahli

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)
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Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb spolu

(stale ceny, p. b.)

2013 2014

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
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Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

jeden z najrychlejsich rastov a rychlejsie rastli iba
v predkrizovom obdobi. Pozitivne mozno hod-
notit pokra¢ovanie medzimesa¢ného (0,1 %),

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb vo vnutornom
obchode (stale ceny, p. b.)
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Zdroj: SU SR avypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

KAPITOLA 2

2 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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ako aj medziro¢ného (4 %) rastu trzieb v malo-
obchode.

Kym pri trzbach za jednotlivé odvetvia mozno
v 1. stvrtroku ocakévat slabsi vyvoj nez v po-
slednom Stvrtroku 2013, ¢o zmierfuje vyrazne
optimistickejsie ocakavania rychlejsieho rastu
HDP v roku 2014, trzby v obchode by mali me-
dzistvrtro¢ne dosiahnut pomerne rychly rast. To
moze podporovat ocakavania na vyssi rast suk-
romnej spotreby podla najnovsej prognézy NBS
na 1. Stvrtrok 2014 aj napriek tomu, Ze v marci
doslo k zmierneniu pozitivnych néalad v maloob-
chode.

2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

V eurozdéne a Nemecku pretrvavaju priaznivé
ekonomické nalady. Indikator ekonomického
sentimentu v marci v eurozone vzrastol na hod-
notu 102,4 bodu a pokracoval v raste aj v Ne-
mecku, kde dosiahol 107,5 bodu. Podla aprilové-
ho ZEW indexu dévera v buduci vyvoj Nemecka
sice mierne poklesla, avsak hodnotenie stcasnej
situdcie sa vyrazne zlepsilo. Priaznivé hodnote-
nia sucasnej situacie, ako aj o¢akavani zazname-
nal IFO index, ktory v aprili vzrastol na Uroven
111,2. Ukazovatel PMI v aprili dosiahol v eurozé-
ne 35-mesacné maximum, ked' vzrastol na uro-

Graf 4 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko

KAPITOLA 2

Graf 5 Indikator ekonomického sentimentu
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ven 54,0 a zlep3enie zaznamenal aj v Nemecku
(56,3).

Hodnoty indikdtorov zotrvavaju nadalej na vyso-
kej urovni, ¢o naznacuje zachovanie priaznivého
trendu vyvoja ekonomiky Nemecka i celej euro-
zény v priebehu 1. polroka.

Graf 6 Odhad rastu HDP v eurozone
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Graf 7 HDP a priemyselna produkcia
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Zdroj: Eurostat.

Indikator ekonomického sentimentu SR v mar-
ci vzrastol v porovnani s predchddzajicim me-
siacom o 2,2 bodu na hodnotu 95,9. Zlepsenie
zaznamenali vietky zlozky indikdtora, mimo
maloobchodu.

Rast dovery v priemysle ovplyvnili predovset-
kym priaznivé hodnotenia sucasnej Urovne dopy-

Graf 8 Indikator ekonomického sentimentu

SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 9 Indikator dovery v priemysle SR
(salda odpovedi)
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tu po priemyselnej produkcii, a to najma v odvetvi
vyroby elektrickych zariadeni, spracovani dreva
a vyroby chemikalii. Dovera v sluzbach vzrastla naj-
ma vplyvom zlep3enia o¢akavaného dopytu, ktory
predpokladaju predovsetkym v oblasti nehnutel-
nosti, zabavy a rekredcie a v odbornych a vedec-
kych ¢innostiach. Nalada v stavebnictve je najlepsia
za poslednych 5 rokov predovsetkym vdaka ocaké-
vanému zvysovaniu poCtu zamestnancov. Spotre-
bitelia pozitivne hodnotili vietky zlozky indikatora
(vyvoja ekonomiky, o¢akavanej nezamestnanosti,
Uspor aj ocakavanej finan¢nej situacie).

Indikator ekonomického sentimentu ciasto¢ne
skorigoval pokles z minulého mesiaca, ¢o indi-
kuje pokracovanie rastu ekonomickej aktivity na
Slovensku.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemysel stagnoval pre pokles vyroby auto-
mobilov.

Priemyselna produkcia vo februdri 2014 po po-
merne prudkom naraste priemyslu v predchadza-
jucom mesiaci viac-menej stagnovala (+0,1 %).
Medziro¢ne sa priemysel spomalil na 9,1 % (v ja-
nuari rast 0 12,8 %). Sposobila to najma korekcia
vyroby automobilov zo zaciatku tohto roka.

KAPITOLA 2
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Pokles vyroby v automobilovom priemysle bol
z Casti korigovany najma odvetvim petroche-
mického priemyslu a vyroby elektrickych zaria-
deni. Napriek slabsiemu februarovému vyvoju
by sa mohla vyroba automobilov vyvijat po-
zitivne, najma pre sucasné mierne ozivovanie
predaja aut v Eurdpe, ¢i zavadzanie inovova-
nych modelov a expandovanie na nové trhy zo
strany automobiliek na Slovensku v 1. $tvrtroku
2014.

Na Stvrtrocnej baze vplyvom silného januara
by mala priemyselnd produkcia nadalej rast,
¢o podporuje predpoklad o medzistvrtrocnom
raste HDP. Naznacuje to aj optimistickejsie hod-
notenie sucasného trendu produkcie zo strany
podnikatelov v ramci marcovych konjunktural-
nych prieskumov.

Vo februari 2014 stavebna produkcia medzi-
mesacne klesla o 1,7 % a medzirocne o 3,5 %.
Po troch mesiacoch rastu tak stavebnictvo opat
preslo do negativneho teritéria. Pokles zazna-
menali stavebné prace v tuzemsku, predo-
vsetkym nova vystavba. Rovnako tak z pohladu
vyrobného zamerania klesla stavebna aktivita
pri inzinierskych stavbach. Podla ocakavani
by viak v tomto roku mala stavebna produk-
cia v porovnani s minulym rokom mierne rast.

Graf 10 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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B Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
== Medzirocnd zmena (lava o0s)
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Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Graf 11 Hlavné prispevky odvetvi k medzi-

mesacnej dynamike priemyselnej produkcie
(p.b.)

T
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Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

To naznacuje aj vyvoj podnikatelskych nalad
v sektore stavebnictva, kde podla konjunktural-
nych prieskumov od zaciatku roka 2014 rastie
optimizmus najma pri hodnoteni sucasnej sta-
vebnej aktivity, ako aj pri oc¢akdvaniach ohla-
dom zvysovania zamestnanosti.

Graf 12 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Graf 13 Stavebna produkcia (medzimesacna

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

2.4 OBCHODNABILANCIA

Nizsi februdrovy export bol ciastoénou korek-
ciou silného janudrového vyvozu dut.

Prebytok zahrani¢ného obchodu vo februdari
2014 dosiahol 537,1 mil. € (0 125,9 mil. € viac ako
vo februdri 2013). Medziro¢ne sa vyvoz tovaru
zvysil 0 6,3 % a dovoz 0 4 %.

Oproti predchadzajicemu mesiacu poklesol vy-
voz tovarov 0 0,4 % nominalne a priblizne rovnaky
vysledok dosiahol aj v redlnom vyjadreni, vzhla-
dom na takmer nezmenené exportné ceny vyrob-
cov. Zatial ¢o export bez dut podobne ako minuly
mesiac rastol, februarovy vyvoz dut bol slabsi, ¢im
Ciastocne korigoval ich vyrazny vyvoz v januari.

Po vzajomnych kompenziciach v jednotlivych
mesiacoch bol vyvoz za ostatné tri mesiace vyssi
0 3 % v porovnani s predchadzajucim 3-mesac-
nym obdobim. Tento rast bol désledkom vyvoja
v januari, ktory aj po spresneni tatistickych uda-
jov smerom nadol zostal jednym z exportne naj-
silnejsich mesiacov ostatnych rokov. Akceleracia
exportu nielen automobilového, ale aj ostatnych
odvetvi, predstihla dynamiku dovozu, ktory bol
za ostatné tri mesiace o 2,2 % vy33i v porovnani
s predoslymi tromi mesiacmi. Vysledkom bolo

Graf 14 Podiely na HDP (%, 12-mes. kumu-
lativ)
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Zdroj: NBS a SU SR.

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

zlepsenie bilancie zahrani¢ného obchodu, ¢o
indikuje kladny prispevok externého sektora do
Stvrtrocného HDP.

Oslabenie dovozov sa premietlo aj v poklese cel-
kovej dovoznej naroc¢nosti exportu, ktora bola
koncom minulého roka na vyssej urovni najma
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Graf 16 Dovozna naroc¢nost exportu

(EUR/100 EUR vyvozu, 3-mesaény kizavy
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Graf 17 Medziro¢na exportna dynamika
odvetvi (%, 3-mesacny kl'zavy priemer)
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Export elektrotechnického priemyslu (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

kvoli dovozu investicii. Celkové dovoznd néroc-
nost elektrotechnického priemyslu pokracovala
v klesajucej tendencii. Dovozna naro¢nost auto-
mobilového priemyslu, po svojom prechodnom
zvyseni v poslednom stvrtroku 2013, od zaciatku
tohto roka klesla a priblizila sa k svojmu dlho-
dobému priemeru. Vyssie investi¢né dovozy do
automobilového priemyslu koncom minulého
roka zvysili produkénu kapacitu odvetvia a su
pripravené generovat vys$si export aut.

Pokial ide o spotrebné dovozy, obchodné retaz-
ce od zaciatku tohto roka dopinali zasoby spot-
rebnych statkov z dovozu, pricom sa sucasne
zlep3ovala spokojnost obchodnikov so zasoba-
mi a nadalej rastla aj dovera spotrebitelov. Ob-
chod je pripraveny v sulade s rasticou doverou
spotrebitelov na obnovu spotrebného dopytu
v intenciach predikcie NBS.

Februarovy vyvoj exportu Ciastocne korigoval
vysokl mieru pozitivneho rizika vyplyvajicu
z januarového rastu, ale pozitivne riziko pre ak-
tualnu predikciu NBS v oblasti zahrani¢ného ob-
chodu stéle pretrvava.
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Export elektrotechnického priemyslu

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Graf 18 Objem spotrebnych dovozov vs.

spokojnost obchodnikov so zasobami
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Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

Pozndmka: Indikdtor dovozu tovarov na spotrebu - mesacné
objemy dovozu tovarov najvdcsich maloobchodnych retazcov
(2 % dovozu).
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3 TRH PRACE

Vo februéri bol zaznamenany dalsi narast za-
mestnanosti vo vybranych odvetviach, a to
0 0,6 % medzimesac¢ne. Tym sa zrychlil aj me-
dziro¢ny rast na 2,2 %. Zacina sa tak s ¢asovym
odstupom prejavovat zlep3enie situacie na
trhu prace ovplyvnené zvySovanim ekono-
mickej vykonnosti podnikov v SR a u nasich
hlavnych obchodnych partnerov. Potvrdilo sa
ocakdvanie z predchadzajuceho mesacného
bulletinu, Ze pokles v odvetvi vybranych tr-
hovych sluzieb bol len jednorazovy, pretoze
vo februdri sa pocet zamestnanych vratil na
vyssie Urovne. Da sa teda hovorit o postupnej
akcelerécii zamestnanosti. Rozbehnutie priji-
mania zamestnancov je badatelné v priemysle
(mierne rastla vacsina hlavnych pododvetvi),
sluzbach a ciasto¢ne aj v stavebnictve. V ob-
chodnych ¢innostiach, ubytovani a restaura-
cidch zavazil efekt janudrovej revizie k vyssim
¢islam, pricom v datach za tieto odvetvia vzni-
ka vyrazny skokovity pohyb smerom nahor, ¢o
mozno pravdepodobne pripisat nezrevidova-
niu vyvoja za rok 2013. Preto naznacovand me-
dzikvartalna dynamika z mesacnych dat moéze
byt nadhodnotena. O¢akavania zamestnanosti
maju nadalej tendenciu zlepsovat sa, ¢o na-
znacuje, Ze aj v najblizsich mesiacoch moze
byt vyvoj podobny. K zhorSovaniu zamestna-
nosti dochddza v mesacnych Statistikach len
v odvetvi dopravy a skladovania.

Spominana revizia smerom k vy3Sim rastom
zamestnanosti v januari sa dotkla odvetvi vel-
koobchodu (z medziro¢nej dynamiky -1,8 % na
7,8 %), maloobchodu (-0,9% na -0,5 %), ubyto-
vania (0,2 % na 8,5 %) a reStauracii (-0,8 % na
9,8 %). Doslo k nej z dévodu, ze SU SR aktuali-
zoval janudrové udaje podla novych administra-
tivnych zdrojov udajov. Nakolko vsak rok 2013
zatial revidovany nebol, nemozno néarast dyna-
miky povazovat za vysledok lepsieho vyvoja na
trhu prace. V stvrtrocnych ¢islach zamestnanosti
su revizie tohto typu momentélne nepravdepo-
dobné.

Po abstrahovani od efektu nadhodnotenia re-
viziou je ocakavanie medzistvrtro¢ného rastu
zamestnanosti na prvy Stvrtrok 2014 z predikcie
P1Q-2014 tempom 0,3 % realistické.

KAPITOLA 3

Graf 19 Prispevky k medzimesacnej

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

Graf 20 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

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

V marci sa zmiernil pokles miery nezamestna-
nosti. Evidovana neocistena miera nezamest-
nanosti klesla o 0,22 percentudlneho bodu na
NBS
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13,28 %. Po sezonnom ocisteni ide o zlep3enie
o 0,11 percentudlneho bodu. Napriek tomu
miera nezamestnanosti z celkového poctu
uchadzacov klesla po ocisteni len nepatrne
(0 0,02 percentudlneho bodu) a zaostala tak za
vyraznej$imi poklesmi z predoslych mesiacov.
Rozdiel vo vyvoji tychto dvoch ukazovatelov
spociva v naraste poctu nedisponibilnych ucha-
dzacov, kedZe pravdepodobne doslo k prerade-
niu os6b z kategoérie disponibilnych najma na
aktivacné prace. Dal3im zaujimavym javom bol
narast prilevu nezamestnanych do evidencie,
ktory eliminoval vplyv nadalej zlepseného od-
levu do zamestnania. Nakolko prilev zo zamest-
nania bol pomerne stabilny, mohlo ist najma
o osoby, ktoré do evidencie vstupili po obdobf
strdvenom mimo trhu prace. Za cely 1. Stvrtrok
poklesol pocet nezamestnanych po sezénnom
ocisteni o 11,1 tisic, podobne ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku. Situacia na trhu prace sa
teda oproti Uvodnej ¢asti roka 2013 a roka 2012
zlepsuje.

Predikcia P1Q-2014 predpokladd pokles miery
nezamestnanosti v 1. stvrtroku o 0,3 percentual-
neho bodu na 13,8 %. ZniZenie poctu uchadza-
¢ov 0 zamestnanie v Uvode roka podporuje toto
ocakavanie.

Graf 21 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s6b)

(tis. 0sdb) (%)
75 15,8
5,0 15,4
25 F15,0
0,0 L 14,6
-
2,5 142
-5,0 ‘ 13,8
-15 ‘ 13,4
-10,0 L13,0
2013 2014

B Zmena poctu nedisponibilnych nezamestnanych
Zmena poctu disponibilnych nezamestnanych
== 7mena v analytickom rade nezamestnanosti
Zmena poctu nezamestnanych
== \iera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (pocitana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie, prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 22 Vyvoj poctu nezamestnanych
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Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1. Stvrtrok 2014 pred-
stavuje predikciu P1Q-2014.

Rast miezd dosiahol medziro¢ne 3,5 %, ¢o pred-
stavovalo miernu korekciu z janudrovych 4,4 %,
ale napriek tomu je zaciatok roka z hladiska me-
dziro¢ného rastu miezd vyraznejsi ako druhd po-
lovica predoslého roka. Aj tu sa moze prejavovat
zaciatok rozbehu redlnej ekonomiky, dokumen-
tovaného napriklad zrychlenim rastu trzieb. Ko-
rekcia smerom nadol bola zaznamenana najma
v stavebnictve a obchode. Najma v stavebnictve
bolo spomalenie oc¢akdvané, vzhladom na to, ze
v januari sa mohli dodatoc¢ne vyplacat nevypla-
tené mzdy z predoslych mesiacov. Zrychlenie
rastu miezd oproti koncu minulého roka je zre-
telné najma v priemysle, velkoobchode a IT a ko-
munika¢nom sektore. V tychto odvetviach, ako
aj vo zvysku obchodu a v doprave pretrvava re-
lativne vyrazny rast miezd. Naopak, medziro¢ne
nizsie st mzdy vo vybranych trhovych sluzbach
a reStaurdciach.

Predikcia P1Q-2014 predpokladd, Ze rast miezd
by sa mal v 1. stvrtroku po zabrzdeni koncom
roka obnovit. Mesacné Statistiky to zatial potvr-
dzuju, pricom existuje riziko mierne vyssieho
rastu miezd v porovnani s predikciou z dévodu
pomerne vyraznej obnovy rastu miezd za vybra-
né odvetvia.
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KAPITOLA 3

Graf 23 Prispevky odvetvi k medziro¢ne;j Graf 25 Vyvoj trzieb a objemu vyplatenych
dynamike nomindlnych miezd (3-mesacny miezd vo vybranych odvetviach (medziro¢na
klzavy priemer, p. b.) zmena Vv %, 3-mesacny klzavy priemer, b. c.)
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Pozndmka: Objem miezd je sticinom priemernej mzdy a zamestnanos-
ti za vybrané odvetvia.

Graf 24 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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4 Ceny

Cenovd hladina v marci medziroéne nizsia
00,2 %.

V marci 2014 medziro¢ny pokles cien mierne
zrychlil. Medzimesaéne ceny stagnovali. Dyna-
mika medziro¢ného poklesu bola podla predpo-
kladov NBS.

Spomalenie dynamiky HICP bolo ovplyvnené
miernym spomalenim medziro¢ného rastu cien
sluzieb a miernym zrychlenim poklesu cien ener-
gii. Medziro¢na dynamika cien sluzieb v porov-
nani s dlhodobejsim priemerom je velmi nizka.
Je vysledkom kombinacie slabsich dopytovych
impulzov a administrativneho zdsahu (zrusenie
poplatku za vedenie hypouctu) pdsobiaceho
smerom k nizsej dynamike az do méja 2014. Vy-
voj redlnej mzdy v roku 2014 by mohol podporit
prostrednictvom rastticeho spotrebitelského do-
pytu postupné zrychlovanie medziro¢ného rastu

cien sluzieb. Mierne zrychlenie medziro¢ného
poklesu cien energii stiviselo s medzimesa¢nym
poklesom cien pohonnych latok.

Z kratkodobého horizontu predpokladdme, ze
medziro¢nd zmena cenovej hladiny meranej
HICP sa bude v nasledujucich dvoch mesiacoch
pohybovat v blizkosti pod 0 %. Medziro¢ny po-
kles cien priemyselnych tovarov bez energii by
mal posobenim importnych cien v najblizsich
mesiacoch eSte mierne zrychlovat. Na druhej
strane v aprili 2014 ocakavame spomalenie me-
dziro¢ného poklesu cien energii v dosledku ba-
zického efektu a odznenia vplyvu znizenia cien
elektrickej energie v aprili roku 2013. Na zakla-
de aktudlneho cenového vyvoja a technickych
predpokladov nadalej ocakdvame, Ze priemerny
medziro¢ny rast cien v roku 2014 dosiahne velmi
nizke Urovne. Na konci roka o¢akévame, ze infla-
cia HICP dosiahne uroven blizku 1,2 %.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
= Marec 2013 skuto¢nost 0,0 0,1 -0,2 0,1 0,0
E\ B | Predpoklad na marec 2014 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
z Marec 2014 skutocnost 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0
©
3 . stagnovali podla
% BC | Ceny skutocnost / predpoklad @ @ @.— @ T
g BC | Rozdiel prispevkov
k medzimesacnej dynamike (v p. b.) 0,01 -0,01 -0,04 0,03 -0,02
D | Februdr2014 skuto¢nost -0,3 3,3 1,0 09 -0,1
E Predpoklad na marec 2014 -0,4 34 1,1 08 -0,2
‘> |F [ Marec 2014 skutocnost -0,3 -3,4 1,0 0,8 -0,2
S AC | Vyznamny bazicky efekt nie nie nie nie nie
= Vyvoj dynamiky oproti mierne
>0 [ ==
.g DF predchadzajiicemu mesiacu = - = - spomalenie
2 : . podla
= |EF | Dynamika skutocnost/ predpoklad @ @ @c— @ predpokladov
EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) 0,01 -0,01 -0,04 0,03 -0,01
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KAPITOLA 4

Graf 26 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 28 Vyvoj vybranych zloziek inflacie
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 27 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 29 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Deficit verejnych financii v minulom roku do-
siahol Uroven -2,8 % HDP (jarna notifikacia)
vs. ciel 2,9 % HDP. Niz3i deficit verejnych financii
bol dosiahnuty napriek rozhodnutiu Eurostatu
o nezahrnuti jednorazového prijmu v objeme az
465 mil. € (0,6 % HDP) z predaja ropnych zasob
do prijmov verejnej spravy. Dosiahla sa teda vys-
Sia ako ocakavana strukturalna konsolidacia
na urovni 1,4 % HDP. Pozitivny vyvoj verejnych
financii bol hlavne z dévodu nizsieho Cerpania
EU fondov, prijmom z otvorenia 2. piliera, lep-
$im hospodarenim VUC a verejnych vysokych
$kol. Danové prijmy napriek zlepseniu vyberu
DPH zaostali za rozpoc¢tovanymi ocakavaniami,
negativne prispeli aj nedarfiové prijmy, absencia
prijmu z predaja digitdlnej dividendy, korekcie
prostriedkov EU a spominany vypadok prijmu
z predaja ropy. Na druhej strane kvoli zahrnu-
tiu ropnych zasob do dlhu dosiahol dlh Groven
55,4 % HDP, ¢im presiahol hranicu 55 %, ¢o bude
mat za nasledok aktivaciu dalsej drovne dlhovej
brzdy, teda viazanie 3 % vydavkov Statneho roz-
poctu od méja tohto roka® a zmrazenie vybra-
nych rozpoctovanych vydavkov na nasledujuce
roky. Z pohladu predpokladov P1Q-2014 tak
dojde k silnejSej restrikcii v budticich rokoch
z dovodu aktivacie dlhovej brzdy*. KedZe je-
sennad notifikacia pravdepodobne neuzna prijmy
z otvorenia 2. piliera pri aplikacii novej metodi-
ky, mohlo by to zvysit deficit tesne nad 3 % HDP.
Preto zatial nedojde k zmene predpokladu P1Q-
2014 ohladne stabilnej sadzby DPH na drovni
20 % od buduceho roka.

Program stability predpokladd takmer ne-
zmenené fiskdlne ciele pre dalsie roky (znizenie
0 0,1 % HDP v budicom roku, zvysenie o0 0,1 %

HDP v 2016). V tomto roku v porovnani so schva-
lenym rozpoctom sa predpokladd mimoriadny
prijem z osobitného odvodu z podnikania v re-
gulovanych odvetviach z titulu zmeny vlastnickej
Struktury v SPP vo vyske 176 mil. € (0,2 % HDP)
a prijem vo vyske 45 mil. € (0,1 % HDP) z pokuty
udelenej Protimonopolnym dradom SR za karte-
lové spravanie Siestich stavebnych spoloc¢nosti
pri vystavbe cestnej infrastruktury.

Nakolko vysledny nominélny deficit v roku 2013
bol dosiahnuty pri vyrazne mensom objeme
jednorazovych faktorov (nizsich o 0,7 % HDP)?,
hospodarenie v roku 2013 bolo z pohladu dI-
hodobej udrzatelnosti priaznivejsie. Konsoli-

Graf 30 Strukturalne saldo (metodika EK)
(% HDP)

31

45 417

Strednodoby
Lok ciel
rozpoctu
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predpoklad

Zdroj: NBS (odhad produkcnej medzery podla NBS).

Tab. 2 Porovnanie deficitov RVS 2014 - 2016 a Vychodisk rozpoctu na roky 2015 — 2017 (% HDP)

2014 2015 2016 2017
1 RVS 2014 - 2016 - rozpoctové ciele -2,6 -2,6 -1,5 =
2 Vychodiskd RVS 2015 - 2017 - s novymi opatreniami -2,8 -2,8 -2,0 -1,3
3 Vychodiska RVS 2015 - 2017 - rozpoctové ciele -2,6 -2,5 -1,6 -0,5
4=3-2 |Potreba dodatocnych opatreni 02 03 04 0,7
5 Potreba dodatoénych opatreni pri aktivacii dlhovej brzdy" - 0,1 04 0,5

Zdroj: MF SR a NBS.

1) Za predpokladu, Ze dodatocné opatrenia (4) budu vydavkového charakteru.
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3 Podstatnd cast'rezervy bola uz

vytvorend, toto viazanie teda nebu-
de mat velky makroekonomicky
dopad v tomto roku.

Dodatocny dopad voci predpo-
kladom P1Q-2014. V pripade obci
a VUC rozpocet v oblasti vydavkov
musi byt prijaty na drovni predchd-
dzajliceho roka (v pripade stdtu len
predloZeny do parlamentu).

Z dévodu nezahrnutych prijmov

z predaja nudzovych zdsob ropy.

NBS
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Graf 31 Konsolidacné usilie (podla narodnej

metodiky) (% HDP)

3,0
2,54

2,0

33

14
0,5
05 00

- [
0,54

2010 2011 2012 2013 2014
predpoklad

Zdroj: NBS (odhad produkénej medzery podla NBS).

dacné usilie (merané narodnou metodikou)
dosiahlo uroven az 1,4 % HDP (vs. o¢akavanych
0,9 % HDP). Doslo tak k zvy3eniu restriktivneho
charakteru fiskalneho impulzu do ekonomiky
0 0,8 % HDP.V roku 2014 sa naopak predpokla-

Graf 32 Fiskalny impulz (% HDP)

4,04
3,5
3,04
2,5
2,04
3,6
1,54

1,0 4 2,0

0,5+

03

0,0
03
0,5

1,04

2010 2011 2012 2013 2014
predpoklad

Zdroj: NBS (odhad produkcnej medzery podla NBS).

da expanzivny vplyv fiskalneho impulzu do eko-
nomiky na Urovni -0,7 % HDP. Fiskalna politika
by tak aj po zapracovani aktudlnych informacii
mala v roku 2014 pésobit na ekonomiku expan-
zivne.

KAPITOLA 5
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KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vsetky mesacné Udaje potvrdzuju nase predpo- mierneho rastu slovenskej ekonomiky v 1. Stvrt-
klady o vyvoji redlnej ekonomiky aj cien. Vyvoj roku 2014, ¢o je v sulade s aktudlnou predikciou.
tvrdych ukazovatelov indikuje pokracovanie Maloobchodné trzby sa vyvijali mierne optimis-

Graf 33 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 35 Ocakdvania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
10 1 r30 (3%_) (saldo odpol/ed\'%

Prognéza
P1Q-2014| Progndza
P1Q-2014
r 20
2, . / Lo
5
LN N
¢ o 10
. 3¢ H Vv e T
<
O e T H\\\Huuv\vu e O *
r-10 \/
seef®
-1 -15
F-20 *
-10 - =-30 2 oo 2012 2013 aou 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014

«== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medziroéna zmena v %)

* 21 (v es) ) o @ Zamestnanost ESA (medziroéna zmena v %)
== Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy E)rlemer) == (OGakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
== Trzby v priemysle (stéle ceny, 3-mesacny klzavy priemer) 3-mesaény kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: Prognézovany casovy rad je zaloZeny na predikcii
P1Q-2074.
Graf 34 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 36 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena v %)
(%) (saldo odpoved) (%)
8 P2 80 r7
Prognéza
P1Q-2014 i Lo
6 L110
*
* 60 ts
4
100 50 -4
L . * 4
2 40 L3
L9o
O L A L 30 r2
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-6 L60 == (Cakavana inflacia (nasledujlcich 12 mesiacov) posunuta
2009 2010 2011 2012 2013 2014 0 6 mesiacov
@ HDP (lava 0s) === DoterajSia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
== |ES Slovensko == HICP (prava os)
“= |ES eurozona == Prognéza P1Q-2014 (prava os)
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
NBS
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tickejsie, ako sa ¢akalo, ¢o by vSak malo len potvr-
dit ozivenie sukromnej spotreby. Na trhu prace
pokracoval priaznivy vyvoj. Zda sa, Ze rast eko-
nomickej aktivity zacal generovat nové pracovné
miesta.To je plne v sulade s nasimi ocakavaniami.

Nepatrny medziro¢ny pokles cien v marci napl-
nil ocakavania o stagnacii, resp. malom poklese
cenovej hladiny. Na zéklade dostupnych udajov
zatial nie je potrebné pristupit k prehodnoteniu
vyvojovych tendencii aktudlnej predikcie.

KAPITOLA 6

NBS

MESACNY BULLETIN

ApriL 2014

20



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 -18 296 =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 -154 -18,6 780 28 33 110 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 80 79 98,7 78 16 125 44361 -75 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 135 53 89 98,6 29 76 11 32757 438 43,6 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 14,0 77 52 94,0 88 o8 103 -38107 -4,5 52,7 2,2 50 1,2848
2013 09 15 0,1 0,8 14,2 53 2,1 90,6 52 1,7 102 -20233 2,8 554 2,1 59 13281
2013Q2 08 17 0,1 -13 140 29 25 89,1 74 0,1 10,0 = 2,1 579 48 86 13062
2013Q3 09 14 0,7 0,9 141 45 18 89,7 6,2 04 103 = -14 57,1 11 45 13242
201304 15 05 -1,7 0,1 14,2 108 43 950 52 17 10,2 = 438 554 09 36 13610
2014Q1 . 01 . . . . . 959 . . . = . . . . 1,36%
2013 Apr. - 17 09 = 144 37 54 922 77 2,2 100 -1076,1 = > = - 13026
2013 Mgj - 18 03 = 143 24 16 89,6 58 -2,7 100  -16014 = - = - 12982
2013 Jun = g 03 = 143 26 06 855 74 0,1 100  -16648 = 2 > - 13189
2013 Jul - 16 05 - 140 30 16 888 57 2.2 101 -16256 - - - - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 - 137 39 04 894 63 0,5 102 -19166 - - - - 13310
2013 Sep. = 08 = 138 64 32 91,0 6,2 04 103 -19780 = > = - 13348
2013 Okt. - 07 -14 = 13,7 71 30 956 90 10 102 -19715 = - - - 13635
2013 Nov. - 05 20 = 135 129 42 94,0 6,5 0,6 103 -19628 = - = - 13493
2013 Dec. - 04 -1;7 - 135 12,7 59 954 52 1,7 102 -20233 - - - - 13704
2014 Jan. - 00 -2,5 - 136 129 49 98,1 48 28 10,2 -1229 - - - - 13610
2014 Feb. - =01 3,7 = 135 90 39 937 50 00 105 8771 = - = - 13658
2014 Mar. - 02 . = 133 . . 959 . . . -10858 = - = - 13823

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahrria pod poloZkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2014/protected/StatistikaMB0414.xls)
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