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PouZITE SKRATKY

b. c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA
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EURIBOR
Fed
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HICP
HMU
HND
HNDD
i.n.
IPP

MF SR
MMF
NARKS
NBS
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p.a.

p. b.
PFI
PMI
PPI

PZI
gq-q
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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]

Mesacné Udaje z eurozény naznacovali pokraco-
vanie ekonomickej aktivity v 1. Stvrtroku 2014.
Predstihové indikétory boli priaznivejsie ako me-
sacné udaje z redlnej ekonomiky, ¢o navodzova-
lo dojem zrychlovania tempa rastu ekonomiky
eurozény. Zverejneny rychly odhad rastu eko-
nomiky eurozény za 1. Stvrtrok 2014 na Urovni
0,2 % v3ak zaostal za o¢akavaniami z mesa¢nych
signalov (graf 1). Na jednej strane rastie nadalej
pomerne rychlo nemeckd ekonomika, najma
vdaka silnému domacemu dopytu. Na strane
druhej viak prevazil negativny vyvoj v ostatnych
krajinach eurozény (najma v Holandsku, Francuz-
sku a Taliansku)?. Pokial ide o ¢eskd ekonomiku,
spomalenie jej rastu bolo o¢akdvané z dévodu
vyrazného predzasobenia sa tabakovymi vyrob-
kami koncom roka 2013, kedZe od januara tohto
roka sa zvysili spotrebné dane z tabaku. Tieto
jednorazové faktory mohli zatienit ocakavany
prorastovy vplyv slabsieho vymenného kurzu.

Viyvoj hospodarskeho rastu v eurozone v 1. Stvrt-
roku 2014, ako aj aktudlne predstihové indikato-
ry naznacuju, ze ekonomika eurozény by mala
pokracovat v raste aj v 2. Stvrtroku 2014. Otazna
je viak velkost rastu, nakolko jednotlivé v stcas-
nosti zndme faktory mézu posobit protichodne.
Na jednej strane, vzhladom na to, Ze nizsi rast
eurozény v 1. Stvrtroku 2014 bol ovplyvneny
nestandardnymi faktormi, je pravdepodob-
né, ze v dosledku bazického efektu ekonomika
v 2. stvrtroku 2014 mierne akceleruje. Na strane
druhej dochddza k ochladzovaniu sentimentu,
najma ocakavani vyvoja v nemeckej ekonomike,
¢o modze suvisiet aj s vyvojom oslabovania do-
pytu z Ruska, ako aj vyvojom vymenného kurzu.
Slabsi export naznacili indikécie Struktury rastu
ekonomiky Nemecka v 1. stvrtroku 2014, ako aj
predstihové udaje o celosvetovom obchode.

Slovenskd ekonomika podla rychleho odhadu
mierne zrychlila tempo rastu v 1. Stvrtroku 2014
na 0,6 % medzistvrtro¢ne. Objem vytvoreného
HDP bol v sulade s odhadmi NBS v marcovej
predikcii (medzistvrtro¢né dynamiky podliehaju
vplyvom sezénneho ocistenia).

Na zdklade mesacnych udajov je mozné sa do-
mnievat, Zze za rastom ekonomiky bol okrem

exportu aj domaci dopyt. Trzby v maloobchode
a optimizmus spotrebitelov naznacuju pomer-
ne rychly rast sikromnej spotreby. V 1. $tvrtroku
mohlo dojst k bodu obratu a domacnosti po dlh-
Som case zvysili spotrebné vydavky aj uspokoje-
nim odloZenej spotreby. VIadna spotreba taktiez
prispela k rastu ekonomiky. ESte vyraznejsi rast
domaceho dopytu ¢iastocne timil pravdepodob-
ne investi¢ny dopyt, ¢o by malo suvisiet s vy-
sokou porovnavacou zdkladnou v poslednom
Stvrtroku 2014, kedy sa investicie medzikvartalne
jednorazovo zvysili o 5 %. Abstrahujuc od vplyvu
investicie v automobilovom priemysle minuly
rok, v 1. Stvrtroku 2014 by investicie pravdepo-
dobne mierne vzrastli. Spomalenie rastu prie-
myselnej produkcie sa premietlo do slabSieho
vyvoja vyvozu vo februéri a v marci, ¢o by malo
mierne zniZit prispevok exportu k rastu ekono-
miky. Spomalenie, resp. pokles v tychto tvrdych
ukazovateloch vo februdri a v marci mozno po-
vazovat za korekciu priaznivého vyvoja v januari.
Zatial'tento vyvoj povazujeme za volatilitu, avsak
existuje riziko spomalenia exportu v 2. Stvrtroku,
kedZe automobilovy priemysel pomerne citlivo
reaguje na zmenu v dopyte.

Pokracujuci rast ekonomiky generoval nové pra-
covné miesta. Podla rychleho odhadu vzrastla
zamestnanost v 1. stvrtroku 2014 o 0,2 %, ¢o
bolo viac-menej v stlade s predpokladmi. Nové
pracovné miesta sa vytvaraju najma v priemys-
le a sluzbach. Zamestnanost v sluzbach rastie
predovsetkym v dosledku ozivenia sukromnej
spotreby. Na druhej strane posledné Udaje ne-
zamestnanosti naznacuju mierne horsi obraz
rizika stagnacie trhu prace. Mzdovy vyvoj bol po-
zitivne ovplyvneny rastom ekonomickej aktivity.
V 1. Stvrtroku 2014 sa mierne zrychlilo tempo
medziro¢ného rastu nominalnych miezd. Mzdy
rastli najma v odvetviach, ktorym sa zvySovala
produkcia a trzby, tzn. priemysel a sluzby.

V 1. Stvrtroku 2014 bol zaznamenany pokles cien
v celej ekonomike (HDP deflator) treti Stvrtrok po
sebe, ked poklesli najma vyrobné a dovozné ceny.
HICP inflacia v aprili medzimesacne stagnovala
azostala tak v negativnom teritdriu na medziro¢nej
baze. Mierne vyssi medziro¢ny pokles cien v porov-
nani s ocakavaniami bol spdsobeny znizenim cien

KAPITOLA

1 Vetky medzimesacné a me-

1

dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte sU sezénne ocistené pouZi-
tim vlastnych sezénnych modelov.

tepld zima. Kedze Holandsko

Holandskd ekonomiku ovplyvnila

patri medzi najvacsich exportérov
zemného plynu, dosah poklesu pro-
dukcie a spotreby na ekonomiku

bol znacny.
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potravin. VyraznejSiemu poklesu cien zabranilo
zrychlenie rastu cien priemyselnych tovarov. V ce-
lom 2. stvrtroku sa ocakava stagnacia cien.

Aktudlne publikované udaje z redlnej ekonomiky
potvrdzuju predpoklad rastu nasej ekonomiky
v 1. stvrtroku 2014 a naznacuju mierne odlisnu
Strukturu rastu (silnejsia spotreba domacnosti),
¢o bude zohladnené v junovej predikcii. Pred-

stihové indikatory, najmd ocakdvania buducej
produkcie v dalsom stvrtroku, viac-menej zod-
povedaju trajektorii rastu ekonomiky z aktudl-
nej predikcie. Na trhu prace bol vyvoj v sulade
s ocakavaniami, preto pravdepodobne nebude
potrebné vyraznejsie revidovat zamestnanost.
V cenovom vyvoji sa pravdepodobne pristlpi
na zéklade aktualneho vyvoja k nepatrnej revizii
smerom k nizsej inflacii.

KAPITOLA
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP

Prekvapujtco nizky ekonomicky rast eurozé-
ny.

Podla rychleho odhadu Eurostatu HDP eurozé-
ny vzrastol v 1. stvrtroku 2014 o 0,2 %, rovnako
ako v minulom $tvrtroku. Detailna Struktdra HDP
eurozény bude dostupna 4. 6. 2014. Kratkodobé
indikatory vsak naznacuju mierny rast priemysel-
nej produkcie a maloobchodu a silnejsi rast sta-
vebnej produkcie.

Z hladiska teritoridlnej Struktury z klucovych
ekonomik pdsobilo prorastovo na eurozénu iba
Nemecko (0,8 %) a Spanielsko (0,4 %), franctizska
ekonomika stagnovala, taliansky HDP sa mierne
znizil (-0,1 %) a vyrazne negativny dopad mala
holandska ekonomika (-1,4 %). Podla holandskeé-
ho Statistického dradu je tento prepad predo-
vsetkym dosledkom teplej zimy, ktory ovplyvnil
produkciu, spotrebu a vyvoz zemného plynu.
Vzhladom na to, Zze Holandsko je piaty najvac-
i exportér plynu na svete, zemny plyn vyrazne
ovplyviuje jeho ekonomiku?,

Graf 1 Predstihové indikatory a rast HDP
Eurozény

(%)
60 r 10

L p
| I

) .I| - A
|

451 F-0,5

40- L-1,0
2010 2011 2012 2013 2014

B HDP, medzistvrtrocna zmena (prava os)
— PMI
IES

Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Eurépska komisia a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP za 1Q 2014 je rychly odhad Eurostatu. IES
normovany a centrovany na dlhodoby priemer PMI.

Rast nemeckej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2014
zrychlil na 0,8 % z 0,4 % zaznamenaného v po-
slednom S$tvrtroku 2013. Pozitivne ovplyvnil
nemecku ekonomiku vyhradne domaci dopyt,
nakolko sa zvysila sukromnd spotreba, ako aj
spotreba verejnej spravy. Rovnako prorastovo
posobili aj investicie do strojov a zariadeni a in-
vesticie v stavebnictve. Prispevok Cistého expor-
tu bol v 1. Stvrtroku 2014 negativny v désledku
vyrazného rastu importov a poklesu exportov.

Francuzska ekonomika v 1. Stvrtroku 2014 stagno-
vala. Pokles sukromnej spotreby a investicii, ako aj
negativny prispevok cistého exportu (v dosledku
dynamickejsieho rastu dovozov ako vyvozov) bol
kompenzovany rastom spotreby verejného sekto-
ra a rastom stavu zasob. Slabsia sukromna spot-
reba vsak bola ovplyvnena docasnymi faktormi:
nizSou spotrebou energii v désledku miernej zimy
a zvysenim dani na nakup aut.

Viyvoj hospodarskeho rastu v 1. Stvrtroku 2014
v ekonomikdach eurozény, ako aj aktudlne pred-
stihové indikatory naznacuju pokracujuce kreh-
ké ozivenie aj v 2. Stvrtroku 2014,

Graf 2 Rychly odhad HDP (medzistvrtro¢na
zmena v %)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje prelE, EL, LU, MT a Sl neboli zverejnené.

KAPITOLA 2

3 Export plynu sa v porovnani's rov-
nakym obdobim minulého roka
znizil o viac ako Stvrtinu a spotreba
plynu takmer o tretinu.
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Podla rychleho odhadu HDP ¢eskd ekonomika
po vyraznom raste zaznamenanom v poslednom
Stvrtroku 2013 (1,8 %) v 1. Stvrtroku 2014 stagno-
vala. Dévodom bol hlavne dogasny vyrazny po-
kles prijmov zo spotrebnych dani z tabakovych
vyrobkov v désledku predzésobenia sa koncom
roka 2013.

Potvrdila sa prognéza zrychlenia ekonomické-
ho rastu SR.

Rychly odhad Statistického dradu SR potvrdil
ocakavania mierneho zrychlenia ekonomic-
kého rastu v 1. stvrtroku 2014. Hruby domaci
produkt po raste 0 0,5 % (pévodne 0,4 %) v po-
slednom Stvrtroku 2013 pokracoval rastom
o dalsich 0,6 % medzistvrtro¢ne. Medziro¢ne sa
dynamika HDP (sezénne neocisteného) zrychli-
laz 1,5 % vo 4. $tvrtroku 2013 na 2,4 % v 1. Stvrt-
roku 2014. Objem HDP bol v sulade s predikciou
P1Q-2014.

VSeobecnd cenova Uroven ekonomiky merand
deflatorom HDP v 1. Stvrtroku 2014 poklesla (do-
siahla zdpornd medziro¢nu dynamiku). Ceny kle-
sali v celom spektre sledovanych okruhov (spot-
rebitelské, vyrobné, dovozné a dalsie). Dostupné
indikatory na 2. Stvrtrok naznacuju pokrac¢ovanie
cenového poklesu v ekonomike.

Graf 3 HDP (medzistvrtroéna zmena)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Vyvoj cien (medziro¢né zmeny v %,

sezonne neocistené)

N

2013 2014

== Spotrebitelské ceny
HDP deflator
=== Ceny priemyselnych vyrobcov
== Ceny priemyselna vyroba
Dovozné ceny
== Dovozné ceny nasich obchodnych partnerov

Zdroj: SU SR avypocty NBS.

Uz druhy Stvrtrok po sebe sa rast ekonomiky
mierne zrychlil. Statistické ukazovatele za prvé
mesiace tohto roka a zlepsend nalada ucastni-
kov ekonomického diania mozu signalizovat
vyvazenejsi ekonomicky rast, ako tomu bolo
doposial. Predpokladdame, ze k doterajsiemu
hlavnému tahunovi ekonomiky - zahrani¢-

Graf 5,Tvrdé” indikatory sikromnej spotreby
(medziro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 6 ,,Makké” indikatory sukromnej

spotreby (medziro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

nému dopytu sa zaciatkom tohto roka pridal
aj doméaci dopyt. Beric do uvahy posilnenie
spotrebitelskej dovery a rastuce trzby maloob-
chodu, rychlejsie mohla rast hlavne sukromna
spotreba, vratane spotreby domacnosti, a to
nielen kozmetickou kladnou nulou ako minuly
Stvrtrok.

2.2 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Trzby negativne ovplyvnil priemysel, obchod
sa nadalej vyvijal priaznivo.

Trzby v ekonomike v 1. tvrtroku medzikvartélne
vzrastli 0 0,7 %, pricom k ich spomaleniu prispel
aj marcovy vyvoj, kedy medzimesacne poklesli
0 0,3 %. Takmer cely pokles trzieb zapricinil vyvoj
v priemysle, v rdmci ktorého trzby najviac timila
vyroba automobilov, ropnych produktov a do-
davka energii.

Negativny vplyv priemyslu stimil vyvoj vo vnutor-
nom obchode. K medzimesa¢nému rastu prispel
najma vyvoj trzieb vo velkoobchode a v maloob-
chode. V ramci velkoobchodu rastli najma trzby
z predaja strojov a polnohospodarskych surovin.
V maloobchode boli vyssie trzby najma v Specia-

KAPITOLA 2

Graf 7 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 8 Prispevky vybranych odvetvi

k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu (stale
ceny, p. b.)

2013 2014

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho o€istenia)
== MedziStvrtrocna zmena (%)

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

lizovanych predajniach pre domacnost a v malo-
obchode s pohonnymi latkami. Medzikvartalne
trzby dosiahli jeden z najrychlejsich rastov v po-
krizovom obdobi a indikuju dlhsie ocakdvané
zrychlenie sukromnej spotreby.

NBS
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Graf 9 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb vo

vnutornom obchode (stale ceny, p. b.)
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M Cinnosti reStauracii Maloobchod

W Prispevok sezonneho ocistenia Velkoobchod

= Medzimesacna zmena (%)

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

Stagndciu produkcie v priemysle podporila vy-
roba dut a petrochemicky priemysel.

Miernejsi prepad redlnej produkcie ako trzieb
v priemysle zapricinil najma vyssi pokles trzieb
nez vyroby automobilov a pokles trzieb z vyroby
kovov, kde sa pravdepodobne zatial neprejavil

medzimesacny rast v ich vyrobe.

Graf 10 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

34 1
2012 b 2013 2014
B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medziro¢na zmena (lava o0s)
=== Medziro¢na zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kfzavy priemer)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Graf 11 Hlavné prispevky odvetvi
k medzistvrtrocnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)

4
34
2
14
04
-1
-2
2013 2014
B Kovy a kovové konstrukcie B Elektronika, pocitace
W Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu \yroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov
sezonneho ocistenia) = Medzistvrtro¢na zmena (%)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Produkcia v priemysle v 1. Stvrtroku medzikvar-
talne vzrastla o 1,4 %, pricom k jej spomaleniu
prispel najma vyvoj v poslednych dvoch mesia-
coch, kedy produkcia medzimesacne viac-menej
stagnovala. Medziro¢ne sa produkcia v priemysle
spomalila na 5,9 % (vo februari rast 9,1 %). Okrem
vyroby aut celkovy priemysel timil pravdepo-
dobne kvéli zacinajucim odstavkam a vyssej

Graf 12 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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== Medzirocna zmena (lava os)
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Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
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Graf 13 Stavebna produkcia (medzimesac¢na

zmena vV %, trend, s. c.)
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= \lystavba budov
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Stavebna produkcia (spolu)
Zdroj: SU SR.

Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

produkcii v minulom mesiaci aj petrochemicky
priemysel.

Stavebna produkcia medzikvartdlne vyznam-
nejsie opat poklesla (o 3,5 %, resp. 0 2,6 % me-
dzimesacne v marci) a odzrkadluje pribrzdenie
stavebnych aktivit z konca predchadzajuceho
roka. Z hladiska vyrobného zamerania klesla
najma vystavba novych budov, prepad inZinier-
skych stavieb sa naopak zmiernil. V aprilovom
konjunkturalnom prieskume v stavebnictve
doslo po predchadzajucich dvoch mesiacoch
optimizmu k narastu negativnych nalad, najma
kvoli nedostato¢nému dopytu po stavebnej
produkcii.

Napriek marcovému poklesu sa export 1. Stvrt-
roka zdd byt dostatocne silny na to, aby nate-
raz prispel k zrychleniu ekonomického rastu
Slovenska v stlade s prognézou NBS. Nakolko
export klesd uz druhy mesiac po sebe, bude
délezité sledovat vyvoj v nasledujiicich mesia-
coch.

Volatilny vyvoj exportu v prvych troch mesia-
coch tohto roka nakoniec skoncil plusovym vy-
sledkom za cely Stvrtrok, ked nominalny export
tovarov vzrastol o 1,8 % oproti predchadzajice-
mu Stvrtroku. Cely Stvrtrocny rast mozno pripisat

Graf 14 Export tovarov (%, b. c.)
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B Medzimesacna zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziroéna zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

Zdroj: NBS, SU SR a ECB.

na vrub automobilovému priemyslu, pricom no-
minalny objem vyvozu ostatnych odvetvi zostal
na urovni predchadzajuceho stvrtroka. Odhad
redlneho exportu tovarov na 1. stvrtrok 2014 je
optimistickejsi ako nominalny rast, kedze ceny
priemyselnych vyrobcov na export poklesli.
Predpokladdme, Ze export tovarov, ale aj celko-

Graf 15 Export a exportné ocakavania

(medzistvrtrocné zmeny v %, s. c.)

(Previs ESA exportu nad zahr.dopytom v p. b.)
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== Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska

== Export tovarov z mesacnych tdajov

=== Export tovarov a sluzieb z HDP
Exportné oCakavania v priemysle

Zdroj: NBS, SU SR, ECB a Eurépska komisia.

KAPITOLA 2

NBS

MESACNY BULLETIN

vMAs 2014

11



vy export tovarov a sluzieb v 1. Stvrtroku 2014
opatovne prevysil dynamiku ocakévaného za-
hrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch.
Slovenski exportéri si pripisali trhové podiely, aj
ked v nizSsom rozsahu ako predchadzajuci Stvrt-
rok a pravdepodobne iba na trhu s motorovymi
vozidlami a ich prislusenstvom.

Po januarovom mimoriadne silnom raste me-
sacné Statistiky zahrani¢ného obchodu vsak
zaznamenavaju v ostatnom obdobi (vo februa-
ri a marci) pomerne vyznamné medzimesacné
prepady a zvyraziuju tak rizikd buduceho vyvo-
ja. Zvysenie volatility vyvozu moze byt signdlom
pretrvavajucej krehkosti zahrani¢ného dopytu,
pri ojedinelych zndmkach oZivenia, ktorym sa
vsak slovensky export vie flexibilne prisposobit.
Zvy3enu volatilitu vo vyvoji maju na svedomi au-
tomobilky, ale na marcovom poklese sa podielali
uz aj exportéri elektroniky a rafinovanych rop-
nych produktov.

Takmer na rovnakej Urovni zostal aj nominalny
objem dovezenych tovarov, ked'silné januédrové
dovozy nasledne z mesiaca na mesiac klesali a za
cely Stvrtrok boli len o0 0,4 % vyssie ako v pred-
chadzajucom stvrtroku. Redlna dynamika do-
vozu za stvrtrok by mala byt vzhladom na klesa-
juce dovozné ceny vyssia.

Graf 16 CLI, svetovy obchod a export SR

(medziro¢né zmeny v %)

30 1

20

Jan. 2005 -
il 2005
Jan. 2006
Jil 2006
Jan. 2007
Jal2007
Jan. 2008
Jil 2008
Jan. 2009
Jul 2009

== Kompozitny indikator CLI
== Svetovy obchod, s. C.
Export SR, s. c.

Zdroj: OECD, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: CLI - Composite Leading Indicators.

Prebytok zahrani¢ného obchodu za 1. Stvrtrok
mierne presiahol Uroven 6 % HDP, pricom v rov-
nakom obdobi minulého roka bol na udrovni
5,6 % HDP (kumulativne za ostatnych 12 mesia-
cov). V marci 2014 dosiahol 358,5 mil. €, ¢o bolo
0 84,1 mil. € menej ako v marci 2013 v désledku
zrychlenia dovozu a spomalenia vyvozu.

Neista situdcia na trhoch mimo eurozény, zhor-
Sujuce sa tvrdé indikadtory ekonomickej aktivi-
ty (trzieb, produkcie i exportu) v marci, spolu
s horsim vyvojom HDP vo vacsine krajin euro-
zony v 1. stvrtroku v porovnani s o¢akavaniami
a slabsie momentalne vyhliadky pre celosvetovy
obchod mézu zacat vytvarat rizika pre vyvoj eko-
nomickej aktivity v roku 2014.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY
Korekcia vyrazného optimizmu v eurozdne.

Indikator ekonomického sentimentu v eurozéne
aj v Nemecku v aprili v porovnani s predchadza-
jucim mesiacom mierne poklesol, nadalej sa viak
nachddza nad uroviiou dlhodobého priemeru.
Nemecky ZEW index v mdji zaznamenal vyraz-
nejsi pokles (o 10,1 bodu na uroven 33,1), hod-
notenie sucasnej ekonomickej situacie Nemecka

Graf 17 Indikatory ekonomickych nalad
pre Nemecko
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== |ES Nemecko

== |FO Nemecko (ocakavania na nasledujdcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie stcasnej situécie), prava os

Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100),
Ifo index (2005 = 100), ZEW (saldo odpovedi).
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Graf 18 Indikator ekonomického

sentimentu (dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 19 Aktualny odhad rastu HDP

v eurozéne v 2.Q 2014 (medzistvrtrocny
rast v %)
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Zdroj: Now-casting.com

sa ale opat zlepsilo (o0 2,6 bodu na Uroven 62,1).
Menej priaznivé hodnotenia sicasnej situacie aj
ocakdavani na nasledujucich Sest mesiacov zazna-
menal IFO index ekonomickej klimy Nemecka,
ktory v mdji poklesol na droven 110,4. PMI kom-
pozitny ukazovatel pre eurozénu zostal v maji na

Graf 20 HDP a priemyselna produkcia
Nemecka (medziro¢na zmena v %)

¢ HDP (fava os)
== Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: HDP za 1Q 2014 je rychly odhad Eurostatu.

viac-menej nezmenenej urovni (53,9 oproti 54,0
v aprili), podobne PMI pre Nemecko sa nezme-
nilo (56,1).

Zmiernenie ekonomickych nalad moze byt len
Ciasto¢nou korekciou vyraznejsieho zlepsenia
v predchéadzajucich mesiacoch, pretoze hodnoty
indikatorov naznacuju, Ze priaznivy rast ekono-
miky eurozény a Nemecka by mal pokracovat
aj v 2. Stvrtroku. Aj ked je potrebné dodat, Ze
v 1. stvrtroku tieto predstihové indikatory nad-
hodnocovali redlnu ekonomiku eurozény.

Dévera v slovenskej ekonomike nadalej
rastie.

Indikdtor ekonomického sentimentu SR v aprili
medzimesacne vzrastol o 3,1 bodu na hodnotu
99,0 v sulade so situaciou v eurozone (graf 18).
Zlepsenie indikatora bolo ovplyvnené predo-
vietkym rastom dévery v priemysle, sluzbach
a maloobchode. Dévera v stavebnictve a medzi
spotrebitelmi sa zhorsila.

Zarastom dovery v priemysle stali vietky tri zloz-
ky indikatora, ale hlavne priaznivé ocakévania
tykajuce sa zvySovania priemyselnej produkcie,
a to najma v odvetvi vyroby potravin, chemic-
kych produktov, vyrobkov z gumy a plastu, stro-
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Graf 21 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 22 Indikator dovery v priemysle SR

(salda odpovedi)
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B Sucasna Uroven dopytu po produkcii
Ocakavana priemyselna produkcia
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=== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurdpska komisia.

jov a zariadeni a vyroby kovovych konstrukcii.
Naopak, v automobilovom priemysle, ako naj-
vyznamnej$om odvetvi slovenskej ekonomiky,
sU ocakdvania na buducu produkciu uz niekolko
mesiacov hodnotené pomerne pesimistickejsie.
Na druhej strane rastu oc¢akdavania v elektrotech-
nickom priemysle, ¢co mdze suvisiet s ocakava-

Graf 23 Ocakavana priemyselna produkcia
(salda odpovedi)
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== PoCitacové, elektronické a optické pristroje
== Motorové vozidla

Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 24 Prispevky odvetvi k ocakavanej
priemyselnej produkcii (salda odpovedi)

ihe!

2013 2014

B Koks a rafinované ropné produkty Vyrobky z gumy a plastu
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B Chemikalie a chemické produkty Dopravné prostriedky

W Kovy a kovové konstrukcie

Zdroj: Eurépska komisia a vypocty NBS.

nym ndrastom ich produkcie v najblizsich mesia-
coch.

Dévera v sluzbach sa zlepsila najma v dosledku
priaznivych hodnoteni ocakédvaného dopytu
po sluzbach predovsetkym v oblasti financ¢nych
a poistovacich ¢innosti a ubytovacich a stravo-
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vacich sluzieb. Déveru v maloobchode pozitivne
ovplyvnila najma spokojnost respondentov s vy-
vojom podnikatelskej situacie.

Ekonomicky sentiment SR a najma doterajsie
predstihové indikétory pre eurozénu nazna-

¢uju zlep3ovanie dynamiky rastu slovenskej
ekonomiky aj v 2. stvrtroku, avsak rozhoduju-
ce pre dalsie obdobie bude, nakolko sa oca-
kavania za klt¢ové odvetvia prejavia v redlnej
ekonomike.
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3 TRH PRACE

Rychly odhad SU SR za 1. §tvrtrok potvrdil, ze za-
mestnanost aj zaciatkom roka pokracovala v me-
dzikvartdlnom raste (rovnakom ako vo 4. Stvrtro-
ku 2013 a rychlejsom ako po zvy3ok roka 2013),
tvorili sa teda nové pracovné miesta. Medzikvar-
talny rast bol zhruba v sulade s predikciou, pri-
¢om dosiahol 0,2 %.

Kladné dynamiky rastu zamestnanosti z pred-
chéadzajucich mesiacov pokracovali aj v marci,
aj ked' o nie¢o miernejsim tempom (medzime-
sacny rast o 0,2 %, medziro¢ny o 2 %). Mierne
zrychlenie rastu ekonomiky z poslednych $tvrt-
rokov sa prejavuje zlepsenim situdcie na trhu
prace. Zamestnanost rastie hlavne v priemysle
a sluzbach. V priemysle prispieva kladne vyro-
ba strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov. V sluzbach sa zvysila zamest-
nanost vo vybranych trhovych sluzbdch a po
dlhSom ¢ase v doprave. Napriek predoslym
naznakom oZivenia v stavebnictve sa v fiom
zatial zamestnanost nezvysuje. Ocakavania za-
mestnanosti medzi zamestnavatelmi v aprili
pokracovali zlepSenymi vyhliadkami v sluzbach
a priemysle a na zlepsenej Urovni ostali aj v sta-
vebnictve. V tychto odvetviach taktiez mozno
hovorit o rasticej potrebe pracovnej sily na

Graf 25 Prispevky k medzimesacnej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

2013 2014

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
B Neaditivita sezénneho o€istenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 26 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
(%)
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@ Medziroéna zmena P1Q-2014 (prava os)
== Medziro¢na zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Zamestnanost za 1Q 2014 je rychly odhad SU SR.

zdklade konjunkturdlnych prieskumov. Tieto
vpred hladiace indikatory vytvaraju predpoklad
na pokracovanie rastu zamestnanosti v najbliz-
Som obdobi.

Na trhu prace doslo v aprili k zastaveniu dote-
rajSieho trendu poklesu nezamestnanosti. Se-
zénne odistend miera nezamestnanosti z cel-
kového poctu uchadzacov vzrastla zo 14,44 %
na 14,49 %. Predstavuje to priblizne 1,2 tisic
0s0b*. Vyraznejsi pokles poctu disponibilnych
uchédzacov bol spésobeny narastom poctu ak-
tivac¢nych prac. Mierne zhorseny medzimesacny
vyvoj nezamestnanosti bol désledkom jednak
zvySeného prilevu, ako aj odlevu uchadzacov.
Nemozno vylucit efekt neistoty zamestnavate-
fov z dalSieho vyvoja, ktory sa prejavil na trhu
prace. Narast poctu volnych pracovnych miest
v aprili vak vysiela pozitivny signal na najblizsie
obdobie.

Nestalost zlepSovania na trhu prace potvrdzuje,
Ze rast zamestnanosti a zniZovanie miery neza-
mestnanosti by mali prebiehat len pozvolna, ¢o
bolo o¢akavané aj v predikcii P1Q-2014.

KAPITOLA 3

4 Sezdénne neocistend celkovd miera
nezamestnanosti sice klesla o 0,26
percentudlneho bodu na 14,46 %,
avsak takyto pokles sa opakuje
kaZdorocne s prichodom jarnych
mesiacov. Evidovand miera neza-
mestnanosti klesla este o 0,06 per-
centudlneho bodu prudsie na
12,96 %. V poslednych rokoch bol
zvycajne pokles mierne prudsi, ¢o je
dévodom ndrastu nezamestnanos-

ti po sezénnom ocisteni.
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Graf 27 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s6b)

(zmena v tis. 0s6b) (%)
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Miera evidovanej nezamestnanosti (pocitana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie, prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Uroven nominalnych miezd bola v marci po se-
zénnom ocisteni prakticky nezmenend oproti
februdru. Po zavere roka, v ktorom mzdy klesali,
tak doslo v 1. stvrtroku k odrazu na vyssie urov-
ne aj pri medziro¢nych dynamikéch. Predpoklad
pre to vytvoril zlepSeny vyvoj trzieb v posled-
nych mesiacoch a pravdepodobne aj spatné
vyplatenie miezd za 4. Stvrtrok v stavebnictve.

Graf 28 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== PoCet nezamestnanych, Stvrtro¢né tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1. a 2. Stvrtrok
2014 predstavuje predikciu P1Q-2014.

Graf 29 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)
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B Mzdy za vybrané odvetvia, medzitvrtrocna zmena
» Mazdy za cell ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirona zmena
Mzdy za celt ekonomiku, medzirocna zmena
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita prace)

Zdroj: SU SR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 1. Stvrtrok 2014 su
zaloZené na mesaénych ddajoch SU SR. Mzdy za celu ekono-
miku za 1. Stvrtrok 2014 predstavuji momentdline najpravde-

podobnejsi odhad miezd. Neinflacné mzdy za 1. Stvrtrok 2014
predstavuji prognézu NBS P1Q-2014.

Medzimesacne mierne vzrastli mzdy v priemy-
selnej vyrobe a vyraznejsie v obchode, podobne
aj medziroc¢ny rast presahuje v tychto odvetviach
3,5 %. Opacna situacia bola v stavebnictve a sluz-

Graf 30 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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bach, kde je medziro¢ne dynamika negativna,
resp. len mierne nad nulou. Nizka inflacia moze
v dalsom obdobi brzdit rast nominalnych miezd,
¢o uz naznacuje aj marcova zmiernend medzi-
ro¢na dynamika.

Mesacny indikator miezd za 1. Stvrtrok naznacu-
je zrychlenie mzdového rastu oproti 4. Stvrtro-
ku a zaroven aj oproti predikcii P1Q-2014. Rast
miezd vo verejnom sektore by mal byt o nieco
vyssi v porovnani so sikromnym sektorom.
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4 Ceny

Ceny medzirocne klesli o 0,2 %. Medzirocnd
dynamika cien sluzieb je v porovnani s dlho-
dobejsim priemerom nadalej velmi nizka, ale
zastabilizovand.

Rovnako ako v marci aj v aprili 2014 medziro¢ny
pokles cien dosiahol 0,2 %. Medzimesacne ceny

Graf 31 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

2013 2014
B Administrativne ceny bez energii W Potraviny

Cista inflacia bez pohonnych latok e HICP
Energie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

stagnovali. Medziro¢ny pokles bol mierne rych-
lejsi ako predpoklady NBS.

Mierne spomalenie dynamiky HICP bolo ovplyv-
nené najma spomalenim rastu cien spracovanych
potravin. Typické ,velkono¢né” potraviny zazna-
menali pokles v marci, ako aj v aprili. Z pohla-

Graf 32 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- . Ciﬁté
selné inflacia
Energie | Potraviny | Sluzby | HICP HICP bez
tovary bez ,
energii poh?nnych
latok
= |[A |April 2013 skutocnost 03 -1,1 04 0,2 0,0 0.3
'8 _|B |Predpoklad na april 2014 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
£ S[c  [April2014 skutotnost 0,5 00 | 07 | 01 | o0 0,4
> BC | Rozdiel prispevkov
= k medzimesacnej dynamike (v p. b.) 0,07 0,00 -0,19 0,01 -0,10 0,12
= D |Marec 2014 skutocnost -0,3 34 1,0 08 -0,2 0.2
S Predpoklad na april 2014 -0,4 -2,4 0,7 08 -0,1 0,0
LC>; April 2014 skutocnost -0,1 -2,3 -0,1 0,8 -0,2 0,2
.% AC | Vyznamny bazicky efekt mierny ano ano nie mierny nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) 0,07 0,00 -0,19 0,01 -0,11 0,12
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du do histérie je badatelné, Ze sviato¢ny nérast
cien sa tento rok nekonal. Aktudlny vyvoj cien
potravin, pravdepodobne podporeny aj slabsim
vymennym kurzom ceskej koruny, predstavuje
pokles od historicky najvyssej Urovne cenovej
hladiny potravin dosiahnutej v juni 2013.

Relativne pozitivne vyznelo spomalenie medzi-
ro¢ného poklesu cien priemyselnych tovarov

Graf 33 Vyvoj cien ,velkono¢nych

potravin” (medzimesa¢na zmena v %)

Zdrazenie cien vajec v dosledku
67 | kombinécie vplyvu novej
smernice EK a obdobia sviatkov

Q
q

mesiac pred
sviatky
mesiac pred
sviatky
mesiac pred
sviatky
mesiac pred
sviatky
mesiac pred CD
sviatky
— | =
mesiac pred >
a—
sviatky

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 34 Vyvoj cien zimnych odevov
a obuvi (medzimesa¢na zmena v %)

2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

v aprili. Zaujimavou skuto¢nostou je, Ze v ramci
cien priemyselnych tovarov rastli aj ceny zimné-
ho oblecenia a obuvi ako vysledok pouzivanej
metodiky Eurostatu. Medziro¢na dynamika cien
sluzieb je v porovnani s dlhodobejsim prieme-
rom nadalej velmi nizka, ale zastabilizovana.
Napriek nizkej dynamike cien energii a potra-
vin o¢akavame, ze vyvoj redlnych miezd v roku
2014 by mohol podporit postupnu akceleraciu

Graf 35 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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== Anualizovana mesacna inflacia (5-mesacny kizavy priemer)
== Medzirotna dynamika

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

Graf 36 Vyvoj cien potravin (index 2005 =
100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 37 Rast cien, trzieb maloobchodu

a sukromnej spotreby (medziStvrtro¢na
zmena Vv %)
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=== Trzby maloobchodu, stéle ceny

=== Ceny potravin, energii, neadministrativnych
priemyselnych tovarov bez pohonnych latok
Slkromna spotreba, stale ceny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

medziro¢ného rastu cien sluzieb zac¢iatkom roka
2015.

Z kratkodobého horizontu nadalej predpokla-
dame, ze medziro¢na zmena cien HICP sa bude
v nasledujucich dvoch mesiacoch pohybovat
v blizkosti 0 % zo zapornej strany. Na zaklade aktu-
alneho cenového vyvoja a technickych predpokla-
dov ocakévame, ze ceny budu v priemere v roku
2014 stagnovat. V priebehu 2. polroka o¢akavame
postupné ozivenie a priblizenie sa k Urovni 1%
ku koncu roka. Pretrvavajicim rizikom predikcie
je vyvoj cien potravin v druhej polovici roka 2014
pod vplyvom neistého vyvoja cien polnohospo-
darskych komodit a vymenného kurzu.

Vzhladom na dlhodobejsi pokles cien potra-
vin a pohonnych hmot predpokladédme, Ze

Graf 38 Substitu¢ny efekt v sukromnej
spotrebe (medziro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

domacnosti udetrili na ndkupoch tychto ne-
vyhnutnych statkov a vznikol im priestor na
Strukturalny posun v spotrebe od nevyhnut-
nych (potraviny, energie) k menej nevyhnut-
nym statkom (posun aj kvalitativny — smerom
ku kvalitnejsim statkom, vratane potravin, aj
kvantitativny — smerom k nakupu inych me-
nej nevyhnutnych statkov). Predpokladdame,
Ze neslo o jednoduché nahradenie spotreby
lacnejsich potravin inymi tovarmi, ale v kone¢-
nom doésledku mohol tento substitu¢ny efekt
zvysit vydavky domacnosti, ak sa domacnosti
rozhodli pre kipu cenovo ndroc¢nejsich spot-
rebnych tovarov. Narast maloobchodnych
trzieb tak mozno vysvetlit nielen dobiehanim
dlhodobejsie odkladanej spotreby a prospot-
rebne pédsobiacim cenovym vyvojom, ale aj
substitu¢nym efektom v spotrebe.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne Udaje nezakladaju dévod na vyraznej- rastu. Vyssi prispevok by mal dosiahnut domaci
Sie posuny v predikcii rastu ekonomiky. K mier-  dopyt, hlavne spotreba domacnosti a ¢iastoc-
nej Uprave pravdepodobne dojde v Struktire ne aj vlady. Exportna vykonnost bude nadalej

Graf 39 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 41 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
10 r 30 (%) (saldo odpovedi)
Prognéza 31 r b5
P1Q-2014| Prognéza
P1Q-2014
r 20
2{ ® 0
5 * 4
¢ N\
3 o€ 10
* /-" 14 -5
0 T T T T VV T 0
0 L -10
r-10
s{e
L om -1 -15
=HUS i 27 o 2012 2013 o1 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014
=== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %)
@ Zamestnanost ESA (medziroéna zmena v %)
== (cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
3-mesacny kizavy priemer)

4 HDP (fava os)
«= Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer)
== Triby v priemysle (stale ceny, 3mesacny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 1Q 2014 je rychly odhad SU SR. Pozndmka: Zamestnanost za 1Q 2014 je rychly odhad SU SR.

Graf 40 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

Graf 42 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 1Q 2014 e rychly odhad SU SR.
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posobit prorastovo, ale na zédklade poslednych
udajov a geopolitickej neistoty existuje urcité
riziko do buducnosti. Predstihové indikatory pre
redlnu ekonomiku pre 2. stvrtrok 2014 nenazna-
Cuju potrebu vyraznejsieho revidovania vyvoja
ekonomiky. Na trhu prace by sa mohol prejavit
aktudlne rychlejsi rast nominalnych miezd aj do

predikcie. Zamestnanost by mala zostat pribliz-
ne na Urovniach z aktudlnej predikcie, nakolko
doterajsie slabsie data by mohli byt vyvazené
silnejSim domacim dopytom v buducnosti. HICP
inflacia v aprili vyraznejsie klesla v porovnani
s oCakavaniami, ¢o sa méze premietnut do nizsej
celoro¢nej dynamiky.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3na Uvery | Uvery | Bilancia Saldo|  Miera| Bezny | Obchodnd | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych |  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 18 136 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 240 01 34 0,5? . 9.2 43 959 41 08 10,7 = . . . . 1,36%
2013 Mgj - 18 03 = 143 24 1,6 89,6 58 -2,7 100 -16014 = - = - 12982
2013 Jun - 17 03 = 143 26 06 855 74 0,1 100  -16648 = - = - 13189
2013 Jal - 16 0,5 = 140 30 16 888 57 ) 101 -16256 = 2 > - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 - 137 39 04 894 63 0,5 102 -19166 - - - - 13310
2013 Sep. - 1 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 9,0 39 93,7 50 00 10,5 8771 - - - - 13658
2014 Mar. - <02 -4,0 = 133 59 40 959 41 08 107 -10858 = - = - 13823
2014 Apr. - 02 . = 13,0 . . 99,0 . . . -15162 = - = - 13812

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).
2) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2014/protected/StatistikaMB0514.xls)
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