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PouZzité symboly v tabulkach:
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1 ZHRNUTIE]

Zverejnené detailné Udaje z narodnych Uctov za
1. Stvrtrok 2014 potvrdili rychly odhad aj pred-
pokladanu Struktiru rastu ekonomiky eurozény,
aj slovenskej ekonomiky. Zdroje rastu st rovnaké
a k rastu prispieval okrem exportu aj doméci do-
pyt. Pozitivnym signalom bol najma rast sikrom-
nej spotreby.

Najnovsie mesacné udaje z eurozény poukazuji
na pokracovanie rastu ekonomickej aktivity ta-
hanej najma exportom. Dokumentuje ju nérast
priemyselnej produkcie za april. SUkromna spot-
reba by mala pokraCovat v raste, kedZe mesacné
Gdaje za maloobchodny predaj indikuju zrych-
lenie tempa rastu. Cenovy vyvoj v eurozone je
nadalej utimeny, ¢o bude cez nizku dovezen(
in &ciu timit rast cien na Slovensku. Predstihové
indikatory za eurozénu zatial naznacuju mierne
medziStvrtrocné rasty pre 2. a 3. Stvrtrok.

Na Slovensku sa pozitivne trendy z eurozony
prejavili len sCasti. NaSa ekonomika je pravde-
podobne vyraznejSie ovplyvnena geopolitickym
napéatim. Tvrdé indikatory naznacili spomalenie
ekonomickej aktivity v 2. Stvrtroku, ¢o sa vSak
predpokladalo v aktualnej predikcii. Spomalova-
nie rastu priemyselnej produkcie v aprili sa preja-
vilo v poklese exportu. Ten uz klesa treti mesiac
po sebe a je ovplyvneny najmé automobilovym
priemyslom. Kratkodobé predstihové indikatory
v maji vSak indikuji mierne zlepSenie situacie
v hlavnych odvetviach a je mozné predpokladat

istt korekciu aktualne horsich Statistik za pro-
dukciu i export. Sentiment riem sa dostal tesne
nad dlhodoby priemer a dévera spotrebitelov je
dokonca najvyssia od roku 2008.

Napriek miernemu spomaleniu ekonomickej ak-
tivity, situacia na trhu préace sa nadalej zlep3uje.
Mesacné Udaje za april naznacili pokraCovanie
rastu zamestnanosti. Nové pracovné miesta vy-
tvara viac odvetvi. K priemyslu sa pridali aj sluz-
by, informacné technoldgie a obchod. Okrem
rastu zamestnanosti sa v aprili vyraznejsie zvysili
nominalne mzdy. Ich tempo rastu bolo pomerne
rychle, avSak v dalSom obdobi oakavame mier-
nu korekciu smerom k niz§im rastom. Nizka in-
acia by mala podporit rast sikromnej spotreby
v 2. Stvrtroku prostrednictvom redlnych miezd.

Medziro€ny pokles cien sa v méji zastavil a in-

cia dosiahla 0%. Medzimesacne réstli ceny
rychlejSie, ako sa predpokladalo. Prispel k tomu
najma volatilny vyvoj cien potravin, ktoré v maji
vyraznejSie vzrastli. In acne pésobili v méji ceny
energii (pohonnych latok), ktoré vyplyvali z na-
rastu cien ropy v doésledku problémov v krajinach
exportujucich ropu.

Mesacné indikatory naznacili riziko nenaplnenia
trendov v aktuélnej predikcii, ak by bol export
nadalej slaby. Ciastoéne vykompenzovat by ho
vSak mohol silnejsi ako predpokladany domaci
dopyt.

KAPITOLA 1

1 Vietky medzimesatné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte

S0 sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

~TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

Aprilové mesacné Statistiky ekonomickej aktivity
pokracovali v spomalovani medzikvartalnej dy-
namiky a postupne tak stale viac korigovali janu-
arové optimistické Cisla. Ochladenie ekonomic-
kej aktivity je vidiet najma v Statistikach exportu
a trzieb za ekonomiku, pri€om samotna priemy-
selna produkcia korigovala predchadzajlce rasty
v menSom rozsahu.

Aprilové trzby sa spomalili, vyznamnejsiemu
spomaleniu zabrdnil vyvoj v obchode.

Trzby v ekonomike v aprili 2014 dosiahli len ne-
patrny medzikvartalny rast 0,3 % (v marci 0,6 %).
KedZe prorastovy vplyv trzieb z priemyslu sa
v aprili vytratil, k trzbam najviac prispeli innosti
vnutorného obchodu, najmé velkoobchod a ma-
loobchod. Medzimesacne celkové trzby vzrastli
00,4 %.

Na jednej strane tento vyvoj trzieb v obcho-
de je v sltlade s oc¢akavaniami NBS o spomale-

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej
produkcie a exportu (%, medzistvrtrocny
kizavy priemer)

KAPITOLA 2

Graf 2 Vyvoj trZieb spolu (%, s. c.)

2012 2013 2014

B Medzimesaéna zmena (3-mesadny kizavy priemer)
== Medzirocna zmena (lava os)
4 Medzistvrtrosna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

ni medzikvartalneho rastu konecnej spotreby
v 2. §tvrtroku 2014. Na strane druhej sa vSak ma-
jovy spotrebitelsky sentiment zlepsil na najlep-

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi
k medzistvrtrocnej zmene trZieb spolu

(p.b.,s.c.)

=~

2013 2014

2011

2012
== Trzby v ekonomike

== Export
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2013 2014

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezénneho ocistenia)
== MedziStvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypoctty NBS.
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Siu hodnotu v tomto roku. Najma priaznivejsie
vnimanie nanc¢nej situécie, Uspor a planova-
nych velkych ndkupov a mozny silnejsi ako pred-
pokladany narast miezd mézu spolu s rastom
zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2014 pozitivnejSie
ovplyvnit aj najblizSie mesiace, nez bolo p6vod-
ne odhadované. Rovnako pri pohlade na celkové
nélady v maloobchode tieZ vidiet mierne zlep3o-
vanie hodnotenia aktuélnej situécie.

Vyvoj priemyselnej produkcie spomalila najmd
vyroba dopravnych prostriedkov.

Priemyselnd produkcia sa v aprili 2014 me-
dziStvrtrocne spomalila na 1,1 % z 1,3 %. K spo-
maleniu prispela najmé vyroba aut. Naopak,
vyroba kovov a elektroniky pokles vyroby aut
mierne timila. V produkcii elektrotechniky sa
zaCalo prejavovat vyrazné zlepSenie podnika-
telskych nalad v danom odvetvi, ktoré pravde-
podobne siviselo s majstrovstvami sveta vo
futbale. Sportové udalosti predstavuji tradicny
podnet na kipu nového televizora. Medzime-
satne priemyselna produkcia v aprili vzréastla
00,8 %.

Pokles stavebnej produkcie sa medzikvartalne
prehibil na-5,1 % najmé kvoli vyvoju stavebnych
prac v tuzemsku, ked vyraznejSie poklesla pre-
dovSetkym nova vystavba. Napriek priaznivému

Graf 4 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012 2013 2014

B Medzimesagna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medzirocna zmena (fava os)
=== Medziro¢na zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 5 Hlavné prispevky odvetvi

k medziStvrtrocnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b., kizavy priemer)

At
;JJJJJJJJET

2013 2014
B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace
B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych

Ostatné (vratane neaditivity
sezénneho oistenia)

prostriedkov
== MedziStvrtroéna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

pocasiu v 1. Stvrtroku a postupnej stabiliz&cii od-
vetvia zatial nevidiet vyraznejsi priaznivy impulz
VO Vyvoji stavebnej produkcie. Podla riem sl
najvyraznejsimi faktormi, ktoré limituju produk-
ciu, najma nedostato¢ny dopyt, ¢i vlastnd nanc-
na situacia.

Graf 6 Vyvoj stavebnej produkcie (%)

2012 2013 2014
B Medzimesagna zmena (3-mesacny kizavy priemer)

== Medzirotna zmena (ava os)
Medzitvrtroéna zmena (Kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2
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Graf 7 Stavebné produkcia (trend, priemer

roka 2010 =100, s. c.)

1307
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60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== \lystavba budov
= \lystavba infrastruktudry
Stavebna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Poznamka: Budovy predstavuijt priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

Export mierne poklesol.

Podla predbeznych aprilovych Gdajov poklesol
vyvoz tovarov po prepocte do stalych cien me-
dzikvartalne o 0,1 % (kizavy priemer). Exportna
dynamika pokracovala v klesajucej trajektorii, co

Graf 8 Export tovarov (%, s. c.)
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2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziroéna zmena
Medzirocna zmena bez automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Poznamka: iypocet NBS do stalych cien.

Graf 9 Medziro¢ny vyvoj exportu (3-mesacny

kizavy priemer, %, b. c.)

40
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-10 4

20 4
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== Celkovy export
== Export elektropriemyslu
Export automobilového priemysiu

Zdroj: NBS, ECB a SU SR.

stvisi s automobilovym priemyslom, pri¢om zvy-
Sok ekonomiky nedokazal saturovat znizujlce sa
tempo vyvozu aut. Export elektropriemyslu pri-
tom nadalej zostal pomerne stabilizovany.

Oslabenie slovenského exportu sa neda Gplne vy-
svetlit iba geopolitickymi rizikami, aj ked v aprilo-
vom exporte sa uz pravdepodobne prejavili, naj-
ma s prihliadnutim na soft indikacie z nemeckého
trhu, kde Sestina riem potvrdila negativny vplyv
geopolitického vyvoja na vysledky svojho bizni-
su. Nepriaznivou spravou pre slovensky vyvoz je,
Ze tieto rmy pochadzaju predovietkym z auto-
mobilového priemyslu. V 1. Stvrtroku 2014 sa zni-
Zil nemecky vyvoz do Ruska 0 12,9 % medzirocne,
€o sa s Casovym posunom moze prejavit oslabe-
nim nemeckého dopytu po produktoch v ramci
stredoeurdpskeho dodavatelského retazca.

V tom istom obdobi dokazalo Slovensko dodat
do Nemecka zatial eSte 0 16 % medziroCne viac
tovaru. Znizil sa vSak uz vyvoz do troch dalSich
krajin nemeckého dodavatelského retazca (Ces-
kej republiky o0 4,4 %, Madarska o 6,2 %, Raklska
09,5 %). Vyvoz do Ruska poklesol 0 13,4 % a na
Ukrajinu 0 24,3 %. Aj ked'iSlo o dvojciferné prepa-
dy, tieto dve krajiny so svojim 4 %-nym podielom
na slovenskom vyvoze nemali vyraznejsi priamy
vplyv na pokles celkového slovenského vyvozu.

KAPITOLA 2
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Dovozy po prepocte do stdlych cien me-
dzikvartalne poklesli 0 0,2 %. Zaroven sa vSak
zvySil pomerovy ukazovatel celkovych do-
vozov k vyvozom u exportérov automobilov
a prislusenstva k motorovym vozidlam, ktori
maju rozbehnutd investi¢nud €innost a dovozy
moZu suvisiet s dokoncovanim vacsej investi-
cie. Aprilovy objem dovezenych spotrebnych

Graf 10 Dovozna narocnost exportu

kizavy priemer, %, b

1007

801 \/\_\\A

60 7

I SN

40 J

\’M/V

2011 2012 2013 2014
== Export automobilového priemyslu
== Export elektropriemysiu

Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 11 Vyvoj exportu (medziStvrtrocné

zmeny v %, S. C.)

Prognéza
P2Q-2014

Z' N A

*

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

49 Export tovarov a sluzieb z HDP
== Export tovarov z mesacnych tdajov, 3-mesacny
kizavy priemer

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Poznamka: iypocet NBS do stalych cien.

predmetov sa dotahoval na marcové historic-
ké maximum, €o je v sulade s vyraznej$im ras-
tom spotreby domacnosti, ktora moéze aj v na-
sledujacich mesiacoch tahat dalSie dovozy zo
zahranicia.

V nominalnom vyjadreni sa v aprili znizil preby-
tok zahrani¢ného obchodu. Sezénne neocistené
saldo zahrani¢ného obchodu bolo aktivne v ob-
jeme 345,8 mil. €, ¢o je 0 203 mil. € menej ako
v aprili 2013, kedZe export medziro¢ne poklesol
03,3 % aimport sa zvysil 0 0,3 %.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY
V eurozdne priaznivé ekonomické ndlady.

Indik&tor ekonomického sentimentu v eurozé-
ne a Nemecku v maji v porovnani s predcha-
dzajucim mesiacom vzrastol. Dévera v eurozéne
zaznamenala zlep3enie vo vietkych sektoroch
mimo maloobchodu, ktory stagnoval. V Nemec-
ku k rastu dovery prispela najmé zlepSené atmo-
sférav priemysle a u spotrebitelov. Naproti tomu
nemecky ZEW index v jani poklesol uz Siesty
mesiac za sebou (o0 3,3 bodu na Uroven 29,8).
Dévera v buduci vyvoj viak zostava na relativne
vysokej Urovni a priaznivé su aj hodnotenia su-
Casnej ekonomickej situacie Nemecka.

Graf 12 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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== |ES Nemecko
== IFO Nemecko (o¢akdvania na nasleduijtcich
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ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie stcasnej situacie), prava os

Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Poznamka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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Graf 13 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)

Graf 15 HDP a priemyselna produkcia
Nemecka (medziro¢na zmena v %)
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== Nemecko
Slovensko (posun o 2 mesiace dozadu)

Zdroj: Eurépska komisia.

Pretrvavajuci optimizmus v eurozéne, ale aj oca-
kavania v Nemecku, ktoré st napriek istej korek-
cii stale nad hodnotou dlhodobého priemeru na-
znacuju, Ze dané ekonomiky by mali v miernych
medzi$tvrtroénych rastoch pokracovat a napifiat
tym predpoklady predikcie vyvoja slovenskej
ekonomiky.

Graf 14 Aktualny odhad rastu HDP v eurozé-

nev2.a3.Q 2014 (medziStvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat.

Dévera v slovenskej ekonomike nad uroviiou
dlhodobého priemeru.

Indikator ekonomického sentimentu SR v méji
oproti predchadzajucemu mesiacu vzréstol
0 2,3 bodu na hodnotu 101,3. Po 24 mesiacoch
tak dosiahol Groven svojho dlhodobého prieme-

Graf 16 Indikator ekonomického sentimentu

SR (dIhodoby priemer = 100)

(salda odpoved)
60 ‘ ‘ r110

40 4 Zlozky indikétora ekonomického sentimentu

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

Zdroj: Eur6pska komisia.
Poznamka: Percenta uvedené v legende predstavujd vahy jednot-
livych zloZiek indikatora ekonomického sentimentu.
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Graf 17 Indikator dévery v priemysle SR
(salda odpovedi)
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B Sucasna Uroven dopytu po produkcii
Ocakavana priemyselna produkcia
Sucasné zasoby hotovych vyrobkov

== [ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurépska komisia.

ru. Pozitivne ocakavania prevazovali najmé v od-
vetvi sluZieb, maloobchodu a medzi spotrebitel-
mi. Nalada v priemysle a stavebnictve sa mierne
zhorsila.

NajvyraznejSie sa zlepSila dovera v sluzbach
a maloobchode predovSetkym vplyvom po-
zitivnych hodnoteni sticasnej podnikatelskej
situdcie. V odvetvi sluzieb priaznivé ocaka-
vania prevladali najmd v oblasti informé&cii
a komunikécie, finan€nych a poistovacich
¢innosti a administrativnych sluZieb. Spotre-
bitelska dovera zaznamenala v méji najlepSiu
uroven od oktébra 2008, zlepsila sa takmer vo
vsetkych zlozkach, mimo predpokladaného
vyvoja ekonomiky. Indikator ddévery v prie-
mysle sa mierne zhorSil najmé v dosledku oca-
kdvaného poklesu priemyselnej produkcie,
najma v odvetvi vyroby koksu a rafinovanych
ropnych produktov, chemickych produktov
a pocitacovych, elektronickych a optickych
vyrobkov. Naopak, pomerne prudké zlepSe-
nie o€akavani ochladom zvySovania produkcie
predpokladaju v automobilovom priemysle.
Indikator dovery v stavebnictve mierne po-
klesol v dbsledku negativnych nézorov na
rast zamestnanosti, ktoré vSak vykompenzo-

Graf 18 OCakavana priemyselna produkcia

(sald4 odpovedi, 3-mesaény kizavy priemer)
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Zdroj: Eurépska komisia a NBS.

€ oCakavania a realny

(salda odpovedi) (%)
10 q k
0

-10 1

20

P
A/

-20 F 0

-30 r-10

40 4 - -20

-50 - -30

2003
2004
2005
2006
2010
2011
2012
2013
2014 ;

2007
2008
2009

== Export, medzirocna zmena (prava os)
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Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a NBS.
vali priaznivé hodnotenia Urovne dopytu po
stavebnej produkcii.

ZlepSovanie ekonomickej nélady, ako aj stale
pomerne optimistické oCakévania v eurozéne,
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Graf 20 Spotrebitelska dévera a konecna

spotreba doméacnosti

(salda odpovedi)
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== Konecna spotreba domacnosti, medzirotna zmena

(prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a NBS.

by mohli v najblizZSom obdobi skorigovat' skor
horSie tvrdé Statistiky ekonomickej aktivity
z poslednych mesiacov. Zarovei zvySujlca sa
Uroven spotrebitelskej dovery je pozitivnym
signalom pre dalsi rast kone€nej spotreby do-
méacnosti.
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3 TRH PRACE

Po tom, Co rast zamestnanosti zaCiatkom roka
akceleroval, nazna€ila aprilova zamestnanost
pravdepodobné pokraCovanie priaznivého vy-
voja aj v 2. Stvrtroku. Vo vybranych odvetviach
ekonomiky zamestnanost vzrastla celkovo
medzimesacne o 0,2% a medziro€ne zrychlila
dynamiku uz na 2,5 % (resp. priblizne 2,1 % po
ocisteni o metodické Upravy?). Kladné prispev-
ky k medzimesacnému rastu zaCinaju byt vy-
vaZenejSie a tentoraz zasahovali uz do troch zo
Styroch hlavnych zoskupeni odvetvi (priemysel
— hlavne stroje, kovy, papierensky a drevaren-
sky priemysel; sluzby — vybrané trhové sluzby; IT
a komunikacia; obchod). Nadalej nepriaznivo sa
vyvija zamestnanost v stavebnictve pri miernom
medzirocnom aj medzimesatnom poklese. Oc¢a-
kavania zamestnanosti v poslednych mesiacoch
ostavaju na zlepsenych drovniach naznacujucich
pokraCovanie rastu poctu pracovnych miest, a to
najma v priemysle a sluzbach.

Prvé kompletné Udaje o zamestnanosti za
1. Stvrtrok mierne upravili vysledok medzikvar-
talnej dynamiky oproti rychlemu odhadu sme-
rom nahor (z 0,2 na 0,3%). Aprilovy rast za-
mestnanosti za vybrané odvetvia naznacil, ze
dynamika z 1. Stvrtroka by sa mohla zopakovat

Graf 21 Prispevky k pohyblivej medziStvrt-

rocnej dynamike zamestnanosti (p. b.)

15 4
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B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
B Prispevok sezénneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypoctty NBS.

Graf 22 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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B Medzimesacna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (% respondentov, prava os)
Medzistvrtrocna zmena
Medzistvrtrocna zmena, bez vplyvu revizie
== Medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Poznamka: Ukazovatel' ,Nedostatok pracovne; sily* je z konjunk-
turalnych prieskumov Eurdpskej komisie. V januéri boli zrevido-
vané smerom nahor dynamiky zamestnanosti v obchodnych ¢in-
nostiach, ubytovani a reStauraciach. Zaroven neboli zrevidované
¢islazarok 2013, a teda pravdepodobne nejde o efekt lepSieho
vyvoja na trhu préce.

aj v 2. Stvrtroku, o sa oCakava aj v predikcii
P2Q-2014.

Pocet nezamestnanych v maji medzimesacne
klesol 0 5,1 tisic 0sdb, ¢im sa evidovand miera ne-
zamestnanosti dostala na 12,8 % (12,96 % v apri-
li). Nakolko sa vSak takyto pokles zvykne v méji
opakovat (prebiehaju sezénne préace), sezénne
oCistend miera nezamestnanosti medzimesacne
stagnovala po nepatrnom néraste v minulom
mesiaci. Vyvoj miery nezamestnanosti z celkoveé-
ho poc¢tu uchadzacov sa vyvijal velmi podobne.
Opatrnost' zamestnavatelov sa v maji prejavila
poklesom poctu os6b umiestnenych na trhu pra-
ce. Zaroven vacsina novych uchadzacov, ktori sa
zaevidovali na Urade prace predtym nepracova-
la, Cize ide o Studentov, pripadne osoby pricha-
dzajuce zo zahranicia, i neaktivne osoby. Pritok
tychto uchadzacov bol dodatoénym dévodom
preruSenia trendu poklesu nezamestnanosti.
Pozitivom v3ak je, Ze pocet uchadzacov umiest-
nenych na trhu prace je vyssi, ako pocet tych,
ktori prisli do evidencie po strate zamestnania.

KAPITOLA 3

2 Vjanudriboli zrevidované smerom
nahor dynamiky zamestnanosti

v obchodnych €innostiach,
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Graf 23 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis.

0s0b)
(zmena v tis. 0s0b) (%)
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B Zmena poctu nedisponibilnych nezamestnanych
Zmena poctu disponibilnych nezamestnanych
== 7Zmena 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.

OdréZa sa to aj v naraste poctu evidovanych pra-
covnych miest, ktory medzimesacne vzréstol naj-
viac v pokrizovom obdobi. Ak sa tieto pracovné
miesta obsadia, mozno v najblizSich mesiacoch
oCakavat pokraCovanie mierneho zlepSovania
ukazovatelov trhu préace.

Graf 24 Vyvoj po¢tu nezamestnanych (tis.

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

Zdroj: UPSVAR, SU SR. Sezénne ocistenie a vypotty NBS.
Poznamka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 2. Strtrok 2014 je
zaloZeny na predikcii NBS P2Q-2014.

Pri realizcii signélu vyssieho poctu volnych pra-
covnych miest by miera nezamestnanosti mohla
pokracovat v miernom poklese aj v 2. Stvrtroku,
podobne ako to o¢akava aj predikcia P2Q-2014.
Podpornym faktorom by mohla byt aj snaha via-
dy rozSirovat' aktivacni €innost uchadzacov, Ci
nové aktualne ohlasené projekty na zamestna-
vanie urcitych skupin uchadzacov.

Mierne oZivenie ekonomiky sa prejavuje aj na
akceleracii rastu miezd, ktory dosiahol v aprili
4,4 % pri medzimesacnej dynamike 1,3 %. Na
porovnanie, pocas roka 2013 rast nominalnych
miezd dosiahol v priemere medziro¢nu dyna-
miku 2,6 % a ani raz neprekrocil hranicu 4 %.
Rast miezd podporovali odvetvia priemyslu
a v menSej miere aj obchodné ¢innosti. V sta-
vebnictve mzdy nadalej medziro¢ne klesajq,
ale medzimesacne uz doslo k nérastu priemer-
nej mzdy. K poklesu aprilovych miezd doslo
v sektore IT a komunikéacie a vo vybranych tr-
hovych sluzbach. Obe tieto klesajlice odvetvia
vSak maju do dalSich mesiacov skor potencial
zlepSovania ekonomickej vykonnosti a tak aj
ukazovatelov trhu prace. Nadalej plati, Ze nizka
inflacia moze hlavne pri kolektivnych vyjednéa-
vaniach posobit ako Ciasto¢na brzda pre dalsi
rast miezd.

Graf 25 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né a medziStvrtrocné zmeny v %)
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B Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtrocna zmena
Mzdy za celi ekonomiku, medzistvrtrocna zmena
== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirotna zmena
Mzdy za celt ekonomiku, medziroéna zmena
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita prace)

Zdroj: SUSR.

Poznamka: Mzdy za vybrané odvetvia za 2. Stvrtrok 2014 st
zaloZené na mesacnych tidajoch SU SR a ARIMA modeli na méj
ajan. Mzdy za celd ekonomiku za 2. Stvrtrok 2014 predstavujl
momentalne najpravdepodobnejsi odhad miezd. Nein acné
mzdy za 2. Stvrtrok predstavuj prognozu P2Q-2014.
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Graf 26 Vyvoj dynamiky miezd (medzirocna

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

Graf 27 Predpokladana Uprava miezd
v2.Q2014 (EUR)
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== Skuto¢né mzdy, stikromny sektor
=== Nominalne mzdy z regresii, sikromny sektor
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Regresie na odhad nominalnej mzdy sti zalozené na

vysvetlujlicich premennych: pridana hodnota v stikromnom sektore

nazamestnaného, odvodovy klin, medzera v nezamestnanosti.

Graf 28 Vyvoj odmien a zakladnych zloziek
mzdy (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SUSR.

Pomerne silny rast miezd v aprili by naznacoval,
Ze aj mzdy za celkovu ekonomiku v 2. Stvrtroku
by mohli vyraznejSie vzrast. Napriek tomu bol
v 1. Stvrtroku v datach za celt ekonomiku pozo-
rovany velmi vyrazny néarast vyplatenych miezd,
a to najma nepravidelnych odmien (medzikvar-
talny rast miezd o 2,9 %; odmeny vzrastli medzi-
roc¢ne 0 33 % po dynamike -10 % vo 4. Stvrtrokus).
Z toho vyplyva, Ze vo 2. Stvrtroku uz tieto budu
vyplacané v mensej miere a moZze dojst k Uprave
Urovne priemernej mzdy (aj po sezbnnom ociste-
ni) smerom nadol. Na zaklade ukazovatelov ako
nein acné mzdy a medzera v nezamestnanosti
ocakavame, Ze medzirocna dynamika v 2. Stvrt-
roku by mohla spomalit' z aktualnych 4,1 % bliz-
Sie k 2 %. V raste miezd moze byt pozitivne riziko
voci P2Q-2014.

KAPITOLA 3

3 Zdroj: SU SR. Ide o Gidaje zo
Statistického zistovania za stbor
podnikov s 20 a viac zamestnanca-
mi (za organizacie vykonavajlce

nancné sprostredkovanie a vietky
nepodnikatelské organizécie bez
ohladu na poget zamestnancov)
aza podniky s potom zamestnan-
cov nizsim ako 20, ktoré dosahuju
ro¢nd produkciu 5 mil. € a viac.
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4 Ceny

Ceny uz v mdji medziro¢ne neklesali.

Vyvoj cenovej hladiny meranej HICP zazname-
nal v maji spomalenie medziro¢ného poklesu na
0,0 %. Pokles sa spomalil v porovnani s aprilom
o takmer 0,2 percentualneho bodu. Medzime-
sacne ceny rastli 0 0,3 %. Vyvoj in &cie bol rych-
lejsi ako predpoklady NBS 0 0,2 %.

Spomalenie medzirocného poklesu cien bolo
ovplyvnené najma vyvojom cien spracovanych
potravin a pohonnych latok. Majovy rast cien
spracovanych potravin v porovnani s aprilovym
medzimesa¢nym poklesom vyznieva v prospech
Gvahy, Ze pocas sviatkov sa pravdepodobne ob-
chodné retazce snazili paradoxne nizkymi cena-
mi konkurovat, pritiahnut zakaznika a kumulo-
vat trzby. Nasledny nérast cien predstavuje len
korekciu v ramci ich cenovej politiky po oslabeni
dopytového momentu.

Nadalej relativne pozitivne vyznieva pokrauju-
ca stabilizacia medzirocného poklesu cien prie-
myselnych tovarov. Pozitivna nalada spotrebite-
[ov by mohla priniest postupne rastovy impulz
aj do cien tovarov strednodobej a dlhodobej
spotreby prostrednictvom rozsirenia ziskovych
marzi obchodnikov a sprostredkovatelov. Dyna-

KAPITOLA 4

mika cien sluzieb bola v maji 2014 historicky naj-
nizsia (0,7 %). Napriek tomu v juni ocakdvame jej
zrychlenie v désledku odznenia vplyvu zruSenia
bankového poplatku z jana 2013. Nasleduju-
ci vyvoj cien sluzieb bude s ¢asovym onesko-

Graf 29 Struktira medzimesacnej in &cie
(p.-b.)
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Cista inflacia bez pohonnych latok === HICP (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skutocného vyvoja zloziek HICP in &cie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

Priemy- . Cls:ta}
selné _ _ in éacia
Energie [ Potraviny | Sluzby | HICP HICP bez
tovary bez .
energi pohf)nnych
latok
= [A | Maj2013 skutocnost 0,0 -0,2 0,6 0,0 0,1 0,0
'8 _ B |Predpoklad namaj 2014 00 00 01 01 0,0 00
"g’ Cg’, C | Maj2014 skutoénost 0,0 0,4 0,9 0,0 0,3 0,0
= BC | Rozdiel prispevkov
= k medzimesacnej dynamike (v p. b.) 0,00 0,06 0,20 -0,04 0,23 -0,02
= April 2014 skuto¢nost -0,1 2.3 -0,1 08 -0,2 02
§~ E Predpoklad na maj 2014 -0,2 21 -0,6 08 -0,3 02
£ |F | M34j2014 skutoénost -0,1 -1,7 0,2 0,7 0,0 0,2
% AC | Vyznamny bazicky efekt mierny ano nie nie mierny nie
é EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) 0,00 0,07 0,20 -0,04 0,22 -0,02
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Graf 30 Vyvoj celkovej in acie (%)
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B Medzimesacna dynamika, neoCistena (prava os)
== Medzirocna dynamika, neocistena (lava os)
== Medzirotna dynamika - predikcia, neocistena (fava os)
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renim odzrkadlovat vyvoj externych faktorov
prostrednictvom sekundérnych efektov, vyvoj
doméceho spotrebitelského dopytu, ako aj vy-

Graf 31 Vyvoj anualizovanej Cistej in acie

bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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Poznamka: Cista in &cia pozostava z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energif.

voj administrativnych cien. Smerom k relativne
nizkej dynamike cien sluzieb by mal prispievat
predpokladany medziro€ny pokles cien ener-
gii a nizky rast cien potravin. Naopak, oZivenie
spotrebitelského dopytu a rast miezd by mohli
prispiet k postupnému zrychlovaniu medziroc-
ného rastu cien sluZieb.

Z kratkodobého horizontu nadalej predpokla-
déme, Ze medziro¢n zmena cien HICP sa bude
v nasledujucich dvoch mesiacoch pohybovat
v blizkosti 0 %. Na zaklade aktualneho cenové-
ho vyvoja a technickych predpokladov nada-
lej ocakédvame, Ze priemerny medzirocny rast
cien v roku 2014 dosiahne velmi nizke Grovne.
Na konci roka o¢akavame, Ze in &cia HICP do-
siahne Uroven blizko pod 1 %. Pretrvavajacim
rizikom predikcie je vyvoj cien potravin a po-
honnych latok v druhej polovici roka 2014. Na
jednej strane vyznamnu Glohu moze zohrat ne-
isty vyvoj cien polnohospodarskych a energe-
tickych (blizkovychodna nestabilita na strane
ponuky) komodit. Na strane druhej méze mat
vplyv oslabenie vymenného kurzu eura voCi
dolaru.

Graf 32 Vyvoj cien potravin (index 2005 =
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnené detailné Udaje narodnych UCtov notenia aktudlnej predikcie P2Q-2014. Mesacné
za 1. Stvrtrok viac-menej potvrdili o¢akdvania Udaje z realnej ekonomiky vSak naznacili riziko
Struktary rastu ekonomiky v aktuélnej predikcii. nenaplnenia mierneho zrychlenia tempa rastu
Z tychto udajov nevyplynula potreba prehod- ekonomiky v 2. Stvrtroku, ak by export nadalej

Graf 33 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 35 Oc¢akavania zamestnavatelov (saldo
atrzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti
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Graf 34 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 36 In acia vnimana spotrebitelmi
aindikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medzirocna
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klesal. Ostatné mesacné ukazovatele indikuju
pokracujlce oZivenie domaceho dopytu. Rovna-
ko tieto trendy potvrdili aj predstihové indikato-
ry, ked sa zlepsili ndlady riem aj spotrebitelov.
Zatial teda predstavuje riziko export, avSak toto
riziko by mohlo byt Ciasto¢ne vykompenzované
lepSim doméacim dopytom. Preto zatial nepred-

pokladame prehodnocovanie rastu ekonomiky
k nizsim drovniam. Udaje za trh prace boli v stla-
de s predpokladmi, takZe nie je nutné revidovat
ich vyvoj v aktualnej predikcii. Mzdovy a cenovy
vyvoj bol mierne rychlejsi ako ofakavania, avsak
nadalej sa predpoklada medziro€ny rast cien az
v poslednom Stvrtroku 2014.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Rast globéalnej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2014
mierne spomalil. Celkovo pokracoval trend
postupného oZivovania vyspelych ekonomik
a spomalovania sa rozvijajacich sa krajin zazna-
menavany od druhej polovice roka 2013. Kym
zlepSujuce sa nancné hospodarenie domac-
nosti a stimulujice domace politiky pozitivne
ovplyvnili ekonomickd aktivitu vo vyspelych
Statoch, slabsi doméci dopyt, prisnejSie nanc-
né podmienky a v niektorych regiénoch aj ge-
opolitické napétie timili rast v rozvijajicich sa
krajinach. Ekonomicky vyvoj v niektorych kraji-
nach (vyspelych aj rozvinutych) bol viak navyse
ovplyvneny aj jednorazovymi a neStandardny-
mi faktormi. Na jednej strane silna zima viedla
k vyraznejSiemu poklesu ekonomiky USA, k pri-
brzdeniu ¢inskej ekonomiky prispelo uzavretie
niekolkych podnikov v taZkom priemysle z envi-
ronmentéalnych dévodov. Sti¢asne sa ekonomic-
ka aktivita v Rusku prudko oslabila v dosledku
kon iktu s Ukrajinou. Na druhej strane global-
na ekonomika pro tovala z pozitivneho vyvoja
vo Velkej Britanii, v ktorej sa zlepSujlca spotre-
bitelska dovera prejavila v dynamickom raste

Graf 37 Vyvoj HDP a CLI
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sukromnej spotreby domaécnosti. Sukromna
spotreba vyrazne vzrastla aj v Japonsku, v tomto
pripade vSak iSlo pravdepodobne iba o docasny
efekt z dévodu planovaného aprilového zvy-
Senia dane z obratu. Rast ekonomiky eurozony
zaostal za oCakavaniami, s vynimkou Ccistého
exportu ju vSak pozitivne ovplyvnili vietky Casti
ekonomiky. Celkovo sa v 1. Stvrtroku 2014 rast
ekonomickej aktivity v krajinach OECD spoma-
lil na 0,4 % v porovnani s 0,5 % v predchadza-
jucom Stvrtroku. V medziro€nom porovnani sa
ekonomicky rast takmer nezmenil (mierne zvy-
Senie dynamiky o 0,1 percentuédlneho bodu na
2,1 %). Iba mierne ozivovanie globalnej ekono-
miky v krdtkodobom horizonte indikuje aj kom-
pozitny indikator ekonomickej doévery (Compo-
site Leading Indicator)*, ktory v krajinach OECD
v 1. Stvrtroku 2014 stagnoval a v aprili vzrastol
iba nepatrne.

Viyvoj spotrebitelskych cien v krajinach OECD
v prvych troch mesiacoch roka 2014 determi-
novali predovSetkym ceny energii. Kym me-
dzirotna dynamika cien potravin v uvedenom
obdobi vzrastla iba mierne a jadrova in acia zo-
stala relativne stabiln& (mierne zvy3enie z 1,6 %
v decembri 2013 na 1,7 % v marci 2014), vyvoj
cien energii bol volatilny. Ich vyraznejsi rast v ja-
nuéri ovplyvnil mierne zvysenie in &cie na 1,7 %
71,6 % dosiahnutom na konci roka 2013. Nasled-
ny pokles cien energii vo februéri, ktory silnejSie
stImil rast spotrebitelskych cien (1,4 %), bol vSak
iba docasny. Ceny energii v marci opatovne zacali
rast amierain acie spotrebitelskych cien sa opa-
tovne dostala na decembrovu Uroven. Aktuéalne
hodnoty in &cie v krajinach OECD naznacuju vy-
raznejSie zrychlenie rastu spotrebitelskych cien,
ked miera in &cie v aprili dosiahla 2,0 %. Na jej
zvySeni sa vSak okrem cien energii podielal aj dy-
namickejsi rast cien potravin a sicasne aj jadrova
in &cia, ktord dosiahla 2,0 %. Aprilovy cenovy vy-
voj v krajindch OECD ovplyvnilo predovSetkym
zvySenie dane z obratu v Japonsku z 5 % na 8 %°,
ale aj zrychlenie in &cie v USA v désledku rastu
cien energif.

Globéalna ekonomicka aktivita by sa mala po-
stupne zvySovat, z kratkodobého hladiska vsak
ozivovanie bude mierne. PomalSia reStrukturali-

PRILOHA 1
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zacia sukromného sektora, ako aj miernejsia §-
kalna konsolidacia spolu so zlepSujucimi sa pod-
mienkami na trhu prace, by mali podporit silnejsi
dopyt vo vyspelych ekonomikach. V pripade roz-
vijajucich sa ekonomik bude pokracovat postup-
né spomalovanie, pricom timiaco budd pdsobit
Strukturdlne faktory, ale v niektorych krajinach aj
normalizécia menovej politiky v USA. Riziko pre
globalnu ekonomiku prestavuje aj neistota ohla-
dom geopolitického napatia medzi Ukrajinou
a Ruskom.

KOMODITY

V priebehu 1. Stvrtroka 2014 sa cena ropy Brent
pohybovala v pasme 106 — 111 USD/barel a jej
priemernéa Uroven 108 USD/barel bola iba mier-
ne nizSia oproti predchadzajicemu Stvrtroku
(109 USD/barel). V januéri cena ropy zaznamena-
vala rastuci trend v reakcii na zvysujlce sa obavy
ohladom bezpecnosti dodavok z Libye a Iraku.
V désledku priaznivejSich podmienok na strane
ponuky a dopytu vSak koncom mesiaca do$lo ku
korekcii ceny ropy. Nasledné kratkodobé zvyse-
nie cien ropy zaCiatkom februara vystriedal kle-
sajlci trend v dobsledku nizSieho oCakavaného
globalneho dopytu po rope. V uvedenom obdo-
bi na pokles ropy vplyvala aj nizSia aktivita ¢in-
skeho priemyslu. Klesajlca trajektéria cien ropy
pretrvévala aZz do zaCiatku aprila, kedy hlavne kri-
zana Ukrajine a z toho vyplyvajlce mozné preru-
Senie dodavok z Ruska, ale aj vypadky dodéavok
z Libye a Nigérie, zacali prorastovo ovplyviiovat
cenu ropy.

Ceny neenergetickych komodit na za€iatku
1. Stvrtroka 2014 stagnovali, od februara ich
mierne rastdci trend ovplyviovali hlavne ceny
potravinovych komodit. Ceny kovov az do kon-
ca Stvrtroka medzimesacne klesali a odrazali tak
klesajuci dopyt v Cine. Pokragujci rast cien po-
travinovych komodit aj v aprili reagoval na ne-
priaznivé pocasie v Brazilii a USA. V uvedenom
obdobi uz prorastovo na neenergetické komodi-
ty posobili aj ceny kovov.

SPOJENE STATY AMERICKE
Ekonomiku USA v 1. Stvrtroku 2014 vyrazne

ovplyvnila necakané silnd zima. Anualizované
Stvrtro¢né tempo rastu sa prvykrat od 1. Stvrtroka

2011 dostalo do zapornych hodnét, ked pbvod-
ny odhad poklesu o 0,1 % bol revidovany az na
1,0 %°. Uvedeny vyvoj vplyval aj na spomalenie
medziro¢nej dynamiky z 2,6 % na 2,0 %. Aktual-
ne pozitivne Udaje z trhu prace o raste zamest-
nanosti a poklesu podpdr v nezamestnanosti
potvrdzujd, Ze prepad americkej ekonomiky bol
spdsobenymi iba doasnymi jednorazovymi fak-
tormi a ekonomické aktivita sa opatovne vracia
na prorastovu trajektoriu.

S vynimkou sukromnej spotreby prepad eko-
nomiky USA determinovali vSetky jeho zloZky.
Najvyraznejsi negativny dopad mali hrubé suk-
romné investicie a z nich predovsetkym zasoby,
ktorych zniZenie implikovalo zaporny prispevok
k rastu az 1,6 percentuadlneho bodu. Sucasne
vSak poklesli aj sikromné xné investicie. Mier-
ne sa znizila aj spotreba a investicie vladneho
sektora. PoCasie malo silny dopad aj na zahra-
ni¢ny obchod. Vyrazny prepad exportu a timeny
vyvoj importu sposobil, Ze aj prispevok Cistého
exportu k anualizovanému rastu bol negativny.
Celkovo uvedené zlozky tImili ekonomicky rast
az 3 percentudlne body. Prorastovo pdésobila
iba sikromné spotreba hlavne v sektore sluzieb
(najma vydavky na byvanie a zdravotnd sta-
rostlivost). Chladna zima vsak zasiahla spotre-
bu domécnosti v sektore tovarov, ked vyrazne
spomalila rast vydavkov na tovary dlhodobej
spotreby.

In &cia v USA v marci 2014 zostala na rovna-
kej Urovni ako v decembri 2013 (1,5 %). Pocas
1. Stvrtroka 2014 dynamickejSie rastli ceny po-
travin, na druhej strane vsak hlavne volatilny
vyvoj cien energii urcoval celkovy pro | vyvoja
spotrebitelskych cien. Ceny energii medzirocne
rastli s vynimkou februéra, kedy docasne stimili
in &ciu. Rovnako jadrova in &cia v marci zostala
na decembrovej trovni (1,7 %). V aprili sa ceno-
vy vyvoj v USA vyraznejSie zrychlil. Na zvySenie
in acie na 2,0 % vplyval pokracujuci akceleruja-
ci rast potravin, ale aj rychlejsi rast cien energii.
Ciastocne k dynamickejsiemu rastu spotrebitel-
skych cien prispela aj jadrova in acia, ktora sa
v aprili zvysila na 1,8 %.

Federalny vybor pre operéacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v januari, mar-
ci a aprili ponechal cielovi sadzbu federalnych
fondov nezmenenu. Ta tak nadalej zostala na
urovni 0 % az 0,25 %. Na januarovom zasadnu-
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ti FOMC nadalej signalizoval snahu zachovat
sadzbu federalnych fondov na vynimocne niz-
kych Urovniach, a to minimalne do doby, kym
nezamestnanost zotrva nad Groviiou 6,5 %,
predikcia in acie v horizonte 1 - 2 rokov ne-
prekroci o viac ako 0,5 percentuélneho bodu
in acny ciel 2 % a dlhodobé in atné ocakava-
nia zostanu ukotvené. Stcasne FOMC informo-
val, Ze pri rozhodovani o horizonte udrZiavania
akomodativnej menovej politiky bude brat
do Uvahy dalSie informéacie tykajlce sa trhu
prace, in acnych tlakov, in a¢nych ocakavani
a nancného vyvoja. Podla FOMC bude prav-
depodobne vhodné ponechat sadzbu federal-
nych fondov na sucasnej Urovni aj potom, ¢o
nezamestnanost klesne pod 6,5 %, najma ak
predikciain &cie bude pod dlhodobym cielom
FOMC (2 %). Na januarovom zasadnuti si¢asne
na zaklade aktualneho ekonomického vyvoja
s pokracujicim zlepSovanim podmienok na
trhu prace FOMC oznamil dalSie znizenie me-
satného objemu nékupu aktiv o 10 mld. USD
na 65 mld. USD (s u¢innostou od februéra). Na
marcovom a aprilovom zasadnuti FOMC signa-
lizoval, Ze pri zotrvani Urokovych sadzieb na
arovni 0 % az 0,25 % bude hodnotit napredo-
vanie (skuto¢né aj oCakavané) k cielom maxi-
malnej zamestnanosti a 2% in &cie. Si¢asne
v ramci signalizacie buduceho nastavenia me-
novej politiky deklaroval, ze pravdepodobne
bude vhodné ponechat sadzbu federalnych
fondov na sucasnej Urovni aj dihsiu dobu po
ukonc&eni programu ndkupu aktiv, najméa ak pre-
dikovand in &cia zostane pod cielom 2 % a za
predpokladu, Ze dlhodobé in acné oCakavania
zostanu ukotvené. V ramci programu nakupu
aktiv na marcovom, resp. aprilovom zasadnuti
FOMC rozhodol o opatovnom znizeni objemu
0 10 mid. USD s ucinnostou od aprila, resp.
maja. Po aprilovom zasadnuti FOMC bol tak
objem nakupu aktiv zniZzeny na 45 mld. USD.

EUROZONA

Ekonomika eurozény réstla v 1. Stvrtroku uz
Stvrty po sebe nasledujci Stvrtrok. Tempo hos-
podarskeho rastu sa v porovnanis predchadza-
jucim Stvrtrokom mierne spomalilo a dosiahlo
0,2 % (0,3 % vo 4. Stvrtroku 2013). Tento vysle-
dok bol do urcitej miery sklamanim, nakolko
vacsina predstihovych indikatorov poukazova-

Graf 38 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2005, %)
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Zdroj: Eurostat.

la na mierne rychlejsi ekonomicky rast. Napriek
tomu, Ze relativne tepld zima podporila rast
stavebnej produkcie, bola st¢asne pri¢inou vy-
razne nizSej spotreby energii, najma zemného
plynu. Ovplyvnilo to najmé holandskd ekono-
miku, kde doslo k vyraznejSiemu prepadu spot-
reby, produkcie a exportu plynu. Holandska
ekonomika je piatym najvacSim exportérom
zemného plynu na svete a jeho vyznam pre
hospodarstvo je zna€ny. Spomedzi najvyznam-
nejSich ekonomik eurozény prave Holandsko
zaznamenalo vyznamny pokles hospodarstva
0 1,4 %. Medziro¢ny rast hospodarstva sa opat
zrychlilna 0,9 % v porovnani s 0,5 % vo 4. Stvrt-
roku 2013.

Z hladiska Struktdry bol ekonomicky rast
v 1. Stvrtroku podporeny najmé& domécim
dopytom. NajvyraznejSie prispel k rastu hos-
podarstva narast zasob, ale mierne vzrastli aj

xné investicie, vladna a sukromna spotreba.
Tak investi¢ny, ako aj sukromny spotrebitelsky
dopyt réastli uz Stvrty Stvrtrok za sebou. Avsak
najma vyvoj spotrebitelského dopytu je nadalej
utimeny. Export tovarov a sluZieb sa sice mierne
zvysil, jeho rast sa v3ak v porovnani s predché-
dzajicim Stvrtrokom vyraznejSie spomalil. Na-
opak, rast dovozov mierne akceleroval a vysled-
kom bol negativny prispevok Cistého exportu
k ekonomickému rastu.
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Graf 39 Prispevky jednotlivych komponentov
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Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky prida-
na hodnota vzrastla o 0,1%. NajvyznamnejSie
k tomu prispel rast pridanej hodnoty v obcho-
de, oprave motorovych vozidiel, doprave a skla-
dovani, ubytovacich a stravovacich sluzbéach.
Rastla tiez pridana hodnota vo nan¢nych a po-
istovacich €innostiach a stavebnictve. Naopak,

Graf 40 Vyvoj pridanej hodnoty podla
odvetvi, prispevky k medziStvrtrocnému
rastu (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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vyraznejsi pokles zaznamenal priemysel (-0,3 %).
Pokles pridanej hodnoty v priemysle viak prav-
depodobne odréaza nizsiu tvorbu pridanej hod-
noty v energetickych odvetviach (€lenenie nie
je dostupné), ked v priemyselnej vyrobe pridana
hodnota nadalej rastla (0,6 %).

Aj v 1. 8tvrtroku 2014 pokraCoval rast priemysel-
nej vyroby, ktora predstavuje vyznamné export-
né odvetvie. Medziro¢ny rast priemyselnej vyro-
by sa v 1. Stvrtroku zrychlil v stlade s vnimanym
posiliovanim konkurenénej pozicie. Rast pozitiv-
nych ocakavani ohlfadom konkurencnej pozicie
savSak v 2. Stvrtroku 2014 zastavil a jej hodnote-
nie na trhoch v EU a mimo EU sa mierne zhorsilo.
Zlepsilo sa len hodnotenie konkuren¢nej pozicie
na domacom trhu. Stcasne v 2. Stvrtroku mier-
ne poklesli aj exportné oCakavania v priemysle.
Ich Groven je vak relativne vysoka a mbze na-
znaCovat' pokracovanie mierneho rastu exportu
tovarov.

V' ekonomike nadalej pretrvdva nizka Groven
dopytu. Aj ked vnimanie obmedzeni zo strany
dopytu sa zmiernilo aj v 2. Stvrtroku, nepokleslo
tak vyrazne ako v predchadzajucich troch Stvrt-
rokoch. Takisto sa mierne zniZilo hodnotenie -
nancnych faktorov ako obmedzenia produkcie,
nadalej sa vSak nachadza na pomerne vysokej

Graf 41 Exportné oCakavania v priemysle
(saldo odpovedi) a export tovarov
(%, b. c.)
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Zdroj: Eurpska komisia, Eurostat a vypocty NBS.
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Graf 42 Hodnotenie konkurencieschopnosti
v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
produkcia (%)
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B Priemyselna produkcia (medziroény rast)
== Konkurencna pozicia v EU
== Konkurenéna pozicia mimo EU
Konkurenéna pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 43 Faktory limitujtce produkciu
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drovni. Naopak, mierne pokleslo hodnotenie
vybavenia a prace ako faktora limitujuceho pro-
dukciu, v stlade so slabs§im hodnotenim vyuZitia
vyrobnych kapacit. Jednotlivé indikatory v prie-
mysle naznacuju, Ze rast produkcie by mal nada-
lej pokracovat, jeho tempo v3ak bude pravdepo-
dobne len mierne.

Graf 44 Faktory limitujace produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Trh préce je aj nadalej slabym c¢lankom ekono-
miky. Miera nezamestnanosti sice od oktdébra
2013 mierne klesa, ale len marginalne. V priebe-
hu 1. Stvrtroka 2014 sa miera nezamestnanosti
v porovnani s koncom roka nezmenila a v celom
obdobi dosahovala 11,8 %. Mierne poklesla az
v aprili o 0,1 percentudlneho bodu na 11,7 %.
Spotrebitelia sice ofakavaju pokracovanie mier-
neho poklesu nezamestnanosti, aviak v jednot-
livych odvetviach je pohlad na budici vyvoj
zamestnanosti nejednoznacny. V priemysle mali
oCakavania buddceho vyvoja zamestnanosti
v doterajSom priebehu roka viac-menej klesa-
juci trend. Po zlep3eni vyhliadok vyvoja zamest-
nanosti v sluzbach a maloobchode doslo v méji
k miernemu nérastu pesimizmu. Vyvoj v staveb-
nictve nadalej poukazuje na pretrvavajuci utlm.

VacSina predstihovych indikatorov naznacuje, Zze
ekonomicky rast by mal pokraCovat aj v nasledu-
jucom Stvrtroku. Indikator ekonomického senti-
mentu rastol v priebehu celého Stvrtroka. V aprili
sice mierne poklesol, v maji vSak tento pokles
korigoval. Naopak, kompozitny indikator PMI
zaznamenal v maji nepatrny pokles, nadalej vSak
indikuje relativne priaznivy rast. Rovnako indikéa-
tor CLI pre eurozénu poukazuje na pokracovanie
ekonomického rastu, nenaznacuje vsak akcele-
raciu jeho dynamiky. Spomedzi indikatorov pre
nemeckd ekonomiku doslo postupne k poklesu
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Graf 45 Miera nezamestnanosti (%) a oca-
kavania spotrebitelov ohladom vyvoja eko-

nomickej situécie a nezamestnanosti pocas
nasledujucich 12 mesiacov (saldo odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

indexu ZEW, ktory mierne klesal v priebehu pr-
vych piatich mesiacoch roka. Nadalej sa vSak na-
chadza na pomerne vysokej Urovni signalizuja-
cej pokracovanie ekonomického rastu. Index IFO
po posilneni najmé v prvych dvoch mesiacoch
roka v marci a maji poklesol. Jeho Uroven sa viak
nadalej nachadzala nad Uroviiou z konca roka

Graf 46 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.

2013 a naznaCuje pretrvavanie rastu ekonomiky.
Celkovo vSak moZno konstatovat, Ze optimizmus
tak v eurozéne ako celku, ako aj v nemeckej eko-
nomike mierne poklesol. Tento vyvoj bol nepo-
chybne ovplyvneny existujicim geopolitickym
napéatim spojenym s neistotou ohladom dopadu
tejto situdcie na hospodarstvo.

Graf 48 OECD Composite Leading Indicator
(oCakavania) a medziro¢ny rast HDP (%)
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Graf 49 Medziro€na miera celkovej in acie

HICP (%) a prispevky vybranych kompo-
nentov (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

V priebehu 1. Stvrtroka 2014 pokracoval klesa-
juci trend in &cie z predchéadzajdceho roka. Ten
bol do znacnej miery ovplyvneny vyvojom cien
energii a potravin. Pribrzdil sa vSak aj cenovy
rast priemyselnych tovarov bez energii a sluzieb.
V priebehu 1. Stvrtroka sa in acia merana HICP
znizila z 0,8 % v decembri 2013 na 0,5 % v marci.
Utlmeny vyvojin acie pokracoval aj v nasleduju-
cich dvoch mesiacoch, ked'v désledku odliSného
nacasovania Velkej noci in &cia v aprili mierne
vzrastla, nasledne sa vSak v maji vratila na mar-
covu Uroven.

In 4cia cien energii nadalej kopirovala medzi-
ro¢nu dynamiku cien ropy na svetovych trhoch.
V prvych dvoch mesiacoch roka sa prehibenie
medzirocného poklesu cien ropy prakticky
okamZzite premietalo do spotrebitelskych cien
energii. Zmiernenie medzironého poklesu
cien ropy, resp. obnovenie ich rastu sa v dalSich
mesiacoch odrazilo aj vin &cii spotrebitelskych
cien energii, ktora sa zo zapornych hodnét po-
sunula do méaja na 0%. Naopak, obnovujuci
sa rast cien potravinovych komodit sa zatial
neprejavil v dynamike cien vyrobcov potravin
ani spotrebitelskych cien potravin. Rast spotre-
bitelskych cien potravin sa v priebehu 1. Stvrt-
roka a aj v nasledujticich dvoch mesiacoch spo-
maloval.

Graf 50 Medziro¢ny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Zdroj: Eurostat a EIA.

Graf 51 Vplyv cien potravinovych komodit

na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
potravin (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

In acia bez cien energii, potravin, alkoholu
a tabaku, ktora zahffa zloZzky najviac citlivé na
vyvoj dopytu sa v marci v porovnani s koncom
roka nezmenila a dosiahla 0,7 %. Po prechod-
nom naraste v aprili klesla v méji opat na tuto
aroven.
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Konkurencné ekonomické prostredie spolu s na-
dalej nizkou Uroviou spotrebitelského dopytu
determinovali cenovy vyvoj dopytovo senzitiv-
nych poloziek in &cie. Rast cien sluzieb i priemy-
selnych tovarov bez energii bol nadalej utimeny.
Ku koncu méja sa in &cia cien priemyselnych
tovarov bez energif spomalila na 0 %. V cenédch
priemyselnych tovarov bez energii sa do znacnej
miery premietal pomerne silny kurz eura, ktory
timil dynamiku dovoznych cien a néasledne ce-
novy rast v tomto segmente. Vyvoj cenového
rastu sluzieb bol volatilnejsi. Na zaciatku roka
sa rast cien sluzieb zrychlil v désledku zvySenia
nepriamych dani vo Francuzsku. Volatilnejsi vy-
voj v nasledujicich mesiacoch bol do zna€nej
miery ovplyvneny odliSnym nacasovanim Vel-
kej noci v porovnani s predchadzajdcim rokom
(v roku 2013 v marci a v roku 2014 v aprili). V maji
sa rast cien sluZieb v porovnani s koncom roka
2014 viac-menej nezmenil a dosiahol 1,1 %.
V porovnani s dlhodobym priemerom vsak ceny
sluZieb réstli vyrazne pomalSie najmé v ekono-
mikéch ovplyvnenych krizou verejnych nancii,
Ci bankového sektora, kde doslo aj v désledku
realizovanych konsolidaénych opatreni k vy3sej
kontrakcii spotrebitelského dopytu.

Ocakavania vyvoja predajnych cien su nada-
lej utimené, v porovnani s koncom roka 2013
sa znizili najmd v maloobchode a priemysle.
V oboch sektoroch tak doslo k zmene rastové-

Graf 52 Ceny tovarov a sluzieb (medzirocna
zmenav %)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 53 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medzirocna zmena v %)
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ho trendu cenovych ocakavani v tychto dvoch
odvetviach. VyraznejSie tieZz poklesli cenové
ocakavania spotrebitelov, ktoré pomerne citlivo
re ektujuin &ciu ¢asto nakupovanych poloZiek.
Rast cien Casto nakupovanych polozZiek zazna-
menava prakticky od konca roka 2011 klesajci
trend, ktory pretrval aj v doterajSom priebehu
roka 2014.

Graf 54 Cenové oCakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (saldo odpovedi)
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Graf 55 Ceny Casto nakupovanych poloziek

a cenoveé ocakavania spotrebitelov
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Rada guvernérov ECB na svojich menovo-po-
litickych zasadnutiach v priebehu 1. Stvrtroka
2014 arokové sadzby nezmenila a ich droven
bola nasledovna: arokova sadzba pre hlavné
re nancné operacie 0,25 %, Urokova sadzba pre
jednodnové re nan¢né operacie 0,75 % a Uro-
kova sadzba pre jednodfiové sterilizatné ope-
racie zostala v priebehu 1. Stvrtroka taktiez ne-
zmenena na Urovni 0,00 %. Nasledne na svojom
prvom junovom zasadnuti Rada guvernérov
prijala rozhodnutie s ¢innostou od 11. 6. 2014
znizit arokova sadzbu pre hlavné re nanéné
operacie Eurosystému o 10 bazickych bodov
na 0,15%, Urokovu sadzbu pre jednodrnové
re nancné operacie o 35 bazickych bodov na
0,40 % a Urokovl sadzbu pre jednodfiové ste-
rilizacné operécie o 10 bazickych bodov na
-0,10 %. Tato zaporna sadzba sa bude vztahovat
okrem jednodnovych sterilizaénych operacii aj
na priemerné rezervy drzané nad rdmec povin-
nych minimalnych rezerv a dalSie vklady v Eu-
rosystéme’.

V januéri Rada guvernérov ECB rozhodla v spo-
lupréci s Bank of England, Bank of Japan a Svaj-
Ciarskou centradlnou bankou, Ze v dbésledku
priaznivej situécie od aprila 2014 ukon&i ponuku
3-mesacnych operacii poskytujacich dolarovi
likviditu. TyZzdnové operacie poskytujice dola-
rovu likviditu budd vykonavané minimalne do
31.7.2014.

Na svojom zasadnuti diia 5. 6. 2014 Rada guverné-
rov ECB prijala dalSie opatrenia menovej politiky
zamerané na podporu fungovania transmisného
mechanizmu menovej politiky a podporu posky-
tovania Gverov realnej ekonomike v ramci plnenia
svojho mandatu udrziavania cenovej stability.
Rozhodla uskutocnit’ sériu cielenych dlhodobej-
Sich re nancnych operécii (targeted longer-term
re nancing operations — LTRO) zameranych na
podporu poskytovania bankovych Gverov ne-

nancnému sukromnému sektoru eurozony
(okrem Gverov na kipu nehnutelnosti na byvanie
pre domacnosti) pocas horizontu dvoch rokov.
Zaroven rozhodla, Ze zintenzivni pripravné prace
svisiace s priamymi nakupmi cennych papierov
krytych aktivami. Dalej Rada guvernérov rozhodla
pokracovat v realizacii re nan¢nych operécii for-
mou tendrov s pevnou Urokovou sadzbou s neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov
kym to bude potrebné, miniméalne do konca udr-
Ziavacieho obdobia pre PMR konciaceho sa v de-
cembri 2016. Zaroven rozhodla, Ze trojmesacné
dihodobejSie re nancné operacie realizované tiez
do konca udrZiavacieho obdobia PMR konCiaceho
v decembri 2016, sa uskutocnia formou tendrov
s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov. Sadzby tych-
to trojmesacnych operéacii budi stanovené ako
priemer sadzieb hlavnych re nanénych operécii
uskutocnenych pocas trvania prislusnych dlhodo-
bejsich re nancnych operacii. Rada guvernérov
taktieZ rozhodla o ukonceni realizacie re nanc-
nych operécii so Specidlnou dobou splatnosti
v dizke jedného udrziavacieho obdobia po usku-
tocneni operécie stanovenej na 10. 6. 2014. Dalej
Rada guvernérov rozhodla pozastavit tyzdenné
doladovacie operacie urcené na sterilizaciu likvi-
dity poskytnutej v ramci programu pre trhy s cen-
nymi papiermi (Securities Market Programme) po
operécii stanovenej na 10. 6. 2014.

VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 1. Stvrtroku 2014 zaznamenali na medziroCnej
baze zlepSenie svojej vykonnosti vsetky sledo-
vané ekonomiky, ked Ceska ekonomika dosiahla
rast 2,5 % (oproti 1,1 % v predchadzajicom Stvrt-
roku), madarskd ekonomika 3,2% (zrychlenie
oproti minulému Stvrtroku o 0,3 percentualne-
ho bodu) a polska ekonomika 3,5 % (zrychlenie
0 1,0 percentuéalny bod).
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Stvrtroku 0,6 %. V tomto Stvrtroku sa prehibil
pokles cien priemyselnych tovarov bez energii,
¢o vykompenzoval miernejsi pokles cien energii.
Podobne sa vyvijali aj ceny potravin, ked spo-
malenie dynamiky rastu nespracovanych potra-
vin vyvazil rychlejsi rast spracovanych potravin.
Ceny sluZieb si zachovali rovnakd dynamiku ako
v predchadzajicom Stvrtroku. V aprili sa celkova
in &cia v Polsku spomalila.

V 1. Stvrtroku 2014 v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom zaznamenal mierne depre-
ciacny trend najma madarsky forint, pohyb
polského zlotého bol pocas Stvrtroka znatne
volatilny. Kurz Ceskej koruny bol obmedzeny
predovietkym smerom k posiliiovaniu vdaka
novembrovému rozhodnutiu centrélnej banky
pouzivat devizové intervencie na udrzanie uvol-
nenych menovo-politickych podmienok. Vyvoj
sledovanych kurzov v tomto obdobi bol ovplyv-
neny najméa od zacCiatku roka trvajlicim napatim
na trhoch rozvijajucich sa ekonomik, pod ktoré
sa podpisali opéat obavy z ukon¢ovania QE ame-
rickym FED-om spolu so znamkami spomalenia
ekonomického rastu rozvijajucich sa ekonomik,
najma Ciny. Postupne k napétiu prispel aj vyvoj
na Ukrajine.

Ceska koruna sa v priebehu celého $tvrtroka po-
hybovala okolo Urovne 27,5 CZK/EUR, ked' aké-
kolvek pozitivne informécie o Ceskej ekonomike,

Graf 58 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Poznamka: Pokles hodnoty predstavuje apreciéciu.

ktoré by mohli pésobit v prospech posilnenia vy-
menného kurzu su viac ako kompenzované asy-
metrickym zavdzkom CNB nepripustit posilne-
nie vymenného kurzu pod Groven 27 CZK/EUR.
Tento zavazok by mal trvat najmenej do zaciatku
roka 2015, resp. eSte dlhSie. Vyvoj madarského
forintu bol v priebehu Stvrtroka az do polovice
marca negativne ovplyvneny najméa globalnymi
faktormi ( nan¢né trhy rozvijajacich sa ekono-
mik) a znacne volatilny. Od polovice marca zacal
voCi euru postupne mierne apreciovat. Napatie
na trhoch zaciatkom roka sa dotklo aj vymenné-
ho kurzu zlotého, ktory v januari mierne depre-
cioval, vo februari naopak zaprecioval, aby sa
nasledne opat oslabil. V priebehu 1. Stvrtroka bol
vyvoj vymenného kurzu polského zlotého vo i
euru dost volatilny, avSak s perspektivou trendu
stabilnejSieho posiliiovania, najméa z dévodu so-
lidneho oZivenia polskej ekonomiky.

V 1. Stvrtroku 2014 spomedzi sledovanych krajin
pristupila k zmene menovopolitickych podmie-
nok prostrednictvom Urokovych sadzieb iba cen-
tralna banka v Madarsku. V Ceskej republike zo-
stali sadzby na nezmenenej Urovni (0,05 %, tzv.
technicka nula). Ceska narodni banka na svojich
zasadnutiach v 1. Stvrtroku 2014 potvrdila svoje
rozhodnutie pouZzivat vymenny kurz ako meno-
vo-politicky nastroj prostrednictvom devizovych
intervencii s cielom udrzat cenovu stabilitu v Ces-
kej ekonomike v sulade s in atnym ciefom. To-
muto zavézku zodpovedé udrZanie vymenného
kurzu Ceskej koruny blizko hranice 27 CZK/EUR.
Podla poslednych dat by opustenie kurzového
zavézku nemalo nastat skdr ako zaciatkom roka
2015, resp. 0 nieo neskor. Magyar Nemzeti Bank
znizila svoje Urokové sadzby v 1. Stvrtroku 2014
trikrat, dvakrat o 0,15 percentualneho bodu a je-
denkrat 0 0,1 percentualneho bodu az na 2,60 %
na konci Stvrtroka. Svoje rozhodnutie zd6vod-
nila pretrvavajicim nizko in a¢nym prostredim,
utimenymi in aénymi tlakmi v strednodobom
horizonte a vysokym stupfiom volnych kapacit
v ekonomike. Existuje predpoklad, Zze in acia
zostane pod in acnym cielom centralnej banky
po cely rok 2014, s postupnym navratom k cielu
od roka 2015. ZnacnejSie a trvalejSie vnimanie
rizik spojenych s madarskou ekonomikou moze
ovplyvnit' priestor pre dalSie uvolfiovanie me-
novej politiky. Madarska centralna banka pokra-
Covala v zniZzovani Urokovych sadzieb aj v aprili
a maji 2014. V aprili vdak madarska centralna
banka rozhodla z dévodu zlepSenia Struktiry
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externého dlhu (zmena nancovania dlhu z ex-
ternych zdrojov na doméce) o zmenach v nastro-
joch menovej politiky. Od 16. 6. 2014 zavadza
sadzbu na swapové operacie vo forintoch, pla-
vajucu Urokovu sadzbu na dlhodobé kolaterali-
zované Gvery vo forintoch, swapové operacie na
aktivach a od 1. 8. 2014 meni dvojtyzdiiové ope-
récie s poukazkami MNB na dvojtyzdiiové depo-
zitné operacie. Narodowy Bank Polski v 1. Stvrt-
roku 2014 a aj v nasledujacich dvoch mesiacoch
ponechal svoje Urokové sadzby nezmenené na
arovni 2,50 %, kedZe vyrazné znizenie sadzieb
a ich nasledné udrzanie na danej Urovni podpo-
rilo oZivenie polskej ekonomiky, postupny navrat
kin acnému cielu astabilizaciu na nancnych tr-
hoch. Zaroveri potvrdil svoj zdvazok udrzat taku-
to vysku Urokovych sadzieb najmenej do konca
3. Stvrtroka 2014.

Graf 59 KlUu¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 1.STVRTROKU 2014

HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika v 1. Stvrtroku 2014 vzrastla
0 0,6 % oproti predchadzajucemu Stvrtroku. Rast
ekonomiky sa mierne zrychlil uz druhy Stvrtrok
po sebe.

Kym v predchadzajicom Stvrtroku boli dynami-
zujucim faktorom investicie, tentoraz k zrychle-

Graf 60 Prispevky k medziroénému rastu
HDP (p. b.)
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Zdroj: SUSR.

niuHDP prispelasukromnaspotreba. Medzirone
sa dynamika rastu HDP (sezénne neocisteného)
zrychlila z 1,5 % vo 4. Stvrtroku 2013 na 2,4 %
v 1. Stvrtroku 2014.

OZzivenie v krajinach naSich obchodnych partne-
rov pomohlo exportnej vykonnosti slovenskej
ekonomiky, ktora dosiahla pomerne vysoka dy-
namiku vyvozu a €o viac, slovensky vyvoz tova-
rov a sluzieb opatovne prevysil dynamiku odha-
dovaného zahranitného dopytu po slovenskych
produktoch. Z toho vyplyva, Ze slovenski expor-

Graf 61 Prispevky k medziStvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)
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Tab. 2 Vyvoj HDP podla pouZitia (medziStvrtrocné zmeny v %, stale ceny)

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
Hruby domaci produkt 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9 0,6
Konecna spotreba -04 07 04 06 0,3 10
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych intitucif 038 12 -0,1 04 -0,1 15
Konecna spotreba verejnej spravy 03 06 16 04 1,4 14
Tvorba hrubého xného kapitalu -3,0 3,7 -1,8 45 -4,3 -1,5Y
\Vlyvoz vyrobkov a sluzieb -0,2 3,7 -1,0 42 4,5 2,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 04 19 08 41 2,9 85
Zdroj: SUSR.

1) V pripade o€istenia 4. Stvrtroka 2013 o jednorazové investicie (odhad) by xné investicie v 1. Stvrtroku 2014 medzistvrtroéne vzrastli

oviac ako 1 %.
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Graf 62 Vyvoj exportnych trhov Slovenska

Vv porovnani so slovenskym exportom
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

téri si aj v 1. Stvrtroku 2014 pripisali trhové po-
diely, a to najma na trhu s motorovymi vozidlami
aich prislusenstvom.

Aj ked export prispel k medzikvartalnemu rastu
HDP takmer 3 percentualnymi bodmi, rast slo-

Graf 63 Prispevky spotrebnych skupin

k medziro€nému rastu spotreby domacnosti
(p.b)
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venskej ekonomiky 1. Stvrtroka nebol zaloZeny
iba na exporte. Po vySe piatich rokoch odklada-
nia spotreby a ob¢asného vahavého zvysenia
spotrebnych vydavkov doslo k obratu a domac-
nosti konecne viditelne zvysili svoju spotrebu
a prispeli k rastu HDP o 0,5 percentualneho
bodu. Spotreba doméacnosti nadobudla zretel-
nejSie rysy oZivenia najma vdaka nizkej in &cii
a zvySeniu prijmov zo zamestnania. Poklesli
najma ceny potravin a energii, teda tovarov
nevyhnutnych na Zivobytie, ktorych spotrebu
nemdzu doméacnosti velmi obmedzit. Vdaka
niz§im cenam potravin a energii domacnosti
dosiahli Standardnd Grovef nasytenia tymito
nevyhnutnymi statkami uz pri nizsich vydav-
koch a viac im zostalo na iné vydavky. NeSlo
o dlhodobé tovary, zaujem domacnosti minat
sa sustredil pravdepodobne na kvalitnejSie to-
vary kratkej a luxusnejSie tovary strednodobej
spotreby a na sluzby. Zvysil sa podiel potravin,
dopravy a zmieSanych vyrobkov a sluzieb, ktoré
vygenerovali takmer tri Stvrtiny medziro¢ného
rastu spotreby.

Vladna spotreba tieZ prispela k rastu domaceho
dopytu, najma v désledku rastu odmien zamest-
nancov a Uhrad zdravotnych poistovni (k rastu
HDP prispela 0,2 percentualnymi bodmi). Do-
maci dopyt by bol este vyssi, nebyt medzikvar-
talneho poklesu investicii kvoli bazickému efek-
tu vysokej porovnavacej zékladne v poslednom
Stvrtroku 2013. Investicie tak stiahli rast HDP
0 0,3 percentudlneho bodu. Abstrahujic od
vyrazného prorastového jednorazového vply-
vu investicii v automobilovom priemysle kon-
com minulého roka by investicie v 1. Stvrtroku
2014 mierne vzrastli. Aj ked sa masivne dovozy
investicii z konca minulého roka uz neopakova-
li, oZivenie doméaceho dopytu a pretrvavajlci
rast exportu pomohli udrzat pomerne vysoké
dovozy na Slovensko. Dovozy stiahli rast HDP
0 3,2 percentualneho bodu.

Nizkoin acné prostredie na spotrebitelskom
trhu a stcasny prepad vyrobnych, exportnych
a importnych cien sa premietli do poklesu me-
dzirocného de &tora HDP.

Z produkénej strany bol rast HDP v stélych ce-
nach z viac ako 90 % tvoreny pridanou hodno-
tou, zvySok vytvorili Cisté dane z produktov.
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Tab. 3 Tvorba HDP a jeho zloZiek (medzirocné zmeny v %, stéle ceny)

2013 2014

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q

Hruby domaci produkt 0,5 0,8 0,9 1,5 0,9 2,4
Hruba produkcia -3,7 0,0 09 31 0,1 53
Medzispotreba -5,9 -0,2 15 41 -0,1 73
Pridana hodnota 02 04 0,1 15 0,5 20
Cisté dane z produktov? 38 49 11,4 23 5,6 6,8

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dari z dovozu minus subvencie.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

V1. 8tvrtroku sa situacia na trhu préace pripodpor-
nom vplyve zrychlenia rastu ekonomiky nadalej
zlepSovala. Zamestnanost mierne akcelerovala
a miera nezamestnanosti klesla podla vyberové-
ho zistovania, aj podla evidencie Gradov préace.
Pribudalo pracovnych miest pre zamestnancov,
zatial o pocet aktivnych Zivnostnikov (samoza-
mestnavatelov) mierne klesol. Vzrastol aj pocet
odpracovanych hodin v ekonomike. Po obdobi
stabilizacie nékladov prace v porovnani s vyvo-
jom produktivity doSlo k vyraznejSiemu narastu
miezd, ako vo verejnom, tak aj v siGkromnom
sektore. Z dévodu vyraznejSieho objemu vypla-
canych nepravidelnych odmien vSak dynamika
miezd mo6ze v dalsSom obdobi spomalit. Vyssie
mzdy boli pouZité na zvySenie konecnej spotre-
by domécnosti, ale aj Uspor.

Na zaCiatku tohto roka doslo k pomerne silnému
narastu miezd. Medzirotna dynamika dosiahla
4,1 % (najviac od 1. Stvrtroka 2009) a medzikvar-
talne bol narast najsilne;jsi v pokrizovom obdobi
(2,9 % za celti ekonomiku a 3,3 % za sukromny
sektor). Mzdy vo verejnom sektore a zdravotnic-
tve vzréstli medzirocne o 4,4 %. Zatial ¢o urcity
impulz mohol prist' aj zo zlepSeného vyvoja re-
alnej ekonomiky, nominalna produktivita prace
rastie aj z dévodu klesajtcich vyrobnych cien po-
maly. Délezity vplyv na akceleraciu mohlo mat
jednorazové vyplatenie odmien vo vacsich r-
méch préave v tomto Stvrtroku, ¢o mohlo skreslit
tempo rastu. Nepravidelné odmeny vzrastli me-
dziro€ne 0 33 %, €o je najviac od zaciatku dostup-
ného €asového radu. Realne mzdy vzrastli vda-
ka absencii cenového rastu medziro€ne o 4,2 %,
¢o podporilo narast suikromnej spotreby domac-
nosti v 1. Stvrtroku.

Spomedzi jednotlivych odvetvi prispeli k me-
dzikvartdlnemu narastu najmé odvetvia prie-
myselnej vyroby, obchodné ¢innosti, adminis-
trativne a podporné sluzby a odvetvia suvisiace
s verejnym sektorom (verejné sprava, vzdelava-
nie a zdravotnictvo). Vo verejnom sektore bol
narast Ciastocne ocakavany na zaklade uz skor
deklarovaného rastu mzdovych tarif. Mierne
negativne (medzikvartalny pokles) sa mzdy vy-
vijali len v dodévke vody a v odbornych ¢innos-
tiach.

Vyvoj kompenzéacii na zamestnanca zodpovedal
vyvoju miezd, €o je prirodzené, kedZe od zaciat-
ku roka nedochadzalo k vyznamnej$im zmenam
odvodového zataZenia zamestnavatelov. Ich
medzikvartalny rast tak dosiahol 2,6 % a medzi-
rocny 3,6 %, o predstavuje vyrazné zrychlenie
oproti minulému Stvrtroku (vo 4. Stvrtroku 2013
dynamiky 0,4 %, resp. 0 %). K narastu prispievali
rovnaké odvetvia ako pri mzdach, avsak v pri-
pade kompenzacii rastli vyraznejSie aj odvetvia
polnohospodarstva, ¢innosti v oblasti nehnutel-
nosti, odborné Cinnosti a umenie a zabava. Re-
alne kompenzacie na zamestnanca medziro¢ne
vzrastli podobne ako mzdy o0 4,4 %.

Produktivita rastla podobne ako v predoslych
dvoch kvartdloch len mierne (medzikvartalne
0 0,3 %), k comu prispelo naberanie novych za-
mestnancov po dlh§om case. Naopak, realne
naklady préace vyjadrené kompenzéaciami na
zamestnanca alebo pripadne readlnymi mzda-
mi rastli ovela vyraznejSie, ¢o prispelo k nérastu
jednotkovych nakladov prace. Na zé&klade uve-
denych skuto€nosti ohladne nepravidelnych
odmien mozno predpokladat, Ze je to len jedno-
razovy jav, ktory natrvalo neovplyvni konkuren-
cieschopnost slovenskej ekonomiky.

PRILOHA 2

8 Zdroj: SUSR. Ide o Gidaje zo

Statistického zistovania za stbor
podnikov s 20 a viac zamestnanca-
mi (za organizacie vykonavajlce

nanéné sprostredkovanie a

vietky

nepodnikatelské organizacie bez
ohladu na pocet zamestnancov)

azapodniky s pottom zame!

stnan-

cov niz8im ako 20, ktoré dosahuju
ro¢ny produkciu 5 mil. € a viac.

NBS

MESACNY BULLETIN

JUN 2014

35



PRILOHA 2

Graf 64 Pomer realnej produktivity prace PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI
arealnych nakladov prace (index 1. Q 2004

=100) BeZné prijmy domacnosti dosiahli v 1. Stvrtroku
2014 14,3 mid. € a medziro¢ne vzrastli 0 2,6 %,
v porovnani so 4. Stvrtrokom ich dynamika
zrychlila o 1,6 percentualneho bodu. K zrychle-
niu prispeli vyraznejSou medziro¢nou dynami-

M kou hlavne odmeny (kompenzécie) zamestnan-

@Q M2 cov a miernejSie aj hruby zmieSany déchodok.

TNTTTTT 0 Naopak, negativne dynamiku beZznych prijmov

I | I | I I Lo ovplyvnili socialne davky spomalenim medziroc-
SO |, néhorastu.

Bezné vydavky domécnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 20—1-410 spotrebt]va) podobne pomerne vyrazne Zr)I/Ch-
lili svoju dynamiku, pricom vzrastli medzirone

L8

M Reélne jednotkové naklady prace, medzirocny rast (prava os)

Pomer realnej mzdy a produktivity, medzirocny rast (prava os) 03,7 %. Oproti minulému Stvrtroku ich rast zrych-
== Realne jednotkové naklady prace (1. Q 2004 = 100) ” 3 t , | b d P . | k t .
— Pomer realnych miezd a produktivity (1. Q 2004 = 100) I 0 5 percentualne body. Frispell K tomu najma

zaplatené dane a socialne prispevky a v mensej

Zddioj SUSRaVpaCThBS. miere aj vydavkové déchodky z majetku.

Poznamka: Realne jednotkové naklady prace v metodike ESA 95.
Realna mzda zo $tvrtrocného
statistického vykaznictva de ovanaindexom CPL. Vietky idajesi  Po odcitani beznych vydavkov od beznych prij-

sezdnne oistené. mov zostal domécnostiam na dal3ie pouzitie hru-

Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)

mld. EUR Medzirona zmenav % Podiel v %

1.Q 1.0 |1.02013|1.Q2014| 1.Q 1.Q
Polozka 2013 2014 1.Q02012 | 1.Q2013 | 2013 2014
Odmeny zamestnancov (v3etky sektory) 6,6 6,9 14 41 47,6 483
z toho: Hrubé mzdy a platy 52 515 19 46 375 38,2
Hruby zmieSany déchodok 38 39 25 18 27,2 269
Déchodky z majetku — prijmové 04 04 12,2 -59 29 2,6
Socialne davky 2,6 27 29 14 189 18,6
Ostatné bezné transfery — prijmové 0,5 0,5 21 29 35 35
Bezné prijmy spolu 139 143 2,3 2,6 100,0 100,0
Déchodky z majetku — vydavkové 01 01 -20,3 248 28 33
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,5 0,5 3,7 45 13,5 13,6
Socialne prispevky 2,6 2,7 12 32 68,2 67,9
Ostatné bezné transfery — vydavkové 06 06 6,2 12 155 15,2
Bezné vydavky spolu 3,8 39 15 37 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 10,2 10,4 2,6 2,3 -
e Geora | o | o | |6 |- |
Konec¢na spotreba doméacnosti 10,0 10,2 05 25 - -
Hrubé Gspory doméacnosti 03 03 426 9,1 - -
Zdroj: SUSR.
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Tab. 5 Vyvoj hrubého disponibilného déchodku (index, ROMR = 100, bezné ceny)

2013 2014

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
Hruby disponibilny dochodok (1) 102,6 102,6 101,9 101,2 102,0 102,3
Uprava (penzijné fondy) (2) 531 431 519 60,7 513 934
Konecna spotreba doméacnosti (3) 100,5 102,3 101,2 101,2 101,3 102,5
Hrubé Uspory domécnosti (4) 1426 837 93,0 975 96,5 90,9
Miera tspor [%, (4)/((1)+(2))] 32 6,1 6,2 16,4 83 28

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

by disponibilny déchodok v objeme 10,4 mid. €,
ktory medziroCne vzrastol o 2,3 %. Predstavuje
to zrychlenie o 1,1 percentuélneho bodu oproti
minulému Stvrtroku. Sezénne ocistenie NBS po-
ukazalo na medzikvartalny narast o 1,2 %. Hrubé
aspory prehibili svoj medziro¢ny pokles na-9,1 %,
avsak medzikvartalne mierne vzrastli (sezénne
oCistend miera Uspor v nominalnom vyjadreni
sa zvysila z 8,1 % na 8,4 %). Bolo to v dosledku
relativne miernejSieho medzikvartélneho naras-
tu konecnej spotreby doméacnosti v porovnani
s disponibilnym déchodkom v 1. Stvrtroku.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 1. Stvrtroku sa mierne zrychlil rast zamest-
nanosti v metodike ESA, ked medzikvartalne
vzrastla o 0,3 %. PokraCuje teda mierne oZivenie
zamestnanosti, ktoré za€alo v druhej polovici mi-
nulého roka. Medziro¢ny rast dosiahol 0,6 %, ¢o
predstavuje zrychlenie oproti minulému Stvrtro-
ku 0 0,5 percentualneho bodu. V metodike VZPS
bol narast miernejsi, pricom dosiahol medzikvar-
talne 0,1 % a medzirocne 0,2 %. MdZe byt za tym
Ciastocne pokles po€tu pracujucich v zahranici,
ktory klesol medzirocne po prvykrat od 2. Stvrt-
roka 2012 (o 3,8 %, resp. 5,2 tis. 0s6b). Naopak,
v metodike Statistického vykaznictva (ktoré sle-
duje vykazy z podnikov domacej ekonomiky)
dosiahol nérast zamestnanosti medzikvartalne
0,5 %° a medzirotne 0,6 %. Napriek metodic-
kym rozdielom jednotlivé merania jasne hovoria
0 zvySenej tvorbe pracovnych miest.

V metodike ESA 95 v 1. Stvrtroku z hladiska Struk-
tary zamestnanosti bol narast tvoreny najma
zvySenym poctom zamestnancov, a to 0 0,4 %
medzikvartalne. Pocet samozamestnavatelov

klesol 0 0,4 %, ale z dévodu nizSej vahy tejto sku-
piny jej prispevok k celkovej zamestnanosti bol
obmedzeny. Medziro¢ne poCet zamestnancov
zrychlil svoju dynamiku o 0,7 percentualneho
bodu na 1 % a pocet samozamestnavatelov kle-
sol podobne ako minuly Stvrtrok o 1,3 %.

Néarast zamestnanosti v metodike ESA podporili
namedzikvartalnej baze najmé odvetviadopravy
a obchodnych ¢innosti, zatial o v menSej miere
rastla zamestnanost aj v priemyselnej vyrobe, IT
sektore a komunikécii, odbornych a podpornych
¢innostiach a v odvetviach verejnej spravy, vzde-
lavania a zdravotnictva. Negativne k vyvoju pri-
spievali polnohospodarstvo, stavebnictvo a od-
vetvia zabavného priemyslu.

Pocet odpracovanych hodin v ekonomike pri-
blizne odrédZal vyvoj zamestnanosti. Podobne
aj tu bol néarast tahany po¢tom odpracovanych
hodin zamestnancami, ktory vzrastol o 0,4 %, pri-
¢om pocet hodin samozamestnavatelov klesol
00,8 %. Pocet odpracovanych hodin sa trendovo
pomaly rozbieha od 2. Stvrtroka 2013. Medziroc-
ne pocet odpracovanych hodin vzrastol 0 1,1 %,
¢o predstavuje zlepSenie dynamiky o 2,2 per-
centualneho bodu oproti minulému Stvrtroku.
Priemerny tyZdenny odpracovany ¢as nepatrne
klesol z 36,9 na 36,8 hodin a ovplyvneny bol vy-
vojom u samozamestnavatelov.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych v 1. Stvrtroku
medzirocne klesol 0 3,2 % a dosiahol 382,9 tisic
0sbb. Pokracuje pozitivny trend, ktory zacal kon-
com minulého roka. Medzikvartalny pokles po
sezénnom ocisteni dosiahol 6,2 tis. 0s6b. Toto
Cislo je vyssie ako narast zamestnanosti (1,9 tis.
0s6b v metodike VZPS), €o naznacuije, Ze dolezitd

PRILOHA 2

9 Sezbnne oCistenie NBS.
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Ulohu uZ zohréva aj demogra cky vyvoj (pokles
celkovej populacie v aktivnom veku z dévodu
odchodov do dbéchodku), ktory uvolfiuje pra-
covné miesta na trhu prace. Pocet ekonomicky
aktivnych obyvatelov klesol o 4,3 tisic. Miera
nezamestnanosti po sezénnom ocisteni klesla
medzikvartalne v désledku uvedeného vyvoja
0 0,2 percentuélneho bodu na 13,9 %. Priaznivo
sa vyvijal aj poCet nezamestnanych v evidencii
Uradov prace, ktory klesol o 10,4 tis. po sezén-
nom ocisteni. Evidovana miera nezamestnanos-
ti dosiahla v priemere 13,46 %, Co predstavuje
medzirocné zlepSenie o 1,3 percentualneho
bodu a medzikvartalne po sez6nnom o isteni
0 0,5 percentuélneho bodu.

FINANCNE HOSPODARENIE

Ziskovost nanc¢nych a ne nancnych korporacii
(bez NBS) v 1. Stvrtroku 2014 medzirone po-
klesla 0 2,8 % (vo 4. Stvrtroku narast o 10,8 %)
a v medzikvartdlnom porovnani sa po sezdnnom
oCisteni zniZila 0 10,6 % (vo 4. Stvrtroku 2013 n&-
rast 0 2,3 %). Negativny vyvoj bol zaznamenany
v sektore nanc¢nych aj v sektore ne nancnych
korporacii.

Finan¢né hospodarenie nefinanénych korpo-

racii sa v 1. Stvrtroku 2014 opétovne zhorsilo
(v medzikvartalnom porovnani zaznamenalo

Graf 65 Vyvoj dynamiky ziskovosti v eko-

nomike (bez NBS)(medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 66 Vyvoj dynamiky ziskovosti v eko-

nomike (medziStvrtroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

prepad na -9,4 % oproti 0,6 % vo 4. Stvrtroku
2013). Nepriaznivy vyvoj je désledkom nega-
tivneho vysledku nanéného hospodéarenia
v obchode, stavebnictve a priemyselnej vyrobe
(v tejto oblasti najméa vo vyrobe potravin a che-
mickom priemysle, Ciastocne to vSak kompen-
zoval narast zisku v oblasti spracovania dreva
a v textilnej vyrobe). Pokles zisku bol do ur€itej
miery kompenzovany narastom ziskovosti v pol-

Graf 67 Vyvoj investicii a ziskovosti
ne nancnych korporacii (%)
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Graf 68 Prispevky odvetvi k medzistvrt- Graf 70 Vyvoj medzistvrtro¢nej dynamiky
rocnej dynamike ziskovosti ne nancénych ziskovosti nancnych korporacii (%)
korporacii (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

Graf 69 Vyvoj podielu vynosov na nakladoch nohospodarstve, tazbe a dobyvani, v odvetvi
nancnych korporacii (%) dodavky elektriny a plynu, doprave a ubytova-
cich sluzbéch a vzdelavani.

1204
Podobne ako pri ne nanénych korporaciach, aj

s hospodarenie finanéného sektora (bez NBS) sa
v 1. Stvrtroku 2014 vyrazne zhorSilo (medzikvar-
talna dynamika -15,3 % v porovnani s rastom

ol ’\Oz\\ 0 10,7 % v predchadzajicom Stvrtroku). Na
tomto zhorSeni nancéného hospodarenia sa

\/ podielali prepadom ziskovosti vietky typy insti-

1054 tlcii, najviac vSak sektor ostatnych nancnych
sprostredkovatelov s medzikvartalnym pokle-
som zisku 0 45 %.

100

T — T t
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Vynosy/Néaklady poistovacich korporacii a penzijnych fondov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tab. 6 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR
(medziroéné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3 na Uvery | Uvery | Bilancia| Saldo| Miera| Beiny | Obchodné | USD/EUR
doméci priemy- |  nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- ne - | doméc- | Statneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych | ESA95 | mestna- selngj | odvetvia| mického | tické | nanénym | nostiam | rozpoCtu |  nancif | (%zHDP) | (%zHDP) | (%z HDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spolog- (mil. EUR) | (%z HDP) (priemer
cov (dihodoby nostiam za obdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 18 14 15 16 17
2006 83 43 64 21 8% 156 - 1125 153 - - -10515 -32 305 78 47 12556
2007 105 19 18 21 110 16,7 - 146 129 254 286  -7810 -18 296 -53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 29 - 91 49 153 253  -T042 21 219 -60 11 14708
2009 49 09 -26 -20 121 154 186 780 28 -33 10 -27913 -80 356 -26 15 13948
2010 44 07 27 -15 144 80 79 98,7 78 16 125 44361 -15 410 -37 12 13257
2011 30 41 27 18 136 54 89 96 29 76 11 32757 -48 436 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 140 1A 52 940 88 -23 103 -38107 -45 527 22 50 12848
2013 09 15 -01 -08 142 53 21 906 52 17 102 20233 -28 55,4 21 59 13281
2013Q2 08 17 01 -13 140 30 25 891 74 -01 100 - 21 579 48 86 13062
2013Q3 09 14 -07 -09 141 45 18 897 62 04 103 - -14 571 11 45 13242
2013 Q4 15 05 17 01 142 108 43 950 52 17 102 - 48 554 -09 36 13610
2014Q1 24 01 -34 06 141 76 43 959 41 08 107 - . . 32 73 136%
2013 Jn - 17 -03 - 143 21 06 855 74 -01 100 -634 - - - - 13189
2013 Jdl - 16 -05 - 140 30 16 888 57 -2.2 101 391 - - - - 13080
2013 Aug. - 14 -07 - 137 39 04 894 63 -05 102 -2910 - - - - 13310
2013 Sep. -1l -08 - 138 65 32 910 62 04 103 -614 - - - - 13348
2013 Okt. - 07 -14 - 137 72 30 956 90 10 102 65 - - - - 1363
2013 Nov. - 05 -20 - 135 129 42 940 65 -06 103 87 - - - - 1,3493
2013 Dec. - 04 -1,7 - 135 127 59 954 52 17 102 -605 - - - - 13704
2014 Jan. - 00 -25 - 136 81 49 981 48 28 102  -1229 - - - - 13610
2014 Feb. - 01 -37 - 135 90 39 937 50 00 105 7542 - - - - 13658
2014 Mar. - 02 -40 - 133 59 40 959 41 08 107 -2087 - - - - 13823
2014 Apr. - 02 -44 - 130 51 12 90 36 -22 100 4304 - - - - 13812
2014 Mg - 00 . - 128 . . 1013 . . . 3628 - - - - 13132

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Agregat M3 na analytické cely zahffia pod polozkou obezivo len realnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).

DetailnejSie Casoveé rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2014/protected/StatistikaMB0614.xIs)
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