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1 ZHRNUTIE

Aktudlna predikcia zahfna publikované narodné
Ucty za 4. Stvrtrok 2014, mesacné Statistiky z pr-
vych mesiacov tohto roka a vyvoj predstihovych
indikatorov. Horizont predikcie sa predizil do
konca roka 2017. V ramci technickych predpo-
kladov sa vychadzalo z marcovej predikcie ECB,
ktoré boli aktualizované pri vymennom kurze
a cenach ropy.

Slovenska ekonomika vzrastla v poslednom
stvrtroku 2014 medzikvartalne o 0,6 %, co
bolo viac-menej v sulade s ocakavaniami. Zdro-
jom rastu bol tak doméci, ako aj zahrani¢ny do-
pyt. Takyto vyvazeny rast by mal pokracovat aj
v tomto roku, pricom ekonomika by mala ak-
celerovat na 3,2 % (vyssie o 0,3 percentualne-
ho bodu). Nasledne sa predpoklada vyraznejsie
zrychlenie zahrani¢ného dopytu, ¢o sa premiet-
ne do rastu nasej ekonomiky k 3,8 % v roku
2016 (vysSie o 0,2 percentudlneho bodu)
s naslednym miernym spomalenim na 3,5 %
v roku 2017. Jednym z faktorov podporujucich
akceleraciu slovenskej ekonomiky v celom ho-
rizonte predikcie je aj predpokladany pozitivny
vplyv rozsireného programu nakupu aktiv zo
strany ECB.

Vdaka rastu ekonomiky sa v poslednom
stvrtroku 2014 zvysila zamestnanost az

0 0,6 %. Pomerne silny domaci dopyt dokazal
generovat vys3si ako o¢akavany rast zamestna-
nosti. Takyto vyvoj sa predpoklada aj pre tento
rok. V priebehu roka by si pracu malo najst
priblizne 22 tisic ludi a medziro¢ny rast za-
mestnanosti by mal zostat na minuloro¢nych
1,4 %. V dalSom obdobi sa rast zamestnanosti
mierne spomali, ¢o by malo odzrkadlovat ne-
gativny demograficky vyvoj. Miera nezamest-
nanosti by sa mala zniZzovat a poklesnut ku
koncu horizontu predikcie na 10 %. Rast no-
minalnych miezd by sa mal zmiernit, na ¢o bude
vplyvat pomaly rast cien a nizky rast produkti-
vity prace.

Inflacia merana HICP dosiahla vo februari
tohto roka -0,6 %, najma v désledku poklesu
cien energii a potravin. V dalSom obdobi sa oca-
kava mierny rast cien. Napriek tomu by priemer-
na inflacia v tomto roku mala dosiahnut zapornu
hodnotu -0,3 %. V horizonte predikcie by mala
inflacia akcelerovat na 1,7 % v roku 2016 a na
2,4 % v roku 2017. Na rychlejsi rast cien by malo
posobit odznenie timiacich nakladovych fakto-
rov (slabsej ropy), slabsi vymenny kurz a vyssi
spotrebitelsky dopyt.

Rizikd v redlnej ekonomike, ako aj v inflacii su
v celom horizonte predikcie vybilancované.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EKONOMIKY EUROZONY SA ZRYCHLIL, NEMECKO
VO 4. STVRTROKU TAKTIEZ AKCELEROVALO.

Ekonomika eurozény vo 4. stvrtroku mierne ak-
celerovala (0,3 %)'. Z velkych ekonomik zazname-
nali zrychlenie rastu Nemecko (0,7 %), Spanielsko
(0,7 %) a Holandsko (0,5 %). Nalady podnikatelov
a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych indi-
katoroch sa prestali zhorsovat a zacali postupne
zaznamenavat zlepsenie. Rast ekonomiky euro-
z6ny podporil domaci dopyt, hlavne sikromna
spotreba. Zaroven prispel k rastu pozitivne cisty
export. Spotrebitelské ceny vplyvom vyvoja cien
potravin a energii pokracovali v spomalovani,
ked v januari klesli na -0,6 % avsak nasledne vo
februari sa ich pokles zmiernil (-0,3 %).

Rast ekonomiky eurozény v porovnani s decem-
brovou predikciou ECB bol revidovany smerom
nahor az o 0,5 percentudlneho bodu v tomto
roku a 0,4 percentudlneho bodu v budicom
roku?. Hospodarsku aktivitu by mali podporit aj
nestandardné menovo-politické opatrenia Rady
guvernérov ECB. Tieto opatrenia by mali pod-
porit doméaci dopyt prostrednictvom nizkych
urokovych mier. Zéroven by mala domaci dopyt
podporit aj akceleracia rastu realneho disponi-
bilného prijmu prameniaceho z ponukového
ropného Soku a pokracovanie v uvoltovani Uve-
rovych podmienok. Daldimi stimulmi hospodar-
skeho rastu by mal byt postupny nérast investicii
do nehnutelnosti, intenzivnejsie ozivenie pod-
nikovych investicii a zarover mierny rast zahra-
nicného dopytu v dosledku oZivenia svetovej
hospodarskej aktivity, ako aj ucinok slabsieho
eura. Nepriaznivo na rast ekonomiky budu vply-
vat viaceré faktory a k ich utimeniu doéjde len po-
stupne. Patri sem miera zadlZzenosti domacnosti
a verejného sektora, v niektorych krajinach vyvoj

na trhu prace a vysokd miera nezamestnanosti,
ako aj vysoka miera nevyuzitych kapacit timiaca
investi¢ny dopyt.

SLOVENSKA EKONOMIKA® POKRACUJE V RYCHLOM RASTE
V SULADE S OCAKAVANIAMI.

Slovenska ekonomika si v poslednom stvrtro-
ku 2014 zachovala stabilné tempo rastu (0,6 %
medzistvrtrocne) pri pozitivnom vplyve tak za-
hrani¢ného, ako aj doméaceho dopytu. V rdmci
doméceho dopytu sa vyraznejsie zrychlil rast
investi¢cného dopytu, ktory bol podporeny nizky-
mi urokovymi sadzbami, menej prisnymi tvero-
vymi podmienkami a ziskami podnikov. Tie boli
ovplyvnené okrem rastu produkcie aj poklesom
nakladovych faktorov vyplyvajucich z prepadu
cien energii. Pozitivny ponukovy Sok nizkych cien
ropy a potravin sa priaznivo prejavil v sukromnej
spotrebe, ktord koncom roka 2014 dosiahla pred-
krizovu aroven.

Pomerne dynamicky rast domaceho dopytu po-
mohol generovat nové pracovné miesta rychlej-
Sie, ako sa predpokladalo. Nové pracovné miesta
vznikali najma v sluzbach a ¢iastocne aj v prie-
mysle. Mzdovy vyvoj bol pomerne dynamicky
a pramenil najma z nérastu produktivity v jed-
notlivych sektoroch ekonomiky. V redlnom vy-
jadreni sa posilnila kiipyschopnost domacnosti,
kedZe samotné ceny poklesli.

Vyssi domaci dopyt sa zatial neprejavil v spotre-
bitelskych cendch, ktoré st vzhladom na vysoku
vahu v spotrebnom kosi ovplyviiované najma
ponukovym poklesom cien energii a vyvojom
cien potravin. Trochu prekvapujico prvé mesia-
ce tohto roka naznacili pomal3i ako ocakavany
vyvoj ceny sluzieb.

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej

ekonomike, marec 2015"

2 Podla,Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu”z marca 2015.

3 Podrobnejsie informdcie v publikd-

cii ,Sprdva o ekonomike SR’
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE *

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ

Vymenny kurz eura voci americkému doldru od
zverejnenia poslednej prognézy NBS vyraznej-
Sie deprecioval, ¢o bolo ovplyvnené aj januaro-
vym oznamenim Rady guvernérov ECB rozsirit
program nakupu aktiv o dlhopisy verejného
sektora. Oslabenie eura voci USD sa este zin-
tenzivnilo v obdobi pred samotnym zahajenim
programu zaciatkom marca 2015. V dbésled-
ku uvedeného vyvoja sa v horizonte progné-
zy predpokladd priemerna uroven kurzu 1,07
USD/EUR, to znamend Ze bude v porovnani s ja-
nudrovou strednodobou predikciou P4QA-2014
slabsia priblizne o 10 %.

Predikcia P1Q-2015 vychadza z cien ropy v roku
2015 na urovni 58,4 USD/barel, v roku 2016 na
urovni 65,0 USD/barel a v roku 2017 na Urovni
68,6 USD/barel. Ocakdvana cena ropy je oproti
janudrovej prognoze v roku 2015 vyssiao 10 %
a 05 % v roku 2016. Obidva tieto faktory sa
tak premietnu do vyraznejSieho narastu ropy
v eurovom vyjadreni voci predchadzajucej
predikcii.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Rozsireny program ndkupu aktiv (EAPP)®, ktory
ECB zahajila v marci 2015 a ktory by mal trvat mi-
nimalne do septembra 2016, by mal vyraznejsie
podporit ekonomicku vykonnost obchodnych
partnerov SR z eurozény, a tak pozitivne ovplyv-
nit zahrani¢ny dopyt z uvedenych ekonomik.
Posilnenie sentimentu v eurozéne v prvych me-
siacoch roka 2015 potvrdzuju aj aktudlne pred-
stihové indikétory. Zvysili sa indikatory PMI a IES
pre eurozénu. V pripade Nemecka sa posilnili
ZEW a IFO, ked sa zlepsilo hodnotenie sucasnej
ekonomickej situacie, ako aj o¢akdvania na nasle-
dujlcich 6 mesiacov.

Na druhej strane rast zahrani¢ného dopytu SR by
mala tlmit spomalujica sa ekonomicka vykon-
nost rozvijajucich sa ekonomik, hlavne Ciny, ako
aj ocakavany prepad ekonomiky Ruska v roku
2015 v doésledku pretrvavajuceho geopolitic-
kého napdtia v tomto regione. Celkovo by ex-
portné trhy Slovenska mali vzrast v roku 2015
0 3,7 %, nasledne akcelerovat na 5,3 % v roku
2016 a5,5% v roku 2017.

4 Technické predpoklady strednodo-
bej prognézy vychddzajt z ,Makro-
ekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozénu”z marca 2015
s ddtumom uzadvierky 11. februdra
2015. Vynimkou je vymenny kurz
USD/EUR, ktory bol v prognéze
zafixovany na trovniz 10. 3. 2015.
Rovnako boli aktualizované aj oca-
kdvané ceny ropy Brent na zdklade
kontraktov futures.

5 EAPP - Expanded Asset Purchase
Programme, zndmy aj ako kvanti-
tativne uvoliovanie (QE).
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
ROZBEHNUTIE SLOVENSKEHO VYVOZU.

V poslednom Stvrtroku 2014 doslo k opdtovné-
mu rastu exportu, k comu ¢iasto¢ne pomohol
rast ekonomiky eurozoény. Pokracovanie tohto
priaznivého vyvoja potvrdili janudrové Statisti-
ky zahrani¢ného obchodu. Priemyselné podni-
ky v prieskumoch v 1. Stvrtroku 2015 naznacili
vyraznejsi rast exportnych ocakévani a mierne
zlepSenie konkuren¢nej pozicie na svetovych
trhoch. Zlep3enie vyhladu ekonomiky eurozény
by sa malo prejavit v zrychleni rastu zahrani¢né-
ho dopytu vplyvom vy33ej exportnej vykonnosti
a ¢iastocne vplyvom zlacnenia vyvozov do krajin
mimo eurozénu. Zakomponovanim tychto infor-

Graf 1 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

macii aj v prostredi oslabujuceho vymenného
kurzu by mal slovensky vyvoz predstihovat rast
zahrani¢ného dopytu a slovenska ekonomika by
mala ziskavat trhové podiely.

ROBUSTNY INVESTICNY DOPYT SA V STREDNODOBOM HORI-
ZONTE SPOMALI.

Dynamicky rast investicii z minulého roka by
mal pokracovat aj v tomto roku. Hlavnym tahu-
fnom vsak uz nebude vlada, ale najma stikrom-
ny sektor. Predpokladd sa, ze firmy vzhladom
na relativne pomalé investovanie v minulosti
a hodnotenie vyuzivania produkénych kapacit,
aktudlne na vysokych urovniach, pristupia k vy-
raznejsej obnove investicného majetku a rozsi-
rovaniu vyrobnych kapacit. Podporou pre tieto
rozhodnutia by mala byt uvolnend menova
politika, najma nizke urokové sadzby z Uverov
nefinanénym spolo¢nostiam a menej prisne
uverové Standardy. Mierne zvysenie poctu
spotrebitelov, ktori si chct v najblizsich 12 me-
siacoch zaobstarat byvanie, by mal podporit
rast investicii do byvania. Zo strany ponuky sa
uz zacalo prisposobovanie, ked' sa v roku 2014
zacalo stavat viac nehnutelnosti na byvanie ako
pred rokom. V strednodobom horizonte sa uva-
Zuje s nizSim investi¢cnym dopytom, ktory viak
bude vyplyvat najmi z niziieho ¢erpania EU
fondov najma vo verejnom sektore, z dévodu
nabehu nového programového obdobia. Rast
sukromnych investicii by mal zostat na relativne
vysokych dynamikach.

MIERNE ZRYCHLENIE SPOTREBITELSKEHO DOPYTU.

V poslednom S$tvrtroku 2014 sa mierne zrychlil
rast sukromnej spotreby. Takyto vyvoj by mal
pokracovat aj v tomto roku. Prispiet k tomu by
mal pozitivny prijmovy efekt vyplyvajici z po-

Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 5.7 6,1 3,6 37
— sukromny sektor 37 6,7 56 48
- verejny sektor 17,9 3,1 7,7 34

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti
(%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Miera Gspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

klesu cien zdkladnych statkov, ako su energie
a potraviny. Doméacnostiam by tak malo zostat
viac prostriedkov na kupu ostatnych vyrobkov
a sluzieb. Podporou pre pokracovanie relativne
dynamickej sukromnej spotreby su pozitivne
signdly z trhu prace a tym sa zlepsujuci senti-
ment. V sucasnosti vacsi pocet domacnosti ne-
véaha, resp. uvazuje s kipou tovarov dlhodobej
spotreby v najblizsich mesiacoch (najma aut).
V strednodobom horizonte by mali doméacnosti
pokracovat v nastupenom trende a rast spot-
reby by mal reflektovat narast disponibilného
prijmu.

VEREJNE VYDAVKY BY UZ NEMALI DOSAHOVAT REKORDNE
RASTY Z ROKU 2014.

Nomindlna konecnd spotreba verejnej spra-
vy vo 4. Stvrtroku 2014 dosiahla oproti ocaka-
vaniam z P4QA-2014 dynamickejsi rast, kedy
predpoklady trzieb pozitivnejsie prispeli k rastu
vladnej spotreby.V rokoch 2015 az 2017 by malo
dojst k spomaleniu dynamiky, kedy prognéza
NBS nepredpoklada pokracujici dynamicky rast
kompenzicii a vydavkov na tovary a sluzby.

Rast redlnych verejnych investicii za rok 2014
dosiahol najdynamickejsi rast od roku 2006. Vy-

razny narast verejnych investicii v poslednom
stvrtroku 2014 prameni pravdepodobne z vyssej
investi¢nej ¢innosti v rdmci novych subjektov za-
radenych do verejného sektora (najma Narodna
dialni¢na spoloc¢nost). V roku 2015 sa ocakava
spomalenie rastu, pricom na roky 2016 a 2017
sa vplyvom vyvoja Cerpania eurofondov pred-
poklada pokles investicii. Pomaly nabeh nového
programového obdobia by mal prevysit vlastné
investi¢né vydavky verejného sektora.

SLOVENSKA EKONOMIKA BUDE DYNAMICKY RAST.

Rast zahrani¢ného dopytu v prostredi uvolnenej
menovej politiky, nizkych cien surovin, slabsie-
ho vymenného kurzu a kratkodobo mierneho
poklesu cien pozitivne ovplyvni pokrac¢ovanie
rastu obnoveného doméceho dopytu a opa-
tovné nastartovanie exportnej vykonnosti. Rast
ekonomiky by mal byt vyvazeny v celom ho-
rizonte predikcie a mal by dosiahnut 3,2 %
v roku 2015 s naslednym zrychlenim na 3,8 %
v roku 2016 a miernym spomalenim na 3,5 %
v roku 2017. Pomerne silny rast HDP predbie-
hajuci dynamiku potencidlneho produktu by
mal sposobit uzatvaranie produkénej medzery.
Produkciu na drovni potencidlneho produktu
by mohla ekonomika dosiahnut ku koncu roka
2016.

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Z3SSS55S

NNNNNN

B Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP
«¢= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.
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ODHAD DOPADOV UVOLNENEJ MENOVEJ POLITIKY ECB NA EKONOMIKU SR

Rada guvernérov ECB rozhodla v janudéri 2015
o dalSom rozsireni vyuzivania tzv. neStandard-
nych menovych opatreni NSM (Non-Standard
Monetary Policy Measures) s cielom zabezpe-
¢it plnenie svojho ciela cenovej stability. Roz-
Sireny program nakupu aktiv vratane statnych
dlhopisov (volne oznacované ako kvantitativ-
ne uvolfovanie alebo QE) je nasmerovany na
dalsie uvolnenie menovopolitickych podmie-
nok a prostrednictvom viacerych transmis-
nych kanélov by mal viest k podpore ekono-
mickej aktivity v eurozéne s cieflom stimulovat
investi¢né aktivity a ozivenie konecnej spotre-
by domacnosti.

Akomodacna menova politika bude mat
vplyv aj na ekonomiku SR prostrednictvom
priamych (vplyv finanénych a menovych pre-
mennych priamo na slovensku ekonomiku)
a nepriamych (cez najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov SR v ramci eurozény) efektov.
Pri odhade efektov uvolnenej menovej politiky
na ekonomiku SR sme vychddzali z modelo-
vych simuldcii kumulativnych zmien relevant-
nych premennych od septembrovej predikcie
P3Q-2014 po uzéavierku dat k aktualnej predik-
cii P1Q-2015 (10. 3. 2015).

Priame kanaly:

1) Priamy efekt zmeny vymenného kurzu
USD/EUR.

V obdobi od 5. septembra 2014 (uzavierka dat
pre P3Q-2014) do 10. marca 2015 (uzavierka
dat pre P1Q-2015) sa euro voci USD znehod-
notilo o 17 %. Predpokladame, ze vacsia cast
mohla suvisiet s nestandardnymi opatreniami.
Zaroven, vzhfadom na historicku korelaciu me-
dzi vyvojom USD/EUR a cenou ropy v USD za
barel sa predpoklada, ze polovica z uvazova-
ného zhodnotenia USD sa premietla v poklese
(dolarovej) ceny ropy. Slabsie euro voci dolaru
tak mierne zniZuje rast v podmienkach sloven-
skej ekonomiky.

2) Priamy dopad deprecidcie nomindlneho
efektivneho kurzu SR 0 1,75 %.

Od septembra do februara bol nominalny
efektivny kurz SR relativne stabilny (na rozdiel
od nominalneho efektivneho kurzu EA, ktory
vyraznejsie deprecioval predovietkym vply-
vom depreciacie eura voci dolaru).

Od februdra do 10. 3. 2015 vsak doslo k prud-
kému znehodnoteniu eura aj voci vacsine
mien nasich obchodnych partnerov mimo eu-
rozény, ¢o malo za néasledok znehodnotenie
efektivneho kurzu SR o 1,75 %. Tento kanal ma
druhy najvacsi dopad na rast v podmienkach
SR.

3) Vplyv finan¢nych premennych.

Medzi dalSie priame vplyvy mozno zaradit
financné kandly ako su zmena urokovych sa-
dzieb, uvolnenie Gverovych podmienok alebo
formovanie ocakavani. Efekt vsetkych tychto
faktorov by mal rovnako posobit stimulujtco,
avsak v podmienkach SR je ich vplyv v porov-
nani s poésobenim kurzového kanala menej
vyznamny.

Nepriamy kanal:

1) Nepriamy efekt cez zvyseny zahranicny dopyt
po exportoch SR.

Vychddzame z predpokladu, Zze vplyvom ako-
modacnej menovej politiky, ktord podpori
ekonomicky rast krajin eurozony, je dopyt po
exportoch SR vyssi o 0,5 percentudlneho
bodu a 0,3 percentualneho bodu v rokoch
2015 a 2016. Toto je pre Slovensko najdélezi-
tejsi kanal prenosu.

V ramci priamych kanalov by malo naj-
vyznamnejsou mierou pdsobit znehodnotenie
vymenného kurzu eura nielen voci USD, ale
hlavne voci ostatnym mendm, ¢o sa premiet-
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lo v oslabeni nominalneho efektivneho kurzu
SR najma v obdobi od janudrového rozhod-
nutia ECB o rozsireni programu nakupu aktiv.
V rdmci redlnej ekonomiky by slabsi nominalny
efektivny kurz mohol predstavovat stimul pre
exportnu vykonnost SR prostrednictvom zvy-
Senej cenovej konkurencieschopnosti. Naopak,
slabsi len bilateralny kurz USD/EUR by mohol
sposobit negativny prijmovy efekt domacnos-
ti cez vyssie ceny energii a tym mierne timit
pozitivny impulz zlepseného exportu. Spolu
s nepriamymi kanalmi (sekundérne vplyvy)

4.2 TRHPRACE
SILNY RAST ZAMESTNANOSTI BY MAL POKRACOVAT.

KedZe k rastu ekonomiky by mal v kratkodobom
horizonte prispievat najma doméci dopyt, malo
by dochadzat k vac¢siemu generovaniu pracov-
nych miest v porovnani so situaciou, kedy je
ekonomicky rast tvoreny na strane exportnych
odvetvi. Pomerne silny rast zamestnanosti v mi-
nulom roku by tak mal zotrvat na rovnakej Grovni
aj tento rok. Naznacuju to aj predstihové indika-
tory, ked'sektory sluzieb a maloobchodu indikuju
tvorbu novych pracovnych miest. Celkovo sa tak
ocakdva vytvorenie priblizne 22 tisic pracovnych
miest v priebehu roka 2015. K podobnému na-
rastu by malo dojst aj v roku 2016, pricom mier-
ne spomalenie tvorby novych pracovnych miest
na uroven 17 tisic v roku 2017 by malo byt nega-
tivne ovplyvnené aj klesajicou ponukou prace
(v dosledku horsieho demografického vyvoja).
S uzatvaranim zapornej produkénej medzery sa
postupne bude zvySovat dopyt po pracovnej
sile, ¢o sa prejavi vo vy$som ukazovateli jednak
odpracovanych hodin, ako aj dizky pracovného
tyzdna.

V sulade s rastom zamestnanosti by mala mie-
ra nezamestnanosti pokrac¢ovat v poklese az
takmer k irovni 10 % ku koncu horizontu predik-
cie, ¢o by mala byt takmer totozna uroven s mie-
rou nezamestnanosti nezrychlujicu inflaciu (tzv.
NAIRU).

cez dodatocné zvysenie zahrani¢ného dopy-
tu SR na zaklade modelovych prepoctov od-
hadujeme doterajsi vplyv NSM na rast HDP
v SR 0,4 percentualneho bodu v roku 2015
a 0,2 percentualneho bodu v roku 2016.
Prispevok do inflacie by mohol byt 0,4 per-
centudlneho bodu v roku 2015 a 0,6 per-
centualneho bodu v roku 2016. To by mohlo
vytvorit cca 2 800 novych pracovnych miest
hlavne v priemysle. Uvedené vysledky treba
vnimat len ako indikativne, nakolko sa jedna
o Cisto modelové prepocty.

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

4.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
STABILIZACIA NAKLADOV PRACE.

Viyrazny ndrast miezd v roku 2014 pravdepodob-
ne kompenzoval predosly predstih produktivity
prace pred mzdami a z dévodu rigidity mzdo-
vého vyjednavania navyse neodrézal absenciu
infldicie v danom obdobi. To predstavovalo zvy-
Senie jednotkovych nakladov prace, ktoré ne-
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Tabulka 2 Jednotkové naklady prace (medziro¢ny rast v %)

2014 2015 2016 2017
Nominalne kompenzacie na zamestnanca, ESA 34 2,7 38 43
Redlna produktivita 1,0 1,7 2,7 2,7
Jednotkové naklady préace 23 09 1,1 1,6
Deflator HDP -0,2 -0,1 1,8 2,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2014 2015 2016 2017
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita) 09 1,6 4,5 52
Celd ekonomika, nominélne 4, 2,6 38 43
Celd ekonomika, redlne 4,2 27 2,1 18
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 4,6 39 35 33
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 4,7 4,0 1,7 08
Sukromny sektor, nominélne 4,0 23 39 4,6
Sukromny sektor, redlne 4,1 24 2,2 2,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2. Rast
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 3,7 % v roku 2015, 3,6 % v roku 2016 a 3,2 % v roku 2017.

gativne ovplyvnilo narast ziskovosti podnikov,
kedZe nebolo pokryté cenovym vyvojom. V naj-
blizsich rokoch by mal byt tento vyvoj ¢iasto¢ne
absorbovany vyssim rastom produktivity prace
a postupne akcelerujicim cenovym vyvojom.
Mali by sa tak opatovne vytvarat podmienky pre
rast ziskovosti podnikov a zmiernenie rastu jed-
notkovych nakladov prace.

TENTO ROK NEPATRNY POKLES CIEN, NASLEDNE AKCELERACIA
v ROKU 2017.

Nezvycajne pomaly rast cien zac¢iatkom tohto
roka® a predpokladany pokles cien energii v prie-
behu roka by mali dostat priemernt inflaciu pod
nulu. Napriek rastu spotrebitelského dopytu sa
nepredpokladaju vyraznejSie domace cenové
tlaky uz v tomto roku. Oslabenie vymenného
kurzu by sa malo postupne premietat v raste
cien priemyselnych tovarov bez energii, kto-
ré by tak mali pésobit proinflacne, aviak tento
efekt nebude stacit na vykompenzovanie pokle-
su cien energii a potravin v roku 2015.V dalSom
obdobi by sa mala inflacia vratit do kladnych
hodnét a pomaly zacat zrychlovat. K tomu by

malo prispievat pokracovanie rastu domaceho
dopytu, zrychlenie dovoznych cien (oneskore-
ny vplyv slab3ej meny) a navrat cien potravin

Graf 5 O¢akavana struktira medziro

inflacie (p. b.)
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Priemyselné tovary bez energii

B Potraviny
HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.
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6 Vjanudri 2015 medzimesacne ceny
kleslio 0,1 % v porovnani s priemer-
nym janudrovym medzimesacnym
rastom cien 0 0,9 % (priemer za
obdobie rokov 2010 az 2014). His-
toricky priemer dokonca dosahuje
uroveri 1,8 % (priemerny janudrovy
medzimesacny rast cien za obdobie
rokov 1997 az 2014).
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Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

2014 2015 2016 2017
HICP -0,1 -0,3 1,7 2,4
Potraviny -0,2 -0,1 2,5 3,1
Priemyselné tovary bez energii 0,0 0,5 1,2 13
Energie -2,2 -3,8 -1,2 1,2
Sluzby 1,0 0,7 3,0 34
Cistd inflacia bez pohonnych latok 0,5 1,0 2,2 2,7

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Cista inflacia bez pohonnych latok

a output gap (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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L 45

k mierne rastucej trajektorii z dévodu rastu cien
komodit. Ku koncu horizontu predikcie sa uz
uvazuje s odznenim docasného ponukového
Soku poklesu cien ropy. Ceny energii by tak mali

posobit mierne proinfla¢ne.
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5 RizikA PROGNOZY

Rizikd v redlnej ekonomike su vybilancované
v celom horizonte predikcie. Na jednej strane ri-
ziko smerom k vy$siemu rastu predstavuje vyssi
ako ocakévany efekt uvolnenej menovej poli-
tiky, pripadne nové fiskélne impulzy, na strane
druhej pretrvavaju geopolitické rizikd a slabsie
ako ocakavané vyhliadky pre rast svetového ob-
chodu.

Rizikd v inflacii su v celom horizonte predikcie
vybilancované. Smerom k vyssej inflacii moze
posobit rychlejsi rast dovoznych cien v désled-
ku oslabenia vymenného kurzu a tiez vyvoj ceny
ropy. TImiace riziko pre inflaciu predstavuje vy-
voj cien agrokomodit a nenaplnenie dopyto-
vych tlakov ako zo zahranicia, tak aj z domacej
stranky.

Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)

5 2013 2014 2015 2016

24
2.0 30 40 1Q 20 3Q 40 1.0 20 30 40Q1Q 20 3Q 4Q

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 5 Rizika predikcie

2015 2016 2017
HDP Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Inflacia Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.
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6 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

RYCHLEJSi RAST EKONOMIKY VDAKA NESTANDARDNYM
OPATRENIAM ECB.

V aktuélnej predikcii doslo k prehodnoteniu
vyvoja ekonomiky k vys$sim rastom v celom
horizonte predikcie. Odzrkadluje to nielen lep-
$i aktualny vyvoj vplyvom rychlejsieho najma
domaceho dopytu, ale aj deprecidciu efektiv-
neho vymenného kurzu, ovplyvneného spus-
tenim rozsireného programu ndkupu aktiv zo
strany ECB. V rdmci domaceho dopytu bol pre-
hodnoteny najma investi¢ny dopyt, ktory sa
aktualne vyvijal lepsie ako predpoklady v pred-
chadzajucej predikcii. Investi¢ny dopyt by mal
byt vyraznejsie podporeny aj akomodacnou
menovou politikou. Sukromna spotreba by
mala tiez rast mierne rychlejsie ako v pred-
chadzajucej predikcii v désledku rychlejsieho

Graf 8 Struktura rastu HDP" (medziroény

rast v %, prispevky v p. b.)
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24 >
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B Konecna spotreba domacnosti B |nvesticie
Vladna spotreba @ HDP (%)

Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

1) Struktura rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
30 %, vlddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej
diskrepancie.

Graf 9 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti)
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Zdroj: SU SR a NBS.

rastu prijmov. Ten by mal pochadzat z vyraz-
ne lepsieho vyvoja zamestnanosti a v tomto
roku aj z dalsieho zniZenia inflacie. Export bol
v désledku aktualne lepsieho ako predpokla-
daného vyvoja, ako aj depreciacie vymenného
kurzu prehodnoteny smerom k vy$siemu rastu
najma v roku 2015.

PozITiVNEJSi VYVOJ NA TRHU PRACE.

Predikcia vyssieho rastu zamestnanosti v rokoch
2015a2016 vychddza zaktudlne priaznivejsieho
a dynamického vyvoja, ako aj z prehodnotenia
rastu ekonomiky smerom nahor aj v domacej
Casti, ktord lahsie generuje vacsi pocet pracov-
nych miest. Lepsi vyvoj zamestnanosti sposobi
rychlejsi pokles miery nezamestnanosti.

INFLACIA REVIDOVANA SMEROM NADOL V TOMTO ROKU.

Ani slab3i vymenny kurz a vysie ceny ropy’
v porovnani s predchadzajicou predikciou ne-
dokazali vykompenzovat dalsi pokles cien v pr-
vych dvoch mesiacoch tohto roka, kedy nedoslo
k zvy€ajnému precenovaniu najma cien sluzieb.

STREDNODOBA PREDIKCIA

Ceny energii pod vplyvom vyraz-
nych vykyvov cien ropy a inych
energetickych komodit st volatilné.
Pohyb cien ropy a korelovanych
energetickych komodit na
svetovom trhu sa takmer okamZite
premieta do zmien cien pohonnych
Idtok a s casovym oneskorenim

do cien plynu, tepla a elektrickej
energie. Ceny energii v désledku vy-
razného pddu cien ropy od polovice
roka 2014 st jednym zo zdrojom
aktudlneho spomalenia infldcie

a nizkoinflacného prostredia aj
prostrednictvom pésobenia sekun-
ddrnych efektov do cien sluzieb
apotravin.

NBS

14

1.Q 2015



To spdsobilo prehodnotenie priemernej inflacie
v tomto roku smerom nadol o 0,3 percentu-
alneho bodu. Naopak, v roku 2016 slabsi kurz
° prostrednictvom ndérastu cien priemyselnych

tovarov bez energii, spolu s rychlejsim domacim
24 dopytom by uz mali byt viditelné v mierne rych-
24 17 lejSom raste inflacie.

Graf 10 Porovnanie Struktury cenového

vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

VPLYV VYMENNEHO KURZU NA EKONOMIKU SR

Slovenska ekonomika patri medzi malé otvore- ¥y Vyvoj bilateralneho kurzu USD/EUR
né ekonomiky. Podiel vyvozu a dovozu tovarov e e 2 T T Tl T e Th 4

a sluzieb na HDP (tzv. otvorenost ekonomiky)
je viac ako 180 % a neustale rastie. Vynimkou
bol rok 2009, ked vplyvom globalnej finan¢nej
krizy doslo ku kolapsu svetového obchodu
a tym aj k poklesu vyvozov a dovozov SR. Pri
tak vyznamnej otvorenosti ekonomiky je zrej-

mé, ze kurzovy kanal zohrava déleziti ulohu 7 |
pricenovej konkurencieschopnostiexportu. Zo
Struktury konecnej spotreby domacnosti moz-
no odhalit, ze priblizne 30 % spotreby domac-
nosti pochddza z dovozu, takze vymenny kurz
je dolezitym faktorom aj vo vyvoji domacej
cenovej hladiny. Krajiny eurozény patria me-
dzi najvyznamnejsich obchodnych partnerov
SR (podiel exportu do krajin EA na celkovom
exporte je priblizne 45 %) a tak vstupom do
eurozény a zavedenim eura v SR (od 1. 1. 2009) - zizg IR

doslo k vyznamnému zniZeniu volatility no- 8 Vmetodike NBS je nomindiny
minalneho efektivneho kurzu SRE. K stabilite Zdroj: ECB a NBS. efektivny kurz pocitany na bdze
efektivneho kurzu prispieva aj skuto¢nost, ze bilaterdinych vymennych kurzov
aj meny niektorych nasich obchodnych part- 15 najyznamnegich obchodnch

partnerov v rdmci priemyselnej
vyroby.
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nerov mimo eurozony su previazané na euro
a tak len cast vyvoja bilaterdlneho kurzu USD/
EUR sa priamo prenasa do ich bilateralnych
kurzov voci euru.

Potvrdzuje to aj vyvoj v poslednych mesia-
coch, ked' dochadza k znehodnocovaniu bila-
terdlneho kurzu USD/EUR, zatial ¢o efektivny
nominalny kurz je stabilnejsi. Na zaklade jed-
noduchej korela¢nej analyzy nebol potvrde-
ny priamy vplyv/prenos bilateralneho kurzu
USD/EUR na nés efektivny kurz. Vynimkou
je vyvoj v poslednych dnoch, kedy vplyvom
rozsirenia programu nakupu aktiv dochadza
k znehodnocovaniu eura voci vietkym me-
nam. To sa odrazilo aj v nominadlnom efek-
tivnom kurze SR, ktory v prvej dekdde marca
oproti zaciatku februara znehodnotil takmer
0 2 %.

Pri odhade prenosu kurzu do ekonomiky
a cien v SR je potrebné rozliSovat dva pripady:
samostatne vplyv bilateralneho kurzu USD/
EUR a samostatne vplyv nominalneho efektiv-
neho kurzu.

1) Transmisia bilaterdlneho kurzu USD/EUR
- 10 % deprecidcia eura voci doldru.

- Transmisiaprebiehapredovsetkym prostred-
nictvom cien energetickych komodit, ktoré
sa sice dovéazaju z Ruska, ale predpoklada
sa, ze platby su uskuto¢nované v USD. Zne-
hodnotenie eura teda predstavuje narast
cien ropy v eurach, ktoré maju za nasledok
priame zvysenie cien energii a sekundarne
aj ostatné ceny. Za predpokladu rigidnych
miezd dochdadza pri zvysenej inflacii k po-
klesu redlnych prijmov domdacnosti a tym
k znizeniu konecnej spotreby domécnos-
ti.

- Takyto Sok je v3ak sprevadzany protipo-
hybom v cene ropy (cca polovicnym), ¢o
zmiernuje jeho negativny dopad.

- Pritomto Soku teda dochddza k zvy3eniu in-
flacie a zaroven k znizeniu dynamiky realnej
ekonomiky.

2) Transmisia nomindlneho efektivneho kur-
zu - 10 % deprecidcia nomindlneho efek-
tivneho kurzu.

- V prvotnej faze je hlavnym transmisnym
kanalom zlepsenie cenovej konkurencie-
schopnosti, ¢im dochadza k zvySovaniu
exportnej vykonnosti. Zvyseny dopyt po
exportoch ma pozitivny vplyv na zamest-
nanost a redlne prijmy, ¢im sa zlepsuje aj
domadca cast ekonomiky.

- Nadruhejstrane saznehodnotenie nominal-
neho efektivneho kurzu postupne premieta
cez vyssie dovozné ceny aj do domacej ce-
novej hladiny. Tym sa relativne ceny vyrov-
navaju a tak postupne zanika pociatocny
pozitivny impulz. V dlhSom horizonte (2-3
roky) uz dochédza k znizovaniu rastu HDP,
avsak kumulativny dopad na HDP aj po 3 ro-
koch ostava nadalej mierne pozitivny.

Rozdiely v transmisii Sokov v bilaterdlnom kur-
ze EUR/USD a nominalneho efektivneho kurzu
su znazornené v grafoch. V pripade inflacie sa
pri obidvoch Sokoch jedna o proinflacny im-
pulz, pricom vyraznejsi dopad je cez efektivny
kurz. Kumulativny efekt pri 10 % depreciécii
nominalneho efektivneho kurzu do celkovej
inflacie je 2,26 %, ¢o predstavuje priblizne
23 % prenos (tzv. pass-through).

Uvedené prepocty su modelové a sluzia na
vysvetlenie transmisie vymenného kurzu do
ekonomiky SR na zjednodusenom modelo-
vom pristupe. Vyska prenosu sa moze v sku-
tocnosti lisit, napr. aj z dovodu, ze nomindlny
efektivny kurz vychadza z teritoridlnej Struktu-
ry, avsak presnejsie by bolo vychadzat z me-
novej Struktury transakcii. Tieto Udaje vsak nie
su k dispozicii.
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Modelova simulacia Sokov: 10 % depreciacia eura voci dolaru a 10 % depreciacia
nominalneho efektivneho kurzu SK

Graf B Kumulativny dopad do cenovej Graf C Kumulativny dopad do HDP (%)

hladiny HICP (%)
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
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7 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P1Q-2015 NA VEREJNE FINANCIE

V désledku zapracovania aktudlnych predpo-
kladov oc¢akdvaného makroekonomického
vyvoja z P1Q-2015 by ocakdvany vyber dani
a odvodov, pri legislativnych predpokladoch
uvazovanych v rdmci februarového Vyboru pre
danové progndzy, bol vyssio 0,2 % HDP v roku
2015,0,3% HDP vroku 2016 a 0,4 % HDP v roku

2017. Lepsie plnenie dani a odvodov suvisi
najma s lepsimi predpokladmi ohladom vyvo-
ja na pracovnom trhu, ako aj predpokladanou
vy$sou spotrebou (nomindlnou aj redlnou)
v predikcii P1Q-2015 oproti predpokladom
z februarového Vyboru pre makroekonomické
prognozy.

Tabulka 6 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych 2015 2016 2017
predpokladoch P1Q-2015 oproti predpokladom IFP (februar 2015)

Dan z prijmov fyzickych osob 24 35 37
Dan z prijmov pravnickych oséb 4 18 32
Dan vyberana zrézkou -2 0 17
Dan z pridanej hodnoty 52 82 90
Spotrebné dane 3 6 6
Sociélne a zdravotné poistenie 91 128 133
Spolu (vplyv dani a odvodov) 172 269 315
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,2 0.3 04
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit" -9 -3 1
Spolu (mil. EUR) 163 266 316
Spolu (% HDP) 0,2 0,3 0,4

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy).
1) Zmena nomindlneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrZania rozpoctového ciela stanoveného v % HDP (- znamend
nomindlne zlepSenie deficitu, + znamend zhorsenie nomindlneho deficitu).

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
1.Q 2015

18



Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2015) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2015 Zmena oproti P4Q-2014
akt.
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Cenovy vyvoj
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % -0,1 -0,3 1,7 24 -03 03 -
Inflacia merand CPI medzirocny rast v % -0,1 -0,2 1,7 2,5 -0,3 0,2 -
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 -0,1 1,8 24| -01 0.2 -
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. C. 24 3.2 38 3,5 03 0.2 -
Konecna spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. C. 2,2 3,0 3,0 28 0.2 0.3 -
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. C. 44 2,7 1,5 0,8 0,5 -0,2 -
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 5,7 6,1 36 37 1,9 02 -
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,6 29 6.3 6,6 1,5 0,1 -
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 50 2,6 5,6 6,0 1.2 03 -
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5085 5479| 6296| 7126| 392 328 -
Domaci dopyt medzirocny rast v %, s. c. 34 37 29 26 0,7 02 =
Produkénd medzera % z potencialneho produktu -1,7 -1,2 -0,2 0,4 0,1 0,2 -
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 75215 77542 | 81944 | 86869 | 289 587 -
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2223 2255| 2279| 2297| 182 26,1 =
Zamestnanost medziro¢ny rast v %, ESA 2010 14 14 1,1 08 0,5 04 -
Pocet nezamestnanych tis. osob, VZPS "V 359 329 299 277 92 | -125 -
Miera nezamestnanosti % 13,2 12,0 11,0 10,2 -0,4 -0,5 =
Medzera v nezamestnanosti ? p.b. 15 1,1 0,5 0,2 0,1 -0,1 -
Produktivita prace? medzirocny rast v % 1,0 1,7 2,7 2,7 -0,3 -0,2 -
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 09 1,6 45 52| -05 0,0 -
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medziro¢ny rast v %, ESA 2010 34 2,7 38 43 0.2 02 =
Nominalne mzdy medzirocny rast v % 41 2,6 38 43| -0 0,1 -
Reélne mzdy ¢ medzirocny rast v % 4,2 2,7 2,1 1,8 0,1 0,0 -
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,6 3,0 3,0 2,8 -0,1 0,3 -
Miera uspor % z disponibilného dochodku 8,7 8,7 8,7 8,7 -0,7 -0,7 -
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 45 40 4,2 4,5 -1,7 -1,5 -
Bezny ucet % HDP 0,1 0,6 0,7 1,2 -1,1 -09 =
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 39 37 53 55| -02 0,1 -
Vymenny kurz USD/EUR”® uroven 1,33 1,09 1,07 1,07 9,1 -10,2 -
Cena ropy v USD”® uroven 99,3 58,4 65,0 686| 10,0 5,0 -
Cena ropy v USD medzirocny rast v % -8,8 -41,2 11,3 57 53 -5,2 -
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -8,9 -28,1 12,6 57| 125 -3,9 -
Ceny neenergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -6,4 -11,0 2,6 48| -62 -1,2 -
EURIBOR - 3M? % p.a. 0.2 0,1 0,1 02 0,0 -0,1 -
Vlynos 10-ro¢ného $tatneho
dlhopisu SR % 2,1 13 14 15 -0,3 -04 -

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestna-

nosti v porovnani's NAIRU.
3) HDPs. c./zamestnanost ESA 2010.

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.
5)  Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.
6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

8) Technické predpoklady tykajtce sa vyvoja vymenného kurzu a ceny ropy st zalozené na informdcidch k 10. marcu 2015.
9) Technické predpoklady tykajtce sa vyvoja tirokovych sadzieb a cien neenergetickych komodit si zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky

11. februdra 2015.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/protected/P1Q-2015.xls
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