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1 Viac informdcii o vytvoreni analytic-
kého casového radu HDP sa nachd-
dza v boxe ¢. 1 aktudinej predikcie
P1Q-2013 na internetovej strdnke

NBS (http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/PREDIK/2013/pro-

tected/P1Q-2013.pdf).

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Prehlbenie recesie v eurozéne sa prejavilo vo vyraznejsom spomaleni ekonomickej aktivity
na Slovensku. Pretrvdvajuca dlhovd kriza v eurozéne a z toho plynuca neistota a nedéve-

ra investorov a spotrebitelov by mali ovplyvriovat situdciu eSte v prvej polovici roka 2013.

Od druhej polovice roka by sa mala oZivit ekonomika eurozény a postupne v sulade s tymto
vyvojom by sa mal obnovit aj zahrani¢ny dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbdch. Rast
ekonomiky by sa mal spomalit na 0,7 % v roku 2013 s ndslednym zrychlenim tempa rastu na
2,8% a 3,8% v rokoch 2014 a 2015. Situdcia na trhu prdce by sa mala zacat zlepsovat od ro-
ku 2014. Infldcia by mala dosahovat'v celom horizonte predikcie Grovne tesne pod 2 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE
Globalna ekonomika vo 4. Stvrtroku 2012 mierne
vzrastla, jej rast viak zostal rovnako ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku pomaly. Objavuju sa naznaky
mierneho zrychlenia, no vyraznejsiemu rastu bra-
ni najma vysoké zadlZzenie vo vyspelych ekonomi-
kéch. Stale pretrvdva znacne heterogénny vyvoj
vo svete. Kym eurozona, Japonsko aj Velka Brité-
nia sa nachadzaju v recesii, v USA sa tempo ras-
tu hospodarstva spomalilo. Tahunmi globalneho
rastu tak zostavaju rozvijajuce sa ekonomiky.
Ekonomika eurozény sa vo 4. stvrtroku prepadla
hlbsie do recesie, ked uz aj niektoré krajiny silného
jadra eurozény zaznamenali pokles ekonomickej
aktivity. Takyto negativny vyvoj v eurozéne sa vy-
raznejsie prejavil aj na Slovensku. Hoci publikova-
né ¢islo o raste slovenskej ekonomiky na drovni
0,2% medzistvrtro¢ne nenaznacuje pokles eko-
nomickej aktivity, pri pohlade na vyvoj mesacnych
Statistik sa mozno domnievat, Ze na Slovensku bol
v poslednom sStvrtroku 2012 zaznamenany pokles
ekonomiky. Z dévodu lepsieho odhadu aktuélne-
ho vyvoja ekonomiky sa pristupilo k vytvoreniu
analytického ¢asového radu HDP, pricom sa brali
do Uvahy jednorazové efekty, ktoré mohli ovplyv-

nit publikované udaje o vyvoji rastu HDP' (napr.
vplyv iného rozlozenia dani, ako vykazuje SU SR).
Napriek vyraznejSiemu poklesu zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach
v poslednom stvrtroku 2012 nedoslo k poklesu
exportnej vykonnosti. Export aj v tomto obdobf
vzrastol a bol zdrojom rastu ekonomiky. V po-
slednych mesiacoch 2012 v3ak boli viditené na-
znaky spomalenia dopytu aj v automobilovom
priemysle, ¢o sa odrazilo v poklese priemyselnej
produkcie a nasledne v decembri 2012 aj v mier-
nom znizeni exportu. Januarové statistiky vsak na-
znacili, ze to bol len prechodny pokles, ktory bol
korigovany priaznivym vyvojom v januari 2013.
Domaci dopyt pokracoval aj vo 4. Stvrtroku 2012
v poklese. Sukromna spotreba sa opatovne pre-
padla. Tempo jej poklesu sa eSte mierne zrychli-
lo, ¢o odzrkadlovalo nepriaznivu situaciu na trhu
prace, pomaly rast prijmov a pretrvavajlci nega-
tivny sentiment. Pokles investicného dopytu bol
sposobeny negativnym vyhladom ekonomiky,
pretrvavajucou neistotou a poklesom ziskovosti.
VIadna spotreba vo 4. Stvrtroku 2012 v dosledku
zniZzenia medzispotreby medziro¢ne poklesla.
Aktudlne mesac¢né Udaje publikované v tomto
roku, ktoré boli zakomponované do predikcie,
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nenaznacuju vyraznejsiu zmenu trendu v do-
macom dopyte v najblizsom Stvrtroku. V prvych
dvoch mesiacoch 2013 sa ndlada v ekonomike
stabilizovala, i ked v priemysle sa mierne zhorsi-
la. Priemyselnd produkcia a trzby v ekonomike sa
v janudri mierne zvysili, Ciastocne viak korigovali
vyvoj v decembri 2012.

Na trhu prace pokracovali vo 4. stvrtroku 2012
negativne tendencie, ked sa vyraznejsie prepadla
zamestnanost na Stvrtrocnej baze. Tento vyvoj
odzrkadloval najma nepriaznivy vyvoj v priemys-
le, ktory zaznamenal pokles objedndvok s na-
slednym dopadom na produkciu, trzby a export.
Rovnako sa zniZila zamestnanost v sluzbach, a to
v doésledku poklesu domaceho dopytu. Miera
nezamestnanosti sa vyraznejsie zvysila. Aktudlne
Udaje za prvé dva mesiace roku 2013 viak nazna-
¢ili stabilizaciu a dalsie nezvysovanie miery neza-
mestnanosti.

Po vyraznejsom spomalenfinflacie vo 4. Stvrtro-
ku 2012 pokracoval dezinflacny vyvoj aj v prvych
dvoch mesiacoch 2013. Inflacia sa pribliZila k 2 %.
Rast cien odrdza najma nakladové faktory (ceny
komodit), ich prispevok k inflacii sa vsak znizuje.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Strednodobd predikcia P1Q-2013 je vypracovana
na zéklade technickych predpokladov a predpo-
kladov o zahrani¢nom dopyte. Zahrani¢ny dopyt
po slovenskych vyrobkoch a sluzbach dosiahol
dno v poslednom stvrtroku 2012 a postupne by
sa mal oZivovat. Jeho akcelerdcia sa viak ocakava
najma v strednodobom horizonte, ked' sa prina-
vrati dovera a zacne sa zvysovat tak spotrebitel-
sky, ako aj investi¢ny dopyt v EU. Postupny rast
exportnych trhov sa pozitivne prejavi v exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky.

Investicny dopyt by mal v roku 2013 eSte mier-
ne poklesnut, aj napriek pokracovaniu investicie
v automobilovom priemysle. Nizka investi¢na
aktivita by mala v krdtkodobom horizonte od-
zrkadlovat pokles ziskovosti firiem, stale vysoku
mieru neistoty investorov, sprisnenie Uverovych
standardov, vplyv fiskalnej konsolidacie a pokles
vyuzitia vyrobnych kapacit. V rokoch 2014 a 2015
by malo dochddzat v sulade s ekonomickych ras-
tom k akceleracii investicii.

Sukromnd spotreba by sa mala v roku 2013
mierne znizit, aviak toto celoro¢né ¢islo by malo
byt ovplyvnené vyvojom v druhom polroku 2012.
V stvrtro¢nom profile sa uz predpokladéd nepatrny
medzistvrtrocny rast. Mesacné indikdtory nazna-
¢ili stabilizaciu na trhu prace a o¢akévania spotre-
bitelov o budicom vyvoji prijmov a nezamestna-
nosti sa uz prestali prepadavat do negativnejsich
hodnét. Disponibilné prijmy by mali v redlnom
vyjadreni mierne zrychlit tempo rastu, na ¢o bude
vplyvat pri pomerne nizkom raste nomindlnych
miezd najma spomalovanie inflacie. V strednodo-
bom horizonte sa ocakava postupné zlepsovanie
dovery spotrebitelov a spolu s rastom prijmov aj
akceleracia sukromnej spotreby.

VIadne vydavky by mali v redlnom vyjadreni
v dosledku konsolidacie verejnych financii v roku
2013 poklesnut. Pri predikcii konec¢nej spotreby
verejnej spravy bol prijaty predpoklad splnenia
zévazku znizit deficit verejnych financii v roku
2013 pod 3 % HDP.V ramci konsolidacie verejnych
financif sa uvazuje s konsolida¢nymi opatreniami
prijatymi v roku 20122

Pokles domaceho dopytu vo 4. Stvrtroku 2012
sposobil pokles dovozu. Pokles dovozu vsak bol
vyssi, ako vyplyvalo z vyvoja doméaceho dopyty,
¢o by naznacovalo pokles dovoznej naro¢nosti.
V predikcii sa predpoklada ciasto¢ne navrat do-
voznej naro¢nosti k historickym udrovniam, kedze
podla nasich odhadov bola ¢ast dovozu v rdmci
HDP vykompenzovana poklesom polozky Statis-
tickd diskrepancia. Vyvoj dovozov v strednodo-
bom horizonte by mal teda odzrkadlovat vyvoj
exportu a postupnu akcelerdciu doméceho do-
pytu.

Tempo rastu ekonomiky by sa malo prechodne
spomalit na 0,7 % v roku 2013 s naslednou akcele-
raciouna 2,8% v roku 2014 ana 3,8% v roku 2015.
Z hladiska zdroja rastu by mala byt ekonomika ta-
hand v roku 2013 vyluc¢ne cistym exportom. V ro-
koch 2014 a 2015 by mal byt hospodarsky rast
vyvazeny a okrem cistého exportu by mal k rastu
prispievat aj domaci dopyt.

Na trhu prace by malo v roku 2013 dochddzat
k miernemu zhorseniu vplyvom spomalenia eko-
nomickej aktivity a legislativnych zmien platnych
od zaciatku tohto roka. Predpoklada sa pokles
poctu 0séb pracujicich na dohodu, ¢o by sa malo
negativne premietnut do zamestnanosti. Navrat
k rastu poctu zamestnanych sa ocakdva az zaciat-
kom roku 2014, kedZe na trhu prace je ¢asové one-
skorenie za vyvojom ekonomiky. V stlade s mier-
nym poklesom zamestnanosti sa oc¢akava miera
nezamestnanosti v roku 2013 na urovni 14,9 %.
Nasledne, v strednodobom horizonte, by sa mala
zacat (s rastom zamestnanosti) postupne znizovat.

Inflacia by mala dosahovat v celom horizonte
predikcie Uroven blizko 2 %. Umierneny cenovy
vyvoj by mal odzrkadlovat klesajuce ceny ener-
getickych komodit, stabilizaciu cien agrokomo-
dit a pésobenie realnej ekonomiky. Vyvoj redlnej
ekonomiky by mal mat timiaci vplyv, kedZe slaby
spotrebitelsky dopyt tla¢i ceny smerom nadol.

Aktudlnu strednodobu predikciu ohrozuju rizi-
k& nizsieho rastu redlnej ekonomiky. Najvacsim
rizikom je vyvoj zahrani¢ného dopytu, ktory méze
byt zasiahnuty zhorsujucou sa naladou na finan¢-
nych trhoch a situdciou v bankovom sektore, ako
aj potrebnym znizovanim fiskdlnych deficitov
v krajinach eurozény, pricom toto riziko zosta-
va aktualne najma v rokoch 2014 a 2015. Co sa
tyka cenového vyvoja, rizikd vyssieho rastu cien
su najma technického charakteru. Iny ako pred-
pokladany vyvoj vymenného kurzu, zahrani¢nej
inflacie a cien ropy by mohol sposobit mierne
vyssiu inflaciu najma v rokoch 2014 a 2015.

Odbor menovej politiky NBS
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2 Viac informdcii o konsolidacnych

opatreniach moZno ndjst na inter-

netovej strdnke NBS v dokumente
Strednodobd predikcia P4-Q2012
(http.//www.nbs.sk/_img/Docu-

ments/_Publikacie/PREDIK/2012/pro-

tected/P4Q-2012.pdf).
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