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T AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE

P4Q-2014"

Pri vypracovani aktualizacie predikcie P4Q-2014
vychddzala Narodna banka Slovenska zo zverej-
nenej podrobnej Struktury rastu ekonomiky za
3. 3tvrtrok 2014. Dalej zohladnila aktualne mesac-
né ukazovatele z realnej ekonomiky vo 4. stvrt-
roku 2014 a vyvoj predstihovych indikatorov?
naznacujucich smerovanie ekonomiky v kratko-
dobom horizonte.

K najvyznamnejej revizii v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou doslo pri technickych
predpokladoch®. V aktualizacii bol zohladneny
vyrazny prepad cien ropy, ktory bol mierne ko-
rigovany slabSim vymennym kurzom. Vplyvom
pozitivneho ponukového Soku dochadza k zlep-
$eniu vyhliadok ekonomiky SR v strednodobom
horizonte.

Vdaka pozitivnemu vplyvu na nasich najvyznam-
nejsich obchodnych partnerov by sa mal zvysit
dopyt po slovenskych vyrobkoch a sluzbach
v najblizsich dvoch rokoch. V tomto roku vsak
bude neutralizovany mierne horsim aktualnym
vyvojom. Pre zvysenie rastu HDP tak bude ur-
¢ujuci impulz z domdcej casti ekonomiky. Spot-
rebitelsky dopyt bude podporeny znizovanim
cien nevyhnutnych tovarov a sluzieb. Vplyvom
ekonomického rastu, aktuadlneho vyvoja uverov,
ako aj vplyvom uvolnenych menovych pod-
mienok by takisto mohli rychlejsie rast investi-
cie v porovnani s predchadzajucou predikciou.
V roku 2015 by sa mal rast ekonomiky zrychlit
na 2,9 % (zvysenie o 0,3 percentudlneho bodu)

s naslednou akceleraciou na 3,6 % (zvy3enie
0 0,3 percentualneho bodu) v roku 2016.

Vyvoj zamestnanosti bol v poslednom stvrt-
roku 2014 plne v sulade s doterajsou progné-
zou. Predpokladany lepsi vyvoj domaceho dopy-
tu v horizonte predikcie by mal vytvorit priestor
na rychlejsi rast zamestnanosti v porovnani
s predchadzajucou predikciou. Zamestnanost
by tak mala vzrast o 0,9 % v roku 2015 (zvyse-
nie 0 0,2 percentudlneho bodu) a 0 0,7 % v roku
2016 (zvysenie o 0,2 percentualneho bodu), ¢o
by malo tlacit na pokles miery nezamestnanosti.
V mzdovom vyvoji sa prejavi nizsi rast cien,
nomindlne by mali rast mzdy mierne pomalsie
ako v predchadzajlcej predikcii, avsak v redlnom
vyjadreni by si mali domacnosti polepsit.

K najvyraznejSej zmene doslo pri predikcii
inflacie. Prehodnotenie vyvoja technickych
predpokladov viedlo k prepadu cien energii pre
rok 2015 aj 2016, ¢o sa prejavilo v prehodnoteni
inflacie k nizsim Urovniam. Ceny by mali stag-
novat v tomto roku rovnako ako v roku 2014.
K miernemu zrychleniu rastu cien by malo dojst
s vyraznej$im rastom domaceho dopytu a od-
znenim prudkého prepadu cien ropy az v roku
2016, ked by mala inflacia dosiahnut 1,4 %.

Vzhladom na vyraznejsie zrevidovanie realnej
ekonomiky, ako aj cenového vyvoja, kde sa pre-
mietli rizikd definované v decembrovej predikcii,
su rizikd v aktualizacii vybilancované.
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Aktualizdcia strednodobej
predikcie P4Q-2014 je dalej v texte
oznacend skratkou P4QA-2014.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dévodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické prognézy,
ktory na zdklade Ustavného zdko-
na o rozpoctovej zodpovednosti
je povinny vypracovat makroeko-
nomicku a darovd prognézu do
15. februdra. Poslednd dostupnd
prognéza NBS z decembra sa uza-
tvdra spravidla treti novembrovy
tyZderi a neméZe tak disponovat
aktualizovanymi udajmi (napr.
detailnymi idajmi za HDP za
3. Stvtrok). Aktualizdcia decem-
brovej strednodobej progndzy sa
pripravuje od roku 2013.

Predikcia je zaloZend na tdajoch
dostupnych k 18. janudru 2015.
Poslednd predikcia P4Q-2014
vychddzala zo situdcie zo 14. no-
vembra 2014.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY"

V rdmci P4QA-2014 boli zapracované technické
predpoklady, ktoré vychédzaju tak zo zverejne-
nych externych tudajov (ceny ropy a Uroven vy-
menného kurzu), ako aj z expertnych odhadov
pracovnikov NBS (vyvoj zahrani¢ného dopytu
a regulovanych cien).

Vymenny kurz® eura voci americkému dolaru
zaznamenaval od zverejnenia poslednej prognoé-
zy pomerne silny depreciacny trend.V horizonte
progndzy sa predpokladé priemernd droven kur-
zu 1,20 USD/EUR, to znamend v porovnani s de-
cembrovou strednodobou predikciou P4Q-2014
slabsiu Uroven priblizne o 4 %.

Po uzavierke predchddzajlcej predikcie taktiez
doslo k dalSiemu vyraznému poklesu cien ropy
v rozsahu takmer 40 %. V roku 2015 predpoklada
aktualizécia na zaklade vyvoja cien futures cenu
ropy na urovni 53,1 USD/barel a v roku 2016 na
urovni 61,9 USD/barel. O¢akavana cena ropy je
tak v roku 2015 nizsia 038 % a v roku 2016 0 30 %.
Predpokladany slabsi kurz EUR voci USD by mal
pokles cien ropy v eurach len ¢iastocne timit.

PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Aktudlne predstihové indikatory naznacuju, ze
prepad ekonomického sentimentu z 3. Stvrt-
roka 2014 sa zastavil. Vac¢sina ukazovatelov
v eurozdne sa stabilizovala (ESI, PMI, eurocoin),
niektoré indikatory za nemecku ekonomiku do-
konca posilnili (ZEW, Ifo). V oktébri az novem-
bri priemernd uroven priemyselnej vyroby, ako
aj maloobchodu, presiahla Uroven 3. Stvrtroka
2014, ¢o takisto naznacuje pokracujuci mierny
rast eurozény aj Nemecka vo 4. Stvrtroku 2014.
Tieto ukazovatele potvrdzujui odhad vyvoja za-
hrani¢ného dopytu SR, aviak podstatne nizsia

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

V rdmci aktualizacie decembrovej predikcie do-
$lo k zrychleniu rastu slovenskej ekonomiky v ro-
koch 2015 aj 2016 o 0,3 percentualneho bodu.
To vyplynulo jednak z prehodnotenia domaceho
prostredia, ako aj exportu. Ekonomika by tak
mala vzrast o0 2,9 % v roku 2015 s naslednym
zrychlenim na 3,6 % v roku 2016. Najvacsi
vplyv na reviziu malo zvysenie domaceho do-

pytu.

Zrychlenie rastu sukromnej spotreby naznacili
nielen posledné mesacné udaje, ale hlavnym
pozitivnym impulzom by mal byt pokles cien,
ktory sposobi zrychlenie realnych miezd. Po-
maly rast cien by sa mal len ¢iastocne premiet-
nut do nomindlnych mzdovych vyjednavani,
pretoze k vyssiemu rastu miezd by mal prispie-
vat rychlejsi rast produktivity prace. Celkovo po-
zitivny ponukovy Sok prepadu cien ropy, ktory

Graf 1 Porovnanie progndz rastu ekonomiky"
(medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b., s. c.)

Konecna spotreba domacnosti B Investicie
cena ro redstavuje vyraznejsi impulz do bu- s e D B
; Py p o J Yy A VJ P K B Zmena stavu zasob © HDP (%) 4 Technické predpoklady P4QA-2014,

ducnosti. Pozitivny ponukovy 3ok zo strany cien a Statisticka diskrepancia ako aj predpoklady vyvoja zahra-
ropy by mal prorastovo posobit na ekonomiky Jdhor NBS. niéného dopytu su zalozené na

v , . vys r0j: NB>. tdajoch dostupnych k 12. janudru
nasich obchod nyCh partnerov a ich vyssl dopyt 1) Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot- 20115' Py g
po dovozoch. Aktualizacia predikcie tak v porov- livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndro¢nosti. 5 Prognézav celom horizonte pred-

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.

nani s predchadzajicou predikciou predpoklada
rychlejsi rast exportnych trhov Slovenska hlavne
v roku 2015 o 0,4 percentudlneho bodu a v roku
2016 0 0,2 percentualneho bodu.

pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.
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ovplyvni ceny nevyhnutnych tovarov a sluzieb,
by mal podporovat rast spotrebnych vydavkov
domacnosti.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
chdadza k zrychleniu rastu verejnej spotreby v do-
sledku aktudlneho vyvoja, ked sa zrychlil rast
kompenzcii zamestnancov. Ten bol vsak cias-
tocne timeny znizenim medzispotreby. Rychlejsi
rast verejnych vydavkov by mal byt ovplyvneny
najma pomalsim cenovym vyvojom, ¢o by pri
nezmenenej nominalnej spotrebe malo posobit
prorastovo.

Rychlejsi rast ekonomiky, vyssie zisky a uvol-
nena menova politika by mali podporit rast
investicii v celom horizonte predikcie. To na-
znadili aj aktualne indikéatory investi¢ného dopy-
tu, najma uverové aktivity. V porovnani s pred-
chadzajucou predikciou tak dochadza k miernej
akceleracii investi¢cného dopytu v horizonte pre-
dikcie.

V exportnej vykonnosti dochddza v aktualizacii
predikcie P4AQA-2014 k dvom protichodnym ten-
denciam. Na jednej strane posledné publikova-
né Udaje o exporte naznacuju pokracovanie ne-
priaznivého vyvoja od 2. Stvrtroka 2014, odkedy
slovensky export a priemysel klesal nad rdmec
ocakavani P4Q-2014. Na strane druhej, pozitiv-
ny ponukovy Sok prepadu cien ropy v posled-
nom obdobi by sa mal prorastovo premietnut
do rastu zahrani¢ného dopytu po nasich vyrob-
koch a sluzbéch. To by malo nasledne akcele-
rovat exportnu vykonnost. V strednodobom
horizonte by uz mal prevazit pozitivny vplyv
externého prostredia a exportna vykonnost by
mala podporit zrychlenie rastu ekonomiky, pri-
¢om v tomto roku bude pozitivny a negativny
vplyv viac vybilancovany. Slovensko zacalo stra-
cat trhové podiely v priebehu predchadzajuce-
ho roka, ¢o sa prenieslo z hladiska priemernej
dynamiky do roku 2015. To by mohlo byt ¢ias-
to¢ne ovplyvnené aj zastavenim trendu rastu-
ceho podhodnocovania (uvolfhovania) realneho
kurzu v poslednom obdobi v désledku predsti-
hu mzdového vyvoja pred produktivitou. Na
strane dovozu sa ocakéva mierne rychlejsi rast
ako v predchadzajucej predikcii. Ten vyplyva
z prehodnotenia domdaceho dopytu k vy3sim
urovniam.

Graf 2 Export a exportné trhy Slovenska
(medziro¢na zmena v %, stale ceny)
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Zdroj: NBS.

Na trhu prace by mal rychlejsi rast najma doma-
ceho dopytu spdsobit mierne zvysenie tvorby
novych pracovnych miest. Zamestnanost by
tak mala byt vyssia v porovnani s decembro-
vou predikciou o 0,2 percentualneho bodu
v rokoch 2015 a 2016. V absolutnych cislach by
mala ekonomika v priebehu roku 2015 vygene-
rovat 18 tisic novych pracovnych miest a 15 tisic
v priebehu roku 2016. Pozitivny vyvoj v zamest-
nanosti sa premietne do poklesu miery neza-
mestnanosti, ktora by mala dosiahnut 11,2 % ku
koncu prognézovaného obdobia.

V mzdovom vyvoji sa predpokladd mierne po-
malsi rast nominalnych miezd ako v predchadza-
jucej predikcii, kedZe pri kolektivnych vyjedna-
vaniach by sa mohla zohladnit nizka doterajsia
i ocakdvana inflacia. V redlnom vyjadreni by viak
mal byt prijem z prace vyssi o 0,4 percentuélne-
ho bodu v tomto roku, ¢o podpori rast sikrom-
nej spotreby.

K najvacsej zmene v aktualizacii predikcie doslo
v cenovom vyvoji. Pomalsi rast cien o 0,5 per-
centualneho bodu v roku 2015 a o 0,4 percen-
tudlneho bodu v roku 2016 by mal reflektovat
najma vyrazné prehodnotenie technickych
predpokladov (predovietkym cien ropy). To by
sa malo prejavit v stagnacii cien a ich vyvoj by
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dzajucou predikciou. V roku 2016 doslo k revizii
historii. V ramci Struktdry inflacie cenovy vyvoj inflacie smerom k niz$ej hodnote v dosledku pre-
budu ovplyvriovat predovsetkym klesajuce ceny hodnotenia vyvoja cien energii. Pokles cien ener-
energii.® Predpoklady vyvoja cien agrokomodit getickych komodit tak mo6ze vytvorit priestor
zostali nezmenené, takze ceny potravin by sa pre dalsie zniZenie cien plynu a tepla. Pohlad na
nemali vyraznejsie menit v porovnanis predcha-  ostatné polozky inflacie sa nezmenil.

Graf 3 Porovnanie Strukttry cenového

Graf 4 Predpokladany vyvoj cien ropy Brent
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6 Vrdmcipredpokladov predikcie
mdme zahrnuty pokles cien energii
v roku 2015 04,8 % (pohonné Idtky,
plyn - v priebehu roka priblizne
07 %, teplo, elektrina) s nega-
tivnym prispevkom do infldcie
priblizne 0,8 percentudlneho bodu,
¢o v porovnani's predchddzajiicou
predikciou predstavuje dodatocné
zniZenie infldcie o cca 0,3 percentu-
dlneho bodu.
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Tabulka 1 Aktualizacia strednodobej predikcie P4Q-2014 zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost | P4Q-2014 aktualizacia | Zmena oproti P4Q-2014
2013 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Cenovy vyvoj
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % 1,5 -0,1 0,0 14 0,0 -0,5 -0,4
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 14 -0,1 0,1 1,5 0,0 -0,5 -0,3
Deflator HDP medzirocny rast v % 0,5 -0,3 0,0 1,6 0,0 -0,4 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 14 24 29 3,6 0,0 03 0.3
Konecna spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. C. -0,7 2,1 28 2,7 0,0 04 0,2
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. C. 2,4 42 2,2 1,7 0,1 0,5 03
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 2,7 4,2 42 34 0,6 08 04
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 52 43 1,4 62| -04 0,0 0.3
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 38 48 14 53| -03 0.2 0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5106 5008 5087| 5968 59 | -176 | -126
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -1,6 -1,7 -1.3 -0,4 0,0 04 0,6
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 73593 75081 | 77252 | 81357 0 -38 134
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2192 2217| 2237| 2253 0.2 4,6 9.2
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 -0,8 1,2 09 0,7 0,1 0.2 0,2
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS " 386 362 338 312 -04 -4,9 9,5
Miera nezamestnanosti % 14,2 13,3 12,4 11,5 0,0 -0,2 -0,4
Medzera v nezamestnanosti ? p.b. 19 14 1,0 0,6 0,2 0,0 -0,1
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 2,2 1,2 2,0 29 0,0 0,1 0,1
Neinflatné mzdy (nominalna
produktivita) 4 medzirocny rast v % 2,7 09 2,1 4,5 0.2 -0,2 0,0
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 2,6 33 2,5 36 -05 -03 -0,4
Nominalne mzdy medzirocny rast v % 24 42 2,7 37 0,0 -0,1 -03
Reédlne mzdy ¢ medzirocny rast v % 1,0 42 2,6 2,1 0,0 04 -0,1
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 24 37 3,1 2,7 0,5 08 0,2
Miera Uspor % z disponibilného déchodku 7.5 9,1 9,4 94 1,9 23 2.3
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 4,6 4,5 5,7 5.7 0,0 12 0,9
Bezny ucet % HDP 1,5 0,4 1,8 1,6 -0,1 1,1 09
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 2,0 35 39 52 0,0 04 0,2
Vymenny kurz USD/EUR 7 Uroven 1,33 1,33 1,20 1,20 -0,1 -4,2 -4,1
Cena ropy v USD Uroven 108,8 99,3 53,1 619 -19| -379 | -301
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 28 87| -465 165 ~-1,7 | -31,0 13,1
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -5,9 -88| -406 16,5 -1,7 | -30,7 13,1
Ceny neergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -5,0 -6,3 -4,8 38 0,0 0,0 0,0
EURIBOR - 3M ® % p. a. 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Viynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 32 2,1 1,5 1,8 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SUSR.

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 tykajtice sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky 12. janudra 2015.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/P4Q-2014_a.pdf
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