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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurdépska centralna banka

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutoc¢ne realizované jednodnové
obchody v eurach

ESA95  European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych Gctov

EU Eurépska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v rdmci EMU

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien

HMU Hospodarska a menova unia

HND hruby narodny déchodok
HNDD  hruby narodny disponibilny déchodok

HZL hypotekarne zalozné listy
i.n. inde neuvedené
IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR
MMF Medzindrodny menovy fond
NARKS  Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodnd banka Slovenska

NISD neziskové institucie sluziace domdacnostiam

OPF otvorené podielové fondy

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institucie

PFPT podielové fondy penazného trhu

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
PZI priame zahrani¢né investicie

g-q Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchddzajucemu Stvrtroku
ROMR rovnaké obdobie minulého roka

SASS Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti

s.C. stale ceny

s.o. sezonne odlistené

SU SR Statisticky urad SR

uLC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVAR  Ustredie préce, socidlnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

Y-Y Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

ZFS zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:
- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici tdaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE]

V poslednom stvrtroku 2012 sa recesia v euro-
zéne prehibila. Dokumentuje to rychly odhad
HDP za eurozoénu (-0,6 % vo 4. Stvrtroku 2012).
Publikovany odhad potvrdil negativne tenden-
cie, na ktoré poukazovali mesacné Statistiky.
Prehibenie recesie v eurozéne sa uz zacalo pre-
javovat aj na slovenskej ekonomike, ktorej rast
podla rychleho odhadu SU SR vo 4. $tvrtroku
vyraznejsie spomalil. Publikované ¢isla nazna-
cuju negativnejsi pohlad na vykon ekonomiky
v roku 2012 v porovnani s predikciou P4QA-
2012.

Priemyselnd produkcia bez automobilového
priemyslu stagnovala, s miernym naznakom ras-
tu v decembri 2012. Podobne aj trzby stagno-
vali. Za tymto nepriaznivym vyvojom bol podla
predstihovych indikatorov pokles dopytu. Vy-
voj priemyselnej produkcie sa premietol aj do
decembrového poklesu exportnej vykonnosti.
Vzhladom na utimeny domaci dopyt sa dovoz
prepadol este vyraznejsie ako vyvoz.

Negativne tendencie v reédlnej ekonomike sa
prejavovali aj vo vyvoji na trhu prace. Zamest-
nanost poklesla aj v decembri a za cely 4. $tvrt-

rok sa znizila medzikvartdlne o 0,4 %. Mzdy
v decembri rastli rychlejsie ako doposial. Vyraz-
ny medzimesacny rast viak pravdepodobne od-
zrkadloval vyplécanie odmien, aby sa zamest-
nanci a zamestnavatelia vyhli vy$s§im daniam
a odvodom platnym od januara 2013.

V cenovom vyvoji doslo v janudri 2013, v sulade
s o¢akavaniami, k spomaleniu inflacie. Naklado-
vé faktory zvysovania cien pominuli v désledku
stabilizacie cien komodit. Slaby spotrebitelsky
dopyt stale prispieva k umiernenému rastu cien
sluzieb. Celé spomalenie inflacie sposobil nizky
rast regulovanych cien v porovnani s janudrom
2012.

Negativne publikované udaje o raste ekonomi-
ky eurozény a Slovenska nemusia nevyhnutne
predstavovat zvysené riziko pre nasledujicu
predikciu, nakolko sa objavili prvé naznaky po-
zitivnejsieho vyvoja v eurozéne v prvych mesia-
coch 2013. Priemyselnd produkcia v decembri
v eurozéne medzimesacne vzrastla a soft indi-
katory sa v januari zlepsili. Predpokladame, Ze
pokles ekonomiky eurozény mohol dosiahnut
vo 4. Stvrtroku 2012 dno.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP

Rast slovenskej ekonomiky vyraznejsie spoma-
lil, jeho medziroénd dynamika je viak ovplyv-
nend bdzickym efektom jednorazového vyberu
DPH z PPP projektu pred rokom.

Podla rychleho odhadu SU SR dosiahol realny
sezénne ocisteny rast HDP vo 4. Stvrtroku mi-
nulého roka 1,2 % medzirocne pri raste oproti
predchddzajicemu stvrtroku o 0,2 %2 Podrobnd
Struktdra ekonomického rastu bude zverejnena
6. marca 2013.

V porovnani s nasimi ocakdvaniami vsak HDP
vroku 2012 rastlo pomalSie. Zaroven doslo kzme-
ne sezénne ocistenych medzikvartalnych rastov
HDP v predchadzajucich $tvrtrokoch. Vyznamna
revizia sezbnne ocisteného ¢asového radu HDP
mohla byt ovplyvnend jednorazovo zaplatenou
danou z pridanej hodnoty (DPH) koncesionarom
PPP projektu rychlostnej cesty R1 vo 4. Stvrtroku
2011 a ztoho plynucim dopadom na metddu se-
zénneho odistenia.

Graf 1 Porovnanie aktualnej predikcie
a rychleho odhadu HDP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Predikcia na stvrty Stvrtrok 2012 bola vrdtane technickej
tpravy (0,3 p. b.), vid Box 1 v Strednodobej predikcii 4.Q 2012 http.//
www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2012/protected/
P4Q-2012.pdf

Dal3im faktom, ktory by mohol zmenit pohlad na
vyvoj HDP, je zdmer Upravy metodiky akrualizacie
DPH v ramci narodnych Gctov zo strany Minis-
terstva financii SR. Pri pouziti novej metodiky by
pravdepodobne doslo k dalSiemu znizeniu objemu
HDP v roku 2011 a k zvy3eniu v prvych mesiacoch
roku 2012. Aj takyto presun by mohol ovplyvnit vy-
sledné sezénne ocistenie a nasledne aj medziro¢né
a hlavne medzistvrtro¢né dynamiky HDP.

Po prihliadnuti na detailnejsie informacie by
bolo mozné lepsie identifikovat skutocny stav
ekonomiky.

2.2 TRZBY:?

Trzby pribrzdili najvyznamnejsie odvetvia prie-
myselnej vyroby.

V decembri 2012 trzby v ekonomike spolu (trzby
za vlastné vykony a tovar vo vnutornom obcho-
de a vo vybranych odvetviach) v beznych cenéach
medziroéne vzrastli 0 0,1 % a medzimesaéne po
sezébnnom ocisteni klesli o0 0,8 %, ¢o sa prejavi-
lo vo vyraznom prepade vo 4. stvrtroku. Takyto
vyvoj trzieb pravdepodobne spdsobil pomalsiu
tvorbu pridanej hodnoty v rdmci HDP v porovna-
ni s pévodnymi predpokladmi.

Za poklesom stal vyvoj trzieb predovsetkym vo
vyrobe dopravnych prostriedkov, ale aj vyrobe
pocitacovych, elektronickych a optickych vyrob-
kov a vyrobe kovov. Jediné odvetvie, v ktorom
trzby vzrastli, boli trhové sluzby. Vyvoj trzieb je
v sulade s ostatnymi mesacnymi indikatormi,
predovietkym s prehibenim poklesu priemysel-
nej produkcie a novych objednavok v decembri
2012 a predstavuje tak naplnenie negativnych
ocakavani z konjunkturalnych prieskumov v po-
slednych mesiacoch roka 2012.

Naopak, trzby za vlastné vykony a tovar vo vnu-
tornom obchode zaznamenali medzimesacne
narast 0 0,2 %. Sposobil to najma vyvoj vo vel-
koobchode, kde najviac rastli trzby za predaj
informacnych a komunika¢nych technolégii
(pravdepodobne sa jednalo o ndkup vybavenia
zo strany firiem v zavere roka). V pripade ma-

KAPITOLA 2

2 Sezbnne neupraveny rast dosiahol

na medzirocnej bdze 0,7 %.

3 Trzby za vilastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnutor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj

HDP.
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Graf 2 Vyvoj trzieb spolu (%)
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Graf 4 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (medzimesac¢na
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Zdroj: SU SR, vyjpocty NBS.

loobchodnych trzieb doslo viak k prehibeniu
poklesu, ktory bol ovplyvneny predovietkym
slabsim spotrebitelskym dopytom, ale podla
vsetkého aj vyraznejsimi zlavami v predvianoc¢-
nom obdobi. Medziro¢ne trzby vo vnutornom
obchode klesli 0 0,2 %.

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
spolu (medzimesa¢na zmenav p. b.)

zmena v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vyjpocty NBS.

Viyvoj trzieb vo vnutornom obchode a vo vybra-
nych odvetviach vo 4. stvrtroku 2012 moze v po-
rovnani s aktualnou prognézou konecnej spot-
reby domdcnosti znamenat pre 4. Stvrtrok 2012
mierne riziko smerom nadol.

Graf 5 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam v priemysle (medzimesa¢na
zmena v p. b.)
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INDIKATOR EKONOMICKEHO
SENTIMENTU

2.3

Napriek pozitivnym oéakdvaniam v eurozéne sa
ekonomicky sentiment na Slovensku zhorsil.

Indikator ekonomického sentimentu v januari
medzimesacne poklesol o 2,5 bodu na hodnotu
84,9 bodu*. Oproti rovnakému obdobiu minulé-
ho roka bola jeho hodnota nizsia 0 11,2 bodu.

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.

Graf 7 Indikator dovery v priemysle (salda

odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Za negativnym vyvojom indikatora stoji pokles
dovery vo vietkych jeho zlozkach s vynimkou
stavebnictva. Pozitivna Uroven dévery v sluz-
bach sa prudko znizila predovsetkym v dbsled-
ku nizSieho ocakavaného aj sucasného dopytu.
Zhor3enie dévery v maloobchode ovplyvnili naj-
ma nie prili§ optimistické hodnotenia sucasnej
podnikatelskej situdcie. Pokles dévery v priemys-
le napriek pozitivnejSim hodnoteniam sucasnej
urovne dopytu ovplyvnilo predovsetkym zmier-
nenie optimizmu ohladom buducej priemyselnej
produkcie. Podla prieskumu realizovaného stvrt-
ro¢ne firmy v tomto Stvrtroku ocakavaju, ze cel-
kovy dopyt po produkcii, ako aj export budu rast,
¢o je pozitivnym signadlom pre vyvoj ekonomiky.
Za poklesom dévery medzi spotrebitelmi stoja
predovietkym zhor3ené ocakévania domacnosti
v oblasti Uspor.

Indikator ekonomického sentimentu v Ne-
mecku aj v celej eurozéne vzrastol v januari uz
treti mesiac za sebou, k Comu u oboch prispel
rast vo vietkych zlozkach indikatora, ale pre-
dovietkym zlepSenie dovery v stavebnictve
a u spotrebitelov. Posilnenie dévery v Nemec-
ku potvrdili aj dalsie indikatory (Ifo index eko-
nomickej klimy a ZEW indikétor ekonomického
sentimentu), ¢o naznacuje stabilizaciu ekono-
mickej aktivity Nemecka v 1. Stvrtroku 2013,
a to by sa mohlo pozitivne premietnut aj do
slovenskej ekonomiky.

Graf 8 Indikatory ekonomickych nalad pre
eurozénu
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (rok 2005 = 100).

KAPITOLA 2

4 Udaje za IES boli revidované
v désledku rocnej aktualizdcie

vdh

jednotlivych krajin a zahrnutia
roku 2012 do dlhodobého priemeru

(1993 -2012).
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Graf 9 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute, ZEW.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (rok 2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).

2.4 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Za poklesom produkcie stdl automobilovy
priemysel.

Priemyselnd produkcia sa v decembri 2012
medzimesacne prepadla o 4,3 %. Za pomerne
prudkym poklesom stala predovietkym vy-
roba dopravnych prostriedkov. V zavere roka
2012 dochéadzalo v automobilovom priemysle
z dévodu slabsieho dopytu k obmedzovaniu
vyroby. Prepad priemyselnej vyroby vidiet aj na
poklese exportnej vykonnosti v decembri 2012.
Medziro¢na dynamika priemyselnej produk-
cie v decembri prvykrat od roka 2009 poklesla
(-4,4 %).

Pokles priemyselnej produkcie v poslednom
Stvrtroku 2012 méze naznacovat pomalsi rast
exportov ako o¢akéava prognéza P4QA-2012. Re-
dukovanie pracovnych zmien, resp. prerusenie
vyroby pokracuje v niektorych automobilkach aj
na zaciatku roka 2013, ¢o zvy3uje negativne rizi-
ko ohladom vyroby aj v tomto roku.

Stavebnd produkcia v decembri 2012 medzime-
sacne poklesla o 1,7 %, najma kvoli vyvoju v tu-

Graf 10 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Graf 11 Hlavné prispevky odvetvi

k medzimesacnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vyjpocty NBS.

zemskej produkcii. Medziro¢ne stavebna pro-
dukcia v stalych cendch klesla o 16,5 %.

Za cely rok 2012 vzréstla priemyselnd produkcia
0 10,3 %, pricom samotna vyroba dopravnych
prostriedkov sa zvysila o viac ako 43 %.

KAPITOLA 2
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Graf 12 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Graf 13 Stavebna produkcia (medziro¢na

zmenav %, s. c.)
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2.5 OBCHODNA BILANCIA

Odstdvky v automobilovom priemysle spésobi-
li pokles exportu.

Kumulativne za cely rok 2012 saldo obchodnej
bilancie dosiahlo 5,1 % HDP, ¢o prevysilo ocaka-
vania aktudlnej prognézy NBS (4,6 % HDP). Ex-
port tovarov vdecembri medzimesaéne poklesol
00,6 % (sezdnne ocistené Udaje) a pokracovalo aj

Graf 14 Vyvoz tovarov (%)

o
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Il Ll it \:_0
I’V ] V\I 10

24 L20
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=}
—

B Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
celkovy export
Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
export bez automobilového priemyslu

= \edziStvrtroéna zmena celkovy export

== Medziro¢na zmena celkovy export (prava os)
Medziroéna zmena export bez automobilového
priemyslu (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 15 Saldo zahrani¢éného obchodu

(% HDP, 12-mesacny kumulativ)

0 T
2010 2011 2012

Zdroj: NBS a SU SR.

spomalovanie jeho medziro¢nej dynamiky, ktora
bola po prvykréat v tomto roku zaporna. Spoma-
lenie dynamiky exportu bolo v sulade s ocaka-
vaniami. Hlavnym faktorom boli odstavky v au-
tomobilovom priemysle. Pozitivom bol naopak
medzimesacny rast exportu ostatnych sektorov
ekonomiky. Znizeny dovoz surovin koncom roka
sposobil, Zze saldo obchodnej bilancie za cely rok
2012 skoncilo pozitivnejsie ako predpokladala
predikcia.
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KAPITOLA 3
3 TRH PRACE

Nomindlne mzdy vzrdstli vo vicsine odvetvi W eley Eb AT SR AL S Pl el a ]
najmd v désledku predvianocnych odmien. dynamike nominalnych miezd (3-mesacny
kizavy priemer, p. b.)

Zamestnanost zaznamenala v decembri medzi-
ro¢ny pokles 0 0,9 % pri medzimesa¢nom znizeni
0 0,3 %. Nepriazniva situdcia na trhu prace teda
pretrvava, aj ked pokles sa zmiernil. O¢akavania
zamestnavatelov na najblizsie mesiace naznacu-
ju, Ze zamestnanost by sa mala prepadavat, ale
miernejSim tempom ako pred koncom roka. Za-
¢iatkom roka 2013 by mohla byt timend konsoli-
da¢nymi vladnymi opatreniami a slabou ekono-
mickou aktivitou. Vyvoj je podobny vo vietkych
sledovanych odvetviach, pri€om najviac zamest-

nanost klesa v priemysle a stavebnictve. Jedine " g=

vybrané trhové sluzby® si udrzuju pozitivny pri- .

spevok k medzimesa¢nej dynamike zamestna- 2011 2012

nosti. m Priemysel Stavebnictvo
H Obchod = Sluzby

== Nominalne mzdy spolu (%)

Vysledky zamestnanosti za celt ekonomiku boli

podla rychleho odhadu vo 4. §tvrtroku mierne  Zdroj:SUSRavypocty NBS.

priaznivejsie ako naznacovali mesacné indikato-

ry, ale celkova zamestnanost klesla medzikvar-

talne 0 0,4 % (8 000 os6b). Skutoc¢nost bola teda

mierne priaznivejsia v porovnani s P4QA-2012, dostupnymi indikatormi predpoklada predikcia
ale doslo k revidovaniu smerom dole v pred- miernejsi medzikvartélny pokles na 1. Stvrtrok
chadzajucom Stvrtroku. V sulade s aktudlne 2013.

Graf 16 Prispevky k medzimesacnej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

Graf 18 Vyvoj nezamestnanosti (%)

15,0 4 r30
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125 \/_/ || L o5
12,0 4 T | Ay m 0,0

0.8 11,5 1 F-0,5
Ok 2012 i@ L-10
' 2010 2011 2012 2013 5 Patria sem napr. reklamné ¢innosti,
B Priemysel Sluzby B Zmena podtu nezamestnanych, medzimesadna Cinnosti v oblasti nehnutelnosti,
Stavebnictvo B Neaditivita sezénneho oCistenia zmena, s. 0. administrativne sluzby, umenie
Obchod == Zamestnanost (%) == Miera nezamestnanosti, s. o. (lava os) arekredcia, pravne a tctovnicke
cinnosti, architektonické a inZinier-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: UPSVAR. ske cinnosti.
NBS
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Graf 19 Vybrané ukazovatele evidencie

UPSVAR (tis. 0sdb, s. 0.)
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== Prilev uchadzadov o zamestnanie, 3-mes. kizavy priemer
«= QOdlev uchadzadov o zamestnanie, 3-mes. kizavy priemer
== PocCet volnych pracovnych miest (prava os)

Zdroj: UPSVAR.

Graf 20 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)

=Y
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1.02013
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|

Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtroéna zmena
Mzdy za celd ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
== Mzdy za celli ekonomiku,medziroéna zmena

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Mzdy za celti ekonomiku za 4.Q 2012 a 1.Q 2013
predstavuju prognozy z predikcie PAQA-2012.

Miera evidovanej nezamestnanosti vzrastla
0 0,4 percentudlneho bodu na 14,8 %. Za ndrastom
nezamestnanosti bol predovietkym efekt sezén-
nosti, kedZe po sezbnnom ocisteni sa pocet neza-

Graf 21 Porovnanie aktualnej predikcie
arychleho odhadu zamestnanosti (%)
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B Medzistvrtroéna zmena
Medzistvrtrocna zmena P4QA-2012
== Medzirocna zmena (prava os)
= Medzirocna zmena P4QA-2012 (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

mestnanychzvysillenmierne (00,1 percentudlneho
bodu) a miera nezamestnanosti vzrastla na 14,5 %.
Nové udaje naznacuju moznu stabilizaciu situdcie
na trhu prace. Vzrastol pocet volnych pracovnych
miest a zvysil sa odtok uchadzacov o zamestnanie,
najma z dévodu umiestnenia na trhu prace. Miera
nezamestnanosti viak stale ostava vysokad, ¢o méze
nadalej negativne ovplyviiovat domdcu spotrebu.
Mozno predpokladat, Ze vo februdri a marci bude
nezamestnanost rast podobne pomalym alebo po-
malsim tempom ako v januari, ¢o by bolo v silade
s aktualnou prognézou NBS.

V protiklade s trendom spomalujiceho mzdové-
ho rastu v roku 2012 mzdy v decembri zrychlili
svoju medziro¢nt a medzimesa¢nu dynamiku
na 5,8, resp. 0,8 %. Narast miezd ukazal, ze firmy
naprie¢ odvetviami koncom roka napriek neistej
ekonomickej situdcii nesetrili na odmenach, ¢o
moze byt vplyvom zmeny odvodového zataze-
nia. Predpoklada sa preto, ze rychly rast miezd
bol len jednorazovy a negativne ovplyvni mzdo-
vy vyvoj v 1. Stvrtroku 2013.

Vyssie ako ocakavané priemerné mzdy naznacu-
ju mierne rychlejsi mzdovy rast v celej ekonomi-
ke vo 4. stvrtroku v porovnani s P4AQA-2012.

KAPITOLA 3
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4 Ceny

Infldcia sa v stilade s o¢akdvaniami spomalila.

Na zaklade udajov SU SR medziro¢ny rast spot-
rebitelskych cien merany indexom HICP spomalil
z decembrovych 3,4 % na 2,5 % v januari pri me-
dzimesacnom raste cien 0 0,7 %. K spomaleniu in-
flacie prispelo najma spomalenie dynamiky cien
energii v janudri 2013 v porovnani s janudrom
2012 a spomalenie priemyselnych tovarov bez
pohonnych latok.

Zdrojom medzimesac¢ného rastu celkovej cenovej
hladiny boli najma nakladové faktory. Rychlejsie
ako ocakavania rastli ceny energii (rastli ceny tep-

la, pokles cien elektrickej energie bol miernejsi,
ako boli o¢akavania) a ceny sezénnych potravin
(ovocia a zeleniny). Na druhej strane nizsi ako
ocakévany rast zaznamenali ceny sluZieb a prie-
myselnych tovarov bez energii. V ich dynamike sa
pravdepodobne nadalej prejavuje pretrvavajuci
slaby spotrebitelsky dopyt, ktory je odrazom aktu-
alneho, ako aj ocakévaného nizkeho rastu miezd.
Z konjunkturalnych prieskumov vyplyvaju nega-
tivne spotrebitelské ocakévania buduceho vyvoja
uspor. Dopytové tlaky na rast cenovej hladiny by
tak mali v roku 2013 ostat limitované a v pripade
stabilnych cien komodit na svetovych trhoch je
mozné predpokladat prostredie miernej inflacie.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie na medzimesacnej

baze (%, p.b.)

oy | S| tepetos
Priemyselné tovary bez energii 04 0,1 -0,08
Energie -0,6 0,5 0,20
Pohonné latky -04 -0,2 0,01
Potraviny 14 1,8 0,10
Sluzby 1,0 0,5 -0,13
HICP spolu 0,61 0,70 0,09
Zdroj: NBS.
Graf 22 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Na zaklade udajov SU SR sa v januari 2013 medzi-
rocny rast spotrebitelskych cien merany narod-
nym indexom CPI spomalil podla ocakavani z de-
cembrovych 3,2 % na 2,4 % pri medzimesa¢nom

raste cien o 0,6 %. K spomaleniu inflacie prispel
najma nizsi rast regulovanych cien energii v janu-
ari 2013 v porovnani s januarom 2012, ale aj spo-
malenie Cistej inflacie bez pohonnych latok.

KAPITOLA 4
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5 VEREJNE FINANCIE

Na zaklade informacii po Vybore pre darnové
prognézy® dochddza v porovnani s rozpoctom
k rizikdm na prijmovej strane v rozsahu 365 mil. €
(0,5 % HDP). Premietnuté predpoklady na makro
scendr NBS by znamenali vypadok 428 mil. €, pre-
dovsetkym v désledku predpokladov NBS o niz-
som raste mzdovej bazy oproti predpokladom
MF SR. Na vydavkovej strane Rada pre rozpoctovu
zodpovednost identifikovala rizikd v zdravotnic-
tve a v municipalitdch na Urovni 275 mil. €. Na
druhej strane vyssi pocet sporitelov vystupenych

Tab. 2 Prehlad rizik rozpoctu verejnej spravy na rok 2013 (mil. EUR)

zIl. piliera déchodkového systému znizuje tieto ri-
zika jednorazovym vynosom v objeme 235 mil. €.
Zaroven boli ozndmené dodatocné opatrenia (se-
lektivne zniZzovanie vydavkov a zvysenie prijmov
zo Statnych podnikov) v objeme 130 mil. €. Z toho
vyplyva, Ze doteraz nekryté mozné rizikd pre napl-
nenie ciela deficitu pod 3 % HDP mézu byt v obje-
me 0,3 mld. € (0,5 % HDP). V zavislosti od rozsahu
a charakteru dodatoc¢nych opatreni mézu tieto
znamenat negativne rizikd pre nasu prognézu
rastu v tomto roku.

1. Vypadok rozpoctovych prijmov v désledku horsieho vyhladu makroekonomického vyvoja
a aktualizacie vyberu dani -428
2. Rizika na strane rozpoctovych vydavkov (RRZ): 275
- zdravotnictvo 100
- samosprava 175
Rezervy rozpoctu - jednorazovy vynos z otvorenia 2. piliera 235
4. 0Oznamené dodatocné opatrenia (ispory na strane rozpoctovych vydavkov a zvysenie prijmov
zo Statnych podnikov) 130
5 Nekryté rizika rozpoctu verejnej spravy (1-2+ 3 +4 +5) -338
Zdroj: NBS.

KAPITOLA 5

6 NBS je clenom vyboru, ktory zasiela

odhady dani a odvodov.
7 Poutzitd tzv. kalkulacka IFP.
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KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne zverejnené Udaje o raste ekonomiky
a zamestnanosti vo 4. Stvrtroku 2012 indikuju ri-
ziko nizsieho rastu ekonomiky v roku 2013. Aviak
mierne sa zlep3ujuca nalada v eurozéne by moh-
la zmiernit negativne ocakavania vyplyvajuce

Graf 24 Vyvoj priemyselnej produkcie

z decembrovych statistik domacej ekonomiky.
Soft indikatory z priemyslu su relativne stabilné
a pozitivne sa daju hodnotit aj spravy z finan¢-
ného sektora, ked banky predcasne splatili rela-
tivne vysoky objem prostriedkov z trojro¢nych

Graf 26 Oc¢akavania zamestnavatelov (saldo

a trzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Udaj za 4.Q 2012 je rychly odhad SU SR.

Graf 25 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu

odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: Udaj za 4.Q 2012 je rychly odhad SU SR.

Graf 27 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda
odpovedi) a CPI (medziro¢na zmena v %)
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dlhodobych operécii ECB. V 1. $tvrtroku zatial

neboli zverejnené takmer Ziadne ukazovatele,
ktoré by mohli vyraznejsie ovplyvnit predikciu
na najblizsie stvrtroky. Na trhu prace doslo k sta-
bilizacii o¢akavani, ¢o dokumentuju konjuktural-
ne prieskumy zamestnanosti na najblizsie mesia-
ce. Finan¢né podmienky by sa mali v 1. Stvrtroku
mierne zhorsit, ked banky predpokladaju mierne

sprisnenie Uverovych Standardov, avsak pri stale
relativne nizkych drokovych sadzbach. Prisnejsie
uverové podmienky by tak mohli ¢iasto¢ne timit
rast investi¢nej aktivity firiem. V cenovom vyvoji
doslo k predpokladanému spomaleniu, avsak vy-
voj v januari naznacil mozné riziko nizsieho rastu
cien v priebehu roka 2013 a este aj v prvej polo-
vici roka 2014.

KAPITOLA 6
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KAPITOLA 7

7 ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3na Uvery | Uvery | Bilancia Saldo|  Miera| Bezny | Obchodnd | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych | ESA95| mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spoloc- (mil. EUR) | (%zHDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2008 58 39 6,1 32 96 30 = 98,2 49 155 253 -7038 21 279 -6,02 -113 14708
2009 49 09 -2'5 -20 121 -141 -186 770 28 =33 110 27913 -8,0 356 -2,59 151 13948
2010 44 07 28 -15 144 183 79 97,8 78 16 125 4436, 1,1 41 -3,72 118 13257
2011 32 41 27 18 135 72 8,6 979 29 76 11 32753 48 433 2,01 147 13920
2012 .37 . 01 . 103 55 932 88 -2,3 103 -38107 . . . . 1,848
2011Q4 38 47 28 09 140 36 58 %5 29 76 1M1 32753 - - -1,09 258 13482
2012Q1 29 40 36 06 141 94 8,6 9,0 53 47 111 11554 = = 2,86 522 13108
2012Q2 26 36 40 02 136 128 51 98,0 42 02 99 23257 = = 3,40 612 12814
2012Q3 21 38 40 0,1 137 16,0 59 92,7 43 -1,7 98  -25856 = = 072 375 1,2502
2012Q4 072 36 5 -0,6% . 34 30 86,2 88 2.3 103 -38107 - - . . 1,297
2012 Jan. - 4] 27 - 137 54 74 9%,1 22 53 116 979 - - - - 12905
2012 Feb. - 40 38 = 138 97 10,7 935 37 48 11,5 -846,0 = - = - 13224
2012 Mar. -39 42 = 137 129 78 984 55 47 110 -11554 = - = - 1,320
2012 Apr. - 37 38 = 134 131 51 994 53 40 108  -11711 = - = - 13162
2012 Méj - 34 42 = 132 123 51 97,8 63 34 104 -21595 = ° > - 12789
2012 Jan - 37 40 - 133 13,0 50 9%,7 42 02 99 23257 - - - - 12526
2012 Jdl - 38 36 - 133 185 95 928 56 08 101 -22385 - - - - 1,288
2012 Aug. - 38 41 = 132 171 43 92,3 34 -2,2 99  -26755 = = = - 1,2400
2012 Sep. - 38 44 = 134 129 42 929 43 -1,7 98  -25856 = - = - 12856
2012 Okt. = 349 42 = 13,7 81 53 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 = - = - 12974
2012 Nov. 58 39 - 139 52 34 84,7 45 08 102 27435 - - - - 1,288
2012 Dec. - 34 39 - 144 -44 01 874 88 -23 103 -38107 - - - - 13119
2013 Jan. - 25 . = . . . 849 . . . 62,5 = = = - 13288

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahinia pod polozkou obezivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).
2) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB0213 xls)
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