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Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Odbor menovej politiky NBS

Dlhovd kriza v eurozéne nadalej spdsobuje pretrvdvanie neistoty dalsieho vyvoja u spotre-
bitelov a investorov, ¢o sa prejavuje v spomalovani globdinej ekonomickej aktivity. Rast
ekonomiky SR bol v prvom polroku zaloZeny hlavne na ponukovom Soku v automobilovom
priemysle. Slaby trh prdce a neistota sposobili mierny pokles sukromnej spotreby. Investi-

cie klesali z dévodu neistoty a ciastocne vplyvom sprisfiovania Gverovych podmienok. Po
zahrnuti aktudinych relevantnych informdcii, ako je nizsi zahranicny a domdci dopyt, horsi
sentiment, menej priaznivy vyvoj trhu prdce a schvdlené konsolidacné opatrenia v SR sa
progndza zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov vyraznejsie zhorsila v porovnan{

s predchddzajicou predikciou. Rast ekonomiky by sa mal spomalovat. Nadvdzne na to by
mal spomalit aj rast zamestnanosti, ¢o sa prejavi v stagndcii redlnych prijmov domdcnost/
a v ich spotrebe. Spomalovanie by malo pokracovat aj v roku 2013, pricom moZno ocakdvat
vplyv opatrenti fiskdInej konsoliddcie. Predikcia je zaloZend na obnove dévery v zahranici aj

v SR, ¢o sa prejavi v miernom oziveni domdceho dopytu. Ocakdva sa spomalenie inflacie.

V roku 2014 by mal akcelerovat globdiny dopyt. Cisty export podporf aj investicia v automo-
bilovom priemysle, ktord znizi dovoznu ndrocnost. Domdci dopyt by mal byt podporeny ras-
tom prijmov domdcnosti, pri nadalej opatrnom pristupe investorov a postupnom zlepsovani
na trhu prdce. Na zdklade predpokladov o cendch komodit by sa v tomto roku mala infldcia

spomalit.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V druhom $tvrtroku doslo k spomaleniu globalnej
ekonomickej aktivity, pricom sa prejavovali vplyvy
slabsich trhov prace, financ¢nej situacie domac-
nosti a potreby fiskalnej konsolidacie. Neistota sa
zvysovala aj vplyvom dlhovej krizy v eurozéne.
Uvedené faktory a sprisfiovanie Uverovych pod-
mienok spdsobili v druhom Stvrtroku v eurozéne
mierny pokles HDP. Tento vyvoj ovplyvnil sloven-
sku ekonomiku len ciastocne. Ta v druhom Stvrt-
roku rastla najrychlejsie v eurozéne. Ekonomiku
v prvom polroku 2012 podporila najma exportna
vykonnost. Zasluhu mé na tom hlavne automobi-
lovy priemysel, ktory rozsiril produkéné kapacity
a tazil z pretrvéavajuceho dopytu po autach vyro-
benych na Slovensku. Cisty export rastol aj z dé-
vodu nizkeho domdceho dopytu. Klesd redlna
vlddna spotreba a klesajuce redlne prijmy spolu
s vysokou mierou nezamestnanosti tlacia nadol aj
spotrebu domacnosti. Pokles ziskovosti zo zaciat-
ku roka, prisne Uverové standardy a pesimistické
ocakévania sposobuju obmedzovanie, resp. po-
suvanie investi¢nych aktivit.

Vyvoj predstihovych indikdtorov (pokles senti-
mentu) naznacuje spomalovanie vysokych rasto-
vych dynamik priemyselnej vyroby, ¢o sa pravde-
podobne prejavi aj v znizeni exportnej vykonnosti.

Trh prace napriek ekonomickému rastu stag-
noval, ¢o bolo doésledkom slabsej domécej casti
ekonomiky. Negativne na zamestnanost posobil
najma pokles poctu Zivnostnikov. Ti su vyrazne
zasiahnuti utlmenym domacim dopytom. Miera
nezamestnanosti po miernom poklese v prvom
stvrtroku nasledne opat mierne vzrastla.
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Inflaicia po prechodnom spomaleni v lete
vzrastla, ¢o suviselo s rastom cien nespracova-
nych potravin a tropického ovocia. Vo vyraznej-
som raste pokracovali aj ceny sluZieb a priemysel-
nych tovarov bez energii. Ceny boli ovplyvriované
najma nakladovymi faktormi, pricom dopyt bol
utlmeny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Hoci slovensky export prudko rastie, je za tym
najma zvysovanie produkénych kapacit v auto-
mobilovom priemysle, ktoré bude v Statistikdch
odznievat. Zvysna ¢ast ekonomiky z hladiska pro-
dukcie a vyvozu stagnuje a nemala by byt zdro-
jom dalSich prorastovych impulzov. ZniZzenie ras-
tu nasich exportnych trhov sa prejavi v exportnej
vykonnosti SR v druhej polovici tohto roka. Na-
znacuju to aj negativne ocakavania firiem na naj-
blizsie obdobie. Postupne by vsak exportné trhy
mali akcelerovat, ¢o by sa malo prejavit aj v na-
som exporte. Ceny exportov by mali rast v celom
horizonte predikcie pomalsie ako ceny dovozov,
¢im by sa mala zvysovat konkurencieschopnost
slovenskej ekonomiky. Utlm investicnej aktivity
by mal pokracovat aj v druhom polroku. Pre-
dovsetkym v roku 2013 bude priaznivo pdsobit
nova investicia v automobilovom priemysle, ale
investi¢né aktivity moézu utrpiet v désledku kon-
solida¢nych opatreni viady. Pesimisticky posobi
aj aktudlny vyvoj v oblasti reziden¢nych investici,
ktory by sa mal zvyraznit z dévodu sucasnej ne-
istoty a nepriaznivej situacie na trhu prace. V do-
sledku konsolidacie verejnych financii nemozno
ocakavat pozitivne prispevky ani zo strany vlad-
nych investicii. Spotreba domécnosti by mala
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zostat utlmend vplyvom stagnécie prijmov este
aj v roku 2013. Potvrdzuje to aj sucasna klesajuca
spotrebitelska dovera a nepriaznivy vyvoj senti-
mentu a trzieb v sluzbach a maloobchode. Od
roku 2013 budu spotrebu negativne ovplyvriovat
aj naplanované konsolida¢né opatrenia, a to zvy-
Senie odvodov a dani z prijmu. Cast domécnosti
vsak pravdepodobne nezniZi spotrebu v plnej
miere a siahne na svoje Uspory. Na prelome rokov
2013 a 2014 by vsak mohla spotreba zacat vyraz-
nejsie rast pri akceleracii disponibilnych prijmov
z doévodu postupného rastu produktivity prace.
V sulade s prognézovanym vyvojom jednotlivych
zloZiek by sa mal rast HDP v rokoch 2012 spomalit
na 2,7 % av roku 2013 na 2,0 %, pricom konsolida-
cia v roku 2013 ubera z rastu 0,4 percentualneho
bodu. V roku 2014 by sa mal rast zrychlit na 3,5 %
vplyvom ozivenia zahrani¢ného a domaceho do-
pytu. Negativny vplyv konsolidacie v roku 2014 by
mal dosiahnut 0,25 percentuédlneho bodu.

Z hladiska trhu prace naznacuju konjunktural-
ne prieskumy v najblizsich Stvrtrokoch negativne
tendencie, pricom ocakdvania indikuju pokles
zamestnanosti. Priemyselné firmy ocakdvaju po-
kles zamestnanosti po prvykrdt od roku 2009.
Tieto indikétory spolu s o¢akavanym spomalenim
ekonomickej aktivity naznacuju mierny pokles
zamestnanosti, ako aj poctu odpracovanych ho-
din na zamestnanca v najblizSom obdobi. K ne-
gativnemu vyvoju méze prispiet aj pripravované
schvélenie novely Zdkonnika prace. Konsolida¢né
opatrenia vlddy moézu negativne ovplyvnit za-
mestnanost prostrednictvom vyssich nakladov
prace a nizsej investicnej aktivity. Za predpokladu
postupného oZivenia dopytu by mala zacat rast
zamestnanost postupne a7 v druhej polovici bu-
duceho roka. Miera nezamestnanosti by v sulade
S vyvojom zamestnanosti mala najprv mierne
vzrast a az nasledne zacat klesat. Naklady prace by
v rokoch 2012 a 2013 mali byt prorastovo ovplyv-
nované predchadzajucim rastom kompenzacii
na zamestnanca. V roku 2013 by sa mal prejavit
vplyv konsolidacnych opatrenf vo forme vyssich
nakladov prace. V roku 2014 by ozivenie dopytu
a sUvisiaci rast produktivity prace mali ¢iastocne
podporit aj rast kompenzacii zamestnancom.

Inflacia je smerom nadol tahand utimenym do-
pytom a nepriaznivym vyvojom trhu préce pri za-
pornej produkénej medzere. Konsolida¢né opat-

Zoznam konsolidacnych opatreni

Prehlad konsolidacnych opatreni

1. Opatrenia zavadzajuce zmeny v ramci Il. piliera (otvorenie II. piliera; znizenie prispevku z 9% na 4 %).

renia by sa v miere inflacie z tohto dévodu nemali
vyraznejsie prejavovat. Predpokladd sa postupné
spomalovanie inflacie z 3,7% v tomto roku na
2,4%, resp. 1,9% v rokoch 2013 a 2014. Progno-
za je v sulade s o¢akdvanym poklesom rastu cien
potravin na zaklade technickych predpokladov
o cenach komodit. Prejavuje sa aj nizsi ocakavany
narast regulovanych cien energif zac¢iatkom roku
2013 v porovnani so zaciatkom roka 2012. V ro-
ku 2014 by mal k poklesu inflacie najviac prispiet
ocakavany pokles cien energif.

V aktudlnej strednodobej prognoze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol. Najvac-
$im rizikom je nevyriedenie dlhovej krizy a nasled-
ny pokles zahrani¢ného dopytu. Rizikom je aj re-
akcia ekonomiky na konsolidacné opatrenia viady,
pricom v skuto¢nosti sa mozu prejavovat inymi
kanalmi, ako sa uvazovalo pri predikcii. V dosled-
ku spomalenia rastu ekonomiky je mozné aj zvy-
Senie objemu a zmena Struktdry konsolidacie, ¢o
moze mat dodatocny vplyv na ekonomiku. Z hia-
diska inflacie na roky 2013 a 2014 existuju rizikd
smerom nahor. V roku 2013 je to najméa cena ropy
a v dalsom roku zahrani¢nd inflacia. Opacne ale
posobi riziko nizsieho zahrani¢ného a slabsieho
doméceho dopytu.

V predikcii sa uvazovalo s konsolida¢nymi opat-
reniami predstavenymi na tento a buduci rok.

Tie by mali zabezpecit, aby Slovensko splnilo ciel

dostat deficit verejnych financif v roku 2013 pod
3% HDP. Konsolidacia bola prevzatad do hlavného
scendra predikcie ako technicky predpoklad, kto-
ry sa cez rozne kanaly transmisie pretavil do re-
alnej ekonomiky. Nasledujuca tabulka zobrazuje
zoznam konsolidacnych opatrenti, ktoré boli do
datumu uzavierky' predikcie zndme (schvalené,
resp. v ¢ase tvorby predikcie predloZené v ram-
ci medzirezortného pripomienkového konania)
a zohladnené. Efekt tychto opatreni by mal v ro-
ku 2012 predstavovat 0,3 mld. € a v roku 2013 1,6
mld. €. Na rok 2014 nie st zndme Ziadne konsoli-
dacné opatrenia, takze v predikcii sa zatial' s doda-
tocnym konsolida¢nym Usilim neuvaZuje.

Prvé opatrenie by nemalo mat vplyv na realnu
ekonomiku. Dalsie opatrenia zvysia dariové a od-
vodové povinnosti a naklady prace. Dopad tychto
opatreni sa bude materializovat prostrednictvom
nizsich disponibilnych prijmov s negativnym
vplyvom na spotrebu a nizsich investicif.
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1 Do predikcie sa zakomponovali
konsolidacné opatrenia ku driu
6.9.2012.

2 Efekty konsoliddcie boli kvantifikova-
né na zdklade informdcii z ndvrhov

zdkonov a vlastnych prepoctov.

V pomerovom vyjadreni je prinos
konsoliddcie na rok 2012 odhad-
nuty v objeme 0,4% z HDP a v roku

20132,1% z HDP (pouZity nomindiny

HDP z P2Q-2012).

2. ZvySenie odvodového zatazenia (zjednotenie maximalnych vymeriavacich zakladov; zvysenie odvodového
zataZenia pre dohody o vykonanf prace mimo pracovného pomeru a SZCO).

3. Prijmy z osobitnych odvodov vybranych subjektov (v zmysle zakonov o osobitnom odvode vybranych financ-
nych institucii a z podnikania v regulovanych odvetviach).

4. Zvysenie sadzby DPPO na 23 %.

5. Zmeny v rdmci zdanenia prijmov fyzickych oséb (vyssia danova sadzba, rozsirenie danovych zakladni, zavedenie
osobitnej dane pre Ustavnych ciniteloy, zdanenie vysluhovych déchodkov) a zmeny v spravnych poplatkoch.
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