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1 Horizont predikcie bol predizeny az

do konca roku 2016.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenskd ekonomika v poslednom Stvrtroku 2013 mierne zrychlila tempo rastu,
predovsetkym v désledku priaznivého vyvoja nasich obchodnych partnerov. Z hladiska
zdrojov rastu ekonomiky sa k zahrani¢ného dopytu pridal aj domdci investi¢ny dopyt.
Suikromnd spotreba vsak nadalej stagnovala. V roku 2014 sa predpokladd pokracovanie
tychto tendencii a ekonomika by mala dosiahnut rast 2,4% s ndslednym zrychlenim na
3,3% v roku 2015 ana 3,5 % v roku 2016. Situdcia na trhu prdce by sa mala zlepsovat

v sulade s ocakdvanym zrychlovanim ekonomickej aktivity. Infldcia by mala v roku

2014 takmer stagnovat. Zrychlenie rastu cien sa predpokladd az s vyraznejsim ozivenim

sukromnej spotreby v rokoch 2015 a 2016.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V poslednom Stvrtroku 2013 pokracovalo postup-
né ozivovanie globalnej ekonomiky, nadalej vsak
pretrvaval diferencovany vyvoj v jednotlivych zo-
skupeniach. Kym vo vyspelych krajindch sa upev-
nil hospodarsky rast, rozvijajuce sa ekonomiky
rastli pomalsim tempom v désledku slabsieho
domaceho dopytu, obmedzeného priestoru na
dalsie podporné domace politiky a napatia na
finan¢nych trhoch. Ekonomika eurozony zazna-
menala vo 4. stvrtroku 2013 rast 0,3 %. Dynamika
rastu hrubého domaceho produktu sa tak zrychli-
la 0 0,2 percentudlneho bodu. Viaceré predstiho-
vé indikatory naznacuju pokra¢ovanie mierneho
ekonomického rastu aj v 1. stvrtroku 2014,

Na Slovensku sa zlepSovanie nélad v ekonomi-
ke vo 4. Stvrtroku 2013 prenieslo aj do redlnych
Cisel. Ekonomika podporend najmé pokracuju-
cim oZivenim v eurozéne vzrastla vo 4. Stvrtroku
00,4%, ¢o bolo v sulade s ocakévaniami januaro-
vej strednodobej predikcie. Struktdra rastu viak
bola priaznivejsia, ked sa k zahrani¢nému dopytu
pridal aj domaci dopyt (predovsetkym investi¢na
aktivita). Export rastol pomerne robustne a opa-
tovne rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt. Dopyt po
slovenskych vyrobkoch a sluzbach pochadzal tak
7 eurozony, ako aj zo zvysku sveta a bol tak vyva-
Zenejsi. Pozitivnym znakom bol vyraznejsi prispe-
vok exportu do krajin mimo eurozony. K tomuto
vyvoju pravdepodobne prispieval aj podhodno-
teny redlny efektivny vymenny kurz.

Z domacej casti ekonomiky bol hlavnym zdro-
jom rastu investi¢ny dopyt. Po negativnom vyvoji
v prvych troch Stvrtrokoch 2013 prislo v posled-
nom Stvrtroku k jeho relativne silnému oziveniu.
Obnovili sa investicie v celej ekonomike, najvac-
Siu Cast vsak tvorili investicie do velkych projektov
(automobilovy priemysel, dostavba Mochoviec,
infrastruktdrne projekty).

Rast sukromnej spotreby sa stale nenastartoval.
V poslednom Stvrtroku 2013 sa sice zaznamenal
mierny rast, ktory ovplyvnil najma vy3si dopyt po
tovaroch dlhodobej spotreby, za rok 2013 ako
celok vsak klesla sikromna spotreba 0 0,1 % a po-
kracovala tak v Styri roky trvajucom poklese.

2

rocnik 22, 3/2014

Konecna spotreba verejnej spravy pokracovala
v poslednom Stvrtroku 2013 v raste, ked sa vyraz-
nejsie zvysili kompenzécie pri umiernenom vyvoji
medzispotreby. Za cely rok tak verejna spotreba
po dvoch rokoch poklesu vzréstla a prispela klad-
ne k rastu ekonomiky.

Na trhu prace sa v poslednom Stvrtroku 2013
prejavili pozitivne trendy. Zamestnanost sa zvysila
0 0,3%, ¢ize mierne rychlejsim tempom, ako sa
ocakavalo. Vacsiu Cast rastu zamestnanosti tvorilo
zvysenie poctu Zivnostnikov. Rastol ale aj pocet
zamestnancov vo vsetkych hlavnych odvetviach
ekonomiky. Pozitivny vyvoj sa zachoval v prie-
mysle a stavebnictve, kde réastla zamestnanost
aj pocet odpracovanych hodin na zamestnanca,
¢o suvisi s pretrvavanim konkurencieschopnosti
priemyslu. V sulade s tvorbou novych pracovnych
miest a s rastom zamestnanosti sa zniZila miera
nezamestnanosti. V poslednom Stvrtroku 2013
dosiahla 14,1 % a bola mierne nizsia ako o¢akava-
nia. V oblasti miezd doslo v poslednom Stvrtroku
2013 k negativnemu vyvoju v porovnani s o¢aka-
vaniami. Nomindlne mzdy v sukromnom sektore
stagnovali a k nepatrnému rastu prispelo najma
zvysovanie miezd vo verejnej sprave.

Pokles cien sa v poslednom Stvrtroku 2013 na
medzistvrtro¢nej baze prehlbil a dosiahol -0,2 %.
Inflacia tak poklesla uz druhy Stvrtrok po sebe,
v dosledku ¢oho sa medziro¢nd dynamika spo-
malila na 0,5 %. Pokles cien bol mierne vy3si, ako
sa Cakalo, a najvacsi vplyv mal prepad cien po-
travin (predovsetkym nespracovanych). V prvych
dvoch mesiacoch tohto roka pokracovala inflacia
v poklese a vo februéri sa medziro¢na dynamika
dostala dokonca do zépornej hodnoty (-0,1%).
Okrem potravin pésobili timiaco ceny energif,
sluzieb aj priemyselnych tovarov bez energif.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA'

Aktudlna predikcia nadalej pracuje s predpokla-
dom vyraznejsieho oZivenia ekonomiky eurozoé-
ny. Potvrdzuju to zahrani¢né predstihové indika-
tory, ktoré sa vyvijali v prvych dvoch mesiacoch
pozitivne, a poukazuju tak na pokracovanie zvy-
Sovania ekonomickej aktivity v tomto roku. Zlep-
sovanie situdcie v eurozéne by malo podporit
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vykon slovenskej ekonomiky. Pomerne robustny
rast vyvozu v prvom mesiaci roka 2014 podporil
priaznivy vyhlad pre vyvoj exportnej vykonnosti
v tomto roku. Predpoklada sa rychlejsi rast vyvozu
ako zahrani¢ného dopytu po nasich vyrobkoch
a sluzbach. Slovensko by malo nadalej ziskavat
trhové podiely a tym konvergovat k vyspelym
ekonomikam.

K zahrani¢nému dopytu ako hlavnému zdroju
rastu ekonomiky v roku 2014 by sa mal pridat aj
domadci dopyt. V dalsich rokoch sa ocakava vyssi
prispevok doméceho dopytu. Ekonomika by mala
v roku 2014 zrychlit tempo rastu na 2,4% s na-
slednou akcelerdciou na 3,3% v roku 2015 a na
3,5% v roku 2016.

Doméci dopyt by mal byt podporeny rastom
vsetkych jeho zloZiek. Po vyraznom prepade in-
vesticii v minulom roku sa ¢akd obnova investic-
ného dopytu. Ako naznacili Udaje za posledny
Stvrtrok 2013, ked vzrastli investicie vo viacerych
odvetviach, predpoklada sa pokracovanie priaz-
nivého vyvoja v celom horizonte predikcie. Po
konsolida¢nom Usili vlddy v minulom obdobi sa
ocakava nastartovanie aj verejnych investicif, naj-
mé prostrednictvom ¢erpania fondov EU.

Sukromna spotreba dlhodobo stagnuje, preto
doslo k miernej korekcii jej vyvoja k pomalsej ob-
nove. Predpoklada sa len postupna obnova dove-
ry s pozitivnym dopadom na rast sukromnej spot-
reby. Prvy mesiac v tomto roku naznacil pozitivne
trendy v spotrebe, jej vyraznejsiu akceleraciu viak

predpokladédme az v druhom polroku 2014, ked

by sa malo zrychlit tempo rastu redlnych prijmov.
V horizonte predikcie sa o¢akava postupné zrych-
lovanie sukromnej spotreby v sulade s rastom
prijmov bez dosahu na mieru uUspor.

Aktudlne dostupné udaje v prvych mesiacoch
2014 naznacuju pomerne rychly rast vydavkov
centralnej vlady. Tento vyvoj sa premietol do pre-
dikcie na tento rok, ked sa predpoklada nepatrné
zrychlenie rastu verejnej spotreby v porovnani
s minulym rokom. V rokoch 2015 a 2016 sa oca-
kdva mierne spomalenie rastu verejnej spotreby.
V $trukture by sa mali zvySovat najma vydavky na
mzdy a socidlne transfery.

V tomto roku by sa mal prejavit vyraznejsi rast
dovozu. Na jednej strane to suvisi s relativne ro-
bustnym rastom vyvozu, ktory pri zachovani do-
voznej ndro¢nosti bude podporovat aj rast do-
vozu. Na strane druhej sa predpoklada oZivenie
domaceho dopytu, ¢o spdsobi obnovu dovozu
investicii a tovarov na spotrebu. V dalsich rokoch
sa oCakdva mierne spomalenie dynamiky dovozu,
kedZe aj rast exportnej vykonnosti by sa mal spo-
malit.

ZlepSovanie vykonnosti slovenskej ekonomiky
sa Uz zacalo premietat aj do situdcie na trhu prace.
Po pozitivnom vyvoji koncom minulého roka sa
ocakava pokracovanie tohto trendu aj v roku 2014.
Zlepsili sa o¢akdvania firiem o buducej potrebe
zamestnancov, ¢o sa premietne do ndrastu za-
mestnanosti. Najvyraznejsie by sa to malo preja-
vit v prvej polovici tohto roka. V dalsom obdobf
sa rast zamestnanosti v sulade so zvysujucou sa

Vyvoj HDP2 (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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ekonomickou aktivitou ustali. Miera nezamestna-
nosti by mala v priebehu prognézovaného obdo-
bia klesat, ku koncu horizontu predikcie by mala
dosiahnut 11,7%, ¢o by malo byt blizko Urovne
NAIRU (miery nezamestnanosti, ktord nevytvara
dopytové inflacné tlaky). Rast produktivity prace

by sa mal v horizonte predikcie zrychlovat, ked

bude odrazat narast exportnej vykonnosti a akce-
lerdciu domaceho dopytu. Zaroven sa predpokla-
da v tomto roku pokrytie zvysenia ekonomickej
aktivity cez zamestnanost a v dalSom obdobi aj
cez vyssi pocet odpracovanych hodin.

Po vyraznom minuloro¢nom dezinflatnom
procese by sa mal rast cien v prvom polroku
takmer zastavit v dosledku nizkeho spotrebitel-
ského dopytu a klesajucich dovoznych cien ener-
gil a potravin. Mierny rast cien sa predpoklada
len pri priemyselnych tovaroch bez energif a pri
sluzbach. Postupna akcelerécia v priebehu roka
by mala odzrkadlovat sezénne faktory a obnovu
spotrebitelského dopytu. Ten by mal podporit
inflaciu v dalsich rokoch, ked sa uvazuje s rastom
cien priemyselnych tovarov bez energif a cien slu-
Zieb.

Podla aktudlnej strednodobej progndzy by re-
alna ekonomika mohla v roku 2014 zaznamenat
vyssi rast, ako sa ocakava, aj vdaka teplej zime,
pokracujucemu rastu trhovych podielov na za-
hrani¢nych trhoch (vyssi rast exportnej vykonnos-
ti) a vyssiemu cerpaniu fondov EU. Ciastocnym
rizikom by mohlo byt vyhrotenie geopolitickych
rizik. Riziké vyvoja HDP v rokoch 2015 a 2016 sa
zdaju byt vyvazené. Vyvazené su aj rizikd ceno-
vého vyvoja v roku 2014. V nasledujucich rokoch
predstavuju riziko smerom k vysdiemu rastu cien
technické predpoklady (ceny ropy, vymenny kurz
a dovezend inflacia) a rychlejsi rast verejnej spot-
reby. Zahrani¢ny dopyt a nizsi ako predpokladany
rast kompenzacif by mal ¢iastocne timit vyraznejsi
rast cien.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

2 Struktdra rastu HDP je vypocitand

ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani

ich dovoznej ndro¢nosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych

zlozZiek HDP (konecnd spotreba do-

mdcnosti 30 %, viddna spotreba

7%,

investicie 50 % a export 60 %). Zvysok

dovozu bol zaradeny do zmeny stavu

zdsob a Statistickej diskrepancie.
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