1 ECB Staff Macroeconomic Projections
for the Euro Area, September 2011.
Podrobnejsie informdcie o prognéze
ECB st dostupné na www.ecb.int.

N A A KTUATLNU

T E M U

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj v SR

Najnovsia predikcia Narodnej banky Slovenska
bola vypracovana v prostredi neistoty dalSieho
vyvoja na finan¢nych trhoch a jej dopadu na glo-
balny makroekonomicky vyvoj. Zakladny scenar
aktudlnej strednodobej predikcie viak bol zaloze-
ny, podobne ako vtedy dostupné odhady inych
indtitucii, na postupnej stabilizacii na finan¢nych
trhoch a tym aj indikdtorov sentimentu a na dal-
som neprehlbovani celkovej nedévery ekonomic-
kych agentov. Predikcia P3Q-2011 bola, podobne
ako predchadzajuce progndézy, zaloZzend na rov-
nakych technickych predpokladoch ako predikcia
Eurdpskej centrdlnej banky'. Vzhladom na to, ze
nedoslo k vyraznej zmene cien komodit ani vy-
menného kurzu, bola P3Q-2011 najvyznamnejsie
ovplyvnend znizenim rastu spotreby doméacnosti
na zéklade doterajsieho vyvoja, ale aj spomalenim
rastu zahrani¢ného dopytu predovsetkym v krat-
kom horizonte progndzy. Zarover bola ovplyvne-
né& zverejnenymi udajmi Statistického uradu SR
najma v oblasti narodnych Uctov za prvy a druhy
stvrtrok, ktoré neboli v predchddzajucej predikcii
k dispozicii.

AKTUALNY VYVOJ
Globalny ekonomicky rast sa v druhom Stvrtroku
zatal spomalovat. Slovenskej ekonomiky sa to za-
tial vyznamnejsie nedotklo, ked'v druhom Stvrtro-
ku pokracoval relativne dynamicky rast. Ten dosia-
hol rovnako ako v prvom stvrtroku 0,9 % (sezénne
ocisteny Udaj), ¢o bolo mierne nad oc¢akdvaniami
NBS. Za cely prvy polrok vzrastol hruby doméci
produkt medziro¢ne o 3,5 %. Cisty export tvoril
takmer cely ekonomicky rast v prvom polroku.
Zo strany doméceho dopytu prorastovo posobili
len investicie, ktoré zrychlili tempo rastu. Rast in-
vesti¢nej aktivity bol spojeny najma s opatovnym
nastartovanim investicii do stavieb, ¢o by mohlo
suvisiet aj so zvysenym cerpanim eurofondov.
V prvom polroku sa tiez zrychlil rast investicii do
strojov. SUkromna spotreba zostala stale utlmeng,
napriek rastu miezd aj zamestnanosti. Slabd dove-
ra spotrebitelov a neistota tykajuca sa budtceho
vyvoja brzdi vyraznejsi rast spotrebitelskych vy-
davkov domacnosti. Verejna spotreba zazname-
nala v dosledku konsolidacie verejnych financif
ocakéavany mierny pokles.

Na trhu prace prevladali pozitivne tendencie
z druhého polroka 2010, ¢o bolo v stlade s o¢aka-
vaniami z predchadzajlcej predikcie, a odzrkad-
lovali zvysenu ekonomicku aktivitu. Rast zamest-
nanosti sa vyraznejsie zrychlil. Sikromny sektor
dokdzal vytvorenim novych pracovnych miest
viac ako vykompenzovat negativny efekt prepus-
tania vo verejnom sektore a v statom ovlddanych
podnikoch. Na vyssie vykony reagovali podniky
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aj zvysenim poctu odpracovanych hodin. Ten sa
premietol do rastu kompenzacii na zamestnanca,
ktory bol mierne rychlejsi, ako sa ¢akalo. Rychly
ekonomicky rast zabezpecil dostatocny priestor
na rast produktivity prace, ktory predbiehal rast
kompenzécii na zamestnanca. Nevytvérali sa tak
dodato¢né dopytové tlaky v cenovej oblasti.

Od druhého Stvrtroku sa rast cien stabilizoval.
Na jednej strane timiaco na cenovy vyvoj vplyval
pokles cien nespracovanych potravin, no na dru-
hej strane mierne zrychlili tempo rastu ceny prie-
myselnych tovarov a sluzieb. Ceny priemyselnych
tovarov odzrkadlovali vyraznejsi rast importnych
cien z predchédzajucich Stvrtrokov a ceny sluzieb
sa zvysovali v dosledku postupného premietania
nakladovych faktorov. Do konca roka sa ocakava,
7e do spotrebitelskych cien by sa malo premiet-
nut avizované zvysenie cien plynu a tepla.

STREDNODOBA PREDIKCIA
Aktudlna predikcia vychadza z aktudlneho vyvo-
ja slovenskej ekonomiky a pracuje s technicky-
mi predpokladmi a predpokladmi o externom
prostredi, ktoré su prevzaté z ECB. Ocakéava sa po-
stupny rast globalnej ekonomiky, aviak na mierne
nizsich Urovniach ako v P2Q-2011. Zakompono-
vanim novsich predstihovych indikatorov doslo
k prehodnoteniu zahrani¢ného dopytu smerom
k nizsim drovniam.

Na zéklade aktualnych udajov doslo v P3Q-2011
k znizeniu ocakdvaného rastu domécej casti eko-
nomiky. Predpoklada sa, Ze dlhodobejsie stagnu-
juca konec¢na spotreba domacnosti sa na zaklade
pretrvavajuceho negativneho vyvoja spotrebi-
telskej dovery v najblizsich Stvrtrokoch nezmeni.
Rast prijmov sa tak prejavi vo vysokej miere Uspor,
ktord sa udrZf aj v horizonte progndézy. Rast redl-
neho disponibilného déchodku sa pouZije na
spotrebu a nepredpoklada sa, Zze by domacnosti
zacali vyraznejsie rozpustat Uspory na odlozenu
spotrebu. V strednodobom horizonte by mal rast
prijmov domacnosti odzrkadlovat rast produk-
tivity prace. Rastuce prijmy by tak mali podnietit
domacnosti k akcelerdcii spotreby. Investicie by
mali ako jedina zlozka pdsobit v tomto roku pro-
rastovo v dosledku zvysenia ziskovosti podnikov,
nizkych redlnych Urokovych sadzieb, realizicie
odlozenych investicii a lepsieho ¢erpania EU fon-
dov. Pozitivny vyvoj by mal pokracovat aj v nasle-
dujucich dvoch rokoch. Verejna spotreba by mala
v tomto roku poklesnut ako d6sledok konsolidac-
nych opatreni. V roku 2012 boli zakomponované
doteraz schvalené dve konsolida¢né opatrenia
vlady, a to nezvysovanie miezd v 3tatnej sprave
s vynimkou ucitefov a zniZenie prevadzkovych
vydavkov $tatu. Vzhladom na to, Ze v predikcii sa
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uvazuje so stabilizaciou finan¢nych trhov a neuva-
Zuje sa s dal$im prehlbovanim nedévery, zostava
zahrani¢ny dopyt hlavnym zdrojom rastu sloven-
skej ekonomiky. ZvySovanie exportnej vykonnosti
by malo byt podporené zaciatkom produkcie
v automobilovom a elektrotechnickom priemysle
este v tomto roku. Prispevok cistého exportu by
sa vsak mal postupne znizovat, kedZe sa predpo-
kladd obnova domaceho dopytu. S fiou by mal
byt spojeny vyraznejsi rast dovozu.

Slovenska ekonomika by mala v celom hori-
zonte rast pomalsie, ako sa povodne ocakavalo.
Malo by to byt vplyvom nizsieho zahrani¢ného aj
doméceho dopytu. Preto sa predpoklada, ze rast
zamestnanosti by sa mal v porovnani s junovou
predikciou spomalit. V porovnani s predchadza-
jucim rokom by sa vak mal rast zamestnanosti
za cely rok 2011 vyraznejsie zrychlit. Tento vyvoj
bude ovplyvneny najmé skutocnym vyvojom
v prvom polroku, ked' sa pozitivne prejavila glo-
béalna ekonomicka obnova. vV druhom polroku sa
predpokladd mierne spomalenie rastu zamestna-
nosti v dosledku nizsieho rastu ekonomiky. TieZ sa
mozno domnievat, Ze firmy vzhladom na niZsie
naklady pri prepustani vyplyvajice z novely Za-
konnika prace ¢akali s prepustanim az do zaciatku
platnosti novely. V dlhodobom horizonte sa vsak
oc¢akdva pozitivny impulz novely na vytvaranie
novych pracovnych miest. V horizonte prognézy
by mal rast ekonomiky vytvarat priestor na zvyso-
vanie zamestnanosti.

Pocet nezamestnanych fudi by mal postup-
ne klesat v nadvdznosti na vytvéranie novych
pracovnych miest. Miera nezamestnanosti by
mala ku koncu prognézovaného obdobia kles-
nut k 11 %. Ekonomika by mala rast v horizonte
progndzy rychlejsim tempom ako zamestnanost.
Spolu s novymi technoldgiami, ktoré by mali vy-
plynudt z investicii, sa bude zvysovat produktivita
prace. Takyto vyvoj bude pozitivne vplyvat na rast
kompenzacif na zamestnanca. TaktieZ jednotkové
naklady prace by mali rast miernym tempom, ¢o
by nemalo mat negativny vplyv na cenovu hla-
dinu.

V oblasti cenového vyvoja sa predpokladd
v tomto roku este mierne zrychlenie inflacie v do-
sledku ndrastu regulovanych cien.V rdmci nich sa
od augusta zvysili ceny plynu a tepla. Takisto by
mal pokracovat zrychleny rast cien priemyselnych
tovarov a sluzieb z prvého polroku. Spomalovanie
rastu cien a tym mierne timiaci efekt by mali mat
v dosledku dobrej Urody ceny potravin. V dalsich
progndzovanych rokoch by sa mala inflacia spo-
malovat. Buduci rok odznie efekt zvysenia nepria-
mych danf a zavedenia poplatkov a oc¢akava sa
tieZ relativne nizky rast cien energii.V rokoch 2012
a 2013 by mali prispievat k inflacii aj ceny sluzieb
a priemyselnych tovarov.

V aktudlnej predikcii HDP prevlddaju rizika
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim rizikom je mozné pokracovanie
prepadu ekonomického sentimentu ovplyvne-
ného situdciou na finan¢nych trhoch v eurozéne

Graf 1 Predikcia hrubého domdceho produktu (v p. b.)
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a nasledného spomalenia globalneho ekonomic-
kého rastu. Negativnym rizikom vo vyvoji ekono-
miky je aj realizicia daldich konsolidacnych opat-
reni v strednodobom horizonte. Na rok 2011 su
rizikd v oblasti cien mierne timiace, ked vyraznej-
Sie nakladové faktory by mohli byt timené nizkym
spotrebitelskym dopytom. V nasledujucom roku
sa ocakava pretrvavanie rizik smerom nadol, ked
spomalenie zahrani¢ného dopytu by sa mohlo
prejavit v tlmiacom vplyve doméceho dopytu
na cenovu hladinu. V roku 2013 by mali byt rizika
vybilancované, s pretrvavajucim negativnym rizi-
kom slab3ieho zahrani¢ného dopytu

V rdmci predik¢ného procesu bol vzhladom na
velku neistotu vypracovany aj alternativny scenar
v snahe kvantifikovat mozné rizika, ktoré stvisia
s pretavenim klesajucich indikatorov dévery do
redlnych udajov, napriklad za priemyselnd pro-
dukciu. KedZe predstihové indikatory v eurozéne
aj na Slovensku maju podobny priebeh ako v roku
2008, uvazuje sa v tomto scenéri s dodato¢nym
poklesom zahrani¢ného dopytu po slovenskych
vyvozoch, kumulativne o priblizne 5% do konca
roku 2013. Takyto vyvoj by znfZil exportnu vykon-
nost Slovenska, ¢o by sa nasledne premietlo aj
do vsetkych zloziek doméaceho dopytu. Nizsi za-
hrani¢ny a domaci dopyt by mal timit aj rast cien.
Celkovo by uvazovany nizsi zahrani¢ny dopyt mo-
hol spomalit rast ekonomiky v SR o 1,7 percentu-
dlneho bodu v roku 2012 a 0,9 percentualneho
bodu v roku 2013. Aj tento scenar predpoklada
nasledné ozivenie, nie prepad do recesie.

Po vypracovani aktudlnej predikcie P3Q-2011
sa zverejnili predstihové indikatory za eurozénu
aj za Slovensko. Tie poukazuju na dalsie zhorsenie
a mozu predstavovat naplnanie rizik identifikova-
nych v septembrovej predikcii a kvantifikovanych
aj v scenari.

Odbor menovej politiky NBS

P3Q-2011 ‘ P2Q-2011 ‘ P3Q-2011 ‘ P2Q-2011 ‘ P3Q-2011
2012 2013

B Zmena stavu zasob

ro¢nik 19, 8/2011

3





