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1 ZHRNUTIE

Aktudlna strednodoba predikcia NBS bola vypra-
covana v Case stabilizacie o¢akéavani v eurozone.
Predpoklada sa, Zze prepad ekonomickej aktivi-
ty za eurozénu dosiahol dno na prelome rokov
2011 a 2012 a nasledne by sa mala ekonomicka
aktivita zvy3ovat. Tento predpoklad je zalozeny
rovnako ako predchddzajica prognéza na tom,
Ze sa finan¢na kriza nebude dalej zintenziviiovat
a na oziveni rastu svetového obchodu a zahra-
ni¢ného dopytu, ako aj postupnom posilneni do-
maceho dopytu v horizonte prognozy.

Najnovsi vyhlad makroekonomického vyvoja SR
dalej vychadza z technickych predpokladov Eu-
rosystému', zo zverejneného rychleho odhadu
o raste ekonomiky a zamestnanosti za 1. stvrtrok
2012 a z najnovsich mesacnych Udajov a kratko-
dobych predstihovych indikatorov2

Vzhladom na minimalne zmeny v technickych
predpokladoch nebolo potrebné vyraznejsie
zrevidovat vyvoj zakladnych ukazovatelov mak-
roekonomického vyvoja v horizonte prognézy,
ktoré tak zostdvaju na podobnych hodnotach
ako v predchadzajucej predikcii. Priaznivejsi vy-
voj ekonomiky SR a zamestnanosti v 1. tvrtroku
viedol k prehodnoteniu tychto ukazovatelov na
rok 2012 smerom k mierne vys$3ej irovni.V suvis-
losti s aktualnym rychlejsim cenovym vyvojom
doslo aj k zvyseniu prognézy inflacie v tomto
roku.

Rychly odhad rastu ekonomiky a zamestnanos-
ti za 1. Stvrtrok 2012 naznacil, ze ponukovy Sok
z predchdadzajuceho stvrtroka nebol len jednora-
zovy efekt, ale mohol by predstavovat pozitivny
impulz pre ekonomiku. Hlavny zdroj rastu eko-
nomiky pochadzal z prispevku Cistého exportu,
ked sa zvysil vyvoz pri vyraznejSom prepade
dovozov. V priebehu roka 2012 sa vsak o¢akava
dobehnutie dovoznej naro¢nosti. Rast ekonomi-
ky by mal byt v roku 2012 zaloZzeny najma na ex-
portnej vykonnosti a zdomdacej casti ekonomiky
na spotrebe domacnosti a verejnej spravy. Na
druhej strane vyraznejsie spomalenie sa ocakava
pri investicnom dopyte. To spolu s odhadova-
nym nizs$im zahrani¢nym dopytom by malo viest
k spomaleniu ekonomickej aktivity v roku 2012
v porovnani s predchadzajicim rokom.

V horizonte predikcie by malo dochadzat k akce-
leracii zahrani¢ného dopytu, ¢o by malo podporit
zrychlenie rastu ekonomiky na Slovensku. Ten by
mal byt zaloZeny nielen na zahrani¢nom dopyte,
ale postupne aj na obnove domdaceho dopytu.
Podporovany bude pozitivnym prijmovym efek-
tom a nizkymi urokovymi sadzbami.

Na trhu prace by malo dojst v roku 2012 k spo-
maleniu rastu zamestnanosti v porovnani s ro-
kom 2011, ¢o bude reflektovat vyvoj ekonomiky.
V dalsom obdobi by mal rast zamestnanosti spo-
lu s vyraznejSim ozivenim ekonomiky zosilniet.
V sulade s tymto vyvojom by malo dochadzat
k postupnému poklesu miery nezamestnanosti
v celom horizonte predikcie.

Infldcia zaznamenala zac¢iatkom roka 2012 vyssie
hodnoty, ako sa predpokladalo. Bolo to ovplyv-
nené vyvojom najma cien nespracovanych po-
travin a priemyselnych tovarov bez energii (neo-
Cakavané zvysenie cien liekov a vajec). Vyssi ako
predpokladany rast cien sa premietol aj do pre-
dikcie na cely rok 2012.V horizonte prognézy sa
vsak ocakava klesajuci trend. V celom horizonte
predikcie zadporna produkénd medzera, vysoka
miera nezamestnanosti spolu s nizsim rastom
cien energii by mali pdsobit na spomalenie infla-
cie v rokoch 2013 a 2014.

V porovnani s predchadzajucou predikciou doslo
k najvyraznejSej zmene pri odhade rastu ekono-
miky v roku 2012. Vyrazne vyssi ako ocakavany rast
ekonomiky v 1. Stvrtroku 2012 prevazil negativny
efekt nizSieho zahrani¢ného dopytu pre rok 2012.
Podobne mierne rychlejsi rast zamestnanosti sa
predpokladd v suvislosti s lepsimi ako ocakavanymi
zverejnenymi Udajmi za 1. Stvrtrok 2012.V stredno-
dobom horizonte nedoslo k odchyleniu od hod-
nét v marcovej predikcii. V inflacii sa v porovnani
s predchadzajucou predikciou pristupilo k jej zvy-
Seniu pre rok 2012. Bolo to najma z dévodu vyssej
ako ocakévanej dynamiky v prvych styroch mesia-
coch 2012.V horizonte predikcie bol cenovy vyvoj
zachovany priblizne na rovnakej Urovni.

V aktudlnej strednodobej prognéze prevladaju
rizika v redlnej ekonomike smerom nadol. Neis-
tota ohladne vyvoja v niektorych krajinach euro-

1 Eurosystem Staff Macroeconomic
Projections for the Euro Area, Jun

2012. Podrobnejsie informdcie

0 progndze ECB st dostupné na

www.ecb.int

predikcie bol 15. mdja 2012,

Ddtum uzdvierky predpokladov

v désledku coho boli k dispozicii len

informdcie z rychleho odhadu

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

2.Q 2012

HDP.

4



z6ny by sa mohla premietnut aj do ostatnych kra-
jin, a tak vyraznejsie znizit dopyt po slovenskych
vyrobkoch a sluzbach s naslednym negativnym
vplyvom na vykonnost slovenskej ekonomiky.
Ocakavana pokracujica fiskalna konsolidacia
v zahrani¢i moéze taktiez znizit zahrani¢ny dopyt.
KedZe v Case vypracovania aktudlnej predikcie
neboli zname ani kvantifikované opatrenia fis-
kalnej konsolidacie v SR, Ziadne nové opatrenia
neboli zapracované do zdikladného scendra,
predstavuju vsak riziko smerom k nizsSiemu rastu.
Z predbeznych informaécii je vséak mozné odhad-
nut, Ze opatrenia budu prijaté skér na prijmove;j
strane a takého charakteru, ze by v krdtkodobom
horizonte nemali mat vyrazny negativny vplyv
na HDP. Otézny vsak méze byt dopad na udrza-
telnost verejnych financii a ekonomického rastu

v dlhodobejSom horizonte. V zahrani¢nom ob-
chode SR existuje mozné pozitivne riziko, ak by
ponukovy ok a nizka dovozna néroc¢nost neboli
len jednorazovym efektom a pokracovali by aj
nadalej.

V oblasti cien su rizikd pre rok 2012 vybilanco-
vané. V dalsich rokoch prevladaju prevazne pro-
rastové rizikd. Riziko smerom nahor predstavuje
najma zahrani¢na inflacia, cena ropy a vymenny
kurz. Z domacej stranky sa javi smerom nahor
riziko vyplyvajuce z pripravovanej konsolidacie
verejnych financii, ktoré by sa mohlo materiali-
zovat cez vyssie nepriame dane. Celkovo vplyv
vyssie uvedenych rizik by mohol byt ¢iastoc¢ne tl-
meny niz$im ako predpokladanym zahrani¢nym
dopytom.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

ZNACNE DIFERENCOVANY VYVOJ V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH...

Globélna ekonomika v 1. Stvrtroku 2012 zazna-
menala mierne zrychlenie rastu. Vo vyspelych
ekonomikach hlavnou prekdzkou pre vyraznejsi
ekonomicky rast zostava slaby trh prace, financ-
na situacia domacnosti a potreba fiskalnej kon-
solidacie. Ekonomicku aktivitu v niektorych kra-
jindch eurozény spomaluje aj neistota ohladom
rieSenia dlhovej krizy. Vo vacsine rozvijajucich sa
ekonomik doslo k spomaleniu ekonomickej akti-
vity. Napriek tomu ich ekonomicky rast zostava
nad uroviou vyspelych ekonomik a zohrava tak
vyznamnu ulohu pri globalnej ekonomickej ob-
nove. V priebehu 1. stvrtroka 2012 kompozitny
indikator ekonomickej dovery (CLI)® v krajinach
OECD pokracoval v mierne rasticom trende.
Jeho postupny rast tak signalizuje pokracujucu
obnovu globalnej ekonomiky.

HDP eurozény v 1. Stvrtroku 2012 stagnoval po
tom, ¢o vo 4. stvrtroku 2011 poklesol o 0,3 %.
Krehky ekonomicky rast zaznamenany v posled-
nom obdobi bol ovplyvneny predovsetkym sla-
bym domacim dopytom. Ten odrazal nepriaznivy
vplyv dlhovejkrizy na spotrebitelsku a podnikatel-
sku déveru, vysoké ceny ropy, zhorsené Uverové
podmienky, ako aj dalsie sprishovanie fiskalnych
politik v niektorych krajindch eurozény. Ekono-
micka aktivita v krajinach OECD sa v 1. stvrtroku
2012 mierne zrychlila. V jednotlivych krajinach
vsak bol ekonomicky vyvoj rozdielny. Kym Velka
Britdnia zaznamenala pokles, eurozéna stagnaciu,
Japonsko a USA dosiahli rast. V porovnani s pred-
chéadzajicim Stvrtrokom doslo v USA k spomale-
niu rastu HDP. Nepriaznivo na vyvoj HDP vplyvalo
spomalenie rastu sukromnych investicii a taktiez
znizovanie vladnych vydavkov, ktoré viak nebolo
také vyrazné ako v predchadzajicom Stvrtroku.
Pozitivne k vyvoju HDP prispela spotreba domac-
nosti, rovnako aj rast exportov. Indikator aktivi-
ty v priemysle (ISM)* v 1. Stvrtroku 2012 mierne
vzrastol vdaka pozitivnemu vyvoju novych objed-
navok a naznacuje tak mierne zlep3enie podnika-
telského sentimentu v USA. Hospodarstvo USA by
tak mohlo mierne rast, avsak miera neistoty zosta-
va nadalej vysoka.V 1. Stvrtroku 2012 ekonomicka
aktivita v Cine opatovne mierne spomalila v do-
sledku doznievania realizovanych restriktivnych

hospodarskych opatreni, poklesu exportov a tiez
stagnécie ¢inskeho realitného trhu. K spomalova-
niu ¢inskej ekonomiky dochadza od druhej po-
lovice roka 2011, aviak v porovnani s vyspelymi
ekonomikami nadalej dosahuje pomerne vysoky
rast. Rovnako aj ostatné rozvijajuce sa ekonomiky
zaznamenali spomalovanie ekonomickej aktivity,
avsak nadalej rastu relativne dynamicky. Napriek
oslabeniu domaceho a zahrani¢ného dopytu sa
nadalej predpokladd len mierne pribrzdenie ich
rastu.

VY831 RAST EKONOMIKY VPLYVOM RASTU EXPORTOV A NAJMA
NIZKYCH DOVOZOV...

HDP v eurozéne v 1. stvrtroku 2012 stagnoval,
avsak vyvoj v jednotlivych krajindch bol znacne
heterogénny. Rast slovenskej ekonomiky dosia-
hol podla rychleho odhadu SU SR medzikvartélne
0,8 %, ¢o bolo vyrazne rychlejsie tempo rastu, ako
sa predpokladalo v poslednej predikcii. Vy33i ako
ocakévany rast ekonomiky odzrkadloval vyvoj
v Nemecku a v krajindch mimo eurozény. Na za-
klade mesacnych udajov je zrejmé, Ze za rastom
ekonomiky bol predovsetkym zahrani¢ny ob-
chod. Vyvoz smeroval aj mimo krajin EU. Vysoky
prebytok v zahrani¢nom obchode vyplyval nielen
z rastuceho vyvozu, ale aj z pretrvavajucich niz-
kych dovozov. Druhy $tvrtrok za sebou sa znizila
dovozna narocnost®. Vyvoj zahrani¢noobchodnej
bilancie by mohol potvrdzovat pretrvavanie pozi-
tivneho ponukového $oku identifikovaného v de-
cembrovej predikcii. Tento vyvoj suvisi s nabehom
rozirenych vyrob v automobilovom priemysle, ¢o
dokumentuje rast priemyselnej produkcie a trzieb
v priemysle za tuto kategériu v prvych troch me-
siacoch 2012. Nové objednavky dokonca zvysili
medzirocny rast v 1. Stvrtroku. Celkovo ndlada
v priemysle je nadalej pozitivna, ako naznacuje
sentiment za april. Z produkénej stranky suvisel
priaznivy vyvoj najma s vykonom priemyslu, kon-
krétne so zvysenou produkciou automobilového
priemyslu a nan naviazanych odvetvi. Slovenska
ekonomika ziskavala trhovy podiel a zvysovala
konkurencieschopnost.

Produkcia podnikov bola ovplyvnend finan¢ny-
mi obmedzeniami v prvych dvoch stvrtrokoch
2012, a to zo strany interného financovania, ¢o

3

4

Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD.
Institute for Supply Management:
PMI (Index ndkupcov zdsob) - in-
dikdtor ekonomického sentimentu
v priemysle USA. Napriek tomu,

Ze tento indikdtor zbiera tdaje

len z priemyslu, je povaZovany za
vyznamny indikdtor sentimentu
pre celi ekonomiku.

Zmenou v dovoznej ndrocnosti sa
v texte rozumie prechodnd zmena
v podiele dovozov na vyvozoch.
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Graf 1 Kratkodobé indikatory (medziro¢ny
rast v %, 3-mesacéné kizavé priemery)
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Zdroj: SUSR.

pravdepodobne vyplyva z horsieho hospodare-
nia podnikov. Dokumentuje to pokles ziskovosti
v priemysle v poslednom $tvrtroku 2011. Zo stra-
ny bank nebolo identifikované sprisnovanie uve-
rovych Standardov pre nefinancné spolocnosti,
zmena nebola zaznamenanad ani v Urovni dopytu
po uverovych zdrojoch, ktory zostava stéle nizky.
Pre nefinan¢né spolocnosti nadalej prevladaju
relativne priaznivé podmienky vyjadrené uro-
kovymi sadzbami. Je potrebné viak zdéraznit,
Ze medziro¢ny rast Uverov nefinan¢nym spoloc¢-
nostiam sa v priebehu 1. stvrtroka 2012 spomalil
a odzrkadluje pomerne heterogénny vyvoj v jed-
notlivych odvetviach ekonomiky.

Okrem pozitivneho prispevku cistého exportu
bol rast ekonomiky pravdepodobne ovplyvneny
aj miernym zvysenim doméceho dopytu. Mesa¢-
né Udaje o maloobchodnych trzbach poukazuju
na mierne ozivenie spotreby domdacnosti. Nomi-
nalne prijmy domdcnosti zaznamenali mierne
zrychlenie rastu, ¢o sa spolu so spomalenim cien
pozitivne prejavilo vo vyvoji realneho disponibil-
ného déchodku. Vytvaral sa tym priestor pre rast
spotreby. Prepad dévery sa zastavil na prelome
rokov a postupne sa zacala spotrebitelska dove-
ra zlepSovat, i ked' stale zotrvava na vyrazne ne-
gativnych hodnotach. Ocakavania domécnosti
ohladom buducej nezamestnanosti a finan¢nej
situdcie sa stabilizovali v prvych dvoch mesia-
coch tohto roka s mierne pozitivnym trendom

v marci a aprili. Pozitivnejsia ndlada domacnosti
sa prejavila v uverovych aktivitdch domacnosti,
ked' si domacnosti zacali viac poziciavat na spot-
rebné ucely. Na druhej strane sa v3ak mierne
znizil zdujem o Uvery na nehnutelnosti. Banky
v 1. Stvrtroku 2012 nepristupili k zmene Gvero-
vych standardov, ale v dosledku vyvoja trhovych
sadzieb mierne poklesli klientske Urokové sadzby
z Uverov na nehnutelnosti. V désledku spomale-
nia rastu Uverov na nehnutelnosti sa celkovy rast
uverov mierne znizil. Stvisi to najma s opatrnym
pristupom domdcnosti k vacsim investiciam
a tiez pravdepodobne so stéle relativne vysoky-
mi cenami nehnutelnosti.

Spotreba verejnej spravy pravdepodobne tiez
pozitivne prispela k rastu ekonomiky, ked'z uda-
jov o Cerpani Statneho rozpoctu vyplynulo rych-
lejsie Cerpanie vydavkov na tovary a sluzby v po-
rovnani s rovnakym obdobim minulého roka
(pravdepodobne aj v suvislosti s predcasnymi
parlamentnymi volbami).

Rast investicii bol po jednorazovych efektoch
vo 4. stvrtroku 2011 do velkej miery ovplyvne-
ny pretrvavanim neistoty na financnych trhoch.
Mozno sa domnievat, ze spomalenie Uverovych
aktivit v podnikovom sektore spdsobilo stagna-
ciu v investi¢nej ¢innosti.

MIERNE POZITIVNEJSI VYVOJ NA TRHU PRACE...

Vyvoj na trhu préce bol v 1. stvrtroku 2012 na
zéklade rychleho odhadu SU SR lepsi, ako sa
predpokladalo. Zamestnanost vzrastla o 0,2 %
v porovnani so 4. Stvrtrokom 2011. Mesacné
udaje vybranych odvetvi poukazovali na stag-
ndciu, resp. pokles zamestnanosti, ¢o sa podla
rychleho odhadu nepotvrdilo. Pravdepodob-
ne to bolo spésobené vytvéranim pracovnych
miest v malych a strednych podnikoch, kedZe
ich 3tatistiky nie su zahrnuté v mesacénych vyka-
zoch. Narast zamestnanosti reflektoval lepsi ako
ocakavany vyvoj v redlnej ekonomike. Napriek
miernemu zvyseniu zamestnanosti zostala mie-
ra nezamestnanosti podla mesa¢nych udajov
nadalej tesne pod 14 % a v porovnani s posled-
nym Stvrtrokom 2011 sa nezmenila. Produktivita
prace rastla v porovnani s o¢akavaniami mierne
rychlejsie, no v porovnani s poslednym $tvrtro-
kom 2011 sa spomalila, ¢o bolo spésobené na-
rastom zamestnanosti. Rast produktivity prace
vytvoril priestor pre zvysenie prijmov. Po ich
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Graf 2 Vyvoj na trhu prace (medziro¢ny rast

Vv %, 3-mesaéné kizavé priemery)
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medzikvartadlnom poklese v poslednom $tvrtro-
ku 2011 sa predpokladd na zaklade mesacnych
udajov v 1. stvrtroku 2012 narast kompenzacii
na zamestnanca.

VY33 AKO OCAKAVANY RAST CIEN V DOSLEDKU NAKLADOVYCH
FAKTOROV, ADMINISTRATIVNYCH ZASAHOV A PONUKOVEHO
SOKU...

Inflacia v prvych Styroch mesiacoch tohto roka
mierne spomalila v désledku odznenia efektov
zvysSovania dani, zavedenia poplatkov a vysokych
cien potravin a energii v predchadzajucom roku,
avsak nadalej sa udrziava na relativne vysokej
Urovni. V porovnani s ocakavaniami z predcha-

Graf 3 Vyvoj inflacie (prispevky v p. b.,
rast v %)

HICP - skutoény vyvoj
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HICP - prognéza P1Q-2012
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Zdroj: NBS, SU SR.

dzajucej predikcie bol rast cien v prvych Styroch
mesiacoch rychlejsi. Bolo to v désledku vyssieho
ako ocakavaného rastu cien priemyselnych tova-
rov bez energii a potravin. V cenach priemysel-
nych tovarov bez energii sa prejavil neo¢akavany
narast cien liekov na lekarsky predpis (z dovodu
novej kategorizacie liekov) a v cendch potravin
rast cien vajec (désledok ponukového Soku po za-
vedeni smernice EU). Ceny priemyselnych tovarov
odzrkadlovali aj vyvoj v ostatnych krajinach eu-
rozény, kde sa prejavili ndkladové faktory a osla-
benie kurzu. V cenach sluzieb sa prejavili najma
néakladové faktory. Akcelerujuce ceny pohonnych
latok a zvysené ceny energii od zaciatku tohto
roka prispievali k rastu cien energii.

NBS
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY®

Od zverejnenia poslednej prognézy na zaciatku
marca bol vymenny kurz eura voci americké-
mu doldru nadalej volatilny a od konca aprila
vyrazne oslaboval. Jeho vyvoj bol ovplyviovany
dlhovou krizou v eurozéne. Aktudlna prognéza
predpokladd priemernd Uroven kurzu eura voci
americkému dolaru’ 1,30 USD/EUR v roku 2012,
ako aj v rokoch 2013 a 2014.

Cenaropy v priebehu 1. $tvrtroka vyrazne vzrast-
la. K jej rastu prispeli o¢akavania silnejsej ekono-
mickej obnovy, vyrazne studené pocasie v Eurépe
a obavy z geopolitického napdtia v krajinach ex-
portujucich ropu. Priemerna cena ropy v 1. Stvrt-
roku 2012 dosiahla 118,5 USD/barel. V dalsom
obdobi doslo k poklesu jej ceny a ku koncu méja
dosiahla uroven okolo 110 USD/barel. Na pokles
ceny ropy posobi predovietkym zvysend produk-
cia ropy z krajin OPEC, ale aj mimo krajin OPEC
a rovnako aj ocakdvany slabsi dopyt po rope.
Prognéza predpokladé v roku 2012 cenu ropy na
urovni 114,6 USD/barel, v roku 2013 sa predpokla-
da jej pokles na 107,9 USD/barel a v roku 2014 po-
kracovanie poklesu na uroven 102,0 USD/barel.

Ceny neenergetickych komodit (v USD) v 1.
Stvrtroku mierne vzrastli po ich predchadzaju-

Graf 4 Vymenny kurz EUR/USD
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com vyraznejSom poklese ku koncu roka 2011.
Dévodom rastu boli najma zlep3ujlice sa vy-
hliadky obnovenia globalnej ekonomickej akti-
vity. V agrokomoditach na rast cien posobili aj
nepriaznivé klimatické podmienky. V pripade

Graf 6 Cena ropy Brent v EUR/barel
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6 Technické predpoklady strednodo-
bej progndzy, ako aj predpoklady
vyvoja medzindrodnej ekonomiky
vychddzaji z,,Makroekonomickych
projekcii odbornikov eurosystému
pre eurozénu”z juna 2012 a su
zalozené na tdajoch dostupnych
k 15. mdju 2012.

7 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz eura voci americkému doldru
zostane nezmeneny na drovni
priemeru za desat pracovnych dni
konciacich driom uzdvierky.

NBS
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kovov bol rast ich cien zapri¢ineny silnejsim do-
pytom z rozvijajucich sa ekonomik. V roku 2012
progndza predpoklada pokles cien neenergetic-

Graf 7 Ceny neenergetickych surovin (me-

dziro¢na zmena v %)

(%) (p-b.)
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8 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
15. mdja 2012. Predpoklad tyka-

juci sa krdtkodobych trokovych
sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

ZRYCHIOVANIE GLOBALNEHO RASTU V HORIZONTE
PREDIKCIE...

Globalny ekonomicky rast by mal v roku 2012
dosiahnut 3,2 %. V dalSich rokoch by sa mal po-
stupne zrychlovat na 3,8 % v roku 2013 a v roku
2014 na 4,2 %. Rizikom pre vyvoj globalnej eko-
nomiky je najma neistota ohfadom riesenia dlho-
vej krizy v niektorych krajinach eurozény, zinten-
ziviiovanie napatia na finan¢nych trhoch, ako aj
pripadny dalsi rast cien komodit.

VELMI MIERNE OZIVENIE V EUROZONE, POTREBNA RESTRUKTURA-
LIZACIA BILANCII...

Za predpokladu, ze sa finan¢nda kriza nebude
dalej zintenziviiovat, by sa mal rast HDP euro-
zony v horizonte prognézy postupne zrychlit
v dosledku ozZivenia rastu svetového obchodu
a zahrani¢ného dopytu, ako aj postupného po-
silnenia doméceho dopytu. Domaci dopyt by
mali podporovat velmi nizke kratkodobé uro-
kové sadzby a priaznivy dopad poklesu cien
energii a potravin na redlny disponibilny prijem
domacnosti. Pozitivne by ho tiez mali ovplyv-
novat opatrenia na obnovenie fungovania fi-
nan¢ného systému. Celkovo v3ak bude oZive-
nie mierne v dosledku pretrvavajucej potreby
reStrukturalizacie bilancii tak verejného, ako aj
sukromného sektora vo viacerych krajinach eu-
rozény. Medziro¢ne by sa mal rast HDP pohybo-
vat v roku 2012 v rozpati -0,5 % — 0,3 % a v roku
2013 medzi 0,0 % - 2,0 %.

INFLACIA NAD CIELOM V DOSLEDKU VYSOKYCH CIEN ROPY, OSLA-
BENIA KURZU A ZVYSOVANIA DANI...

Priemernd inflacia by sa mala v roku 2012 pohybo-
vat v intervale 2,3 % - 2,5 %. Jej relativne vysoka
Uroven odraza vplyv ndrastu cien ropy, oslabenie
vymenného kurzu eura a zvysenie nepriamych
dani. V roku 2013 by sa mala inflacia vyrazne znizit
a pohybovat sa v rozpéti 1,0 % - 2,2 %. K zniZeniu
inflacie by mal prispiet vyvoj cien energii, nakolko
sa v horizonte prognézy ocakéva postupny pokles
ceny ropy a vyprchanie vplyvu jej vysokého rastu
v minulosti. Prispevok cien potravin by mal tieZ po-
klesnut, avsak miernejsie. HICP inflacia bez potravin
a energii by mala byt v horizonte progndzy viac-
menej stabilnd, nakolko ocakdvané zvysenie ne-
priamych dani a administrativnych cien bude vyva-
zené timiacim tlakom slabsieho domaceho dopytu
a ocakavaného umierneného rastu nakladov prace.

AKCELERACIA GLOBALNEHO OBCHODU V HORIZONTE PREDIKCIE...

Po vyraznom spomaleni dynamiky globdlneho
obchodu v roku 2011 by malo jej pribrzdenie po-
kracovat aj v roku 2012 na 4,4 %.V roku 2013 by
sa rast globalneho obchodu mal zrychlit na 6,4 %
a v roku 2014 by mal dosiahnut 7,2 %. Spomale-
nie ekonomickej aktivity v roku 2011 sa premiet-
lo aj do zniZenia rastu exportnych trhov Sloven-

ska, ktoré by malo pokracovat aj v roku 2012, ked

sa ocakdava jeho rast na trovni 2,1 %.V roku 2013
by vsak malo déjst k jeho postupnému oziveniu
na 5,8 % avroku 2014 na 6,6 %.
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST

PosTUPNA OBNOVA RASTU ZAHRANICNEHO DOPYTU S POZITIV-
NYM VPLYVOM NA EXPORT...

Rast zahrani¢ného dopytu po slovenskych
vyrobkoch a sluzbach by mal na zaklade pre-
vzatych externych predpokladov dosiah-
a 2012 s najvac¢sim dopadom v roku 2012. Rast
slovenskych exportov kopiruje tento vyvoj,
avsak zvysovanie trhového podielu by malo
pokracovat aj v roku 2012 v désledku pozi-
tivneho ponukového Soku. Ten predstavuje
nova produkcia v automobilovom priemysle.
Pozitivnejsiu naladu v exportne orientovanych
odvetviach priemyslu dokumentuje vyrazny
ndrast exportnych o¢akdvani v priebehu tohto
roka, ¢o sa zhoduje s postupnym rastom za-
hrani¢ného dopytu a malo by sa to prejavit
v miernom zrychlovani rastu exportov v roku
2012. Priemysel na Slovensku vnima zlep3enie
konkurenénej pozicie na trhoch nielen v rdm-
ci EU, ale aj mimo krajin EU. To by mohlo byt
hlavnym faktorom predikcie o¢akavaného zvy-
Sovania exportnej vykonnosti v tomto roku.

Graf 8 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
v stalych cenach (medziro¢na zmena v %)
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V strednodobom horizonte by mal byt vyvoj
vyvozov v stilade s mierne sa zrychlujucim ras-
tom zahrani¢ného dopytu.

VYVOJ CENOVEJ KONKURENCIESCHOPNOSTI REPREZENTOVANY EFEKTIVNYM
VYMENNYM KURZOM

Od roku 2004 bolo mozné pozorovat apre-
cia¢ny trend indexov nominalneho efektivne-
ho kurzu (NEER), ako aj redlneho efektivneho
kurzu (REER). V roku 2009 sa uvedeny trend
otocil a NEER aj REER sa prevazne znehodno-
cuju. Pric¢inou je ciasto¢ne zafixovanie casti
NEER po prijati eura, ale aj ekonomicka kriza,
ktord timi domdci rast cien. Vysledny zéporny
inflacny diferencial oproti najvyznamnejsim
obchodnym partnerom SR vedie k vyraznej-
siemu oslabeniu REER v porovnani s NEER.
Deprecidcia NEER a REER tak predstavuje na-
rast cenovej konkurencieschopnosti doma-
cich vyrobcov.

Na zaklade odhadov rovnovazneho real-
neho efektivheho kurzu EREER® mozZno do
roku 2009 konstatovat prevladajucu zhodu
s apreciacnym trendom skuto¢ného REER na
baze PPl-manufacturing. Tento trend odraza
dlhodoby sulad medzi nominalnou konver-
genciou (cenova konvergencia) a postupnou
redlnou konvergenciou slovenskej ekono-
miky k vyspelym krajinam EU zachytent vo
vyvoji makroekonomickych fundamentov.
Negativny dopad krizy na slovensku ekono-
miku sa prejavil v spomaleni rovnovéaznej re-
alnej apreciacie, ktora vsak nadalej pokracuje.
Oslabovanie REER po roku 2009 preto vyus-

STREDNODOBA PREDIKCIA

Alternativne pristupy k odhadu rov-
novdzneho redlneho efektivneho
vymenného kurzu pre slovensku
ekonomiku, ktorych vysledky boli
pouZité pri konstrukcii rovnovdzne-
ho pdsma, st popisané v materidli
publikovanom na webovej stranke
NBS: http://www.nbs.sk/_img/
Documents/_Publikacie/MU/2012/
EREER_032012.pdf
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tilo do jeho podhodnotenia. Cenova konku-
rencieschopnost SR sa zvysila a jej pozitivny
vplyv na exportnu vykonnost moéze prispie-
vat k vysvetleniu relativne priaznivého vyvoja
vyvozu aj napriek znizenému zahrani¢nému

Graf A Vyvoj indexov NEER a REER (15 ob-

chodnych partnerov) (1993 M1/Q1 = 100)
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Pozndmbka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.

UTLMENA INVESTICNA AKTIVITA...

Aktualny vyvoj naznacuje negativny trend vo vy-
voji investicii, ktory ovplyvni aj celoro¢ny vyhlad.
Rast investicii by mal pokracovat v spomalovani
a odzrkadlovat tak spomalenie ekonomickej ak-
tivity. Okrem pretrvavajlcej neistoty z dlhovej
krizy by mali byt investicie tento rok timené zni-
Zenim uverovej aktivity bank. Ta bude vyplyvat
z niz8ej ponuky, ako aj dopytu po Uverovych
zdrojoch. Banky neocakavaju dalsie sprisiovanie
uverovych standardov, avsak vzhladom na potre-
bu udrziavat si kapitalovu primeranost sa pred-
poklada mierne zniZenie aj na ponukovej strane.
Viyuzitie vyrobnych kapacit sa mierne zvysilo,
avsak stéle je pod dlhodobym priemerom. V na-
sledujucich stvrtrokoch sa preto nepredpoklada
vyraznejsi rast investicii. Cely rast investicii v roku
2012 by mal byt tvoreny sukromnymi investicia-
mi, kedZe vladne investicie mézu byt ovplyvnené

dopytu. Zaroven podhodnoteny realny kurz
moze timit dovoz, ¢im tiez dochadza k zlepse-
niu cistého exportu. Vyvoj skuto¢ného a rov-
novazneho efektivneho vymenného kurzu pre
slovensku ekonomiku ukazuju grafy A a B.

Graf B Rovnovazny realny efektivny vymen-
ny kurz
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Pozndmka: REER - na bdze PPI-manufacturing, EREER 12q2 -
zodpovedaijtici rovnovdzny kurz zo strednodobej predikcie NBS
P2Q-2012, + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.

konsolida¢nym usilim vlady. Investicie do rezi-
denc¢nych nehnutelnosti by mali byt ovplyvnené
vysokou ponukou nehnutelnosti na trhu, znize-
nym dopytom zo strany domacnosti a nizkou
vynosnostou z prendjmu. Negativne tendencie
v dalSom smerovani v oblasti novej vystavby do-
kumentuju dlhodobo klesajuce statistiky o vyda-
nych stavebnych povoleniach a zacatej vystavbe.
V nasledujucich rokoch by sa mal rast investicii
mierne zrychlit, ¢o bude odzrkadlovat vyvoj
ekonomickej aktivity. Zrychlovat rast by mali naj-
ma sukromné investicie, zatial ¢o vladne a rezi-
dencné investicie by mali rast len velmi mierne.
Investicie do reziden¢nych investicii by mali byt
negativne ovplyvnené previsom ponuky nad
dopytom, utlmenym rastom redlnych prijmov
a poklesom 3Spekulativnych investicii v désledku
nizkej vynosnosti takychto investicii v porovnani
s inymi druhmi investicii. V aktualnej predikcii sa
neuvazuje explicitne s dalSimi vac¢simi investi-
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Graf 9 Rozklad investicii (medziro¢ny pri-

spevok v p. b.)
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Zdroj: SUSR, NBS.

ciami, ako to bolo v pripade rozsirovania vyroby
v automobilovom priemysle v roku 2011.

OZIVENIE SPOTREBY DOMACNOSTI...

Aktudlny vyvoj v 1. Stvrtroku na zaklade mesac-
nych udajov o trzbach v maloobchode naznacu-
je pokracovanie mierneho rastu konec¢nej spot-
reby domdécnosti z posledného Stvrtroka 2011.
Predpoklada sa, Ze tento trend by mal pretrvavat
pocas celého roka a kone¢nd spotreba by mala
zaznamenat za cely rok 2012 rast na Grovni 0,6 %.
Rast spotreby by mal v roku 2012 mierne prevy-
Sovat rast disponibilnych prijmov, takze vyssia
spotreba by mala byt financovana z uspor. Prij-
my by mali reflektovat nezvysovanie miezd vo
verejnej sprave a relativne nizky rast miezd v suk-
romnom sektore v désledku neistoty a poklesu
ziskovosti. Rast miezd v roku 2012 je ovplyvneny
zakomponovanim predpokladu o zvy3ovani pla-
tov v zdravotnictve (lekari a zdravotné sestry).
Neocakavame v3ak plny prenos narastu miezd
podla schvalenych zakonov, nakolko zdravot-
nicke zariadenia pravdepodobne nebudud mat
dostatok zdrojov na pokrytie narastu miezd. Cel-
kové disponibilné prijmy domdacnosti by mali byt
pozitivne ovplyvnené prijmami z podnikania.
Vly$3i rast spotreby ako prijmov by mal vycha-
dzat z mierne optimistickejsich spotrebitelskych
nalad. Naznacuje to zlep3enie dévery v posled-
nych mesiacoch, predovsetkym v aprili. Domac-

nosti ocCakavaju zlep3ovanie financénej situdcie
a dalsie nezhorsovanie na trhu prace. Vzhfadom
na dlhsiu dobu prepadu spotreby a potrebu kon-
solidovat verejné financie, ¢o méze znovu zhor-
Sit vnimanie situacie domacnostami, by sa mala
spotreba domdcnosti obnovovat len postupne.
V horizonte predikcie sa o¢akava zrychlenie rastu
spotreby, ktoré by malo byt v sulade s vyvojom
prijmov. Miera Uspor by mala zostat na rovnakej
urovni ako v roku 2012. Na zrychlenie rastu prij-
mov bude vplyvat nizsi cenovy rast a postupny
rast ekonomickej aktivity. Ten sa premietne naj-
prv v ziskovosti firiem a neskor aj vo vyjednanych
mzdach v sikromnom sektore. Vo verejnom sek-
tore by mal zostat rast miezd utlmeny v celom
horizonte predikcie.

PozASTAVENIE KONSOLIDACNEHO USILIA NA VYDAVKOCH...

Aktualny vyvoj o hotovostnom cerpani Statneho
rozpoctu naznacil zvysenie verejnej spotreby v 1.
stvrtroku, ¢o viak nepredpokladame, ze by malo
pokracovat aj v daldom obdobi. Zatial nedoslo
k prehodnoteniu, resp. pridaniu dodato¢nych
konsolida¢nych opatreni do predikcie, nakolko
v Case jej spracovania neboli zverejnené detaily
a definitivny scenar zamyslanej fiskalnej konsoli-
dacie. Nadalej sa tak v predikcii uvazuje iba s dvo-
ma opatreniami, ktoré boli Specifikované v ramci

Graf 10 Vyvoj realnych prijmov, spotreby

(medziro¢na zmena v %) a miery uspor
domacnosti (%)
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strednodobého rozpoctu verenej spravy na roky
2012 - 2014 a ktoré mierne limituju vyvoj vydavkov
centrélnej vlady, a to zmrazenie platov zamestnan-
cov centrélnej vlady s vynimkou pedagogickych
pracovnikov a znizenie prevadzkovych vydavkov
centralnej vlady. Vzhladom na to, Ze sa to tyka iba
centrélnej vlady, predpoklada sa minimalny dopad
do konecnej spotreby verejnej spravy v roku 2012
a 2013. Na vyslednom raste konecnej spotreby ve-
rejnej spravy by sa mal najvac¢sou mierou podielat
rast vydavkov na zdravotnu starostlivost, posilneny
zvysenymi finan¢nymi narokmi vynegociovanych
vyssich platov lekédrov a zdravotnych sestier.

ZRYCHLENIE RASTU DOVOZOV OD ROKA 2013...

V roku 2012 sa predpokladd este stale relativne niz-
ky rast dovozov, a to v dosledku aktudlneho vyvoja
v 1. Stvrtroku 2012, ked' sa dovozna naro¢nost na-
chadzala na velmi nizkej Grovni.V priebehu dalsich
Stvrtrokov sa uz ocakava, ze dovozna narocnost sa
vrati na pdvodné Urovne. Nepredpoklada sa vsak,
Ze vypadok dovozov za poslednych Sest mesia-
cov a vyrazné zniZenie zasob z tohto titulu by sa
v nasledujucom obdobi doplnilo. Navrat dovoznej
narocnosti na poévodné Urovne pocas tohto roka
sa prejavi vo vysokych medzistvrtro¢nych dyna-
mikach, ¢o sa prenesie aj do roka 2013. Od druhej
polovice roka 2012 az do konca horizontu predik-
cie sa predpoklada rastuci domaci dopyt, ¢o by
malo prispievat k rastu dovozov. Prispevok ¢istého
exportu dosiahne v roku 2013 zaporni hodnotu.
Rovnaky vyvoj ako v redlnom vyjadreni by mal byt
aj v nomindlnom, kedZe sa predpoklada rovnaky
rast defldtorov na strane vyvozov aj dovozov. Vy-
menné relacie by tak nemali ovplyviovat v celom
horizonte predikcie vyvoj na beznom Ucte platob-
nej bilancie. Prebytok na beznom Gcte by sa mal vy-
raznejsie zvysit v roku 2012. V nasledujicom roku
by malo doéjst prechodne k zastaveniu zvySovania
prebytku na beznom ucte s naslednym zlep3enim
ku koncu horizontu predikcie. Tento vyvoj kopiru-
je najma obchodnu bilanciu, ktora tvori najvacsiu
Cast prebytku na beznom ucte. Na vyvoj bezného
uctu v rdmci bilancie beznych transferov by mal
v horizonte prognézy pozitivne vplyvat rast prij-
mov z fondov EU.

MIERNE SPOMALENIE RASTU EKONOMIKY OD 2. STVRTROKA
2012... OPATOVNE ZRYCHLENIE OD ROKA 2013

Vyvoj ekonomiky v horizonte predikcie by mal
kopirovat zahrani¢ny dopyt a ocakdvané zvy-

Senie podielu dovozov na vyvozoch. Preto sa
ocakava v dalsich troch Stvrtrokoch spomalenie
rastu. Vykon ekonomiky by mal dosiahnut 2,5 %
v roku 2012. Nasledne by mal zrychlit na 3,1 %
v roku 2013 a na 4,3 % v roku 2014. K rastu eko-
nomiky by mala prispievat v roku 2012 najma
exportna vykonnost. V dalsich rokoch by mal byt
rast ekonomiky vyvézenejsi a viac zalozeny aj na
domdcej casti ekonomiky. Ekonomika by mala
nadalej zostat pod svojim potencialom, v rokoch
2012 by sa mala produkéna medzera este prehl-
bit z dévodu spomalenia zahrani¢ného dopytu
a s naslednym dopadom do nizsieho vyuzivania
produkénych a ludskych kapacit. So zrychlenim
zahrani¢ného dopytu a oZivenim doméceho do-
pytu by sa mala od roka 2013 produkéna medze-
ra zacat uzatvarat.

5.2 TRHPRACE

SLABY RAST ZAMESTNANOSTI V ROKU 20712 S NASLEDNYM
ZRYCHLENIM V DALSICH ROKOCH...

Vplyvom ocakdvaného spomalenia ekonomic-
kej aktivity v priebehu tohto roka by sa mal rast
zamestnanosti vyraznejsie spomalit v porovnani
s rokom 2011. O¢akavania v ekonomike sa tren-
dovo vyraznejsie nezmenili. Vzhladom na utime-
nu domdcu cast ekonomiky zostal negativny
sentiment ohladom tvorby novych pracovnych

Graf 11 Vyvoj HDP a produkcnej medzery
(%)

B Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP
== Medzirocny rast HDP

Zdroj: SU SR, NBS.
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miest v stavebnictve aj v sluzbach. V priemysle
a maloobchode sa situdcia nezmenila a o¢akéva-
nia su pozitivne ako v predchadzajicom obdobi,
takze by mohli vznikat nové pracovné miesta.
Vplyvom zmiesanych signalov o budicom priji-
mani novych pracovnikov v r6znych odvetviach
ekonomiky by sa vytvaranie pracovnych miest
malo na kratky ¢as spomalit v dosledku pretrva-
vajucej neistoty a nizkeho zahrani¢ného dopytu.
Pri znizenom dopyte sa predpoklada flexibil-
nejsie vyuzivanie pracovnych sil a udrziavanie
si kvalifikovanych zamestnancov, nasledkom
¢oho by sa mal znizit pocet odpracovanych ho-
din na zamestnanca. Od roka 2013 by sa mal rast
zamestnanosti obnovit, kedze sa predpoklada
zrychlovanie rastu ekonomiky. Miera nezamest-
nanosti by sa mala mierne zvysit v roku 2012
vzhladom na rychlejsi rast poctu ekonomicky ak-
tivnych osob ako rastu zamestnanosti. V dalsich
rokoch by mala miera nezamestnanosti klesat
v stlade s narastom poctu zamestnanych az na
uroven 12,4 %.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
UMIERNENY RAST NAKLADOV PRACE...

Po poklese nékladov prace v rokoch 2010 a 2011,
ked' rastla produktivita prace vyrazne rychlejsie

Graf 12 Vyvoj zamestnanosti, odpracova-
nych hodin (medziro¢na zmena %) a miery

nezamestnanosti (%)

31 '\\/\ H14
21 M/ \\-12
i i H|I|.|.|I|||||'1°

5-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Zamestnanost
Odpracované hodiny na zamestnaného
== \Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR, NBS.

ako nomindlne kompenzécie na zamestnanca, by
mali ndklady prace mierne zvysit svoju dynamiku.
Ocakdva sa, ze naakumulovand produktivita pra-
ce sa postupne prejavi aj vo vyvoji nominalnych
miezd. V celom horizonte predikcie sa vsak stale
uvazuje s predstihom rastu produktivity prace.
Cenovy narast v ekonomike by mal vytvarat do-
statocny priestor pre rast ziskovosti firiem.

SPOMALOVANIE INFLACIE...

Inflacia by sa mala v horizonte predikcie spo-
malit. V roku 2012 by mala dosiahnut 3,5 %
a v dalsich rokoch postupne 1,7 % v roku 2013
a 1,9 % v roku 2014. Vyvoj inflacie by mal byt
ovplyvneny najmd autonémnymi faktormi.
Z redlnej ekonomiky by nemali vychadzat Ziad-
ne tlaky na rast cien, ¢i uz z dopytovej strany
alebo prostrednictvom rastu nakladov prace.
V celom horizonte predikcie zdporna produk¢-
na medzera, vysokd miera nezamestnanosti
a relativne nizky rast miezd by mali timit spot-
rebitelsky dopyt.

V rdmci Struktiry inflacie by malo spomalova-
nie v roku 2012 prebiehat vo vacsine hlavnych
zloziek zakladnej Struktury s vynimkou priemy-
selnych tovarov bez energii a nespracovanych
potravin. V cendch nespracovanych potravin by
sa mal v lete prejavit bazicky efekt minuloro¢né-

Graf 13 Vyvoj ziskovych marzi (medziro¢na
zmena Vv %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
M Ziskové marze

Jednotkové naklady prace (ULC)
== Deflator HDP

Zdroj: SU SR, NBS.
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ho prudkého poklesu cien zeleniny. Spracované
potraviny by mali pokracovat v spomalovani me-
dziro¢ného rastu v sulade s vyvojom cien komo-
dit. Ceny priemyselnych tovarov bez energii by
mali odzrkadlovat ocakavané zrychlovanie do-
vezenej inflacie a rast requlovanych cien liekov.
V cenach energii je v predikcii zakomponovany
predpoklad postupného spomalenia rastu cien
komodit v roku 2012. Absencia nakladovych
a dopytovych impulzov, ako aj bazicky efekt vy-
razného zvySovania cien v zZelezni¢nej doprave
na konci roka 2011 by mali viest v priebehu roka
2012 k spomalovaniu dynamiky cien sluzieb.

V nasledujicom roku by malo déjst v sulade s vy-
vojom technickych predpokladov k miernemu
rastu cien potravin. Mohlo by to byt ¢iasto¢ne
kompenzované spomalenim medziro¢ného ras-
tu cien priemyselnych tovarov bez energii (od-
znenie efektu rastu regulovanych cien liekov).
V roku 2014 by mal byt pokles regulovanych cien
energii na zaklade technickych predpokladov
(pokles cien ropy) miernejsi ako v roku 2013. Ku
koncu predikcie by sa mali zrychlovat ceny slu-
Zieb, kedze sa predpoklada zrychlovanie ekono-
mickej aktivity s ozivenim domacej Casti ekono-
miky.
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6 RiziKA PROGNOZY

RizIKA PREVLADAJU SMEROM NADOL V REALNEJ EKONOMIKE
AJ V CENOVOM VYVOJI...

V aktudlnej strednodobej progndze prevladaju ri-
ziké v redlnej ekonomike smerom nadol. Neistota
ohladne vyvoja v periférnych krajinach eurozony
by mohla ovplyvnit vyvoj aj v ostatnych krajinach
EU a tak vyraznejsie znizit dopyt po slovenskych
vyrobkoch a sluzbach s naslednym negativnym
vplyvom na vykonnost slovenskej ekonomiky.
Ocakavana pokracujica fiskalna konsolidacia
v zahrani¢i moéze taktiez znizit zahrani¢ny dopyt.
KedZe v Case vypracovania aktudlnej predikcie
neboli zname ani kvantifikované opatrenia fis-
kalnej konsolidacie v SR, je tazké odhadnut riziko
pre predikciu. Z predbeznych informacii je vsak
mozné odhadnut, ze opatrenia budu prijaté skor
na prijmovej strane a takého charakteru, Zeby
v krdtkodobom horizonte nemal byt vyrazny ne-
gativny dopad na HDP. Otazny vsak moze byt do-
pad na udrzatelnost verejnych financii a ekono-
mického rastu v dlhodobejSom horizonte, najma
z dévodu planovanych zmien v druhom pilieri
déchodkového sporenia a zmien priamych dani.
V zahrani¢nom obchode prevldda mozné pozi-
tivne riziko, ak by ponukovy Sok a nizka dovoznd
naro¢nost neboli len jednorazovym efektom
a pokracovali by aj nadalej.

V oblasti cien su rizikéd pre rok 2012 vybilanco-
vané. V dalsich rokoch prevladaju prevazne pro-

Tabulka 1 Rizika predikcie

rastové rizikd. Riziko smerom nahor predstavuje
najma zahrani¢nd inflacia, cena ropy a vymenny
kurz. Z domacej stranky sa javi smerom nahor
riziko vyplyvajuce z pripravovanej konsolidacie
verejnych financii, ktoré by sa mohlo materiali-
zovat cez vyssie nepriame dane. Celkovo vplyv
vyssie uvedenych rizik by mohol byt ¢iastocne tl-
meny nizsim ako predpokladanym zahrani¢nym
dopytom.

Graf 14 Predikcia inflacie HICP (%)

2010 2011 2012 2013 2014
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Zdroj: SU SR, NBS.

2012 2013 2014
HDP | Dlhova kriza, zahrani¢ny dopyt | | Konsolidacné opatrenia, dlhové | | Konsolidacné opatrenia, dlhova
1 Ponukovy sok v exportoch, kriza, zahranicny dopyt kriza, zahranicny dopyt
nizka dovozné narocnost
Inflacia Vybilancované 1 Konsolidacné opatrenia, dovoz- | 1 Konsolidacné opatrenia, dovoz-
né ceny, ceny ropy, vymenny kurz | né ceny, ceny ropy, vymenny kurz
| Zahrani¢ny dopyt | Zahranicny dopyt
Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov sa v porov-
nani s predchadzajicou prognézou P1Q-2012
zmenil zahrani¢ny dopyt smerom k niz3ej trovni
v roku 2012.V nasledujucich rokoch by mal viak
rast dopyt po vyrobkoch a sluzbach mierne rych-
lejsie, ako sa predpokladalo v predchadzajlcej
predikcii. Dalej sa v aktuélnej predikcii uvazovalo
so slab3im vymennym kurzom a mierne niz3ou
cenou ropy v rokoch 2012 a 2013. V celom hori-
zonte predikcie sa predpokladaji mierne nizdie
kratkodobé urokové sadzby v porovnani s mar-
covou predikciou.

NEDOSLO K ZASADNYM ZMENAM MAKROEKONOMICKYCH
UKAZOVATELOV...

V reédlnej ekonomike najvacsie zmeny vyplynuli
z aktudlne zverejnenych udajov. Vyssi ako oca-
kavany rychly odhad rastu ekonomiky v 1. $tvrt-
roku 2012 sa prejavil v prehodnoteni vyhladu
rastu ekonomiky za cely rok 2012. Nizsi zahrani¢-
ny dopyt v roku 2012 sice sposobil spomalenie
rastu exportnej vykonnosti, aviak v dosledku
kratkodobého poklesu dovoznej narocnosti sa
zvysil prispevok Cistého exportu k rastu ekono-
miky v porovnani s predchadzajucou predikciou.
Ku koncu horizontu predikcie sa nepatrne zvy-

Graf 15 Porovnanie prognéz rastu ekonomiky
(prispevky k rastu HDP v stalych cenach)

B Spotreba domacnosti
W Fixné investicie
Rietd avnart

W Spotreba verejnej spravy
B Zmena stavu zasob
& HNP (%)

Zdroj: NBS.

Graf 16 Porovnanie ukazovatelov trhu pra-
ce (prispevky k nezamestnanosti)
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Sil odhad rastu ekonomiky z dévodu vyssieho
zahrani¢ného dopytu. Na trhu prace sa pristu-
pilo k miernemu zvys$eniu rastu zamestnanosti,
kedZe rychly odhad za 1. stvrtrok 2012 bol vyssi
v porovnani s predchadzajucou predikciou. Ten-

Graf 17 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (p. b.)
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to vyvoj sa prejavil v odhade zamestnanosti za
cely rok 2012. Vzhladom na mierne vy3si rast
ekonomiky doslo pri zamestnanosti k jej nepa-
trnému zvyseniu. V sulade s tymto vyvojom je
pokles miery nezamestnanosti mierne rychlejsi.
V oblasti prijmov sa na zaklade aktualneho vyvo-
ja zvysil odhad rastu nomindlnych kompenzacif
v roku 2012, ¢o spdsobilo mierne vyssi rast jed-
notkovych nakladov prace. V redlnom vyjadreni

dalo v predchadzajucej predikcii. Z prijmov vy-

razne odkroji vyssia ako predpokladand inflacia.
Jej predikcia sa vyraznejsie zrychlila na rok 2012,
ked' boli na zéklade predovsetkym aktualneho
vyvoja prehodnotené jednak ceny energii, ale
aj ostatnych poloziek spotrebného kosa. V ramci
priemyselnych tovarov bez energii sa aktualne
vyraznejsie zvysili regulované ceny farmaceu-
tickych vyrobkov a doslo k vyraznejsiemu ako
predpokladanému rastu sezénnych cien obuvi
a odevov. Pre roky 2013 a 2014 sa predikcia spot-
rebitelskych cien vyraznejSie nezmenila.
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Tabulka 2 Strednodoba predikcia (P2Q-2012) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel (medzirocna dynamika 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
v %; ak nie je uveden inak) Skutoé- Predikcia P2Q-2012 Zmena oproti P1Q-2012
nost
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 4,1 35 1,7 1,9 0,6 -0,2 -0,1
Inflacia merand CPI (priemer) 39 34 1,8 19 0,5 -0,1 -0,1
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) -0,6 09 2,1 1,7 0,2 0,0 -0,1
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 1,5 2,0 2,5 33 0,1 0,0 0,0
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 09 3,0 4,6 5,0 0,4 0,0 -0,1
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 33 25 3,1 43 04 0,0 0,1
Konecna spotreba domacnosti -04 0,6 2,8 3,6 0,0 -0,1 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy -35 0,6 0.2 1,2 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 57 2,8 2,8 44 0,0 0,1 0,2
Vyvoz tovarov a sluzieb 10,8 4,6 6,7 78 -0,3 0,0 04
Dovoz tovarov a sluzieb 4,5 3,6 77 7,1 -1,5 1,1 03
Hrub,y dispc?nibjlny dochodok 08 02 27 37 01 00 02
domacnosti, realny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 1.0 18 20 09 04 0.5 06
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 1,8 04 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,1
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,5 13,9 13,4 12,4 -0,2 -0,2 -0,3
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 1741 179,8 185,8 190,7 -1,1 -04 -0,2
Obchodna bilancia (% HDP) 35 38 3,1 39 09 0,1 02
Bilancia sluzieb (% HDP) -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0.2 02
Bezny tcet (% HDP) 0,1 1,6 1,0 1,9 1,2 03 04
Bezny a kapitélovy tcet (% HDP) 1.3 34 2.8 35 1,2 03 0,3
Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie
Rast svetového hospodarstva 37 3.2 3.8 42 -0,1 0,0 0,0
Rast exportnych trhov Slovenska 6,2 2,1 58 6,6 -0,8 03 0,1
Technické predpoklady
Vymenny kurz (EUR/USD) 1,39 1,30 1,30 1,30 -0,8 -1,5 -1,5
Cena ropy Brent (USD/barel) ¥ 111,0 114,6 107,9 102,0 -04 -2,1 -2,1
Cena ropy Brent (EUR/barel) ¥ 79,7 87,9 83,0 78,5 0,2 -0,8 -0,9
Rast cien ropy (v USD) 394 33 -5,9 -54 -0,5 -1,6 0,0
Rast cien ropy (v EUR) 327 10,3 -5,6 -54 0.3 -1,1 0,0
Ceny neenergetickych komodit (v USD) 17,9 -8,0 1,6 5.1 -4,9 -2,.2 -0,4
EURIBOR 3M (%) 1,4 0,8 0,7 09 -0,1 -0,2 -0,3
Zdroj: NBS, ECB, SU SR.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
3) Zmeny oproti predchddzajlicej predikcii v %.
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