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1 ZHRNUTIE

Obnova globalnej ekonomickej aktivity sa v pr-
vom polroku spomalila. Pri¢inou je stale zdihavy
proces rieSenia dlhovej krizy v eurozéne. Dlhova
kriza nadalej spdsobuje neistotu investorov aj
spotrebitelov. T4 sa prendsa do spomalovania
rastu ekonomik nasich hlavnych obchodnych
partnerov, ¢o by sa malo zacat premietat aj do
ekonomickej aktivity na Slovensku.

V aktudlnej predikcii sa nadalej uvazuje s postup-
nou obnovou zahrani¢ného dopytu. Vychadza sa
pritom z predpokladu stabilizacie ekonomik po-
stihnutych dlhovou krizou a s dal$im neprehlbo-
vanim neistoty.

Najnovsia predikcia je zaloZzena na aktudlne
dostupnych udajoch narodnych Gctov za prvy
polrok 2012, na aktudlnych mesa¢nych udajoch,
na kratkodobych indikétoroch a na technickych
predpokladoch ECB'.

Pri vypracovani strednodobej predikcie zobrala

NBS do tvahy nasledujuce faktory:

« Niz3i zahrani¢ny dopyt

« Pozitivnejsi vyvoj exportov a aktualnych pro-
dukenych statistik

« Horsie udaje o domacom dopyte a dalsi po-
kles sentimentu

« Negativnejsi vyvoj na trhu prace

« Konsolida¢né opatrenia

Vyhodnotenim tychto faktorov, najma z realnej
ekonomiky a ciastocne aj dopadov konsolida¢-
nych opatreni, doslo v nasledujucich dvoch ro-
koch k vyraznejsiemu prehodnoteniu predikcie
zakladnych makroekonomickych ukazovatelov
smerom nadol v porovnani s predchadzajucou
predikciou.

Zverejnené Udaje z narodnych uctov o me-
dzikvartdlnom raste ekonomiky boli na jednej
strane pozitivnejsie, ako sa oc¢akavalo. Na druhej
strane bolo v rdmci sezénne ocistenej Struktury
HDP obtiazne identifikovat jednoznacény zdroj
rastu ekonomiky. Preto sa Ciasto¢ne prihliadalo
aj na medziro¢ny vyvoj a tiez na mesacné ukazo-
vatele. Na zaklade tychto informacii bolo mozné
lepsie vyhodnotit vychodiskovy stav ekonomiky.
Ekonomika sice v prvom polroku expandovala,

ale jej rast bol zalozeny len na pozitivnom efekte
ponukového 3oku v automobilovom priemysle
do exportnej vykonnosti. Dokumentuje to vyvoj
priemyselnej produkcie ocistenej o automobilo-
vy priemysel. Sentiment a predstihové indikato-
ry poukazuju na zhorSovanie situacie dokonca aj
v tomto segmente. Trh prace bol len ¢iasto¢ne
pozitivne ovplyvneny ponukovym Sokom, aviak
na agregatnej Urovni nepribudli ziadne pracov-
né miesta. Spotrebitelsky dopyt tak zostal zna¢-
ne utlmeny. Investi¢ny dopyt poklesol z dévodu
pretrvavajucej neistoty, zhorSenia sentimentu,
spomalujlcej sa Uverovej aktivity a sprisnenia
uverovych podmienok.

Vychddzajuc z aktudlnej pozicie ekonomiky,
pretrvavajucej neistoty a spomalenia zahranic-
ného dopytu doslo k vyraznému znizeniu vy-
hladu rastu ekonomiky v horizonte predikcie.
Vplyv konsolida¢nych opatreni eSte dodato¢ne
prispel k spomaleniu rastu v strednodobej pre-
dikcii. Znamena to, Ze by sa mali vietky kom-
ponenty vyvijat horsie ako v junovej predikcii.
KedZze komponenty domaceho dopytu boli
prehodnotené k nizsim drovniam, nemala by
domaca ¢ast ekonomiky tak vyrazne prispievat
k jej rastu. Trh prace by sa tiez mal vyvijat nega-
tivnejsie, tak v oblasti zamestnanosti, ako aj ne-
zamestnanosti. Rovnako horsi vyvoj sa o¢akava
na prijmovej strane obyvatelstva, ¢o sa preja-
vi v nizsej spotrebe domacnosti. Inflacia bola
v porovnani s predchdadzajucou predikciou
prehodnotenad mierne k vyssej urovni v roku
2012 a vyraznejsie v roku 2013, a to v dosledku
novych technickych predpokladov v oblasti ce-
nového rastu energii a potravin k vy3sim urov-
niam.

Pri pohlade na celkovy trend vyvoja ekonomiky
SR v ramci septembrovej predikcie sa v roku 2012
predpoklada mierne spomalenie ekonomického
rastu v porovnani s predchadzajucim rokom. Mal
by to ovplyvnit tak doméci, ako aj zahrani¢ny
dopyt. Prispevok obidvoch komponentov by sa
mal znizit. V sulade so znizovanim ekonomickej
aktivity by sa mal spomalit rast zamestnanosti.
Vplyvom nepriaznivej situacie na trhu prace by
malo déjst k stagndcii redlnych prijmov, ¢o by sa
malo prejavit v spotrebe domacnosti. Inflacia by

1 ECB Staff Macroeconomic Projec-
tions for the Euro Area, September

2012. Podrobnejsie informdcie

0 progndze ECB st dostupné na

www.ecb.int
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sa mala spomalovat, aviak stale by mala zotrvat
na relativne vysokej urovni.

Tempo rastu ekonomiky by malo pokracovat
v roku 2013 v spomalovani. Odznenie efektu po-
nukového 3oku sa prejavi v nulovom prispevku
Cistého exportu. Ekonomiku by mal mierne po-
tiahnut domdaci dopyt. Predpoklada sa opatrnost
spotrebitelov, avak postupne s obnovou dovery
v zahranici by sa aj u nds mal pozvolne nastarto-
vat domaci dopyt. Investicny dopyt by mal byt
utlmeny pretrvévajucou neistotou a vplyvom
konsolida¢nych opatreni. Na trhu prace by sa ne-
mala situdcia vyraznejsie menit a zamestnanost
by mala stagnovat. Konsolida¢né opatrenia by
mali len ciasto¢ne ubrat z rastu disponibilného
prijmu domdacnosti. O¢akéva sa, Ze domacnosti
budu saturovat cast tohto vypadku poklesom
Uspor. Inflacia by sa mala nadalej spomalovat,
ked by sa mal znizit rast vietkych zloziek inflacie.
Nepredpoklada sa vyssi proinflacny vplyv z cien
komodit.

V roku 2014 by mal rast hospodarstva v sulade
s vyraznejsim obnovenim globalneho dopytu
mierne akcelerovat. Vyssi prispevok k rastu sa
ocakdva zo strany cistého exportu cez nizsiu
dovoznu néro¢nost (vplyvom zahrnutia novej

investicie v automobilovom priemysle). Domaca
Cast ekonomiky by mala pokracovat v postup-
nom zrychlovani a prispievat tak pozitivne k ras-
tu ekonomickej aktivity. Domaci dopyt by mal
byt podporovany rastom spotrebitelského do-
pytu, ked' sa nahromadenim produktivity prace
vytvori priestor pre rast prijmov s prorastovym
vplyvom do spotreby. Investi¢na ¢innost firiem
by mala byt este ovplyvnend dopadom konso-
lida¢nych opatreni z predchadzajiceho roka. Si-
tudcia na trhu prace by sa mala postupne zacat
zlepsovat v sulade s nastartovanim ekonomic-
kej aktivity. Predpoklada sa rast zamestnanosti
a redlnych kompenzacii, ¢o sa pozitivne prejavi
v zrychleni spotrebitelského dopytu. V cenovom
vyvoji sa oCakava priaznivy vyvoj, ktory by mal
odzrkadlovat technické predpoklady o vyvoji
cien komodit (najma ropy).

V aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizikd
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejs$im rizikom je mozné prehlbovanie
dlhovej krizy v Eurépe a nasledné vyraznejsie
spomalenie, resp. pokles zahrani¢ného dopytu.
Dalsim rizikom je ind ako odhadovana reakcia
ekonomiky na konsolida¢né opatrenia. Rizika
v cenovom vyvoji na rok 2013 a 2014 prevladaju
smerom nahor, najma vplyvom cien ropy.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

SPOMALOVANIE GLOBALNEJ AKTIVITY

Globélna ekonomicka aktivita sa v druhom Stvrt-
roku 2012 mierne spomalila. Tempo obnovy glo-
balnej ekonomiky sa tak pribrzdilo a prejavila sa
nestalost a zranitelnost procesu ozivovania. Sla-
by trh prace, finan¢na situdcia domacnosti a po-
treba fiskalnej konsolidacie zostavaju nadalej
hlavnou prekazkou pre vyraznejsi ekonomicky
rast vo vyspelych ekonomikéach. Rovnako na-
pdtie a neistota ohladom rie3enia dlhovej krizy
v niektorych krajinach eurozény prispieva k po-
malej obnove ekonomickej aktivity. Vo vacsine
rozvijajucich sa ekonomik v druhom stvrtroku
2012 doslo taktiez k spomaleniu hospodarskeho
rastu. Pri¢inou bolo oslabenie globdlneho ob-
chodu a realizacia restriktivnych ekonomickych
opatreni. Kompozitny indikator ekonomickej do-
very (CLI)? v krajindch OECD sa na konci druhé-
ho Stvrtroka 2012 mierne oslabil. To signalizuje
zmiernovanie ekonomickej aktivity.

HDP eurozdény po stagnacii v prvom Stvrtroku
zaznamenal v druhom Stvrtroku 2012 pokles
0 0,2 %. Pretrvavajuca slaba ekonomicka aktivi-
ta vo velkej miere odraza krehky domaci dopyt,
ktory prevazil pozitivne prispevky zahrani¢ného
dopytu k rastu. Ekonomicku aktivitu ovplyvnila
dlhova kriza a s hou spojend nizka dévera pod-
nikov a spotrebitelov, sprisfiovanie Uverovych
podmienok, ako aj dalsie konsolidacné opatre-
nia v jednotlivych krajinach eurozény.

Ekonomicka aktivita v krajindch OECD sa v dru-
hom Stvrtroku 2012 mierne spomalila. Pokles
hospodarstva zaznamenala eurozdna a Velka Bri-
tania. K najvyraznejsiemu spomaleniu doslo v Ja-
ponsku. Nizsi rast HDP v USA v porovnani s pred-
chéddzajucim stvrtrokom bol zapri¢ineny najma
vyraznym oslabenim rastu sukromnej spotreby
a sukromnych investicii. Negativny vplyv na HDP
malo opatovné zniZovanie vlddnych vydavkov,
ktoré nebolo tak vyrazné ako v predchadzaju-
com Stvrtroku. Pozitivne na HDP vplyval export
a zmena stavu zasob. Indikator aktivity v prie-
mysle (ISM)* ku koncu druhého stvrtroka pokle-
sol a dostal sa tesne pod hranicu signalizujicu
pokles v tomto odvetvi. Na tejto uUrovni zotrval
aj v juli a auguste. Obavy vzrastli najma v oblas-

ti vyvoja novych objednavok a produkcie. Miera
neistoty zostdva nadalej vysokd a objavuje sa
hrozba stagnacie ekonomiky USA. Ekonomicka
aktivita v Cine v druhom 3tvrtroku v porovnani
s predchédzajucim zostala prakticky nezmenena
a nadalej zotrvéva pod svojim dlhodobym tren-
dom. Utlm priemyselnej produkcie potvrdzuje aj
indikator ekonomickej aktivity v priemysle (Ma-
nufacturing PMI)%, ktory sa v priebehu druhého
Stvrtroka vyrazne znizil a v auguste sa dostal pod
hranicu signalizujicu pokles. Rovnako aj ostatné
rozvijajuce sa ekonomiky zaznamenali spomalo-
vanie ekonomickej aktivity, aviak nadalej rastu
relativne dynamicky. Napriek oslabeniu domace-
ho a zahrani¢ného dopytu sa nadalej predpokla-
da len mierne pribrzdenie ich rastu.

RELATIVNE VYSOKY RAST EKONOMIKY SR VDAKA POKRACOVANIU
PONUKOVEHO SOKU

Negativny vyvoj v eurozéne zatial' len ciasto¢-
ne ovplyvnil ekonomicku aktivitu na Slovensku.
Rast hospodarstva sa udrzal na relativne vysokej
urovni (0,7 % medzistvrtro¢ne) a Slovensko bolo
v druhom Stvrtroku najrychlejsie rasticou eko-
nomikou v eurozéne. Na zaklade Struktury me-
dzikvartalneho rastu nie je mozné identifikovat

Graf 1 Vyvoj struktury HDP (medzikvartalna

zmena v %, prispevky v p. b.)

T

2008 2009 2010 2011 2012

B Spotreba domacnosti Zmena stavu zasob®
Spotreba verejnej spravy == HDP (medzikvartalna zmena)
Fixné investicie

M| Cisty export

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
1) Vrdtane Statistickej diskrepancie a chyby z retazenia.

2

w

Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované
OECD - posledné dostupné tdaje
publikované v auguste 2012 st po
jun 2012.

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 celt ekonomiku.

China Manufacturing PMI: indi-
kator ekonomického sentimentu
v priemysle Ciny zverejfiovany
Cinskym ndrodnym statistickym
uradom.
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zdroje rastu ekonomiky, tieto Udaje su pravde-
podobne deformované procedurou sezénneho
ocistenia. Z tohto dévodu nie je mozné porovnat
aktudlne udaje za prvy polrok 2012° s predpo-
kladmi z predchadzajucej predikcie® a analyzo-
vat tak vychodiskovu poziciu ekonomiky. Preto
sa pristupilo k hodnoteniu vyvoja na medziro¢-
nej baze.

EXPORT ZDROJOM EKONOMICKEHO RASTU, AVSAK ZNACNE
UTLMENA DOMACA CAST EKONOMIKY

Pritvorbe predikcie je nutné analyzovat st¢asnu
situdciu, tzn. ¢o bolo zdrojom rastu hospodar-
stva. Z grafu 2 zobrazujuceho rast ekonomiky
na medziro¢nej baze je zrejmé, Zze ekonomiku
potiahla v prvom polroku najma exportna vy-
konnost. Dokumentuje to prispevok cistého
exportu zo Stvrtrocnych uctov a tiez z ponuko-
vej stranky ekonomiky rast pridanej hodnoty
v priemysle.

Ndrast exportnej vykonnosti bol zaloZzeny naj-
ma na automobilovom priemysle. Priemyselnd
produkcia v tomto odvetvi medziro¢ne vyrazne
rastla, ¢o suviselo s rozsirenim produkcie, resp.
so zaciatkom vyroby novych typov vozidiel od
zaCiatku tohto roka. Skladba vyroby vozidiel je
pomerne dobre vyvazena a odzrkadluje dopyt.

Graf 2 Medziroc¢né prispevky k rastu HDP

(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)

-12 -

2008 2009 2010 2011 2012

Zmena stavu zasob?
=== HDP (medziro¢na zmena)

B Spotreba doméacnosti
Spotreba verejnej spravy
Fixné investicie

| Cisty export

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
1) Vrdtane Statistickej diskrepancie a chyby z retazenia.

Graf 3 Prispevky jednotlivych odvetvi k rastu
priemyselnej produkcie bez automobilového

priemyslu (medziro€né rasty v %, prispevky
v p.b.)

20 A

-10 4

Jar2010 Jan. 2011 Jur2011 Jan. 2012 Jul2012

B Kovy a kovové konstrukcie
Stroje a zariadenia i. n.
Dodavka elektriny a plynu
B Elektronika, pocitace a optické vyrobky
Ostatné
== |ndex priemyselnej produkcie
== |PP bez vyroby dopravnych prostriedkov

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Ten pochadza nielen z krajin eurozény, ale ¢o-
raz viac z Azie, Ruska a USA, ktorych trhy nie su
vyraznejsie zasiahnuté dlhovou krizou v euro-
zone. Abstrahujuc od vysokého rastu produkcie
v automobilovom priemysle, produkcia zvysku
priemyslu by v druhom Stvrtroku medziro¢ne
poklesla s navratom k nulovej dynamike z jula.
Slaby doméci dopyt timi vyraznejsi rast dovo-
zov, takZe prispevok cistého exportu dosahuje
vysoké hodnoty a taha slovensku ekonomiku do
kladnych hodnét.

Na druhej strane je domaci dopyt nadalej utime-
ny. Suvisi to s poklesom redlnej vladnej spotreby,
s opatrnostou a nepriaznivym vyvojom na trhu
prace. Vysoka miera nezamestnanosti a negativ-
ny prijmovy efekt vyplyvajuci z pomalého rastu
nominalnych prijmov a vysokej inflacie viedli
k pokracujicemu klesaniu spotreby domacnosti.
Naznaky ozivenia spotreby domacnosti z konca
roka 2011 sa nepotvrdili. Domacnosti obmedzili
vydavky nielen na statky dlhodobej spotreby, ¢o
dokumentuje napriklad vyvoj novych registracii
aut v prvom polroku 2012, ale aj na ostatné to-
vary.

Investicie boli do zna¢nej miery ovplyvnené

v

(=)}

V case vypracovania predchd-
dzajlcej predikcie nebola zndma
Struktura rastu ekonomiky za prvy
Stvrtrok 2012, ale vychddzalo sa len
zrychleho odhadu SU SR.
Porovnanie Struktury medzikvartdl-
neho rastu ekonomiky nie je mozné
ajzdévodu revizie zahranicného
obchodu. $U SR zrevidoval Statisti-
ku zahrani¢ného obchodu, kedze
Jjedna vykazovacia jednotka chyb-
ne vykazovala objemy dovozov.

K zvyseniu dovozov doslo zatial

len za prvy stvrtrok 2012. Udaje za
rok 2011 by mali byt revidované

nepriaznivymi o¢akavaniami hospodarskej ak- koncom roka 2012.
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tivity v dalSom obdobi. Nefinan¢né spolo¢nosti
obmedzovali, resp. posuvali svoje investi¢né
aktivity. Ciasto¢ne k tomu prispelo aj sprisfio-
vanie uverovych Standardov. PrisnejSie pod-
mienky pre poskytovanie Uverov spolu s nizsim
dopytom po Uveroch zo strany nefinanénych
spolocnosti spdsobili vyraznejsie spomalova-
nie rastu Uverov. Na poklese investicii firiem sa
podielal tiez negativny prijmovy efekt (pokles
ziskovosti) z prvého Stvrtroka 2012. Z hladiska
Struktury investicii prispeli k poklesu investicii
najma investicie do stavieb (budovy na byva-
nie a ostatné stavby). Tento trend dokumentu-
je sektorové ¢lenenie, ked'sa prepadli investicie
domécnosti.

Udaje zo $tvrtroénych G¢tov poukazuju na ne-
priaznivy vyvoj v prvom polroku 2012, napriek
mierne optimistickym naladam v priemysle
v tomto obdobi. Pozitivne vnimanie zo stra-
ny spracovatelského priemyslu potvrdzovali
v priebehu prvého polroka aj mesa¢né udaje
o produkcii, novych objednavkach a trzbach
v priemysle. Tieto mesacné ukazovatele indi-
kuju do konca juna priaznivy vyvoj v priemys-
le, aviak sentiment sa v juli a v auguste vyraz-
nejsie zhorsil. Predpoklada sa, ze hoci aktudlne
zname data z priemyslu boli vcelku priaznivé,
vyvoj v celom priemysle nemusi byt taky priaz-

Graf 4 Aktualny vyvoj predstihovych
indikatorov (3-mesaé¢né kizavé priemery,

medzirocny rast v %, salda odpovedi)

nivy, ako by sa mohlo na zaklade produkénych
Statistik zdat.

ZASTAVENA TVORBA NOVYCH PRACOVNYCH MIEST

Trh prace nereflektoval v prvom polroku na rast
ekonomickej aktivity, kedZe tato sa realizovala
predovsetkym v exportne orientovanych pod-
nikoch a ich subdodavateloch. Rast poctu pra-
covnych miest v automobilovom priemysle bol
vykompenzovany poklesom v odvetviach na-
viazanych na domacu cast ekonomiky. Vyvojom
domacej casti ekonomiky boli najviac zasiahnuti
zivnostnici, ktorych pocet sa v prvom polroku vy-
raznejsie znizil. Vplyvom poklesu poctu Zivnost-
nikov doslo na trhu prace v druhom stvrtroku
k mierne horsiemu vyvoju, ako boli ocakavania
z predchadzajucej predikcie. Miera nezamestna-
nosti mierne poklesla na 13,7 % v prvom Stvrt-
roku, s ndslednym rastom o 0,1 percentudlneho
bodu v druhom stvrtroku. Tento vyvoj odzrkad-
[oval jednak nepatrny ndrast po¢tu zamestnan-
cov a zmenu v pocte ekonomicky neaktivnych
[udi. Relativne vysoky rast ekonomiky pri ne-
zmenenej zamestnanosti spésobil zrychlenie
rastu produktivity prace v druhom Sstvrtroku.
Vytvoril sa tak priestor na rast kompenzacii. Ten
bol ¢iasto¢ne timeny nizsim po¢tom odpracova-
nych hodin (nad¢asov).

Graf 5 Aktualny vyvoj na trhu prace
(medziroény rast v %, uroven v hodinach)
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AKTUALNY VY33i AKO OCAKAVANY RAST CIEN

Graf 6 Vyvoj inflacie (medziro¢ny rast v %,

odchylky v p. b.)

Rast cien od maja do augusta zaznamenal mier-
ne vyssie hodnoty, ako sa predpokladalo v pred-
chéadzajucej predikcii. Po prechodnom spomaleni
inflacie v mdji, ked' sa znizil medziro¢ny rast cien
potravin a energii, doslo v dalsich mesiacoch ad

k opatovnému zrychleniu rastu spotrebitelskych /
cien. Toto zrychlovanie suviselo s vyraznym ras- 24 HICEERe 20202002
tom cien nespracovanych potravin, kde sa v ce-
nach prejavila nizsia Uroda zemiakov a sezénnej 14
zeleniny a neskorsi prichod novej urody na trh.
Zrychlenie medziro¢ného rastu zaznamenali aj 0 — &
ceny tropického ovocia, ¢o pravdepodobne sivi-

selo s oslabenim kurzu eura voci americkému do- 1
laru. Pomerne vysoky rast si udrzali ceny sluzieb

a priemyselnych tovarov bez energii. V prostredi B Priemyselné tovary bez energii ¥ Spracované potraviny
utlimeného spotrebitelského dopytu boli tieto N vané potraviny

ceny ovplyviiované najma nakladovymi faktor- B sluzby

mi. Mierne timiaco pésobili v sledovanom obdo-  Zdroj: SU SR, predikcia NBS.

bi len ceny pohonnych latok, ked' sa prechodne

znizili ceny ropy na medzinarodnych trhoch.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY’

Od zverejnenia poslednej prognézy na zaciatku
juna bol vymenny kurz eura voci americkému
dolaru nadalej volatilny, ked sa v juli vyrazne
oslaboval a nasledne sa v auguste posilnil. Jeho
vyvoj bol ovplyviiovany dlhovou krizou v euro-
zéne. Aktudlna prognéza predpoklada priemer-
nu uroven kurzu EUR/USD® 1,26 v roku 2012
a 1,23 vrokoch 2013 a 2014.

Cena ropy v druhom Stvrtroku vyrazne poklesla.
K jej poklesu doslo v dosledku obav z vyvoja glo-
balnej ekonomiky, dlhovej krizy krajin eurozény,
poklesu dopytu a rastu stavu zésob. Priemernd
cena ropy v druhom Stvrtroku 2012 dosiahla
108 USD/barel. V dalsom obdobi sa vsak obno-
vili obavy z geopolitického napatia v krajinach
exportujucich ropu a taktiez doslo k poklesu
produkcie ropy, ¢o viedlo k opdtovnému néras-
tu cien. Prognéza predpoklada v roku 2012 cenu
ropy na urovni 111,7 USD/barel, v roku 2013 po-
kles na 107,3 UDS/barel a v roku 2014 opdtovne
pokles na 102,3 USD/barel.

Ceny neenergetickych komodit v druhom

stvrtroku 2012 klesli a dostali sa na urovne zo
zaciatku roka. Pokles zaznamenali najma ceny

Graf 7 Vymenny kurz EUR/USD
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kovov v désledku zhorSenych obav z vyvoja glo-
balnej ekonomiky. Ceny agrokomodit rovnako
v priebehu druhého stvrtroka klesli na Groven zo
zaciatku roka, avsak v juli v désledku slabej trody

Graf 9 Cena ropy Brent v EUR/barel
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Technické predpoklady strednodo-
bej prognézy, ako aj predpoklady
vyvoja medzindrodnej ekonomiky
vychddzaji z ,Makroekonomic-
kych projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu”zo septembra 2012 a su
zaloZené na tdajoch dostupnych
k 16. augustu 2012.

Prognéza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.

NBS
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Graf 10 Ceny neenergetickych surovin
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ich ceny vyrazne vzrastli. Prognéza predpoklada
pokles v roku 2012 08,3 % a v roku 20130 0,3 %
s naslednym rastom v roku 2014 0 4,3 %.

Priemernd uroven kratkodobych urokovych
sadzieb’ (3-mesacny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,6 % v roku 2012, 0,3 % v roku 2013 a 0,6 %
v roku 2014,

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 financii v roku 2013
pod 3 % HDP. Konsolidacia bola prevzatd do
hlavného scendra predikcie ako technicky pred-
poklad, ktory sa cez rbézne kandly transmisie
pretavil do redlnej ekonomiky. Nasledujuca ta-
bulka zobrazuje zoznam konsolida¢nych opat-
reni, ktoré boli do datumu uzévierky' predikcie
zname (schvélené, resp. v ¢ase tvorby predikcie
predlozené v ramci medzirezortného pripo-
mienkového konania) a zobraté do Uvahy. Efekt
tychto opatreni by mal v roku 2012 predstavo-
vat 0,3 mld. € a v roku 2013 1,6 mld. €'". Na rok
2014 nie su zndme Ziadne konsolida¢né opat-
renia, takze v predikcii sa zatial's dodato¢nym
konsolida¢nym Usilim neuvazuje. Kompoziciu
predpokladanej konsolidécie ilustruje nasledu-
juca tabulka:

Tabulka 1 Zoznam konsolidaénych opatreni

1. | Opatrenia zavédzajuce zmeny v rémci Il. piliera (otvorenie II. piliera; znizenie prispevku z 9 % na 4 %).

2. | Zvysenie odvodového zatazenia (zjednotenie maximalnych vymeriavacich zakladov; zvysenie odvodového zatazenia

pre dohody o vykonani prace mimo pracovného pomeru a SZCO).

3. | Prijmy z osobitnych odvodov vybranych subjektov (v zmysle zdkonov o osobitnom odvode vybranych finan¢nych

institucii a z podnikania v regulovanych odvetviach).

Zvy3enie sadzby DPPO na 23 %.

5. | Zmeny v rémci zdanenia prijmov fyzickych osob (vyssia dariova sadzba, rozsirenie danovych zakladni, zavedenie

Zdroj: NBS.

osobitnej dane pre Ustavnych cinitelov, zdanenie vysluhovych déchodkov) a zmeny v spravnych poplatkoch.

STREDNODOBA PREDIKCIA

9 Technické predpoklady tykajtce sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
16. augusta 2012. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych troko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

10 Do predikcie sa zakomponovali
konsolidacné opatrenia ku driu
6.9.2012.

11 Efekty konsoliddcie boli kvanti-
fikované na zdklade informdcif
zndvrhov zdkonov a vlastnych
prepoctov. V pomerovom vyjadreni

je prinos konsoliddcie na rok 2012
odhadnuty v objeme 0,4 % z HDP
avroku 2013 2,1 % z HDP (pouzity
nomindlny HDP z P2Q-2012).

NBS

11

3.Q 2012



4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Globdélny ekonomicky rast by mal v roku 2012
dosiahnut 3,2 %. V dalsich rokoch by sa mal po-
stupne zrychlovat na 3,5 % v roku 2013 a v roku
2014 na 4,1 %. Rizikom pre vyvoj globdlnej
ekonomiky je nadalej najma neistota ohladom
rieSenia dlhovej krizy v niektorych krajindch
eurozény, prehibenie napitia na finanénych
trhoch a moznost zastavenia obnovy globalnej
ekonomiky.

HDP eurozény by mal zaznamenat v druhom
polroku 2012 mierny pokles v dosledku nepriaz-
nivého vplyvu vysokych cien komodit, sprisro-
vania fiskalnych politik, nizkej dovery, ako aj ne-
priaznivych uverovych podmienok v niektorych
krajinach eurozony.V horizonte prognézy by mal
HDP mierne rast podporovany zlepsujicim sa ex-
ternym prostredim, ako aj posilnenim konkuren-
cieschopnosti, ktoré budu priaznivo vplyvat na
export. Domaci dopyt by mali podporovat velmi
nizke kratkodobé urokové sadzby a priaznivy
dopad poklesu cien energii a potravin na redlny
disponibilny prijem domacnosti. Pozitivne by ho
tiez mali ovplyvrovat opatrenia na obnovenie
fungovania finan¢ného systému. Celkovo vsak
bude v horizonte progndzy oZivenie timené pre-
trvavajucou potrebou restrukturalizacie bilancii
a nepriaznivymi podmienkami financovania vo
viacerych krajinach eurozény. Medziro¢ne by sa
mal rast HDP pohybovat v roku 2012 v rozpati

-0,6 % az -0,2 % a v roku 2013 medzi -0,4 % az
1,4 %.

Priemernd inflacia by sa mala v roku 2012 pohy-
bovat v intervale 2,4 % az 2,6 % v d6sledku vyso-
kych cien energii, depreciacie eura a narastu ne-
priamych dani v niektorych krajindch eurozény.
V roku 2013 by sa mala inflacia znizit a pohybovat
sa v rozpati 1,3 % az 2,5 %. K znizeniu inflacie by
mal prispiet vyvoj cien energii, nakolko sa v ho-
rizonte prognoézy ocakava postupny pokles ceny
ropy. Rast cien potravin by sa mal v roku 2013
tiez znizit. HICP inflacia bez potravin a energii by
mala byt v horizonte progndzy viac-menej sta-
bilnd. Cenové tlaky spojené s depreciaciou eura
a narast nepriamych dani a administrativnych
cien v niektorych krajinach by mali byt vyvaze-
né slabym domacim dopytom a vysokou mierou
nezamestnanosti.

V roku 2012 sa predpokladad spomalenie dyna-
miky globalneho obchodu na 3,6 % zo 6,2 %
v roku 2011. V roku 2013 by sa v3ak mal rast
globalneho obchodu zrychlit a dosiahnut 5,8 %
a 7,3 % v roku 2014. ZniZenie rastu exportnych
trhov Slovenska by malo pokracovat aj v roku
2012, ked sa ocakava ich rast na urovni 2,2 %
v porovnani so 6,3 % v roku 2011.V roku 2013 by
vsak malo dojst k akceleracii ich rastu na uroven
5,0 % a v roku 2014 na 6,4 %.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
3.Q 2012

12



5 PREDIKCIA RASTU EKONOMIKY SR

5.1 EKONOMICKY RAST

V/YRAZNE SPOMALENIE EXPORTNYCH TRHOV SR v ROKU
20712 A NASLEDNA AKCELERACIA

Spomalenie globdlneho obchodu a najma zni-
Zenie rastu exportnych trhov sa premietne do
exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky
v priebehu druhého polroka 2012. Aktudlny vy-
voj sice poukazuje na vysoky rast vyvozu, ten je
viak do zna¢nej miery tvoreny automobilovym
priemyslom. Tento vyvoj bol ovplyvneny na-
behom novej vyroby a vy3sim vyuzivanim pro-
dukénych kapacit v automobilovom priemysle.
Efekt pozitivheho ponukového Soku vsak bude
postupne odznievat. Pri predpoklade takmer
plného vyuzitia produkcnych kapacit vautomo-
bilovom priemysle by toto odvetvie uz nemalo
dalej prorastovo posobit na exportnu vykon-
nost. Slovensko vdaka pozitivnemu ponukové-
mu Soku vyrazne ziskavalo trhovy podiel, najma
na automobilovom trhu. Export zvysnej Casti
ekonomiky bez automobiliek by nemal predsta-
vovat dalsi impulz pre rast vyvozu, kedze pro-
dukcia a nasledny vyvoz stagnuje. Negativny
vyvoj vo zvysnej ¢asti ekonomiky dokumentuju
exportné ocakévania na nasledujuci $tvrtrok,
ktoré sa prvykrat od krizy v roku 2009 znovu
prepadli do zdpornych hodnét. Firmy pocituju
horsiu konkurenénu poziciu napriek podpore
slabého redlneho kurzu. Predikcia je zaloZend
na postupnej akceleracii nasich exportnych tr-
hov, v sulade s ¢im by mal rast aj export sloven-
skych vyrobkov a sluzieb.

INVESTIENA AKTIVITA NA MINIME V CELOM HORIZONTE
PREDIKCIE

Aktudlny vyvoj naznacuje vyrazne potlace-
nu investi¢nu aktivitu. Podobny vyvoj by mal
pokracovat aj v druhom polroku. Naznacuju
to predstihové indikatory, ked' stale pretrvéava
neistota investorov, znizuju sa Uverové aktivi-
ty, sprisfiuju sa podmienky poskytovania Gve-
rov a znizuje sa ziskovost firiem. Rast investicii
bude pozitivne ovplyvneny zakomponovanim
novej informacie o investicii v automobilo-
vom priemysle od tretieho Stvrtroku 2012 do

Graf 11 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu (medziro¢ny rast
Vv %)
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Zdroj: ECB, NBS.

konca roka 2013, ktora sa naplno prejavi pre-
dovsetkym v roku 2013. Z tohto dévodu sa
predpokladd prechodne vyssie tempo rastu
investicii v roku 2013. Predikcia pracuje v za-
kladnom scenéri s posobenim konsolida¢nych
opatreni, ktoré by mali mat negativny dopad
na investi¢nu aktivitu firiem. Menej atraktivne
podnikatelské prostredie v désledku zvysova-
nia dani z prijmu, osobitného odvodu v regu-
lovanych odvetviach a finan¢nych instituciach,
zvySovania poplatkov a nédkladov préce by sa
mohlo premietnut do nizsich investicii firiem.
Z hladiska Struktury investicii, mierne kladny
prispevok by v rokoch 2012 a 2013 mali za-
znamenat ostatné sukromné investicie (auto-
mobilovy priemysel). Aktudlny vyvoj v oblasti
rezidencnych investicii naznacuje v roku 2012
pokracovanie negativneho vyvoja, ktory, by
sa mal zvyraznit vzhladom na pretrvavajucu
neistotu a nepriaznivu situdciu na trhu prace
v dalSom obdobi. V horizonte predikcie sa uz
neocakdva prehlbovanie poklesu investicii do
rezidencnych nehnutelnosti. VIadne investicie
by nemali, vzhladom na potrebu konsolidovat,
kladne podporovat rast investicii.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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Graf 12 Rozklad investicii (medziro¢ny rast
v %, prispevky v p. b.)

Graf 13 Vyvoj prijmov, spotreby a miery
uspor domacnosti (medzirocny rast v %,
uroven v %)
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Zdroj: SU SR, predikcia NBS.

POMALE OZIVENIE SPOTREBY DOMACNOSTI V HORIZONTE
PROGNOZY

Na zaklade aktudlneho vyvoja v prvom polroku
a kratkodobych indikatorov sa uvazuje s pokra-
¢ovanim utlmenej spotreby aj v nasledujlcich
Stvrtrokoch. Zatial nie je impulz pre vyraznejsiu
akceleraciu, kedZe realne prijmy by mali stagno-
vat nielen tento rok, ale aj nasledujuci. Najnovsie
kratkodobé indikatory poukazuju na pretrvava-
juce negativne ocakavania spotrebitelov. Spot-
rebitelska dovera sa zhorsuje, sentiment v sluz-
bach a maloobchode stagnuje a pokles trzieb sa
v poslednych mesiacoch este prehlbuje. Dalsim
faktorom negativne posobiacim na spotrebu
domdacnosti by mali byt konsolida¢né opatrenia.
Cast opatreni by mala za¢at pdsobit uz od po-
sledného Stvrtroka 2012, avsak podstatna cast
je naplanovand a zakomponovana v roku 2013.
Vly$sie odvody pre zamestnancov a Zivnostnikov
a vyssie dane pre ludi s vysokymi prijmami sa tl-
miaco prejavia v disponibilnom prijme. Negativny
prijmovy efekt z tychto konsolidacnych opatreni
sa neprenesie v plnom rozsahu do niz3ej spotreby,
kedZe ¢ast domacnosti si m6ze dovolit siahnut na
svoje Uspory. Nastartovanie spotreby domacnosti
sa predpoklada az na prelome rokov 2013 a 2014.
Postupny rast produktivity prace by mal vytvorit
priestor na akceleraciu disponibilnych prijmov
s pozitivnym dopadom na rast spotreby.

-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B Miera tspor
Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR, predikcia NBS.

POKLES KONECNEJ SPOTREBY VEREJNEJ SPRAVY V ROKU 2013

Aktudlna progndza zahfna konsolida¢ny sce-
nar na roky 2012 a 2013. V predikcii na rok 2012
a tiez 2013 su zakomponované na strane vydav-
kov opatrenia Specifikované v navrhu rozpoctu
verejnej spravy na roky 2012 - 2014, a to zmraze-
nie vydavkov na mzdy v $tatnej sprave a pokles
medzispotreby. Efekt tychto opatreni by mal byt
limitovany, pretoze sa tyka len $tatnej spravy.
Pokles spotreby verejnej spravy v redlnom vyjad-
reni v roku 2013 vyplyva z ocakavanej vy3sej in-
flacie. V nominalnom vyjadreni by mala spotreba
verejnej spravy vzrast. V roku 2014 by sa mal re-
alny rast spotreby verejnej spravy znovu mierne
zvysit.

RAST DOVOZOV OVPLYVNENY NAJMA INVESTICIOU V AUTOMO-
BILOVOM PRIEMYSLE

Dovozy by mali zrychlit dynamiku v roku 2012
najma z dévodu aktudlneho vyvoja, ked uda-
je za prvy Stvrtrok boli revidované smerom
k vy$$im urovniam. V nasledujicom roku by sa
mal ich rast udrzat priblizne na rovnakej trov-
ni ako v roku 2012, tu sa viak uvaZuje s proras-
tovym efektom na dovozy z dévodu investicie
v automobilovom priemysle (o¢akava sa dovoz
technoldgii). Bez tohto faktora by bol rast do-
vozov pomalsi ako v roku 2012 najma vplyvom

STREDNODOBA PREDIKCIA
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nizkeho doméceho dopytu (tak spotrebitelské-
ho, ako aj investi¢ného). V roku 2014 dochadza
k spomalovaniu rastu dovozov, ked odznie efekt
dovozu technolégii pre automobilovy priemy-
sel. Nasledna produkcia tejto investicie sposobi
vyraznejs$i pokles subdodavok (dovozov) v tom-
to odvetvi, ktord sa prejavi v miernom znizeni
dovoznej naroc¢nosti. Tento faktor viac ako pre-
vazi pri dovozoch mierne akcelerujuci doméci
dopyt. V predikcii sa uvazuje, vzhladom na vyssi
rast vyvozu ako dovozu v prvom polroku, s pro-
rastovym vplyvom na ekonomiku v roku 2012.
Cenovy vyvoj by mal pozitivne vplyvat na za-
hrani¢ny obchod v redlnom aj nominalnom vy-
jadreni. Ceny exportov by mali rast v celom ho-
rizonte predikcie pomalsie ako ceny dovozoy,
¢im by sa mala zvySovat konkurencieschopnost
slovenskej ekonomiky.V nominalnom vyjadreni
sa predpokladd na rok 2012 v doésledku aktu-
alneho vyvoja vyrazné zlepSenie prebytku na
beznom ucte v porovnani s rokom 2011. Hlav-
nym faktorom by mal byt pozitivny vyvoj prij-
mov v bilancii sluzieb, ako aj rastuci prebytok
v obchodnej bilancii vyplyvajici najma z naras-
tu vyvozu automobilového priemyslu. Pozitiv-
ny prispevok k zlepseniu bezného uctu by mali
mat aj ocakavané vyssie prijmy z rozpoc¢tu EU
v rdmci bilancie beznych transferov a v mense;j
miere aj mierny pokles deficitu bilancie vyno-
sov.V dalsich rokoch by malo byt saldo bezného
Uctu ovplyvnené najma vyvojom obchodnej bi-
lancie. V roku 2013 sa o¢akdava vplyvom vyssich
dovozov prechodné mierne zniZzenie prebytku
v obchodnej bilancii. V roku 2014 by v sulade
s vyvojom exportov a odznenia efektu dovozu
investicii malo déjst znovu k zlep3eniu vo vyvoji
obchodnej bilancie.

SPOMALOVANIE RASTU EKONOMIKY S OZIVENIM AZ V ROKU
2014

V sulade s predpokladanym vyvojom zahra-
ni¢ného dopytu v strednodobom horizonte
a udajov o aktualnom stave ekonomiky by mal
rast ekonomiky spomalit v roku 2012 a 2013 na
2,7 %, respektive 2,0 %. Rok 2013 bude ovplyv-
neny aj konsolidaciou, ktord by mala ubrat
z tempa rastu priblizne 0,4 percentudlneho
bodu. Akceleracia hospoddrskeho rastu v roku
2014 na 3,5 % by mala reflektovat ozivenie za-
hrani¢ného a domaceho dopytu. Ciasto¢ne by
vsak mala byt timena efektom konsolida¢nych
opatreni. Spomalenie ekonomiky v roku 2013

Graf 14 Vyvoj HDP a produk¢nej medzery

(medziro¢na a medzikvartalna zmena v %,
% z potencialneho HDP)
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Zdroj: SU SR, predikcia NBS.

by malo mat za nasledok prehibenie zapornej
produkénej medzery a len pozvolné uzatvéra-
nie v dalSom roku.

5.2 TRHPRACE
STAGNACIA NA TRHU PRACE, OZIVENIE AZ V ROKU 2014

Najnovsie Udaje zo Stvrtro¢nych néarodnych
uctov indikuju nepriaznivy vyvoj na trhu pra-
ce. Zamestnanost sa napriek rastu ekonomiky
nezmenila, ¢o je do velkej miery sposobené
utlmenym domacim dopytom, kedZe ponuko-
vy Sok v jednom odvetvi negeneruje dostatoc-
ny priestor na rast zamestnanosti v celej eko-
nomike. Konjunkturdlne prieskumy naznacuju
v najblizdich Stvrtrokoch negativne tendencie,
ked sa najma v priemysle prepadli o¢akavania
dalSieho vytvarania pracovnych miest a pr-
vykrat od konca roka 2009 ocakava priemysel
pokles zamestnanosti. Podobny vyvoj ocakéva
aj maloobchod, ked' sa postupne znizuje odhad
rastu zamestnanosti. Sektory vyrazne ovplyvne-
né utlmenym domacim dopytom (sluzby a sta-
vebnictvo) stale o¢akavaju horsi vyvoj zamest-
nanosti. Na zaklade tychto informacii a v sulade
s postupnym spomalovanim ekonomickej ak-
tivity sa predpoklada mierny pokles poctu za-
mestnanych v najblizsich stvrtrokoch. Podniky
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Graf 15 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin a miery nezamestnanosti (medziro¢né
zmeny v %, Uroven v %)
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by v najblizSom obdobi aj napriek predpoklada-
nému zhorseniu ekonomiky nemali len prepus-
tat, ale ciasto¢ne kompenzovat vypadky v pro-
dukcii aj znizovanim odpracovanych hodin.
Okrem tychto informécii by mala mat negativny
vplyv aj pripravovana novela Zékonnika prace,
ktord by mala zvysit rigiditu na trhu prace. Ne-
gativny vplyv na vytvéranie pracovnych miest
by mala mat konsolidécia, a to prostrednictvom
nizkej investi¢nej aktivity firiem a vy3sich nékla-
dov prace. Predpokladané oZivenie domaceho
dopytu a vyraznejsi rast zahrani¢ného dopytu
vytvori predpoklady na rast zamestnanosti az
v druhej polovici roka 2013. V sulade s tymto
vyvojom sa predpoklada velmi postupny a po-
maly pokles miery nezamestnanosti. Ku koncu
predikcie by mala miera nezamestnanosti do-
siahnut priblizne 13 %.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ

IMIERNA AKCELERACIA NAKLADOV PRACE V ROKU 2013 BEZ
DOPADU DO CIEN

V poslednych dvoch rokoch naklady prace klesa-
li v dosledku rychleho rastu produktivity prace,
ktory sa viak vyraznejsie neodrazil v kompenzé-
cidch.Naakumulovana produktivita prace z pred-
chadzajuceho obdobia by sa mohla prejavit

v zrychleni tempa rastu nakladov préace v rokoch
2012 a2013.Vroku 2013 by mali k akceleracii na-
kladov prace prispievat konsolida¢né opatrenia.
V roku 2014 by sa mala s akceleraciou zahrani¢-
ného aj doméceho dopytu zvysovat produktivita
prace. Nepredpokladd sa vsak, ze sa tento vyvoj
v plnej miere prejavi aj v odmenach zamestnan-
com. Mal by tak pokracovat predpoklad historic-
ky vyssich ziskov z kapitalu ako z prace. Rast na-
kladov prace by nemal predstavovat proinflacny
impulz v ekonomike.

SPOMALOVANIE RASTU CIEN

Vlysokd miera nezamestnanosti, nizky disponibilny
prijem a zdpornd produkénd medzera nevytva-
raju tlak na rast cien z dopytovej strany. Z nakla-
dovej (ponukovej) strany by mali prevazit auto-
némne faktory, ako su rast importnych cien, ceny
ropy a polnohospodarskych komodit. V désledku
utimeného spotrebitelského dopytu by sa prijaté
konsolida¢né opatrenia, ktoré by mohli viest k ras-
tunakladov prace, nemali vo vyraznejsej miere pre-
javit v spotrebitelsky cendch. V horizonte predikcie
sa predpoklada spomalovanie inflacie.V roku 2012
by mala dosiahnut 3,7 % a v dalsich rokoch po-
stupne 2,4 % v roku 2013 a 1,9 % v roku 2014.

V ramci Struktury inflacie by malo do konca roka
2012 dochdadzat k spomalovaniu medziro¢ného
rastu cien sluzieb a energii. Bazicky efekt vy-
razného zvysSovania cien v Zelezni¢nej doprave
na konci roka 2011 by mal viest koncom roka
2012 k spomaleniu dynamiky cien sluZieb. Rov-
nako bazicky efekt by sa mal prejavit v cenach
energii, kde doslo v rovhakom obdobi minulého
roka k nérastu cien tepla. V cenach potravin by
sa mal prejavit rast cien polnohospodarskych
komodit na svetovych trhoch, ako aj zvySovanie
spotrebnych dani na cigarety. Ceny priemysel-
nych tovarov bez energii by mali odzrkadlovat
rast regulovanych cien liekov, ale aj zrychlovanie
dynamiky importnych cien.

V nasledujucom roku by sa medziro¢na miera infla-
cie mala spomalovat. Po zrychleni dynamiky cien
potravin koncom roka 2012 a zaciatkom roka 2013
by sa ich medziro¢né tempo rastu malo postupne
spomalovat. Odzrkadluje to technicky predpoklad
o vyvoji cien komodit v nasledujucom obdobi.
K znizeniu medzirocnej inflacie v roku 2013 by mal
prispiet nizsi narast regulovanych cien energii, ako
tomu bolo zac¢iatkom roka 2012. Zastavit by sa mal
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v priebehu roka aj trend zrychlovania cien prie- vanie inflacie. Spomalenie sa ocakava pri vietkych
myselnych tovarov bez energii a v druhej polovici  zlozkach zakladnej Struktury inflacie. Najvyraznej-
roka by mohlo dojst k postupnému spomaleniu  Sie k spomaleniu inflacie by mal vsak prispiet pred-
ich rastu. V roku 2014 by malo pokracovat znizo-  pokladany pokles cien energii.

OPATRENIA KONSOLIDACIE VEREJNYCH FINANCIi A ODHAD ICH DOPADU
DO REALNEJ EKONOMIKY

Uvazované opatrenia konsolidacie verejnych
financii su vylu¢ne prijmového charakteru
s primarnym dopadom na prijmy domacnos-
ti a naklady podnikov, resp. zisk po zdaneni.
Znizenie prijmov domécnosti a ziskov pod-
nikového sektora po zdaneni by malo mat za
nasledok spomalenie rastu ekonomiky SR, ako
aj ostatnych ukazovatelov narodného hospo-
darstva. Celkovo sa vplyvom konsolidacie
ocakava znizenie rastu HDP v roku 2013 pri-
blizne o 0,41 percentualneho bodu a v roku
2014 o 0,25 percentualneho bodu. V ceno-
vom vyvoji sa predpoklada len mierny do-
pad, nakolko zvysené mzdové naklady a da-
nové zatazenie pravnickych oséb by mali byt
timené predpokladanym nizsim dopytom.
Ocakava sa, ze vplyvom tychto opatreni by
mala byt inflacia (merana HICP) v roku 2013
vyssia 0 0,01 percentudlneho bodu a v roku
2014 o 0,09 percentualneho bodu. Spome-
dzi prijatych opatreni sa nepredpoklada, Ze
opatrenia suvisiace s prispevkami na starobné
dochodky (otvorenie Il. piliera a znizenie pri-
spevku do II. piliera) by mali mat v horizonte
prognézy vplyv na ekonomiku SR.

Implementacia opatreni je predpokladana
prevazne od zaciatku roka 2013, pricom do
ekonomiky by sa malo premietnut viacero
opatreni, ktoré su zhrnuté v 5 skupinach:

1. Opatrenia zavadzajlice zmeny v ramci Il.
piliera - bez vplyvu na redlnu ekonomiku.

2. Zvysenie odvodového zatazenia - pred-
poklada sa, ze cast tohto opatrenia sa pre-
mietne do zvy$enych mzdovych nékladov.
U tychto zamestnavatelov dojde k znizeniu
zisku a tym aj moznému negativnemu vply-
vu na buduce investi¢né aktivity. Cast tohto
opatrenia vsak bude mat za nasledok aj zni-
zenie disponibilného prijmu s naslednym

prenosom do spotreby domacnosti. Predpo-
klada sa vsak, Ze tento negativny vplyv v prij-
movej oblasti budi domacnosti s¢asti kom-
penzovat cez svoje Uspory a tym by dopad
do konecnej spotreby domdcnosti mohol

3. Prijmy z osobitnych odvodov vybranych
subjektov - zavedenie tychto opatreni by
sa v ekonomike malo premietnut do nizsej
ziskovosti dotknutych firiem a néasledne do
Ciastocného spomalenia ich investi¢nej ak-
tivity. Vzhladom na vysoku dovozovu naroc-
nost investicii by sa takéto opatrenie malo
prejavit aj v pomalsej dynamike importu.

4. Zvysenie sadzby dane z prijmov pravnic-
kych os6b na 23 % - toto opatrenie by malo
v podnikovom sektore zvysit tlak na redukciu
mzdovych nékladov, ako aj pokles inves-
ticnej aktivity. Predpoklada sa, ze podniky
v snahe o udrzanie si vysky zisku po zdaneni
presunu Cast tohto opatrenia do pomalsej
tvorby pracovnych miest, ako aj do miernej-
Sieho mzdového rastu. V snahe kompenzo-
vat ¢ast znizeného zisku sa predpoklada po-
stupné zvysovanie trzieb prostrednictvom
vyssich vyrobnych a nasledne spotrebitel-
skych cien.

5. Zmeny v rdmci zdanenia prijmov fyzickych
0s6b a zmeny v spravnych poplatkoch -
zmeny v daniach fyzickych os6b by mali pri-
marne odcerpat domacnostiam z disponi-
bilného prijmu s naslednych prenosom do
pomalsej dynamiky spotreby domacnosti.
Rovnako ako pri novele zakona o socidlnom
poisteni sa predpokladd, ze domécnos-
ti cast tychto negativnych opatreni budu
kompenzovat cez nizSiu tvorbu Uspor a tym
zmiernia negativny dopad opatreni na HDP.
Spravne poplatky by mali cez mierne vyssiu
inflaciu taktiez spomalit redlny disponibilny
prijem a tym aj spotrebu domacnosti.
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Tabulka A Vplyv konsolidacie verejnych financii na ekonomiku v rokoch 2013 a 2014 (p. b.)

Skupina opatreni HDP HICP
2013 2014 2013 2014
1. Opatrenia zavédzajuce zmeny v ramci Il. piliera 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Zvysenie odvodového zatazenia -0,08 -0,10 0,02 0,04
3. Prijmy z osobitnych odvodov vybranych sub- -0,11 -0,01 -0,01 -0,02
jektov
4. Zvysenie sadzby dane z prijmov pravnickych -0,16 -0,14 -0,01 0,08
0sob na 23 %
5. Zmeny v ramci zdanenia prijmov fyzickych -0,06 0,00 0,02 -0,01
0s0b a zmeny v spravnych poplatkoch
Opatrenia spolu -0,41 -0,25 0,01 0,09
Zdroj: NBS.

Graf A Predikcia vybranych makroeko- Graf B Predikcia vybranych makroeko-
nomickych ukazovatelov v roku 2013 nomickych ukazovatelov v roku 2014
(medziro¢na zmena v %) (medziro¢na zmena v %)
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktudlnej strednodobej prognéze prevlada-
ju rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol.
Najvacsim rizikom zostava problém s neriede-
nim dlhovej krizy v krajinach eurozény a s tym
spojeny vyvoj zahrani¢ného dopytu. Na rok
2013 predstavuje riziko aj reakcia ekonomiky
na predstavené a zakomponované opatrenia
fiskélnej konsolidacie. V zakladnom scenari sa
uvazoval dopad konsolidacie cez rozne kana-
ly do redlnej ekonomiky, no skutocnost méze
byt odlisna od prijatych predpokladov. Otazny
je tiez vysledny (definitivny) objem a Struktura
konsolidacie, nakolko v dosledku spomalenia
rastu ekonomiky moéze byt nevyhnutna potre-
ba prijatia dalSich opatreni za ic¢elom splnenia
zavazku odstranenia procedury nadmerného
deficitu v roku 2013.

V oblasti cenového vyvoja neboli vzhladom na
zndmu skuto¢nost za osem mesiacov identifiko-
vané Ziadne vyznamnejsie rizikd pre rok 2012. Na
roky 2013 a 2014 existuju rizikd smerom nahor.
V roku 2013 by mala predstavovat riziko najma
cena ropy. V dalsom roku sa uvazuje s doda-
to¢nym rizikovym faktorom, a to zahrani¢nou
infldciou. Nizsi zahrani¢ny a slaby domdci spot-

Graf 16 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: NBS.

rebitelsky dopyt (cez nizsie prijmy) by mal cias-
to¢ne timit efekt prorastovych rizik v horizonte
predikcie.

Tabulka 2 Rizika predikcie
2012

2013 2014

HDP | Dlhova kriza, zahrani¢ny dopyt | | Dlhové kriza, zahrani¢ny dopyt, | | Dlhova kriza, zahrani¢ny dopyt,

objem a Strukttra konsolidac-
nych opatreni

dalsie konsolidacné opatrenia

Inflacia
Zdroj: NBS.

1 Cena ropy

1 Cena ropy, zahrani¢na inflacia

NBS
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PREDIKCIOU

V rdmci technickych predpokladov doslo v po-
rovnani s predchédzajlicou progndzou k znize-
niu rastu zahrani¢ného dopytu s najvyraznejsim
dopadom v roku 2013. Je to spdsobené najma
jeho prehodnotenim v druhom polroku 2012
s naslednym efektom do roka 2013. Predpoklad
slabSieho vymenného kurzu spd6sobil mierne
vyssi rast cien ropy v roku 2013. Znizenie kluco-
vych trokovych sadzieb ECB s naslednym preno-
som do kratkodobych trhovych sadzieb sa preja-
vilo v nizsich kratkodobych trokovych sadzbach
v celom horizonte predikcie.

Aktudlna predikcia pracuje s rovnakym pred-
pokladom o stabilizacii situacie a naslednym
ozivenim zahrani¢ného dopytu, ako to bolo
v predchadzajucej prognéze. Najvyraznejsi po-
sun v porovnani s predchadzajucou prognézou
nastal v domacej Casti ekonomiky, kde aktualne
Udaje poukazuju na nepriaznivy vyvoj v redl-
nej ekonomike. V zékladnom scenari sa pocita
aj s konsolida¢nymi opatreniami, ktoré neboli
v predchadzajucej predikcii. Preto redlna eko-
nomika bude negativne ovplyvnena aj dopa-
dom tychto opatreni. Celkovy rast ekonomiky sa
prehodnotil k nizsim urovniam v strednodobom
horizonte predikcie. Z dopytovej strany doslo
k zniZeniu rastu vietkych zloziek, najvyraznejsie
pri investicidch. Nizsia investi¢na aktivita bude
odzrkadlovat jednak niz$i dopyt a do velkej
miery efekt konsolidacnych opatreni, ktoré su
zamerané na vyssie dafové a odvodové povin-
nosti firiem. Do predikcie bola zakomponovana
aj investicia v automobilovom priemysle, ktora
ovplyvnitiez zahrani¢ny obchod. V tejto suvislos-
ti sa predpoklada vy3si rast dovozov technolégii
a neskor od zaciatku roka 2014 pokles dovoznej
naroc¢nosti. Rast dovozov by mal byt v porovnani
s predchadzajucou predikciou nizsi v désledku
nizsieho spotrebitelského a investi¢cného dopy-
tu v celom horizonte predikcie. Nizsi zahrani¢ny
dopyt sposobil spomalenie rastu exportnej vy-
konnosti.

Na trhu prace sa pristupilo k znizeniu zamestna-
nosti v roku 2012. V dalSom obdobi sa predpo-
klada okrem horsieho vyvoja domaceho a zahra-
ni¢ného dopytu aj negativny vplyv pripravovanej
novely Zékonnika prace na rast zamestnanosti.

V sulade s niz$im rastom zamestnanosti doslo
k zvyseniu miery nezamestnanosti v celom hori-
zonte predikcie. Konsolida¢né opatrenia by mali
zrychlit rast kompenzacii (v dosledku vyssich
odvodov zamestnéavatelov), avsak prevazit by
mal horsi vyvoj redlnej ekonomiky a v porovnani
s predchéadzajucou predikciou by mal preto byt
rast kompenzacii pomalsi v rokoch 2013 a 2014.
To sa nasledne prejavi vo vyrazne nizSom dispo-
nibilnom prijme v tychto rokoch. Na ponukovej
strane sa na zdklade aktudlneho negativneho
vyvoja na trhu prace a vyrazného prehodnotenia
investi¢nej aktivity v horizonte predikcie predpo-
klada mierne nizsi rast potencialneho produktu.
Materializovat by sa mal cez nizsi prispevok zaso-
by kapitalu a produktivity vyrobnych faktorov.

Predikcia inflacie sa na rok 2012 a 2013 zrychli-
la v dosledku aktudlne rychlejsieho vyvoja a na
zaklade vyvoja technickych predpokladov. Pre-
hodnotené bolo zvy3ovanie regulovanych cien
energii zaciatkom roka 2013. Na jednej strane sa
predpokladd vyraznejsi pokles cien elektrickej
energie, to viak bude prevazené vy3sim rastom
cien plynu a tepla. Vyssie ceny polnohospodar-
skych komodit v dosledku slabej urody viedli

Graf 17 Porovnanie prognéz rastu ekonomiky
(medziro¢ny rast HDP v %, prispevky kompo-

nentov v p. b.)
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Graf 18 Porovnanie ukazovatelov trhu prace
(droven a prispevky v tisicoch os6b)
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Zdroj: NBS.

k zvy$eniu dynamiky cien potravin v porovna-
ni s predchadzajicou predikciou v roku 2013.
Oproti predoslej prognéze doslo aj k presunu
zvysovania spotrebnych dani na cigarety z febru-
ara az marca 2013 na oktober a november 2012
v stlade so schvalenou legislativou. V roku 2014
by rast cien mal byt rovnaky ako v predchadza-

Graf 19 Porovnanie cenového vyvoja (medzi-
rocny rast HICP v %, prispevky komponentov
vp.b.)
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Zdroj: NBS.

jucej predikcii. V ramci Struktiry doslo k men-
$im zmenam, ked' by mala byt vy3$sia dynamika
cien potravin kompenzovand nizSou dynami-
kou ostatnych poloziek (hlavne cenami sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii). Dopytova

Cast inflacie by mala byt timend nizsim spotrebi-
telskym dopytom.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P3Q-2012) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel (medziro¢na dynamika 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
v %, ak nie je uvedené inak) Skutoé- Predikcia P3Q-2012 Zmena oproti P2Q-2012
nost
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 4,1 3,7 24 1,9 0,2 0,7 0,0
Inflacia merand CPI (priemer) 39 3,7 2,4 19 03 0,6 0,0
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) -0,6 0,7 2,1 08 -0,2 0,0 -0,9
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 1,5 2,5 2,0 29 0,5 -0,5 -0,4
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 09 3.2 41 3,7 0,2 -0,5 -1,3
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 33 2,7 2,0 35 0,2 -1,1 -0,8
Konecna spotreba domacnosti -04 0,1 09 1,8 -0,5 -1.9 -1,8
Konecnd spotreba verejnej spravy -35 0,7 -04 1,1 0,1 -0,6 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 57 0,7 1,0 0,2 -2,1 -1,8 -4,2
Vyvoz tovarov a sluzieb 10,8 84 56 6,5 38 -1,1 -1,3
Dovoz tovarov a sluzieb 4,5 59 6,1 4,6 23 -1,6 -2,5
Hrub’)ldlspc?nlbjlny dochodok 08 01 03 19 01 24 18
domacnosti, realny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 1.0 i 20 14 0.7 00 05
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 1,8 0,2 0,0 0,6 -0,2 -0,6 -0,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,5 13,9 13,9 133 0,0 0,5 09
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 174,1 1834 189,5 192,4 3,6 3,7 1,7
Obchodna bilancia (% HDP) 35 4, 29 47 03 -0,2 08
Bilancia sluzieb (% HDP) -0,5 0,2 0.2 02 0,3 03 02
Bezny tcet (% HDP) 0,1 22 1,1 3,0 0,6 0,1 1,1
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) 13 4,1 2,9 4,7 0,7 0,1 1,2
Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie
Rast svetového hospodarstva 3,6 3.2 3,5 41 0,0 -0,3 -0,1
Rast exportnych trhov Slovenska 6.3 2.2 5,0 64 0,1 -0,8 -0,2
Technické predpoklady
Vymenny kurz (EUR/USD) ? 1,4 13 1.2 1,2 -3,1 -54 54
Cena ropy Brent (USD/barel) ¥ 111,0 11,7 107,3 102,3 -2,5 -0,6 0,3
Cena ropy Brent (EUR/barel) ¥ 79,7 884 87,1 83,0 0,6 49 57
Rast cien ropy (v USD) 39,3 0,7 -3,9 -4,7 -2,6 2,0 0,7
Rast cien ropy (v EUR) 32,7 10,9 -1,5 -4,7 0,6 41 0,7
Ceny neenergetickych komodit (v USD) 17,9 -8,3 -0,3 43 -0,3 -1.9 -0,8
EURIBOR 3M (%) 1,4 0,6 0,3 0,6 -0,2 -04 -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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