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1	 Zhrnutie

Obnova globálnej ekonomickej aktivity sa v pr-
vom polroku spomalila. Príčinou je stále zdĺhavý 
proces riešenia dlhovej krízy v eurozóne. Dlhová 
kríza naďalej spôsobuje neistotu investorov aj 
spotrebiteľov. Tá sa prenáša do spomaľovania 
rastu ekonomík našich hlavných obchodných 
partnerov, čo by sa malo začať premietať aj do 
ekonomickej aktivity na Slovensku. 

V aktuálnej predikcii sa naďalej uvažuje s postup-
nou obnovou zahraničného dopytu. Vychádza sa 
pritom z predpokladu stabilizácie ekonomík po-
stihnutých dlhovou krízou a s ďalším neprehlbo-
vaním neistoty. 

Najnovšia predikcia je založená na  aktuálne 
dostupných údajoch národných účtov za prvý 
polrok 2012, na aktuálnych mesačných údajoch, 
na krátkodobých indikátoroch a na technických 
predpokladoch ECB1. 

Pri vypracovaní strednodobej predikcie zobrala 
NBS do úvahy nasledujúce faktory:
•	 Nižší zahraničný dopyt
•	 Pozitívnejší vývoj exportov a aktuálnych pro-

dukčných štatistík
•	 Horšie údaje o  domácom dopyte a  ďalší po-

kles sentimentu
•	 Negatívnejší vývoj na trhu práce
•	 Konsolidačné opatrenia

Vyhodnotením týchto faktorov, najmä z  reálnej 
ekonomiky a  čiastočne aj dopadov konsolidač-
ných opatrení, došlo v  nasledujúcich dvoch ro-
koch k  výraznejšiemu prehodnoteniu predikcie 
základných makroekonomických ukazovateľov 
smerom nadol v  porovnaní s  predchádzajúcou 
predikciou.

Zverejnené údaje z  národných účtov o  me-
dzikvartálnom raste ekonomiky boli na jednej 
strane pozitívnejšie, ako sa očakávalo. Na druhej 
strane bolo v rámci sezónne očistenej štruktúry 
HDP obtiažne identifikovať jednoznačný zdroj 
rastu ekonomiky. Preto sa čiastočne prihliadalo 
aj na medziročný vývoj a tiež na mesačné ukazo-
vatele. Na základe týchto informácií bolo možné 
lepšie vyhodnotiť východiskový stav ekonomiky. 
Ekonomika síce v  prvom  polroku expandovala, 

1	 ECB Staff Macroeconomic Projec-
tions for the Euro Area, September 
2012. Podrobnejšie informácie 
o prognóze ECB sú dostupné na 
www.ecb.int

ale jej rast bol založený len na pozitívnom efekte 
ponukového šoku v  automobilovom priemysle 
do exportnej výkonnosti. Dokumentuje to vývoj 
priemyselnej produkcie očistenej o automobilo-
vý priemysel. Sentiment a predstihové indikáto-
ry poukazujú na zhoršovanie situácie dokonca aj 
v  tomto segmente. Trh práce bol len čiastočne 
pozitívne ovplyvnený ponukovým šokom, avšak 
na agregátnej úrovni nepribudli žiadne pracov-
né miesta. Spotrebiteľský dopyt tak zostal znač-
ne utlmený. Investičný dopyt poklesol z dôvodu 
pretrvávajúcej neistoty, zhoršenia sentimentu, 
spomaľujúcej sa úverovej aktivity a  sprísnenia 
úverových podmienok. 

Vychádzajúc z  aktuálnej pozície ekonomiky, 
pretrvávajúcej neistoty a spomalenia zahranič-
ného dopytu došlo k  výraznému zníženiu vý-
hľadu rastu ekonomiky v  horizonte predikcie. 
Vplyv konsolidačných opatrení ešte dodatočne 
prispel k spomaleniu rastu v strednodobej pre-
dikcii. Znamená to, že by sa mali všetky kom-
ponenty vyvíjať horšie ako v júnovej predikcii. 
Keďže komponenty domáceho dopytu boli 
prehodnotené k  nižším úrovniam, nemala by 
domáca časť ekonomiky tak výrazne prispievať 
k jej rastu. Trh práce by sa tiež mal vyvíjať nega-
tívnejšie, tak v oblasti zamestnanosti, ako aj ne-
zamestnanosti. Rovnako horší vývoj sa očakáva 
na príjmovej strane obyvateľstva, čo sa preja-
ví v  nižšej spotrebe domácností. Inflácia bola 
v  porovnaní s  predchádzajúcou predikciou 
prehodnotená mierne k  vyššej úrovni v  roku 
2012 a výraznejšie v roku 2013, a to v dôsledku 
nových technických predpokladov v oblasti ce-
nového rastu energií a potravín k vyšším úrov-
niam.

Pri pohľade na celkový trend vývoja ekonomiky 
SR v rámci septembrovej predikcie sa v roku 2012 
predpokladá mierne spomalenie ekonomického 
rastu v porovnaní s predchádzajúcim rokom. Mal 
by to ovplyvniť tak domáci, ako aj zahraničný 
dopyt. Príspevok obidvoch komponentov by sa 
mal znížiť. V súlade so znižovaním ekonomickej 
aktivity by sa mal spomaliť rast zamestnanosti. 
Vplyvom nepriaznivej situácie na trhu práce by 
malo dôjsť k stagnácii reálnych príjmov, čo by sa 
malo prejaviť v spotrebe domácností. Inflácia by 

www.ecb.int
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sa mala spomaľovať, avšak stále by mala zotrvať 
na relatívne vysokej úrovni. 

Tempo rastu ekonomiky by malo pokračovať 
v roku 2013 v spomaľovaní. Odznenie efektu po-
nukového šoku sa prejaví v nulovom príspevku 
čistého exportu. Ekonomiku by mal mierne po-
tiahnuť domáci dopyt. Predpokladá sa opatrnosť 
spotrebiteľov, avšak postupne s obnovou dôvery 
v zahraničí by sa aj u nás mal pozvoľne naštarto-
vať domáci dopyt. Investičný dopyt by mal byť 
utlmený pretrvávajúcou neistotou a  vplyvom 
konsolidačných opatrení. Na trhu práce by sa ne-
mala situácia výraznejšie meniť a zamestnanosť 
by mala stagnovať. Konsolidačné opatrenia by 
mali len čiastočne ubrať z  rastu disponibilného 
príjmu domácností. Očakáva sa, že domácnosti 
budú saturovať časť tohto výpadku poklesom 
úspor. Inflácia by sa mala naďalej spomaľovať, 
keď by sa mal znížiť rast všetkých zložiek inflácie. 
Nepredpokladá sa vyšší proinflačný vplyv z cien 
komodít. 

V  roku 2014 by mal rast hospodárstva v  súlade 
s  výraznejším obnovením globálneho dopytu 
mierne akcelerovať. Vyšší príspevok k  rastu sa 
očakáva zo strany čistého exportu cez nižšiu 
dovoznú náročnosť (vplyvom zahrnutia novej 

investície v automobilovom priemysle). Domáca 
časť ekonomiky by mala pokračovať v  postup-
nom zrýchľovaní a prispievať tak pozitívne k ras-
tu ekonomickej aktivity. Domáci dopyt by mal 
byť podporovaný rastom spotrebiteľského do-
pytu, keď sa nahromadením produktivity práce 
vytvorí priestor pre rast príjmov s  prorastovým 
vplyvom do spotreby. Investičná činnosť firiem 
by mala byť ešte ovplyvnená dopadom konso-
lidačných opatrení z predchádzajúceho roka. Si-
tuácia na trhu práce by sa mala postupne začať 
zlepšovať v  súlade s  naštartovaním ekonomic-
kej aktivity. Predpokladá sa rast zamestnanosti 
a  reálnych kompenzácií, čo sa pozitívne prejaví 
v zrýchlení spotrebiteľského dopytu. V cenovom 
vývoji sa očakáva priaznivý vývoj, ktorý by mal 
odzrkadľovať technické predpoklady o  vývoji 
cien komodít (najmä ropy).

V  aktuálnej predikcii HDP pretrvávajú riziká 
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
významnejším rizikom je možné prehlbovanie 
dlhovej krízy v  Európe a  následné výraznejšie 
spomalenie, resp. pokles zahraničného dopytu. 
Ďalším rizikom je iná ako odhadovaná reakcia 
ekonomiky na konsolidačné opatrenia. Riziká 
v cenovom vývoji na rok 2013 a 2014 prevládajú 
smerom nahor, najmä vplyvom cien ropy. 
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2	A ktuálny vývoj v zahraničí a v SR
Spomaľovanie globálnej aktivity

Globálna ekonomická aktivita sa v druhom štvrť-
roku 2012 mierne spomalila. Tempo obnovy glo-
bálnej ekonomiky sa tak pribrzdilo a prejavila sa 
nestálosť a zraniteľnosť procesu oživovania. Sla-
bý trh práce, finančná situácia domácností a po-
treba fiškálnej konsolidácie zostávajú naďalej 
hlavnou prekážkou pre výraznejší ekonomický 
rast vo vyspelých ekonomikách. Rovnako na-
pätie a  neistota ohľadom riešenia dlhovej krízy 
v niektorých krajinách eurozóny prispieva k po-
malej obnove ekonomickej aktivity. Vo väčšine 
rozvíjajúcich sa ekonomík v  druhom štvrťroku 
2012 došlo taktiež k spomaleniu hospodárskeho 
rastu. Príčinou bolo oslabenie globálneho ob-
chodu a  realizácia reštriktívnych ekonomických 
opatrení. Kompozitný indikátor ekonomickej dô-
very (CLI)2 v krajinách OECD sa na konci druhé-
ho štvrťroka 2012 mierne oslabil. To signalizuje 
zmierňovanie ekonomickej aktivity.

HDP eurozóny po stagnácii v  prvom štvrťroku 
zaznamenal v  druhom štvrťroku 2012 pokles 
o 0,2 %. Pretrvávajúca slabá ekonomická aktivi-
ta vo veľkej miere odráža krehký domáci dopyt, 
ktorý prevážil pozitívne príspevky zahraničného 
dopytu k  rastu. Ekonomickú aktivitu ovplyvnila 
dlhová kríza a s ňou spojená nízka dôvera pod-
nikov a  spotrebiteľov, sprísňovanie úverových 
podmienok, ako aj  ďalšie konsolidačné opatre-
nia v jednotlivých krajinách eurozóny.

Ekonomická aktivita v krajinách OECD sa v dru-
hom štvrťroku 2012 mierne spomalila. Pokles 
hospodárstva zaznamenala eurozóna a Veľká Bri-
tánia. K najvýraznejšiemu spomaleniu došlo v Ja-
ponsku. Nižší rast HDP v USA v porovnaní s pred-
chádzajúcim štvrťrokom bol zapríčinený najmä 
výrazným oslabením rastu súkromnej spotreby 
a súkromných investícií. Negatívny vplyv na HDP 
malo opätovné znižovanie vládnych výdavkov, 
ktoré nebolo tak výrazné ako v  predchádzajú-
com štvrťroku. Pozitívne na HDP vplýval export 
a  zmena stavu zásob. Indikátor aktivity v  prie-
mysle (ISM)3 ku koncu druhého štvrťroka pokle-
sol a  dostal sa tesne pod hranicu signalizujúcu 
pokles v  tomto odvetví. Na tejto úrovni zotrval 
aj v júli a auguste. Obavy vzrástli najmä v oblas-

2	 Indikátory CLI sú pravidelne na 
mesačnej báze publikované 
OECD – posledné dostupné údaje 
publikované v auguste 2012 sú po 
jún 2012.

3	 Institute for Supply Management: 
PMI (Index nákupcov zásob) – in-
dikátor ekonomického sentimentu 
v priemysle USA. Napriek tomu, 
že tento indikátor zbiera údaje 
len z priemyslu, je považovaný za 
významný indikátor sentimentu 
pre celú ekonomiku.

4	 China Manufacturing PMI:  indi-
kátor ekonomického sentimentu 
v priemysle Číny zverejňovaný 
Čínskym národným štatistickým 
úradom.

ti vývoja nových objednávok a produkcie. Miera 
neistoty zostáva naďalej vysoká a  objavuje sa 
hrozba stagnácie ekonomiky USA. Ekonomická 
aktivita v  Číne v  druhom štvrťroku v  porovnaní 
s predchádzajúcim zostala prakticky nezmenená 
a naďalej zotrváva pod svojím dlhodobým tren-
dom. Útlm priemyselnej produkcie potvrdzuje aj 
indikátor ekonomickej aktivity v priemysle (Ma-
nufacturing PMI)4, ktorý sa v priebehu druhého 
štvrťroka výrazne znížil a v auguste sa dostal pod 
hranicu signalizujúcu pokles. Rovnako aj ostatné 
rozvíjajúce sa ekonomiky zaznamenali spomaľo-
vanie ekonomickej aktivity, avšak naďalej rastú 
relatívne dynamicky. Napriek oslabeniu domáce-
ho a zahraničného dopytu sa naďalej predpokla-
dá len mierne pribrzdenie ich rastu.

Relatívne vysoký rast ekonomiky SR vďaka pokračovaniu 
ponukového šoku

Negatívny vývoj v  eurozóne zatiaľ len čiastoč-
ne ovplyvnil ekonomickú aktivitu na Slovensku. 
Rast hospodárstva sa udržal na relatívne vysokej 
úrovni (0,7 % medzištvrťročne) a Slovensko bolo 
v  druhom štvrťroku najrýchlejšie rastúcou eko-
nomikou v  eurozóne. Na základe štruktúry me-
dzikvartálneho rastu nie je možné identifikovať 

Graf 1 Vývoj štruktúry HDP (medzikvartálna 
zmena v %, príspevky v p. b.)
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Graf 2 Medziročné príspevky k rastu HDP 
(medziročná zmena v %, príspevky v p. b.)
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Zdroj: ŠÚ SR, výpočty NBS.
1) Vrátane štatistickej diskrepancie a chyby z reťazenia.

Graf 3 Príspevky jednotlivých odvetví k rastu 
priemyselnej produkcie bez automobilového 
priemyslu (medziročné rasty v %, príspevky 
v p. b.)
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Zdroj: ŠÚ SR, výpočty NBS.

zdroje rastu ekonomiky, tieto údaje sú pravde-
podobne deformované procedúrou sezónneho 
očistenia. Z tohto dôvodu nie je možné porovnať 
aktuálne údaje za prvý polrok 20125 s  predpo-
kladmi z  predchádzajúcej predikcie6 a  analyzo-
vať tak východiskovú pozíciu ekonomiky. Preto 
sa pristúpilo k hodnoteniu vývoja na medziroč-
nej báze.

Export zdrojom ekonomického rastu, avšak značne 
utlmená domáca časť ekonomiky

Pri tvorbe predikcie je nutné analyzovať súčasnú 
situáciu, tzn. čo bolo zdrojom rastu hospodár-
stva. Z  grafu 2 zobrazujúceho rast ekonomiky 
na medziročnej báze je zrejmé, že ekonomiku 
potiahla v  prvom polroku najmä exportná vý-
konnosť. Dokumentuje to príspevok čistého 
exportu zo štvrťročných účtov a tiež z ponuko-
vej stránky ekonomiky rast pridanej hodnoty 
v priemysle. 

Nárast exportnej výkonnosti bol založený naj-
mä na automobilovom priemysle. Priemyselná 
produkcia v tomto odvetví medziročne výrazne 
rástla, čo súviselo s  rozšírením produkcie, resp. 
so začiatkom výroby nových typov vozidiel od 
začiatku tohto roka. Skladba výroby vozidiel je 
pomerne dobre vyvážená a  odzrkadľuje dopyt. 

5	 V čase vypracovania predchá-
dzajúcej predikcie nebola známa 
štruktúra rastu ekonomiky za prvý 
štvrťrok 2012, ale vychádzalo sa len 
z rýchleho odhadu ŠÚ SR.

6	 Porovnanie štruktúry medzikvartál-
neho rastu ekonomiky nie je možné 
aj z dôvodu revízie zahraničného 
obchodu. ŠÚ SR zrevidoval štatisti-
ku zahraničného obchodu, keďže 
jedna vykazovacia jednotka chyb-
ne vykazovala objemy dovozov. 
K zvýšeniu dovozov došlo zatiaľ 
len za prvý štvrťrok 2012. Údaje za 
rok 2011 by mali byť revidované 
koncom roka 2012.

Ten pochádza nielen z  krajín eurozóny, ale čo-
raz viac z Ázie, Ruska a USA, ktorých trhy nie sú 
výraznejšie zasiahnuté dlhovou krízou v  euro-
zóne. Abstrahujúc od vysokého rastu produkcie 
v  automobilovom priemysle, produkcia zvyšku 
priemyslu by v  druhom štvrťroku medziročne 
poklesla s  návratom k  nulovej dynamike z  júla. 
Slabý domáci dopyt tlmí výraznejší rast dovo-
zov, takže príspevok čistého exportu dosahuje 
vysoké hodnoty a ťahá slovenskú ekonomiku do 
kladných hodnôt. 

Na druhej strane je domáci dopyt naďalej utlme-
ný. Súvisí to s poklesom reálnej vládnej spotreby, 
s opatrnosťou a nepriaznivým vývojom na trhu 
práce. Vysoká miera nezamestnanosti a negatív-
ny príjmový efekt vyplývajúci z pomalého rastu 
nominálnych príjmov a  vysokej inflácie viedli 
k pokračujúcemu klesaniu spotreby domácností. 
Náznaky oživenia spotreby domácností z konca 
roka 2011 sa nepotvrdili. Domácnosti obmedzili 
výdavky nielen na statky dlhodobej spotreby, čo 
dokumentuje napríklad vývoj nových registrácií 
áut v prvom polroku 2012, ale aj na ostatné to-
vary. 

Investície boli do značnej miery ovplyvnené 
nepriaznivými očakávaniami hospodárskej ak-
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Graf 4 Aktuálny vývoj predstihových 
indikátorov (3-mesačné kĺzavé priemery, 
medziročný rast v %, saldá odpovedí)
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Graf 5 Aktuálny vývoj na trhu práce 
(medziročný rast v %, úroveň v hodinách)
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tivity v ďalšom období. Nefinančné spoločnosti 
obmedzovali, resp. posúvali svoje investičné 
aktivity. Čiastočne k  tomu prispelo aj sprísňo-
vanie úverových štandardov. Prísnejšie pod-
mienky pre poskytovanie úverov spolu s nižším 
dopytom po úveroch zo strany nefinančných 
spoločností spôsobili výraznejšie spomaľova-
nie rastu úverov. Na poklese investícií firiem sa 
podieľal tiež negatívny príjmový efekt (pokles 
ziskovosti) z prvého štvrťroka 2012. Z hľadiska 
štruktúry investícií prispeli k poklesu investícií 
najmä investície do stavieb (budovy na býva-
nie a ostatné stavby). Tento trend dokumentu-
je sektorové členenie, keď sa prepadli investície 
domácností. 

Údaje zo štvrťročných účtov poukazujú na ne-
priaznivý vývoj v prvom polroku 2012, napriek 
mierne optimistickým náladám v  priemysle 
v  tomto období. Pozitívne vnímanie zo stra-
ny spracovateľského priemyslu potvrdzovali 
v  priebehu prvého polroka aj mesačné údaje 
o  produkcii, nových objednávkach a  tržbách 
v  priemysle. Tieto mesačné ukazovatele indi-
kujú do konca júna priaznivý vývoj v priemys-
le, avšak sentiment sa v júli a v auguste výraz-
nejšie zhoršil. Predpokladá sa, že hoci aktuálne 
známe dáta z priemyslu boli vcelku priaznivé, 
vývoj v celom priemysle nemusí byť taký priaz-

nivý, ako by sa mohlo na základe produkčných 
štatistík zdať.

Zastavená tvorba nových pracovných miest

Trh práce nereflektoval v prvom polroku na rast 
ekonomickej aktivity, keďže táto sa realizovala 
predovšetkým v  exportne orientovaných pod-
nikoch a  ich subdodávateľoch. Rast počtu pra-
covných miest v automobilovom priemysle bol 
vykompenzovaný poklesom v  odvetviach na-
viazaných na domácu časť ekonomiky. Vývojom 
domácej časti ekonomiky boli najviac zasiahnutí 
živnostníci, ktorých počet sa v prvom polroku vý-
raznejšie znížil. Vplyvom poklesu počtu živnost-
níkov došlo na trhu práce v  druhom štvrťroku 
k mierne horšiemu vývoju, ako boli očakávania 
z predchádzajúcej predikcie. Miera nezamestna-
nosti mierne poklesla na 13,7 % v prvom štvrť-
roku, s následným rastom o 0,1 percentuálneho 
bodu v druhom štvrťroku. Tento vývoj odzrkad-
ľoval jednak nepatrný nárast počtu zamestnan-
cov a  zmenu v  počte ekonomicky neaktívnych 
ľudí. Relatívne vysoký rast ekonomiky pri ne-
zmenenej zamestnanosti spôsobil zrýchlenie 
rastu produktivity práce v  druhom štvrťroku. 
Vytvoril sa tak priestor na rast kompenzácií. Ten 
bol čiastočne tlmený nižším počtom odpracova-
ných hodín (nadčasov).
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Aktuálny vyšší ako očakávaný rast cien

Rast cien od mája do augusta zaznamenal mier-
ne vyššie hodnoty, ako sa predpokladalo v pred-
chádzajúcej predikcii. Po prechodnom spomalení 
inflácie v máji, keď sa znížil medziročný rast cien 
potravín a  energií, došlo v  ďalších mesiacoch 
k opätovnému zrýchleniu rastu spotrebiteľských 
cien. Toto zrýchľovanie súviselo s výrazným ras-
tom cien nespracovaných potravín, kde sa v ce-
nách prejavila nižšia úroda zemiakov a sezónnej 
zeleniny a neskorší príchod novej úrody na trh. 
Zrýchlenie medziročného rastu zaznamenali aj 
ceny tropického ovocia, čo pravdepodobne súvi-
selo s oslabením kurzu eura voči americkému do-
láru. Pomerne vysoký rast si udržali ceny služieb 
a priemyselných tovarov bez energií. V prostredí 
utlmeného spotrebiteľského dopytu boli tieto 
ceny ovplyvňované najmä nákladovými faktor-
mi. Mierne tlmiaco pôsobili v sledovanom obdo-
bí len ceny pohonných látok, keď sa prechodne 
znížili ceny ropy na medzinárodných trhoch. 

Graf 6 Vývoj inflácie (medziročný rast v %, 
odchýlky v p. b.)
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3	T echnické predpoklady7

7	 Technické predpoklady strednodo-
bej prognózy, ako aj predpoklady 
vývoja medzinárodnej ekonomiky 
vychádzajú z „Makroekonomic-
kých projekcií odborníkov ECB pre 
eurozónu“ zo septembra 2012 a sú 
založené na údajoch dostupných 
k 16. augustu 2012.

8	 Prognóza v celom horizonte pred-
pokladá, že bilaterálny výmenný 
kurz EUR/USD zostane nezmenený 
na úrovni priemeru za desať 
pracovných dní končiacich dňom 
uzávierky.

Od zverejnenia poslednej prognózy na začiatku 
júna bol výmenný kurz eura voči americkému 
doláru naďalej volatilný, keď  sa v  júli výrazne 
oslaboval a následne sa v auguste posilnil. Jeho 
vývoj bol ovplyvňovaný dlhovou krízou v euro-
zóne. Aktuálna prognóza predpokladá priemer-
nú úroveň kurzu EUR/USD8 1,26 v  roku 2012 
a 1,23 v rokoch 2013 a 2014.

Cena ropy v druhom štvrťroku výrazne poklesla. 
K jej poklesu došlo v dôsledku obáv z vývoja glo-
bálnej ekonomiky, dlhovej krízy krajín eurozóny, 
poklesu dopytu a  rastu stavu zásob. Priemerná 
cena ropy v  druhom štvrťroku 2012 dosiahla 
108 USD/barel. V ďalšom období sa však obno-
vili obavy z  geopolitického napätia v  krajinách 
exportujúcich ropu a  taktiež došlo k  poklesu 
produkcie ropy, čo viedlo k opätovnému náras-
tu cien. Prognóza predpokladá v roku 2012 cenu 
ropy na úrovni 111,7 USD/barel, v roku 2013 po-
kles na 107,3 UDS/barel a v roku 2014 opätovne 
pokles na 102,3 USD/barel.

Ceny neenergetických komodít v  druhom 
štvrťroku 2012 klesli a  dostali sa na úrovne zo 
začiatku roka. Pokles zaznamenali najmä ceny 

Graf 9 Cena ropy Brent v EUR/barel

Zdroj: NBS, ECB.

Graf 7 Výmenný kurz EUR/USD

Zdroj: NBS, ECB.

Graf 8 Cena ropy Brent v USD/barel

Zdroj: NBS, ECB.

kovov v dôsledku zhoršených obáv z vývoja glo-
bálnej ekonomiky. Ceny agrokomodít rovnako 
v priebehu druhého štvrťroka klesli na úroveň zo 
začiatku roka, avšak v júli v dôsledku slabej úrody 
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Graf 10 Ceny neenergetických surovín  
(medziročná zmena v %)
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ich ceny výrazne vzrástli. Prognóza predpokladá 
pokles v roku 2012 o 8,3 % a v roku 2013 o 0,3 % 
s následným rastom v roku 2014 o 4,3 %.

Priemerná úroveň krátkodobých úrokových 
sadzieb9 (3-mesačný EURIBOR) by mala dosiah-
nuť 0,6 % v roku 2012, 0,3 % v roku 2013 a 0,6 % 
v roku 2014.

V predikcii sa uvažovalo s konsolidačnými opat-
reniami predstavenými na tento a  budúci rok. 
Tie by mali zabezpečiť, aby Slovensko splnilo 
cieľ dostať deficit verejných financií v roku 2013 
pod 3  % HDP. Konsolidácia bola prevzatá do 
hlavného scenára predikcie ako technický pred-
poklad, ktorý sa cez rôzne kanály transmisie 
pretavil do reálnej ekonomiky. Nasledujúca ta-
buľka zobrazuje zoznam konsolidačných opat-
rení, ktoré boli do dátumu uzávierky10 predikcie 
známe (schválené, resp. v čase tvorby predikcie 
predložené v  rámci medzirezortného pripo-
mienkového konania) a zobraté do úvahy. Efekt 
týchto opatrení by mal v roku 2012 predstavo-
vať 0,3 mld. € a v roku 2013 1,6 mld. €11. Na rok 
2014 nie sú známe žiadne konsolidačné opat-
renia, takže v  predikcii sa zatiaľ s  dodatočným 
konsolidačným úsilím neuvažuje. Kompozíciu 
predpokladanej konsolidácie ilustruje nasledu-
júca tabuľka:

9	 Technické predpoklady týkajúce sa 
vývoja úrokových sadzieb a cien 
komodít sú založené na očakáva-
niach trhu s dátumom uzávierky 
16. augusta 2012. Predpoklad 
týkajúci sa krátkodobých úroko-
vých sadzieb je výhradne technickej 
povahy. 

10	Do predikcie sa zakomponovali 
konsolidačné opatrenia ku dňu 
6. 9. 2012.

11	Efekty konsolidácie boli kvanti-
fikované na základe informácií 
z návrhov zákonov a vlastných 
prepočtov. V pomerovom vyjadrení 
je prínos konsolidácie na rok 2012 
odhadnutý v objeme 0,4 % z HDP 
a v roku 2013 2,1 % z HDP (použitý 
nominálny HDP z P2Q-2012).

Tabuľka 1 Zoznam konsolidačných opatrení

1. Opatrenia zavádzajúce zmeny v rámci II. piliera (otvorenie II. piliera; zníženie príspevku z 9 % na 4 %).
2. Zvýšenie odvodového zaťaženia (zjednotenie maximálnych vymeriavacích základov; zvýšenie odvodového zaťaženia 

pre dohody o vykonaní práce mimo pracovného pomeru a SZČO).
3. Príjmy z osobitných odvodov vybraných subjektov (v zmysle zákonov o osobitnom odvode vybraných finančných 

inštitúcií a z podnikania v regulovaných odvetviach).
4. Zvýšenie sadzby DPPO na 23 %. 
5. Zmeny v rámci zdanenia príjmov fyzických osôb (vyššia daňová sadzba, rozšírenie daňových základní, zavedenie 

osobitnej dane pre ústavných činiteľov, zdanenie výsluhových dôchodkov) a zmeny v správnych poplatkoch.
Zdroj: NBS.
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4	P rognóza externého prostredia

Globálny ekonomický rast by mal v  roku 2012 
dosiahnuť 3,2 %. V ďalších rokoch by sa mal po-
stupne zrýchľovať na 3,5 % v roku 2013 a v roku 
2014 na 4,1  %. Rizikom pre vývoj globálnej 
ekonomiky je naďalej najmä neistota ohľadom 
riešenia dlhovej krízy v  niektorých krajinách 
eurozóny, prehĺbenie napätia na finančných 
trhoch a možnosť zastavenia obnovy globálnej 
ekonomiky.

HDP eurozóny by mal zaznamenať v  druhom 
polroku 2012 mierny pokles v dôsledku nepriaz-
nivého vplyvu vysokých cien komodít, sprísňo-
vania fiškálnych politík, nízkej dôvery, ako aj ne-
priaznivých úverových podmienok v niektorých 
krajinách eurozóny. V horizonte prognózy by mal 
HDP mierne rásť podporovaný zlepšujúcim sa ex-
terným prostredím, ako aj posilnením konkuren-
cieschopnosti, ktoré budú priaznivo vplývať na 
export. Domáci dopyt by mali podporovať veľmi 
nízke krátkodobé úrokové sadzby a  priaznivý 
dopad poklesu cien energií a potravín na reálny 
disponibilný príjem domácností. Pozitívne by ho 
tiež mali ovplyvňovať opatrenia na obnovenie 
fungovania finančného systému. Celkovo však 
bude v horizonte prognózy oživenie tlmené pre-
trvávajúcou potrebou reštrukturalizácie bilancií 
a  nepriaznivými podmienkami financovania vo 
viacerých krajinách eurozóny. Medziročne by sa 
mal rast HDP pohybovať v  roku 2012 v  rozpätí 

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

Priemerná inflácia by sa mala v roku 2012 pohy-
bovať v intervale 2,4 % až 2,6 % v dôsledku vyso-
kých cien energií, depreciácie eura a nárastu ne-
priamych daní v niektorých krajinách eurozóny. 
V roku 2013 by sa mala inflácia znížiť a pohybovať 
sa v rozpätí 1,3 % až 2,5 %. K zníženiu inflácie by 
mal prispieť vývoj cien energií, nakoľko sa v ho-
rizonte prognózy očakáva postupný pokles ceny 
ropy. Rast cien potravín by sa mal v  roku 2013 
tiež znížiť. HICP inflácia bez potravín a energií by 
mala byť v  horizonte prognózy viac-menej sta-
bilná. Cenové tlaky spojené s depreciáciou eura 
a  nárast nepriamych daní a  administratívnych 
cien v niektorých krajinách by mali byť vyváže-
né slabým domácim dopytom a vysokou mierou 
nezamestnanosti.

V  roku 2012 sa predpokladá spomalenie dyna-
miky globálneho obchodu na 3,6  % zo 6,2  % 
v  roku 2011. V  roku 2013 by sa však mal rast 
globálneho obchodu zrýchliť a dosiahnuť 5,8 % 
a 7,3 % v roku 2014. Zníženie rastu exportných 
trhov Slovenska by malo pokračovať aj v  roku 
2012, keď sa očakáva ich rast na úrovni 2,2  % 
v porovnaní so 6,3 % v roku 2011. V roku 2013 by 
však malo dôjsť k akcelerácii ich rastu na úroveň 
5,0 % a v roku 2014 na 6,4 %.
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Graf 11 Predikcia zahraničného dopytu 
a slovenského exportu (medziročný rast 
v %)

Zdroj: ECB, NBS.

5	P redikcia rastu ekonomiky SR
5.1	E konomický rast

Výrazné spomalenie exportných trhov SR v roku 
2012 a následná akcelerácia

Spomalenie globálneho obchodu a najmä zní-
ženie rastu exportných trhov sa premietne do 
exportnej výkonnosti slovenskej ekonomiky 
v priebehu druhého polroka 2012. Aktuálny vý-
voj síce poukazuje na vysoký rast vývozu, ten je 
však do značnej miery tvorený automobilovým 
priemyslom. Tento vývoj bol ovplyvnený ná-
behom novej výroby a vyšším využívaním pro-
dukčných kapacít v automobilovom priemysle. 
Efekt pozitívneho ponukového šoku však bude 
postupne odznievať. Pri predpoklade takmer 
plného využitia produkčných kapacít v automo-
bilovom priemysle by toto odvetvie už nemalo 
ďalej prorastovo pôsobiť na exportnú výkon-
nosť. Slovensko vďaka pozitívnemu ponukové-
mu šoku výrazne získavalo trhový podiel, najmä 
na automobilovom trhu. Export zvyšnej časti 
ekonomiky bez automobiliek by nemal predsta-
vovať ďalší impulz pre rast vývozu, keďže pro-
dukcia a  následný vývoz stagnuje. Negatívny 
vývoj vo zvyšnej časti ekonomiky dokumentujú 
exportné očakávania na nasledujúci štvrťrok, 
ktoré sa prvýkrát od krízy v  roku 2009 znovu 
prepadli do záporných hodnôt. Firmy pociťujú 
horšiu konkurenčnú pozíciu napriek podpore 
slabého reálneho kurzu. Predikcia je založená 
na postupnej akcelerácii našich exportných tr-
hov, v súlade s čím by mal rásť aj export sloven-
ských výrobkov a služieb. 

Investičná aktivita na minime v celom horizonte 
predikcie

Aktuálny vývoj naznačuje výrazne potlače-
nú investičnú aktivitu. Podobný vývoj by mal 
pokračovať aj v  druhom polroku. Naznačujú 
to predstihové indikátory, keď stále pretrváva 
neistota investorov, znižujú sa úverové aktivi-
ty, sprísňujú sa podmienky poskytovania úve-
rov a znižuje sa ziskovosť firiem. Rast investícií 
bude pozitívne ovplyvnený zakomponovaním 
novej informácie o  investícii v  automobilo-
vom priemysle od tretieho štvrťroku 2012 do 

konca roka 2013, ktorá sa naplno prejaví pre-
dovšetkým v  roku 2013. Z  tohto dôvodu sa 
predpokladá prechodne vyššie tempo rastu 
investícií v  roku 2013. Predikcia pracuje v  zá-
kladnom scenári s pôsobením konsolidačných 
opatrení, ktoré by mali mať negatívny dopad 
na investičnú aktivitu firiem. Menej atraktívne 
podnikateľské prostredie v dôsledku zvyšova-
nia daní z príjmu, osobitného odvodu v regu-
lovaných odvetviach a finančných inštitúciách, 
zvyšovania poplatkov a  nákladov práce by sa 
mohlo premietnuť do nižších investícií firiem. 
Z  hľadiska štruktúry investícií, mierne kladný 
príspevok by v  rokoch 2012 a  2013 mali za-
znamenať ostatné súkromné investície (auto-
mobilový priemysel). Aktuálny vývoj v  oblasti 
rezidenčných investícií naznačuje v roku 2012 
pokračovanie negatívneho vývoja, ktorý, by 
sa mal zvýrazniť vzhľadom na pretrvávajúcu 
neistotu a  nepriaznivú situáciu na trhu práce 
v  ďalšom období. V  horizonte predikcie sa už 
neočakáva prehlbovanie poklesu investícií do 
rezidenčných nehnuteľností. Vládne investície 
by nemali, vzhľadom na potrebu konsolidovať, 
kladne podporovať rast investícií. 
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Pomalé oživenie spotreby domácností v horizonte 
prognózy

Na základe aktuálneho vývoja v  prvom polroku 
a  krátkodobých indikátorov sa uvažuje s  pokra-
čovaním utlmenej spotreby aj v  nasledujúcich 
štvrťrokoch. Zatiaľ nie je impulz pre výraznejšiu 
akceleráciu, keďže reálne príjmy by mali stagno-
vať nielen tento rok, ale aj nasledujúci. Najnovšie 
krátkodobé indikátory poukazujú na pretrváva-
júce negatívne očakávania spotrebiteľov. Spot-
rebiteľská dôvera sa zhoršuje, sentiment v  služ-
bách a maloobchode stagnuje a pokles tržieb sa 
v  posledných mesiacoch ešte prehlbuje. Ďalším 
faktorom negatívne pôsobiacim na spotrebu 
domácností by mali byť konsolidačné opatrenia. 
Časť opatrení by mala začať pôsobiť už od po-
sledného štvrťroka 2012, avšak podstatná časť 
je naplánovaná a  zakomponovaná v  roku 2013. 
Vyššie odvody pre zamestnancov a živnostníkov 
a vyššie dane pre ľudí s vysokými príjmami sa tl-
miaco prejavia v disponibilnom príjme. Negatívny 
príjmový efekt z  týchto konsolidačných opatrení 
sa neprenesie v plnom rozsahu do nižšej spotreby, 
keďže časť domácností si môže dovoliť siahnuť na 
svoje úspory. Naštartovanie spotreby domácností 
sa predpokladá až na prelome rokov 2013 a 2014. 
Postupný rast produktivity práce by mal vytvoriť 
priestor na akceleráciu disponibilných príjmov 
s pozitívnym dopadom na rast spotreby. 

Graf 12 Rozklad investícií (medziročný rast 
v %, príspevky v p. b.)

Zdroj: ŠÚ SR, predikcia NBS.

Graf 13 Vývoj príjmov, spotreby a miery 
úspor domácností (medziročný rast v %, 
úroveň v %)

Zdroj: ŠÚ SR, predikcia NBS.

Pokles konečnej spotreby verejnej správy v roku 2013

Aktuálna prognóza zahŕňa  konsolidačný sce-
nár na roky 2012 a 2013. V predikcii na rok 2012 
a tiež 2013 sú zakomponované na strane výdav-
kov opatrenia špecifikované v  návrhu rozpočtu 
verejnej správy na roky 2012 – 2014, a to zmraze-
nie výdavkov na mzdy v štátnej správe a pokles 
medzispotreby. Efekt týchto opatrení by mal byť 
limitovaný, pretože sa týka len štátnej správy. 
Pokles spotreby verejnej správy v reálnom vyjad-
rení v roku 2013 vyplýva z očakávanej vyššej in-
flácie. V nominálnom vyjadrení by mala spotreba 
verejnej správy vzrásť. V roku 2014 by sa mal re-
álny rast spotreby verejnej správy znovu mierne 
zvýšiť. 

Rast dovozov ovplyvnený najmä investíciou v automo-
bilovom priemysle

Dovozy by mali zrýchliť dynamiku v roku 2012 
najmä z  dôvodu aktuálneho vývoja, keď úda-
je za prvý štvrťrok boli revidované smerom 
k vyšším úrovniam. V nasledujúcom roku by sa 
mal ich rast udržať približne na rovnakej úrov-
ni ako v roku 2012, tu sa však uvažuje s proras-
tovým efektom na dovozy z  dôvodu investície 
v automobilovom priemysle (očakáva sa dovoz 
technológií). Bez tohto faktora by bol rast do-
vozov pomalší ako v roku 2012 najmä vplyvom 
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nízkeho domáceho dopytu (tak spotrebiteľské-
ho, ako aj investičného). V roku 2014 dochádza 
k spomaľovaniu rastu dovozov, keď odznie efekt 
dovozu technológií pre automobilový priemy-
sel. Následná produkcia tejto investície spôsobí 
výraznejší pokles subdodávok (dovozov) v tom-
to odvetví, ktorá sa prejaví v  miernom znížení 
dovoznej náročnosti. Tento faktor viac ako pre-
váži pri dovozoch mierne akcelerujúci domáci 
dopyt. V predikcii sa uvažuje, vzhľadom na vyšší 
rast vývozu ako dovozu v prvom polroku, s pro-
rastovým vplyvom na ekonomiku v  roku 2012. 
Cenový vývoj by mal pozitívne vplývať na za-
hraničný obchod v reálnom aj nominálnom vy-
jadrení. Ceny exportov by mali rásť v celom ho-
rizonte predikcie pomalšie ako ceny dovozov, 
čím by sa mala zvyšovať konkurencieschopnosť 
slovenskej ekonomiky. V nominálnom vyjadrení 
sa predpokladá na rok 2012 v  dôsledku aktu-
álneho vývoja výrazné zlepšenie prebytku na 
bežnom účte v porovnaní s  rokom 2011. Hlav-
ným faktorom by mal byť pozitívny vývoj príj-
mov v  bilancii služieb, ako aj rastúci prebytok 
v obchodnej bilancii vyplývajúci najmä z náras-
tu vývozu automobilového priemyslu. Pozitív-
ny príspevok k zlepšeniu bežného účtu by mali 
mať aj očakávané vyššie príjmy z  rozpočtu EÚ 
v rámci bilancie bežných transferov a v menšej 
miere aj mierny pokles deficitu bilancie výno-
sov. V ďalších rokoch by malo byť saldo bežného 
účtu ovplyvnené najmä vývojom obchodnej bi-
lancie. V roku 2013 sa očakáva vplyvom vyšších 
dovozov prechodné mierne zníženie prebytku 
v  obchodnej bilancii. V  roku 2014 by v  súlade 
s vývojom exportov a odznenia efektu dovozu 
investícií malo dôjsť znovu k zlepšeniu vo vývoji 
obchodnej bilancie. 

Spomaľovanie rastu ekonomiky s oživením až v roku 
2014

V  súlade s  predpokladaným vývojom zahra-
ničného dopytu v  strednodobom horizonte 
a údajov o aktuálnom stave ekonomiky by mal 
rast ekonomiky spomaliť v roku 2012 a 2013 na 
2,7 %, respektíve 2,0 %. Rok 2013 bude ovplyv-
nený aj konsolidáciou, ktorá by mala ubrať 
z  tempa rastu približne 0,4 percentuálneho 
bodu. Akcelerácia hospodárskeho rastu v  roku 
2014 na 3,5 % by mala reflektovať oživenie za-
hraničného a  domáceho dopytu. Čiastočne by 
však mala byť tlmená efektom konsolidačných 
opatrení. Spomalenie ekonomiky v  roku 2013 

Graf 14 Vývoj HDP a produkčnej medzery 
(medziročná a medzikvartálna zmena v %, 
% z potenciálneho HDP)
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by malo mať za následok prehĺbenie zápornej 
produkčnej medzery a  len pozvoľné uzatvára-
nie v ďalšom roku. 

5.2	T rh práce

Stagnácia na trhu práce, oživenie až v roku 2014

Najnovšie údaje zo štvrťročných národných 
účtov indikujú nepriaznivý vývoj na trhu prá-
ce. Zamestnanosť sa napriek rastu ekonomiky 
nezmenila, čo je do veľkej miery spôsobené 
utlmeným domácim dopytom, keďže ponuko-
vý šok v jednom odvetví negeneruje dostatoč-
ný priestor na rast zamestnanosti v  celej eko-
nomike. Konjunkturálne prieskumy naznačujú 
v  najbližších štvrťrokoch negatívne tendencie, 
keď sa najmä v  priemysle prepadli očakávania 
ďalšieho vytvárania pracovných miest a  pr-
výkrát od konca roka 2009 očakáva priemysel 
pokles zamestnanosti. Podobný vývoj očakáva 
aj maloobchod, keď sa postupne znižuje odhad 
rastu zamestnanosti. Sektory výrazne ovplyvne-
né utlmeným domácim dopytom (služby a sta-
vebníctvo) stále očakávajú horší vývoj zamest-
nanosti. Na základe týchto informácií a v súlade 
s  postupným spomaľovaním ekonomickej ak-
tivity sa predpokladá mierny pokles počtu za-
mestnaných v  najbližších štvrťrokoch. Podniky 
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by v najbližšom období aj napriek predpoklada-
nému zhoršeniu ekonomiky nemali len prepúš-
ťať, ale čiastočne kompenzovať výpadky v pro-
dukcii aj znižovaním odpracovaných hodín. 
Okrem týchto informácií by mala mať negatívny 
vplyv aj pripravovaná novela Zákonníka práce, 
ktorá by mala zvýšiť rigiditu na trhu práce. Ne-
gatívny vplyv na vytváranie pracovných miest 
by mala mať konsolidácia, a to prostredníctvom 
nízkej investičnej aktivity firiem a vyšších nákla-
dov práce. Predpokladané oživenie domáceho 
dopytu a  výraznejší rast zahraničného dopytu 
vytvorí predpoklady na rast zamestnanosti až 
v  druhej polovici roka 2013. V  súlade s  týmto 
vývojom sa predpokladá veľmi postupný a po-
malý pokles miery nezamestnanosti. Ku koncu 
predikcie by mala miera nezamestnanosti do-
siahnuť približne 13 %. 

5.3	N áklady práce a cenový vývoj

Mierna akcelerácia nákladov práce v roku 2013 bez 
dopadu do cien

V posledných dvoch rokoch náklady práce klesa-
li v  dôsledku rýchleho rastu produktivity práce, 
ktorý sa však výraznejšie neodrazil v kompenzá-
ciách. Naakumulovaná produktivita práce z pred-
chádzajúceho obdobia by sa mohla prejaviť 

Graf 15 Vývoj zamestnanosti, odpracovaných 
hodín a miery nezamestnanosti (medziročné 
zmeny v %, úroveň v %)

Zdroj: ŠÚ SR, predikcia NBS.

v zrýchlení tempa rastu nákladov práce v rokoch 
2012 a 2013. V roku 2013 by mali k akcelerácii ná-
kladov práce prispievať konsolidačné opatrenia. 
V roku 2014 by sa mala s akceleráciou zahranič-
ného aj domáceho dopytu zvyšovať produktivita 
práce. Nepredpokladá sa však, že sa tento vývoj 
v plnej miere prejaví aj v odmenách zamestnan-
com. Mal by tak pokračovať predpoklad historic-
ky vyšších ziskov z kapitálu ako z práce. Rast ná-
kladov práce by nemal predstavovať proinflačný 
impulz v ekonomike.

Spomaľovanie rastu cien

Vysoká miera nezamestnanosti, nízky disponibilný 
príjem a  záporná produkčná medzera nevytvá-
rajú tlak na rast cien z dopytovej strany. Z nákla-
dovej (ponukovej) strany by mali prevážiť auto-
nómne faktory, ako sú rast importných cien, ceny 
ropy a poľnohospodárskych komodít. V dôsledku 
utlmeného spotrebiteľského dopytu by sa prijaté 
konsolidačné opatrenia, ktoré by mohli viesť k ras-
tu nákladov práce, nemali vo výraznejšej miere pre-
javiť v spotrebiteľský cenách. V horizonte predikcie 
sa predpokladá spomaľovanie inflácie. V roku 2012 
by mala dosiahnuť 3,7  % a  v ďalších rokoch po-
stupne 2,4 % v roku 2013 a 1,9 % v roku 2014.

V rámci štruktúry inflácie by malo do konca roka 
2012 dochádzať k spomaľovaniu medziročného 
rastu cien služieb a  energií. Bázický efekt vý
razného zvyšovania cien v  železničnej doprave 
na konci roka 2011 by mal viesť koncom roka 
2012 k spomaleniu dynamiky cien služieb. Rov-
nako bázický efekt by sa mal prejaviť v  cenách 
energií, kde došlo v rovnakom období minulého 
roka k nárastu cien tepla. V cenách potravín by 
sa mal prejaviť rast cien poľnohospodárskych 
komodít na svetových trhoch, ako aj zvyšovanie 
spotrebných daní na cigarety. Ceny priemysel-
ných tovarov bez energií by mali odzrkadľovať 
rast regulovaných cien liekov, ale aj zrýchľovanie 
dynamiky importných cien. 

V nasledujúcom roku by sa medziročná miera inflá-
cie mala spomaľovať. Po zrýchlení dynamiky cien 
potravín koncom roka 2012 a začiatkom roka 2013 
by sa ich medziročné tempo rastu malo postupne 
spomaľovať. Odzrkadľuje to technický predpoklad 
o  vývoji cien komodít v  nasledujúcom období. 
K zníženiu medziročnej inflácie v roku 2013 by mal 
prispieť nižší nárast regulovaných cien energií, ako 
tomu bolo začiatkom roka 2012. Zastaviť by sa mal 

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

-4

-5

Zamestnanosť
Odpracované hodiny na zamestnaného
Miera nezamestnanosti (pravá os)

16

14

12

10

8

6

4

2

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



17
NBS

Strednodobá predikcia
3.Q 2012

v  priebehu roka aj trend zrýchľovania cien prie-
myselných tovarov bez energií a v druhej polovici 
roka by mohlo dôjsť k  postupnému spomaleniu 
ich rastu. V roku 2014 by malo pokračovať znižo-

vanie inflácie. Spomalenie sa očakáva pri všetkých 
zložkách základnej štruktúry inflácie. Najvýraznej-
šie k spomaleniu inflácie by mal však prispieť pred-
pokladaný pokles cien energií. 

Box 1

Opatrenia konsolidácie verejných financií a odhad ich dopadu  
do reálnej ekonomiky

Uvažované opatrenia konsolidácie verejných 
financií sú výlučne príjmového charakteru 
s  primárnym dopadom na príjmy domácnos-
tí a  náklady podnikov, resp. zisk po zdanení. 
Zníženie príjmov domácností a  ziskov pod-
nikového sektora po zdanení by malo mať za 
následok spomalenie rastu ekonomiky SR, ako 
aj ostatných ukazovateľov národného hospo-
dárstva. Celkovo sa vplyvom konsolidácie 
očakáva zníženie rastu HDP v roku 2013 pri-
bližne o 0,41 percentuálneho bodu a v roku 
2014 o  0,25 percentuálneho bodu. V  ceno-
vom vývoji sa predpokladá len mierny do-
pad, nakoľko zvýšené mzdové náklady a da-
ňové zaťaženie právnických osôb by mali byť 
tlmené predpokladaným nižším dopytom. 
Očakáva sa, že vplyvom týchto opatrení by 
mala byť inflácia (meraná HICP) v roku 2013 
vyššia o 0,01 percentuálneho bodu a v roku 
2014 o  0,09  percentuálneho bodu. Spome-
dzi prijatých opatrení sa nepredpokladá, že 
opatrenia súvisiace s príspevkami na starobné 
dôchodky (otvorenie II. piliera a  zníženie prí-
spevku do II. piliera) by mali mať v  horizonte 
prognózy vplyv na ekonomiku SR.

Implementácia opatrení je predpokladaná 
prevažne od začiatku roka 2013, pričom do 
ekonomiky by sa malo premietnuť viacero 
opatrení, ktoré sú zhrnuté v 5 skupinách:

1.	 Opatrenia zavádzajúce zmeny v  rámci II. 
piliera – bez vplyvu na reálnu ekonomiku.

2.	 Zvýšenie odvodového zaťaženia – pred-
pokladá sa, že časť tohto opatrenia sa pre-
mietne do zvýšených mzdových nákladov. 
U  týchto zamestnávateľov dôjde k  zníženiu 
zisku a tým aj možnému negatívnemu vply-
vu na budúce investičné aktivity. Časť tohto 
opatrenia však bude mať za následok aj zní-
ženie disponibilného príjmu s  následným 

prenosom do spotreby domácností. Predpo-
kladá sa však, že tento negatívny vplyv v príj-
movej oblasti budú domácnosti sčasti kom-
penzovať cez svoje úspory a tým by dopad 
do konečnej spotreby domácností mohol 
byť nižší.

3.	 Príjmy z  osobitných odvodov vybraných 
subjektov – zavedenie týchto opatrení by 
sa v  ekonomike malo premietnuť do nižšej 
ziskovosti dotknutých firiem a následne do 
čiastočného spomalenia ich investičnej ak-
tivity. Vzhľadom na vysokú dovozovú nároč-
nosť investícií by sa takéto opatrenie malo 
prejaviť aj v pomalšej dynamike importu.

4.	 Zvýšenie sadzby dane z  príjmov právnic-
kých osôb na 23 % – toto opatrenie by malo 
v podnikovom sektore zvýšiť tlak na redukciu 
mzdových nákladov, ako aj pokles inves-
tičnej aktivity. Predpokladá sa, že podniky 
v snahe o udržanie si výšky zisku po zdanení 
presunú časť tohto opatrenia do pomalšej 
tvorby pracovných miest, ako aj do miernej-
šieho mzdového rastu. V snahe kompenzo-
vať časť zníženého zisku sa predpokladá po-
stupné zvyšovanie tržieb prostredníctvom 
vyšších výrobných a  následne spotrebiteľ-
ských cien. 

5.	 Zmeny v rámci zdanenia príjmov fyzických 
osôb a  zmeny v  správnych poplatkoch – 
zmeny v daniach fyzických osôb by mali pri-
márne odčerpať domácnostiam z  disponi-
bilného príjmu s následných prenosom do 
pomalšej dynamiky spotreby domácností. 
Rovnako ako pri novele zákona o sociálnom 
poistení sa predpokladá, že domácnos-
ti časť týchto negatívnych opatrení budú 
kompenzovať cez nižšiu tvorbu úspor a tým 
zmiernia negatívny dopad opatrení na HDP. 
Správne poplatky by mali cez mierne vyššiu 
infláciu taktiež spomaliť reálny disponibilný 
príjem a tým aj spotrebu domácností. 
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Graf A Predikcia vybraných makroeko-
nomických ukazovateľov v roku 2013 
(medziročná zmena v %)
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Graf B Predikcia vybraných makroeko-
nomických ukazovateľov v roku 2014 
(medziročná zmena v %)
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 Tabuľka A Vplyv konsolidácie verejných financií na ekonomiku v rokoch 2013 a 2014 (p. b.) 

Skupina opatrení HDP HICP

2013 2014 2013 2014

1. 	 Opatrenia zavádzajúce zmeny v rámci II. piliera 0,00 0,00 0,00 0,00

2. 	 Zvýšenie odvodového zaťaženia -0,08 -0,10 0,02 0,04

3. 	 Príjmy z osobitných odvodov vybraných sub-
jektov 

-0,11 -0,01 -0,01 -0,02

4. 	 Zvýšenie sadzby dane z príjmov právnických 
osôb na 23 %

-0,16 -0,14 -0,01 0,08

5. 	 Zmeny v rámci zdanenia príjmov fyzických 
osôb a zmeny v správnych poplatkoch

-0,06 0,00 0,02 -0,01

Opatrenia spolu -0,41 -0,25 0,01 0,09
Zdroj: NBS.
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Tabuľka 2 Riziká predikcie

2012 2013 2014

HDP ↓ Dlhová kríza, zahraničný dopyt ↓ Dlhová kríza, zahraničný dopyt, 
objem a štruktúra konsolidač-
ných opatrení

↓ Dlhová kríza, zahraničný dopyt, 
ďalšie konsolidačné opatrenia

Inflácia ↑ Cena ropy ↑ Cena ropy, zahraničná inflácia
Zdroj: NBS.

Graf 16 Predikcia inflácie HICP (%)
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6	R iziká prognózy

V aktuálnej strednodobej prognóze prevláda-
jú riziká v  reálnej ekonomike smerom nadol. 
Najväčším rizikom zostáva problém s  nerieše-
ním dlhovej krízy v krajinách eurozóny a s tým 
spojený vývoj zahraničného dopytu. Na rok 
2013 predstavuje riziko aj reakcia ekonomiky 
na predstavené a  zakomponované opatrenia 
fiškálnej konsolidácie. V  základnom scenári sa 
uvažoval dopad konsolidácie cez rôzne kaná-
ly do reálnej ekonomiky, no skutočnosť môže 
byť odlišná od prijatých predpokladov. Otázny 
je tiež výsledný (definitívny) objem a štruktúra 
konsolidácie, nakoľko v  dôsledku spomalenia 
rastu ekonomiky môže byť nevyhnutná potre-
ba prijatia ďalších opatrení za účelom splnenia 
záväzku odstránenia procedúry nadmerného 
deficitu v roku 2013.

V  oblasti cenového vývoja neboli vzhľadom na 
známu skutočnosť za osem mesiacov identifiko-
vané žiadne významnejšie riziká pre rok 2012. Na 
roky 2013 a 2014 existujú riziká smerom nahor. 
V  roku 2013 by mala predstavovať riziko najmä 
cena ropy. V  ďalšom roku sa uvažuje s  doda-
točným rizikovým faktorom, a  to zahraničnou 
infláciou. Nižší zahraničný a  slabý domáci spot-

rebiteľský dopyt (cez nižšie príjmy) by mal čias-
točne tlmiť efekt prorastových rizík v  horizonte 
predikcie.
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Graf 17 Porovnanie prognóz rastu ekonomiky 
(medziročný rast HDP v %, príspevky kompo-
nentov v p. b.)

Zdroj: NBS.

7	P orovnanie s predchádzajúcou predikciou

V  rámci technických predpokladov došlo v  po-
rovnaní s  predchádzajúcou prognózou k  zníže-
niu rastu zahraničného dopytu s najvýraznejším 
dopadom v  roku 2013. Je to spôsobené najmä 
jeho prehodnotením v  druhom polroku 2012 
s následným efektom do roka 2013. Predpoklad 
slabšieho výmenného kurzu spôsobil mierne 
vyšší rast cien ropy v roku 2013. Zníženie kľúčo-
vých úrokových sadzieb ECB s následným preno-
som do krátkodobých trhových sadzieb sa preja-
vilo v nižších krátkodobých úrokových sadzbách 
v celom horizonte predikcie.

Aktuálna predikcia pracuje s  rovnakým pred-
pokladom o  stabilizácii situácie a  následným 
oživením zahraničného dopytu, ako to bolo 
v  predchádzajúcej prognóze. Najvýraznejší po-
sun v porovnaní s predchádzajúcou prognózou 
nastal v domácej časti ekonomiky, kde aktuálne 
údaje poukazujú na nepriaznivý vývoj v  reál-
nej ekonomike. V  základnom scenári sa počíta 
aj s  konsolidačnými opatreniami, ktoré neboli 
v  predchádzajúcej predikcii. Preto reálna eko-
nomika bude negatívne ovplyvnená aj dopa-
dom týchto opatrení. Celkový rast ekonomiky sa 
prehodnotil k nižším úrovniam v strednodobom 
horizonte predikcie. Z  dopytovej strany došlo 
k zníženiu rastu všetkých zložiek, najvýraznejšie 
pri investíciách. Nižšia investičná aktivita bude 
odzrkadľovať jednak nižší dopyt a  do veľkej 
miery efekt konsolidačných opatrení, ktoré sú 
zamerané na vyššie daňové a  odvodové povin-
nosti firiem. Do predikcie bola zakomponovaná 
aj investícia v  automobilovom priemysle, ktorá 
ovplyvní tiež zahraničný obchod. V tejto súvislos-
ti sa predpokladá vyšší rast dovozov technológií 
a neskôr od začiatku roka 2014 pokles dovoznej 
náročnosti. Rast dovozov by mal byť v porovnaní 
s  predchádzajúcou predikciou nižší v  dôsledku 
nižšieho spotrebiteľského a  investičného dopy-
tu v celom horizonte predikcie. Nižší zahraničný 
dopyt spôsobil spomalenie rastu exportnej vý-
konnosti. 

Na trhu práce sa pristúpilo k zníženiu zamestna-
nosti v  roku 2012. V ďalšom období sa predpo-
kladá okrem horšieho vývoja domáceho a zahra-
ničného dopytu aj negatívny vplyv pripravovanej 
novely Zákonníka práce na rast zamestnanosti. 

V  súlade s  nižším rastom zamestnanosti došlo 
k zvýšeniu miery nezamestnanosti v celom hori-
zonte predikcie. Konsolidačné opatrenia by mali 
zrýchliť rast kompenzácií (v dôsledku vyšších 
odvodov zamestnávateľov), avšak prevážiť by 
mal horší vývoj reálnej ekonomiky a v porovnaní 
s predchádzajúcou predikciou by mal preto byť 
rast kompenzácií pomalší v rokoch 2013 a 2014. 
To sa následne prejaví vo výrazne nižšom dispo-
nibilnom príjme v týchto rokoch. Na ponukovej 
strane sa na základe aktuálneho negatívneho 
vývoja na trhu práce a výrazného prehodnotenia 
investičnej aktivity v horizonte predikcie predpo-
kladá mierne nižší rast potenciálneho produktu. 
Materializovať by sa mal cez nižší príspevok záso-
by kapitálu a produktivity výrobných faktorov. 

Predikcia inflácie sa na rok 2012 a 2013 zrýchli-
la v dôsledku aktuálne rýchlejšieho vývoja a na 
základe vývoja technických predpokladov. Pre-
hodnotené bolo zvyšovanie regulovaných cien 
energií začiatkom roka 2013. Na jednej strane sa 
predpokladá výraznejší pokles cien elektrickej 
energie, to však bude prevážené vyšším rastom 
cien plynu a  tepla. Vyššie ceny poľnohospodár-
skych komodít v  dôsledku slabej úrody viedli 
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k  zvýšeniu dynamiky cien potravín v  porovna-
ní s  predchádzajúcou predikciou v  roku 2013. 
Oproti predošlej prognóze došlo aj k  presunu 
zvyšovania spotrebných daní na cigarety z febru-
ára až marca 2013 na október a november 2012 
v súlade so schválenou legislatívou. V roku 2014 
by rast cien mal byť rovnaký ako v predchádza-

Graf 18 Porovnanie ukazovateľov trhu práce 
(úroveň a príspevky v tisícoch osôb) 
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Graf 19 Porovnanie cenového vývoja (medzi-
ročný rast HICP v %, príspevky komponentov 
v p. b.)
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júcej predikcii. V  rámci štruktúry došlo k  men-
ším zmenám, keď by mala byť vyššia dynamika 
cien potravín kompenzovaná nižšou dynami-
kou ostatných položiek (hlavne cenami služieb 
a priemyselných tovarov bez energií). Dopytová 
časť inflácie by mala byť tlmená nižším spotrebi-
teľským dopytom. 
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Tabuľka 3 Strednodobá predikcia (P3Q-2012) základných makroekonomických ukazovateľov

Ukazovateľ (medziročná dynamika  
v %, ak nie je uvedené inak)

2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Skutoč-
nosť

Predikcia P3Q-2012 Zmena oproti P2Q-2012

Ceny 

Inflácia meraná HICP (priemer) 4,1 3,7 2,4 1,9 0,2 0,7 0,0
Inflácia meraná CPI (priemer) 3,9 3,7 2,4 1,9 0,3 0,6 0,0
ULC1) (kompenzácie na zamestnanca  
v b. c./produktivita práce ESA 95 v s. c.) -0,6 0,7 2,1 0,8 -0,2 0,0 -0,9
Produktivita práce ESA 95  
(HDP s. c./zamestnanosť ESA 95) 1,5 2,5 2,0 2,9 0,5 -0,5 -0,4
Kompenzácie na zamestnanca (b. c.) 0,9 3,2 4,1 3,7 0,2 -0,5 -1,3

Ekonomická aktivita 

HDP reálny 3,3 2,7 2,0 3,5 0,2 -1,1 -0,8
Konečná spotreba domácností -0,4 0,1 0,9 1,8 -0,5 -1,9 -1,8
Konečná spotreba verejnej správy -3,5 0,7 -0,4 1,1 0,1 -0,6 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitálu 5,7 0,7 1,0 0,2 -2,1 -1,8 -4,2

Vývoz tovarov a služieb 10,8 8,4 5,6 6,5 3,8 -1,1 -1,3
Dovoz tovarov a služieb 4,5 5,9 6,1 4,6 2,3 -1,6 -2,5

Hrubý disponibilný dôchodok 
domácností, reálny 

-0,8 0,1 0,3 1,9 -0,1 -2,4 -1,8

Output gap  
(% z potenciálneho produktu)

-1,0 -1,1 -2,0 -1,4 0,7 0,0 -0,5

Trh práce 

Zamestnanosť podľa ESA 95 1,8 0,2 0,0 0,6 -0,2 -0,6 -0,4
Miera nezamestnanosti podľa VZPS2 (%) 13,5 13,9 13,9 13,3 0,0 0,5 0,9

Platobná bilancia

Otvorenosť ekonomiky (% HDP) 174,1 183,4 189,5 192,4 3,6 3,7 1,7
Obchodná bilancia (% HDP) 3,5 4,1 2,9 4,7 0,3 -0,2 0,8
Bilancia služieb (% HDP) -0,5 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
Bežný účet (% HDP) 0,1 2,2 1,1 3,0 0,6 0,1 1,1
Bežný a kapitálový účet (% HDP) 1,3 4,1 2,9 4,7 0,7 0,1 1,2

Externé predpoklady prognózy

Externé prostredie

Rast svetového hospodárstva 3,6 3,2 3,5 4,1 0,0 -0,3 -0,1
Rast exportných trhov Slovenska 6,3 2,2 5,0 6,4 0,1 -0,8 -0,2

Technické predpoklady

Výmenný kurz (EUR/USD) 3) 1,4 1,3 1,2 1,2 -3,1 -5,4 -5,4
Cena ropy Brent (USD/barel) 3) 111,0 111,7 107,3 102,3 -2,5 -0,6 0,3
Cena ropy Brent (EUR/barel) 3) 79,7 88,4 87,1 83,0 0,6 4,9 5,7
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 4,1 0,7
Ceny neenergetických komodít (v USD) 17,9 -8,3 -0,3 4,3 -0,3 -1,9 -0,8

EURIBOR 3M (%) 1,4 0,6 0,3 0,6 -0,2 -0,4 -0,3

Zdroj: NBS, ECB, ŠÚ SR.
1) ULC – jednotkové náklady práce.
2) VZPS – výberové zisťovanie pracovných síl.
3) Zmeny oproti predchádzajúcej predikcii v %.
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