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1 ZHRNUTIE

Najnovsia predikcia NBS (P1Q-2013) je zalozend
na aktudlne zverejnenych Udajoch o raste eko-
nomiky vo 4. Stvrtroku 2012, mesacnych udajoch
z redlnej ekonomiky, predstihovych indikatorov
a technickych predpokladov prevzatych z ECB.
Zaroven sa predizil horizont predikcie do roku
2015. Pri vypracovani predikcie sa zohladnil ak-
tudlny horsi vyvoj domacej casti ekonomiky,
spomalenie zahrani¢ného dopytu v kratkom ho-
rizonte, zhorsenie na trhu prace, nizsie cenové
tlaky a na druhej strane mierne pozitivhe mesac-
né udaje.

Zo spresnenych udajov o raste ekonomik nasich
hlavnych obchodnych partnerov za 4. Stvrtrok
2012 vyplyva, Ze zahrani¢ny dopyt po nasich
vyrobkoch a sluzbach sa koncom roka 2012
prepadol. Pravdepodobne tak zaznamenal dno
a ocakava sa, Ze este aj v 1. Stvrtroku 2013 bude
stagnovat. V nasledujucom obdobi sa oc¢akava
postupnd obnova rastu zahrani¢ného dopy-
tu s vyraznejSou akcelerdciou v rokoch 2014
a 2015.

Rast slovenskej ekonomiky by mal odzrkadlovat
vyvoj v zahrani¢nom dopyte. Do znacnej miery
by mal byt v3ak timeny aj nepriaznivym vyvojom
vdomdcej casti ekonomiky, ktort ovplyvniokrem
iného aj konsolidécia verejnych financii. Najvac-
Si vplyv na predikciu mal aktualny stav doma-
cej casti ekonomiky, ktory bol vyrazne horsi
ako sa cakalo. V dosledku slabsej ekonomickej

aktivity sa predpoklada limitovany priestor pre
tvorbu pracovnych miest, a teda pretrvavanie
nepriaznivej situdcie na trhu prace. V stlade so
zrychlenim zahrani¢ného dopytu v strednodo-
bom horizonte by mala akcelerovat aj slovenska
ekonomika s pozitivnym vplyvom na zamestna-
nost a nasledny pokles miery nezamestnanosti.

V porovnani s aktualizadciou predikcie P4QA-
2012 doslo predovietkym v dosledku horsieho
ako ocakévaného stavu vychodiskovej pozicie
ekonomiky k opatovnému zhorseniu makroe-
konomického vyhladu. Tempo rastu ekonomi-
ky by sa malo spomalit v roku 2013 na 0,7 %.
Nasledne sa predpoklada jeho akceleracia
na 2,8 % v roku 2014 a na 3,8 % v roku 2015.
Negativna produkénd medzera sa este prehlbi
v roku 2013 v dosledku spomalenia rastu ekono-
miky a v horizonte predikcie by sa mala uzatva-
rat. V cenovom vyvoji pri absencii nakladovych
a dopytovych faktorov sa predpoklada stabilna
inflacia tesne pod 2 %. V roku 2013 sa ocakava
spomalenie inflacie na 1,9 % s dalsim pokle-
som na 1,6 % v roku 2014. Nasledne sa rast
cien mierne zrychlina 1,9 % v roku 2015.

V aktudlnej strednodobej progndze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol, najma
v suvislosti s vyvojom zahrani¢ného dopytu. Na-
opak, v pripade inflacie mierne prevladaju rizika
smerom nahor, ktoré suvisia s vyvojom ceny ropy
a zahrani¢nej inflacie.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

POKRACOVANIE GLOBALNEHO RASTU MIMO EUROZONY.

Globélna ekonomika vo 4. Stvrtroku mierne
vzrastla, jej rast viak nadalej zostéva na nizkych
urovniach. Napriek tomu, Ze proces jej obnovy
je nadalej pomaly a nestély, objavuju sa signa-
ly zrychlenia jej rastu. NajvyraznejSou prekdz-
kou pre silnejsi ekonomicky rast vo vyspelych
ekonomikéch zostava dlhové kriza v eurozone,
slaby trh prace a finan¢né situacia domacnosti.
Riziko spomalenia ekonomickej aktivity pred-
stavuje nutnost dalSej konsolidacie rozpoctov
vo vyspelych ekonomikach a rovnako hrozba
automatickej aktivacie vladnych Skrtov v USA.
Napriek miernemu spomaleniu rozvijajucich
sa ekonomik v priebehu roka 2012 dochadza
k ich postupnému ozivovaniu, ktoré by malo
pretrvat aj v roku 2013. Na optimistické oca-
kavania ohladom buduceho vyvoja poukazuje
aj vyvoj kompozitného indikatora ekonomic-
kej dovery (CLI)' v krajinach OECD, ktory sa
vo 4. stvrtroku 2012 mierne posilnil. Napriek
tomu v3ak hodnota indikatora zostava na niz-
kych drovniach.

RECESIA vV EUROZONE SA ESTE VIAC PREHLBILA.

Ekonomika eurozény vo 4. Stvrtroku 2012 klesala
uz Stvrty Stvrtrok po sebe a uz aj niektoré krajiny
silného jadra eurozény zaznamenali pokles eko-
nomickej aktivity. V porovnani s 3. Stvrtrokom
2012 sa jej prepad prehibil (-0,6 %). Hospodarska
aktivita je vo velkej miere ovplyvihovana pretr-
vavajucim napatim spojenym s dlhovou krizou.
Hoci dévera podnikov a spotrebitelov zazname-
nala mierne zlep3enie, nadalej sa pohybuje pod
dlhodobym priemerom.

HETEROGENNY VYVOJ VO SVETE.

V poslednom Stvrtroku 2012 ekonomicka aktivi-
ta v krajindch OECD vyrazne spomalila a vacsina
vyspelych ekonomik sa tak dostala do recesie. Ja-
ponsko zaznamenalo pokles uz treti stvrtrok po

sebe. Recesiu zaznamenala aj Velkad Britania.
Rast HDP sa v USA v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom vyrazne spomalil. Negativny
prispevok k jeho rastu mal pokles sukromnych
zasob a vyrazné znizenie vladnych vydavkov.
Naopak, pozitivne prispela sukromnd spotreba,
ktorej rast sa mierne zrychlil, a to najma vdaka
tovarom dlhodobej spotreby. Priaznivo posobili
tiez rezidencné a nerezidencné investicie a Cisty
export, ktory sa viak v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom opéatovne znizil. Indikator akti-
vity v priemysle (ISM)? sa v priebehu 4. Stvrtroka
mierne zhorsil, aviak na jeho konci a najma v ja-
nuari a februari doslo k jeho rastu, ¢o signalizuje
zlepSujuce sa nalady.

Vo 4. stvrtroku sa ekonomicka aktivita v Cine
mierne spomalila. Ekonomicky rast je podpo-
rovany najma silnou sukromnou spotrebou
a investiciami. Indikdtor ekonomickej aktivi-
ty v priemysle (Manufacturing PMI)® sa sice vo
4, stvrtroku opat dostal do pasma signalizujuce-
ho rast produkcie, aviak jeho vyvoj sa postupne
v priebehu stvrtroka zhorsoval a tento vyvoj pre-
trval az do marca.

EKONOMIKA SR ZAZNAMENALA POKLES.

Prehibenie recesie v eurozéne dolahlo vyraz-
nejsie vo 4. stvrtroku aj na Slovensko. Vyrazne
sa spomalila ekonomickd aktivita. V porovnani
s predpokladmi z aktualizacie decembrovej pre-
dikcie bolo spomalenie rychlejsie, ako sa ¢akalo.
Pri ocisteni HDP o jednorazovy vplyv zaplatenia
DPH (Box 1) ekonomika vo 4. stvrtroku 2012 po-
klesla. Potvrdili to mesaéné statistiky z priemyslu.
Najvacsi vplyv na tento vyvoj mal automobilovy
priemysel, ktory reagoval na zniZenie dopytu.
Pokles zahrani¢ného dopytu bol sprevadzany
dal$im prepadom domdcej casti ekonomiky, co
este zvyraznilo nepriaznivu situaciu vo 4. stvrt-
roku 2012. Spomalenie dovozov islo ruka v ruke
s poklesom domaceho dopytu, ¢o sa prejavilo
v kladnom prispevku ¢istého exportu.

1 Indikdtory CLI st pravidelne na

w

mesacnej bdze publikované

OECD - posledné dostupné tdaje
publikované v marci 2013 st po

janudr 2013.

Institute for Supply Management:
PMI (Index ndkupnych manazé-

rov) - indikdtor ekonomického
sentimentu v priemysle USA.

Napriek tomu, Ze tento indikdtor

zbiera udaje len z priemyslu, je

povaZovany za vyznamny indikdtor
sentimentu pre celti ekonomiku.

China Manufacturing PMI - indi-
kdtor ekonomického sentimentu

v priemysle Ciny zverejfiovany

Cinskym ndrodnym statistickym

uradom.
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ANALYTICKY CASOVY RAD HDP A PREDIKCIA ZALOZENA NA DATACH SU SR

Statisticky urad Slovenskej republiky (SU SR)
zverejnil zac¢iatkom marca, Ze slovenska eko-
nomika dosiahla v poslednom S$tvrtroku 2012
redlny sezénne ocisteny medzikvartalny rast
0,2 %. KedZe z mesacnych ukazovatelov bol
predpoklad na pomalsi rast, bolo potrebné
sa pozriet na rast HDP detailnejsie.

Z produkénej stranky bolo vidiet v revidova-
nych historickych datach vyrazny medziro¢ny
prepad v daniach v poslednom Stvrtroku 2012
a naopak, vyrazny narast v poslednom Stvrtro-
ku 2011. Tento bol spésobeny jednorazovym
zaplatenim dane z pridanej hodnoty (DPH)
koncesiondrom rychlostnej cesty R1 po ukon-
Cenivystavby prvej Casti tohto projektu. Rovna-
ko sa postupovalo aj pri dokonceni druhej ¢asti
projektu (obchvat Banskej Bystrice), kde doslo
k vyplateniu DPH v 3. Stvrtroku, len v mensej
sume. Takéto objemy mohli mat dopad na
proceduru sezonneho ocistenia a skreslit tak
pohlad na aktualnu poziciu ekonomiky (o je
vychodiskovy bod predikcie). Spravne urcenie
vychodiskovej pozicie ekonomiky je totiz dole-
zitym bodom pri vypracovani predikcii.

Preto v dalsom kroku doslo k rozpocitaniu
tychto objemov do obdobi (na zdklade infor-
macii z Ministerstva financii SR), ked' skuto¢ne
mohlo déjst k vykonaniu prac pocas celej vy-
stavby projektu R1. Tieto data boli nasledne
pouzité na Gpravu nominalnych sezénne neo-
Cistenych Stvrtroc¢nych objemov HDP (zaplate-
né dane sa rozloZili na obdobie, ked' sa prace
vykonavali). Po sezonnom ocisteni* vznikol
novy casovy rad HDP (tzv. analyticky caso-
vy rad), v ramci ktorého bol na medzikvar-
talnej dynamike vo 4. stvrtroku zazname-
nany pokles, ¢o pravdepodobne realnejsie
vystihovalo skuto¢ny stav ekonomiky tak,
ako znézornuje graf B.

Takto upraveny analyticky ¢asovy rad bol pouzity
pri tvorbe aktudlnej predikcie’. Vysledny ¢asovy
rad aj s predikciou bolo potom potrebné dostat
do pévodnych sezénne ocistenych dat SU SR?,
z dévodu reportovania a vseobecného pouziva-

Graf A Vyvoj ekonomickej aktivity (%, stale
ceny)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf B Predikcia HDP (medzikvartalne zmeny
v %, stale ceny)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: V 1. Stvrtroku 2013 sa ocakdva korekcia negativneho
vyvoja v poslednom stvrtroku 2012, ¢o dokumentuju aj mesacné
Udaje za janudr 2013.

nia oficialnych tdajov. Vysledné sezénne ociste-
né objemy z predikovanych obdobi sa ,pripoja“
k oficialnym historickym datam SU SR a vypoci-

4 Objemy boli prepocitané do

redlnych hodnét cez defldtor HDP
a ndsledne boli tieto udaje sezénne
upravené v programe DEMET-
RA+ metédou TRAMO/SEATS pri
standardnom nastaveni (RSA5).
Aby boli zachované rocné objemy
sezénne upraveného a neuprave-
ného HDP, bol pouZity program
ECOTRIM na rozpocitanie rozdielu
medzi obidvoma casovymi radmi.
Ekonomika SR sa tak nachddzala
Vo 4. Stvrtroku na niZsej sezénne
ocistenej trovni ako vykdzanej SU
SR, ¢o sa podielalo na spomaleni
ekonomického rastu v roku 2013.
Teda opacny postup, ako sme sa
dostali k analytickému casovému
radu.
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taju sa medzirocné a medzikvartélne dynamiky.
Viysledkom je oficidlna predikcia NBS zalozend
na oficialnych historickych datach SU SR.

Okrem realnejsieho pohladu na ekonomiku je
pri tvorbe analytického ¢asového radu cielom
aj vyhnut sa stavu, ked's kazdymi novymi zve-
rejnenymi stvrtrocnymi datami, kvoli procedure
sezénneho ocistenia, dojde k zmene aj historic-
kého profilu medzikvartalnych zmien (zvycajne
v poslednych Stvrtrokoch, vzdialenejsia histdria

POKLES INVESTICNEJ AKTIVITY.

V rdmci domdaceho dopytu sa znizila najvyraz-
nejsie investicna aktivita. Pokles investicii bol
sposobeny negativnym vyhladom ekonomiky,
pretrvavajucou neistotou a poklesom ziskovos-
ti. Banky mierne sprisnili Uverové standardy vo
4. Stvrtroku 2012. Pokles uverovych aktivit bank
vychdadzal zo znizenia ponuky aj dopytu po uve-
rovych zdrojoch. Zaujem firiem o Uverové zdroje
na zadklade uvedeného dotaznika o ponuke a do-
pyte po uveroch poklesol v désledku obmedzo-
vania fixnych investicii.

V rdmci jednotlivych sektorov obmedzovali in-
vesticie predovsetkym nefinancné spoloc¢nosti.

Graf 1 Vyvoj investicii a dlhodobych tverov
(medziro¢né zmeny v %)
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B Investicie (fava os)

Zdroj: SUSR.

sa az tak nemeni)’. Da sa preto ocakavat, ze
Stvrtrocny profil roka 2012 sa s postupne
pribudajtcimi idajmi bude menit a viac po-
dobat analytickému casovému radu. Ked-
Ze oficialne zverejiiované medzikvartalne
dynamiky historického ¢asového radu HDP
sa budua pravdepodobne s kazdym novym
stvrtrokom menit, pre ucely lepsieho zhod-
notenia sticasného stavu ekonomiky, ako aj
predikcie buduceho vyvoja, vyuzivame pra-
ve analyticky ¢asovy rad HDP.

Dokumentuje to vyvoj v priemyselnej vyrobe
a stavebnictve. V oblasti stavieb sa prepadli in-
vesticie do vystavby infrastruktury, ked' sa spo-
malila vystavba dialnic a rychlostnych ciest. Vo
4, stvrtroku 2012 sa prekvapujuco medziro¢ne
zvysili investicie domdcnosti. Bolo to sposobené
vy3$imi nakupmi bytov a domov. Statistiky o do-
koncenych a rozostavanych bytoch potvrdzuju
tento vyvoj. Nizke ceny nehnutelnosti a stale re-
lativne rychly rast Uverov mohli tiez vyraznejsie
podporit trh s byvanim.

POKRACOVANIE PREPADU SUKROMNEJ SPOTREBY.

Pokles spotrebitelského dopytu sa vo 4. Stvrt-
roku 2012 este prehibil. Ciasto¢ne to méze vy-
svetlovat vacsi sklon k investiciam. Hlavnym
faktorom bol v3ak pomaly rast redlnych dispo-
nibilnych prijmov a zhor3enie situdcie na trhu
prace. Firmy boli opatrné v mzdovom vyvoji,
avsak vo 4. stvrtroku doslo k vyraznejsiemu rastu
kompenzicii, ktoré boli pravdepodobne ovplyv-
nené presunom odmien z roku 2013 do posled-
ného Stvrtroku 2012, ako reakcia na vyssie dane
a odvody. Predpokladd sa, ze tento vyvoj bol
len jednorazovy a negativne ovplyvni mzdovy
vyvoj v 1. Stvrtroku 2013. Aj dalsie zlozky dis-
ponibilného déchodku domdcnosti prispievali
k zrychleniu jeho rastu. Pravdepodobne péso-
benim automatickych stabilizatorov (nérast ne-
zamestnanych, vy$si pocet praceneschopnych
[udi) doslo vo 4. Stvrtroku 2012 k vyraznejsiemu
rastu socialnych davok. K miernemu spomale-
niu prijmov doslo u Zivnostnikov, ¢o je doésledok
spomalenia ekonomickej aktivity. Spotrebitelsky
dopyt je znacne ovplyvneny spotrebitelskou do-
verou, ktora sa sice ustalila, avsak stale zostava
na pomerne nizkych Urovniach. Zatial nie st ani
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Graf 2 Nalady spotrebitelov a sukromna

spotreba (salda odpovedi, redlny
medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SUSR.

Graf 3 Trzby v maloobchode a sikromna

spotreba (redlny medziro¢ny rast v %,
3-mesacny kizavy priemer)
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na 1. stvrtrok 2013 néznaky zlep3enia spotrebi-
telského dopytu, ¢o dokumentuju kratkodobé
indikatory.

UVEROVANIE DOMACNOSTi NADALEJ POMERNE RYCHLE.

Aj v poslednom stvrtroku 2012 pokracoval trend
pomerne rychleho rastu Uverov urcenych na

Graf 4 O¢akavania domacnosti (salda

odpovedi)
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spotrebu, ¢im si domacnosti vyhladzovali spot-
rebu, aviak bez rastu redlnych prijmov je takyto
vyvoj neudrzatelny a neskor sa moéze negativne
podpisat pod spotrebitelsky dopyt v buducnosti.
Domacnosti totiz budu musiet splacat tvery, ¢im
si mézu pomerne vyrazne obmedzit svoje dis-
ponibilné prijmy po odpocitani splatok uverov.
Zatial' sa vsak takyto vyvoj neprejavuje v oca-
kavaniach domdcnosti, ktoré hodnotili svoju fi-
nan¢nu situaciu sice negativne, avak trendovo
sa uz dalej nezhorsuje.

VLADA SETRILA.

VIddna spotreba vo 4. stvrtroku 2012 medziro¢-
ne poklesla, ¢o bolo v désledku zniZzenia medzi-
spotreby. Po dlhom obdobi stagnacie, resp. po-
klesu sa viak vyraznejsie zvysili kompenzacie vo
verejnej sprave.

MIERNY OPTIMIZMUS ZACIATKOM ROKA.

Posledné ,tvrdé” a ,makké” udaje o ekonomike
poukazuju hlavne len na korekciu negativneho
vyvoja v decembri. Aktudlne mesacné udaje za
januar 2013 (produkcia a trzby) boli mierne vyssie
ako ocakavania, avsak sentiment naznacil mier-
ne zhorsenie ocakavani firiem (najma v kluco-
vych priemyselnych odvetviach). Dokumentuje
to prehibenie negativnejsich ocakavani buducej

NBS
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Graf 5 Aktualny vyvoj indikatorov
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Zdroj: SU SR a Eurdpska komisia.

priemyselnej produkcie. V ostatnych odvetviach
sa sentiment stabilizoval, hoci na pomerne niz-
kych drovniach.

POKRACOVANIE NEGATIVNEHO VYVOJA NA TRHU PRACE.

Vyvoj na trhu préace vo 4. stvrtroku 2012 pokra-
¢oval v negativnom trende, ked sa pokles za-
mestnanosti prehibil (0,4 % medzikvartalny po-
kles v poslednom Stvrtroku v porovnani's -0,1 %
v predchadzajuicich dvoch Stvrtrokoch). V po-
rovnani s aktualizaciou decembrovej predikcie
bol vyvoj nepatrne lepsi. Pokles zamestnanosti
sposobil najma nepriaznivy vyvoj v priemysle,
ktory zaznamenal pokles objedndvok s nasled-
nym dopadom na produkciu, trzby a export.
Rovnako sa znizZila zamestnanost v sluzbach,
¢o bolo v dosledku poklesu domaceho dopy-
tu. Miera nezamestnanosti vyraznejsie vzrastla,
avsak jej rast bol ciasto¢ne timeny presunom
Casti nezamestnanych do ekonomicky neak-
tivneho obyvatelstva (dosledok praceneschop-
nosti). Po skonceni praceneschopnosti danych
nezamestnanych sa vsak pravdepodobne pre-
javi opacny efekt s dopadom na horsi vyvoj
v 1. Stvrtroku 2013. Naznacili to aj mesacné
Statistiky za december 2012 a janudar 2013. Vo
februdri sa miera nezamestnanosti mierne zni-
zila, ¢o v3ak bolo vysledkom vyssieho poctu
nezamestnanych, ktori nastupili na absolvent-

Graf 6 Aktualny vyvoj ukazovatelov na
trhu prace (%, pocet hodin)
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Zdroj: SUSR.

sku prax. Odhliadnuc od tohto faktora by miera
nezamestnanosti stagnovala priblizne na Urov-
ni januara. Vo 4. stvrtroku 2012 doslo k zmier-
neniu poklesu po¢tu odpracovanych hodin, ¢o
odzrkadlovalo spomalenie ekonomickej aktivi-
ty. V stlade s poklesom zamestnancov mierne
vzrastol tyzdenny pracovny cas, ¢o sa prejavilo
v naraste nominalnych miezd.

Graf 7 Vyvoj inflacie (medziro¢né zmeny

Vv %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a predikcia NBS.
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SPOMALOVANIE INFLACIE V POSLEDNOM OBDOBI.

Cenovy vyvoj bol viac-menej v silade s ocaka-
vaniami z janudrovej predikcie. Po vyraznejSom
spomaleni inflacie v poslednom Stvrtroku 2012
pokracoval dezinflatny vyvoj aj v prvych dvoch

mesiacoch 2013. Inflacia sa priblizila k 2 % (2,2 %
vo februari 2013). Rast cien reflektuje najma na-
kladové faktory (ceny komodit), avsak ich pri-
spevok k inflacii sa znizuje. V prostredi absencie
dopytovych tlakov bola ¢ista inflacia bez pohon-
nych latok niZsia, ako sa predpokladalo.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY®

Od zverejnenia poslednej prognézy bol vy-
menny kurz eura voci americkému dolaru
nadalej volatilny, ked sa do zaciatku februdra
posilioval a nasledne sa zacal oslabovat. Ten-
to vyvoj bol vo velkej miere ovplyvneny situ-
aciou v jednotlivych ekonomikach eurozony,
ako aj USA. Aktudlna prognoéza v celom hori-
zonte predpokladad priemernu uroven kurzu
1,35 USD/EUR®.

Cena ropy bola vo 4. stvrtroku 2012 relativne
stabilna. Priemerna cena ropy v poslednom
stvrtroku 2012 dosiahla 110 USD/barel a mier-
ne tak vzrastla voci predchadzajicemu stvrtro-
ku. Na vyvoj cien ropy v priebehu stvrtroka po-
sobili na jednej strane obavy z geopolitického
napatia, na druhej strane slaby dopyt a obavy
z vyvoja globalnej ekonomiky. V januari doslo
k poklesu produkcie ropy, avsak v priebehu
roka by sa mala povodna uroven produkcie
obnovit. Rovnako v januari Medzinarodna
agentura pre energiu zvysila odhad dopytu
po rope pre rok 2013. Prognéza predpoklada
v roku 2013 cenu ropy na urovni 114,1 USD/
barel, v roku 2014 pokles na 106,8 UDS/barel
a v roku 2015 opatovne pokles na 101,3 USD/

Graf 9 Cena ropy Brent v USD/barel
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barel. V eurovom vyjadreni by mala cena
ropy dosiahnut 84,8 EUR/barel v roku 2013,
79,2 EUR/barel v roku 2014 a 75,2 EUR/barel
v roku 2015.

Graf 8 Vymenny kurz USD/EUR Graf 10 Cena ropy Brent v EUR/barel
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8 Technické predpoklady strednodo-
bej progndzy, ako aj predpoklady
vyvoja medzindrodnej ekonomiky
vychddzaji z ,Makroekonomic-
kych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu”zmarca 2013 a st
zaloZené na tdajoch dostupnych
k 16. februdru 2013.

9 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.
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Ceny neenergetickych komodit vo 4. Stvrtro-
ku 2012 mierne vzrastli. Hlavny podiel na ich
raste mali ceny kovov, ktoré vzrastli ku koncu
Stvrtroka v dosledku zvyseného dopytu po ko-
voch. Ceny agrokomodit naopak v poslednom
Stvrtroku 2012 zaznamenali pokles. Progn6za
predpokladd do konca prognézovaného hori-
zontu rast neenergetickych komodit, a to v roku
2013 01,2 %, vroku 2014 0 2,3 %, av roku 2015
05,2 %.

Priemerna uroven kratkodobych urokovych
sadzieb'® (3-mesac¢ny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,3 % v roku 2013, 0,5 % v roku 2014 a 0,9 %
v roku 2015.

V predikcii sa explicitne uvazovalo s konsoli-
da¢nymi opatreniami predstavenymi pre roky
2013 a 2014 v Rozpocte verejnej spravy na roky
2013 - 2015 a zéroven bol prijaty predpoklad, ze
vlada splini ciel znizit deficit verejnych financii
pod 3 % HDP v roku 2013. Vzhladom na zhorse-
nie makroekonomického vyvoja a vypadky dani
sa uvazovalo s prijatim kompenzujucich opatreni,

Graf 11 Ceny neenergetickych surovin

(medziro¢na zmena v %)

(%) (p. b))
45+ r 15
30 F 10
151 N s
\ \ r//

0 \ v i 0
151 L 5
-304 L-10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Rozdiel v medzironom raste medzi P1Q-2013
a P4QA-2012 (prava os)

= P1Q-2013
P4QA-2012
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najma so zvysenim nedanovych prijmov a so zni-
Zenim vydavkov.

STREDNODOBA PREDIKCIA

10 Technické predpoklady tykajtce sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
14. februdra 2013. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych troko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Globalny ekonomicky rast v roku 2012 dosia-
hol 3,1 % a v roku 2013 sa prognézuje jeho rast
na urovni 3,2 %. Do konca prognézovaného ho-
rizontu by sa mal postupne zrychlovat, a to na
4,0 % v roku 2014 a 4,1 % v roku 2015. Rizikom
pre vyvoj globdalnej ekonomiky je najma dlho-
va kriza eurozony, neistota ohladom dalsieho
sposobu fiskalnej konsolidacie v USA, mozZnost
vyrazného spomalenia globdlneho obchodu
a rovnako tiez geopolitické napatie v niektorych
regiénoch sveta.

V eurozéne vo 4. Stvrtroku 2012 na vyvoj HDP
negativne vplyval pokles domaceho dopytu.
Export zaznamenal taktiez pokles v doésledku
slabého vyvoja obchodu na konci roka. Nadalej
pretrvavala vysoka miera nezamestnanosti, ako
aj nizka uroven podnikatelskej a spotrebitelskej
dovery, hoci doslo k jej ¢iastocnému zlepseniu.
Nakolko vplyv tychto faktorov bude odznievat
pravdepodobne pomaly, prognéza predpoklada
v priebehu 1. polroka 2013 len postupnu stabi-
lizaciu redlnej ekonomickej aktivity a v dalsom
obdobi by malo déjst k jej postupnému oziveniu.
To by malo nastat na zaklade priaznivého vyvoja
externého dopytu, ¢o vsak bude ciasto¢ne obme-
dzované posilnenim eura. Ozivenie by mal pod-
porit aj priaznivy vplyv akomodativnej menovej
politiky na domdci dopyt a niz3ej inflacie na real-
ny disponibilny déchodok. Na druhej strane zo-
tavovanie slabého doméceho dopytu v horizonte
prognoézy bude len postupné, nakolko dovera je
stale nizka a nadalej je nevyhnutna fiskalna kon-
solidacia a restrukturalizacia bilancii. Medziro¢ne
by mal rast HDP dosiahnut -0,5 % v roku 2013
a 1,0 % v roku 2014™". ECB progndéza eurozény
bola vytvorend pred vysledkom talianskych vo-
lieb a akceleraciou negativneho vyvoja na Cypre.
Rizikom tejto predikcie je okrem iného vyvoj na

finan¢nych trhoch, ako aj v bankovom sektore
eurozény. Sucasné tempo poklesu Uverov vo via-
cerych krajinach eurozdny je vzhladom na sucas-
ny makro vyvoj prekvapivo vysoké. DélezZité bude
preto sledovat objem nesplacanych uverov.

Priemernd inflacia v eurozéne merana HICP by
sa mala v horizonte progndzy postupne znizovat
22,5%vroku2012na1,2% az2,0% vroku 2013
ana 0,6 % az 2,0 % v roku 2014. Pokles inflacie
v roku 2013 by mal odrdzat ocakévané pokraco-
vanie poklesu rastu cien energii a v mensej miere
cien potravin.V ramci domacich cenovych tlakov
medziro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca by
mal byt v horizonte prognézy timeny vyvojom
na trhu prace. V roku 2013 by v3ak rast jednot-
kovych nakladov prace mal byt relativne vysoky,
ked rast produktivity bude vyraznejsie zaostavat
za rastom miezd. V roku 2014 by mala ekonomic-
ka aktivita rast rychlejsie ako rast zamestnanosti,
¢o by sa malo premietnut do poklesu jednotko-
vych nakladov prace. Ndrast administrativnych
cien a nepriamych dani, naplanovany v ramci fis-
kalnej konsolidacie, by mal podfa ocakavani v re-
lativne velkej miere prispiet k inflacii v horizonte
prognoézy, aj ked bude tato konsolidacia mensia
ako v roku 2012.

V roku 2012 sa rast dynamiky globalneho ob-
chodu spomalil na 2,8 % oproti 6,3 % v roku
2011.V roku 2013 sa predpoklada jeho mierne
zrychlenie rastu na 3,7 %. Vyraznejsia akceleracia
rastu na uroven 6,5 % by mala nastat v roku 2014
a v roku 2015 na 7,1 %. Rast exportnych trhov
Slovenska'? sa v roku 2012 vyrazne spomalil na
0,9 % v porovnani so 6,2 % v roku 2011.V roku
2013 sa predpoklada ich mierny rast na uroven
1,3 % s naslednou akceleraciou rastu v roku 2014
na5% avroku 2015 na6,1 %.

11 ECB prognéza predpokladd inter-
valy rastu ekonomiky v roku 2013
medzi-0,9 % az-0,1 % a v roku
2014 medzi 0,0 % az 2,0 %. Uve-
dené hodnoty predstavuju stred
intervalov (aritmeticky priemer).

12 Predpoklady rastu exportnych
trhov Slovenska st zaloZené na in-
formdcidch dostupnych k 8. marcu
2013 a st vypracované na zdklade
expertnych odhadov analytikov

Ndrodnej banky Slovenska.
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST

POMALA OBNOVA RASTU EXPORTNYCH TRHOV V 1. POLROKU
2013 s NASLEDNOU AKCELERACIOU V STREDNODOBOM
HORIZONTE.

V poslednom stvrtroku 2012 doslo k poklesu ex-
portnych trhov. V dalSom obdobi by sa vsak mal
pomaly zacat obnovovat. V 1. Stvrtroku 2013 sa
zvysili exportné ocakavania firiem. Firmy ocakava-
ju lepsiu konkurenénu poziciu na trhoch mimo EU
pri nezmenenej konkurenénej pozicii v rémci EU.
Predpoklad o vyvoze aut na rok 2013 je na Urovni
minulého roka, v dalsSom obdobi sa o¢akava rast
exportov automobilového priemyslu na rovnakej
urovni ako dopyt po vyrobkoch a sluzbach.

Graf 12 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb

v stalych cenach (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS.

Graf 13 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
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201

15

10

-104

-154

-20-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: NBS.

DALSi POKLES INVESTICNEHO DOPYTU V ROKU 2013,
NASLEDNE MIERNA OBNOVA V HORIZONTE PREDIKCIE.

Po vyraznejsom poklese investicného dopytu
v roku 2012 sa ocakava v roku 2013 dalsi pokles
investi¢nej aktivity. Pokles by mal byt ¢iasto¢ne
tlmeny miernym rastom tzv. ,jadrovych” suk-
romnych investicii'® a pokracovanim investicie
v automobilovom priemysle (jednorazovy po-
zitivny vplyv v rokoch 2012 a 2013). Nizka in-
vesti¢na aktivita by mala odzrkadlovat pokles
ziskovosti firiem, stale vysokd mieru neistoty
investorov, sprisnenie Uverovych Standardov,
dopady fiskalnej konsolidacie a pokles vyuzitia
vyrobnych kapacit. Banky v poslednom Stvrtro-

Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015
Tvorba hrubého fixného kapitalu (celkové) -04 0,6 4,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu (ocistené o jednorazovu -0,7 2,7 4,0
investiciu v automobilovom priemysle)

Zdroj: SU SR a NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

13 Za jadrové investicie sa povazuju
stikromné investicie bez jednorazo-
vych faktorov.
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ku 2012 pristapili k miernemu sprisneniu Uve-
rovych Standardov a ocakdva sa ich dodato¢né
sprisnenie aj v 1. stvrtroku 2013. K restrikcii by
malo dochdadzat nielen z ponukovej stranky, ale
aj z dopytovej. Podniky znizuju dopyt po Uvero-
vych zdrojoch, ktoré pouzivaju na financovanie
fixnych investicii. Znamena to, Ze vplyv uvolne-
nej menovej politiky na realnu ekonomiku by
mal byt zna¢ne limitovany. Firmy v 1. Stvrtroku
2013 hodnoatili vyuzivanie svojich produkénych
kapacit ako nedostato¢né (vyrazne pod dlho-
dobym priemerom), a preto sa o¢akdva v tomto
roku najprv vyssie vytazenie vyrobnych kapacit
a az neskor postupny intenzivnejsi rast investicif
do produkénych kapacit.

E3TE AJ v ROKU 2013 POKRACOVANIE POKLESU SUKROMNE)J
SPOTREBY A JEJ OPATRNE OZIVENIE V DALSICH ROKOCH.

Pokles sukromnej spotreby v roku 2013 je tech-
nického charakteru, ked sa prenasa negativny
vplyv vyraznejsieho poklesu v 2. polroku 2012
do celoro¢ného ¢isla v roku 2013. V kvartadlnom
profile by sa sikromna spotreba nemala dalej
v tomto roku prepaddvat. Mesac¢né indikatory
naznacuju stabilizaciu na trhu prace a ocaka-
vania spotrebitelov o budticom vyvoji prijmov
a nezamestnanosti sa uz prestali prepadavat do
negativnejsich hodnét. Disponibilné prijmy by
mali v redlnom vyjadreni mierne zrychlit tempo
rastu, na ¢o bude vplyvat pri pomerne nizkom
raste nominalnych miezd najma spomalovanie
inflacie. Nominalne kompenzacie na zamest-
nanca vyraznejsie porastu v roku 2013, avsak
len polovica by mala zodpovedat rastu miezd.
Zvy$na cast by mala byt sposobend adminis-
trativnym rozhodnutim zvysenia dani a odvo-
dov v dosledku konsolida¢nych opatreni. Tieto
sa dotknu v pripade disponibilnych prijmov aj
sektora zivnostnikov, pri ktorych sa predpokla-
da tlmiaci vplyv na rast ich prijmov. Na prijmo-
vej stranke domacnosti je zohladneny predpo-
klad nezvy3ovania miezd vo verejnom sektore.
Vzhladom na stéle pretrvavajucu neistotu a dez-
inflacny proces sa predpokladd zanedbatelny
dopad do mzdovych vyjednavani v roku 2013.
Tie by mali nadobudat na vyzname az s akcele-
raciou ekonomiky (najma od roku 2015), ¢o sa
prejavi aj v naraste spotreby. Postupne s obno-
venim dbvery a s nastartovanim ekonomiky by
sa mala v sulade s rastom spotreby zniZovat aj
miera Uspor.

Graf 14 Vyvoj prijmov, spotreby
(medziro¢na zmena v %) a miery tspor

domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

POKLES VYDAVKOV VEREJNEJ SPRAVY V ROKU 2013.

Aj v roku 2013 predikcia uvazuje s dalSim pokle-
som realnej konecnej spotreby verejnej spravy.
Vychadza sa z predpokladu splnenia zavazku
znizit deficit verejnych financii v roku 2013 pod
3 % HDP. Uvazuje sa s konsolida¢nymi opatrenia-
mi prijatymi v roku 2012. V oblasti miezd je za-
komponovany predpoklad ich zmrazenia (s vy-
nimkou pedagogickych zamestnancov) a pokles
medzispotreby. V horizonte predikcie sa zatial
neuvazuje s konsolida¢nymi opatreniami na
strane vydavkov. Nominalne mzdy by mali rast
mierne rychlejsie ako inflacia. K ultimu predikcie
sa uvazuje s rastom az k trovni miezd v sukrom-
nom sektore, ktoré mozno vysvetlit dobiehanim
z predchdadzajucich rokov, ako aj politicky cyklus.
Rast nomindlnej medzispotreby by sa mal vyvi-
jat v sulade s inflaciou. Vydavky na zdravotnictvo
boli v horizonte predikcie naviazané na tempo
rastu zdravotnych odvodov.

Aktualizécia makroekonomickych predpokladov
mierne zvysila riziko vypadku danovych a odvo-
dovych prijmov v porovnani s P4QA-2012. Pre-
mietnutie aktualizovaného zédkladného scenara
NBS by znamenalo vypadok 495 mil. € v po-
rovnani s rozpo¢tovanou uroviou. Do uzévierky
predikcie vlada Specifikovala dodatoc¢né prijmo-

14 Pouzitd tzv. kalkulacka IFP.
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vé a vydavkové opatrenia na drovni 144 mil. €
(tabulka 2). Pri zohladneni rizik na strane vydav-
kov, $pecifikovanych Radou pre rozpoctovu zod-
povednost a vysky rezervy rozpoctu predstavuju
nekryté rizikd pre naplnenie ciela deficitu pod
3 % HDP objem 0,4 mld. € (0,5 % HDP). Predik-
cia P1Q-2013 zahina predpoklad, Ze deficit ve-
rejnych financii v roku 2013 bude blizko tohto
ciela.

Dovozy BY MALI RAST V SULADE S OZIVENIM EKONOMIKY.

Pokles dovozovej naro¢nosti spolu so znizenim
dovozov na pokrytie domacej casti ekonomiky
v poslednom Stvrtroku 2012 je pravdepodob-
ne len do¢asného charakteru, ktory bol v ram-
ci HDP vykompenzovany poklesom polozky
Statistickd diskrepancia. V rdmci predikcie sa
v dosledku toho pristupilo ku korekcii importu
v 1. stvrtroku 2013 smerom nahor, ¢o spOsobi-
lo jeho vyssi rast, ako je rast vyvozu. Technicky
sa teda uvazuje ndvrat k dovoznej naroc¢nosti
z predchddzajiceho obdobia. V horizonte pre-
dikcie sa uvazuje s postupnou akceleraciou do-
vozov, ktord bude reflektovat exportnu vykon-
nost a zvysujuci sa domaci dopyt. Vyraznejsi
rast dovozov by mal byt timeny znizenim do-
voznej narocnosti v automobilovom priemysle
po nabehu produkcie investicie od roku 2014.
Nadalej sa predpokladd, ze ako exportne orien-
tovand ekonomika budeme nadalej ziskavat
trhovy podiel. V nomindlnom vyjadreni to zna-
mena, Ze sa bude zvy3ovat prebytok obchodnej
bilancie, pricom zahrani¢né ceny by ho nemali
vyraznejsie ovplyviovat.

SPOMALENIE RASTU V ROKU 2013 S NASLEDNOU AKCELERA-
CIOU V STREDNODOBOM HORIZONTE.

Rast ekonomiky v roku 2012 odzrkadloval naj-
ma vyvoj exportnych trhov. Cely rast pochadzal
z nasich exportnych trhov, pricom domaca cast
ekonomiky bola v itlme. V roku 2013 by mal byt
rast tvoreny Cistym exportom. Ocakdva sa aj ozi-
venie v domdcej Casti ekonomiky, ktoré je zalo-
zené na predpoklade postupného zlepSovania
situdcie v eurozéne. Tempo rastu ekonomiky
by sa malo prechodne spomalit v roku 2013
na 0,7 % s naslednou akceleraciou na 2,8 %

Graf 15 Vyvoj HDP a produkénej medzery
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Tabulka 2 Rizika rozpoctu verejnej spravy na rok 2013 (objem v mil. EUR)

1. | Vypadok rozpoctovych prijmov v désledku horsieho vyhladu makroekonomického vyvoja
a aktualizacie vyberu dani -495
2. | Rizika na strane rozpoctovych vydavkov (RRZ): 275
- podhodnotenie nakladov na verejné zdravotné poistenie (nerozpoctovanie zavazkov) 100
- ambiciézne predpoklady ohladom Uspory samospravy bez priamej moznosti vynutenia Uspor 175
3. | Rezervy rozpoctu - jednorazovy vynos z otvorenia 2. piliera 235
Oznamené dodatocné opatrenia (Uspory na strane rozpoctovych vydavkov a zvysenie prijmov 144
0 Statnych podnikov)
- zvysenie prijmov Statneho rozpoctu z dividend (SPP, SEPS) 69
- Uspora vydavkov verejného zdravotného poistenia 39
- Uspora vydavkov k OP doprava 26
- ostatné Uspory na vydavkoch 10
5. | Potencialne rizika rozpoctu verejnej spravy (1-2+3 +4 +5) -390

Zdroj: MF SR, RRZ a NBS.
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v roku 2014 a na 3,8 % v roku 2015. V rokoch
2014 a 2015 by mal byt hospodarsky rast vyva-
Zeny a okrem cistého exportu by mal k rastu pri-
spievat aj domaci dopyt. Vzhladom na pomerne
nizky zahrani¢ny dopyt a nizky domaci dopyt
v roku 2013 (aj v dosledku konsolidacie verej-
nych financii) sa o¢akava vyraznejsie prehibenie
produkénej medzery. Ekonomika by mala fungo-
vat vyrazne pod svojim potencidlom pri nizSom
vyuzivani vyrobnych a ludskych kapacit. V hori-
zonte predikcie by malo dochadzat k postupné-
mu uzatvaraniu produkénej medzery v dosledku
akceleracie zahrani¢ného a domaceho dopytu.

5.2 TRHPRACE

POKRACOVANIE NEPRIAZNIVEHO VYVOJA NA TRHU PRACE
V TOMTO ROKU A JEHO LEN POZVOLNE OZIVOVANIE V HORIZONTE
PREDIKCIE.

Viyvoj na trhu prace v najblizsich Stvrtrokoch by
mal byt do velkej miery ovplyvneny spomalenim
ekonomickej aktivity a legislativnymi zmenami
platnymi od tohto roka. Zamestnanost by sa mala
vyvijat v sulade s fundamentmi, avsak mala by byt
negativne ovplyvnend zniZzenim poctu zamest-
nancov pracujucich na dohodu (Udaje dostupné
v polovici februara 2013). Predstihové indikatory
v prvych dvoch mesiacoch 2013 naznacuju sta-
bilizdciu v oblasti zamestnanosti, o¢akévania su
sice vo vadsine odvetvi zaporné, avsak uz sa da-
lej nezhor3uju. Predpokladd sa, Ze zamestnanost
zacne rast az od zaciatku roka 2014. V sulade
so zrychlovanim tempa rastu ekonomiky v ho-
rizonte predikcie by sa mala vyvijat aj zamest-
nanost. K postupnej akceleracii by malo dojst az
v roku 2015. S tymto vyvojom suvisi aj odhad mie-
ry nezamestnanosti (vyberové zistovanie pracov-
nych sil = VZPS). V priebehu roka 2013 by sa mala
zvysit az k 15 % a neskorsie sa postupne znizovat
k 13,5 % na konci predikcie. Na rozdiel od stabiliza-
cie evidovanej miery nezamestnanosti zaciatkom

Graf 16 Vyvoj zamestnanosti,

odpracovanych hodin (medziro¢na zmena
Vv %) a miery nezamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

roka, vo VZPS sa pravdepodobne prejavi presun
praceneschopnych ludi az s oneskorenim a tiez
prepusteni zamestnanci pracujuci na dohodu sa
nemusia nanovo hlasit na Grade prace (ak uz po-
¢as vykondvania prace su zaradeni v evidencii), ale
pravdepodobne sa objavia v Statistike VZPS. V naj-
blizSich rokoch sa predpoklada, Ze firmy budu pri
zvySovani ekonomickej aktivity zvysovat produk-
tivitu prace cez vy3$si pocet odpracovanych hodin,
preto by zamestnanost nemala vyraznejsie rast.
AZ v roku 2015 sa oCakadva narast zamestnancov
pri stagnécii odpracovanych hodin.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
POMALY RAST NAKLADOV PRACE.

Néklady prace by mali zostat timené pretrva-
vajucou neistotou, ked' si firmy vytvéraju urcity

Tabulka 3 Kompenzacie na zamestnanca (medzirocny rast v %)

Cela Celd ekonomika, | Verejny sektor | Verejny sektor, Sukromny Sukromny
ekonomika redlne redlne sektor sektor, redlne
2012 2,0 -1,6 1,5 -2,1 1,7 =18
2013 2,8 0,8 1,1 -0,8 33 13
2014 34 1,0 2,3 0,0 3,7 14
2015 43 2,0 4,2 1,9 43 2,0

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované defldtorom stikromnej spotreby.
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Tabulka 4 Mzdy (medziroc¢ny rast v %)

Cela Celd ekonomika, | Verejny sektor | Verejny sektor, Sukromny Sukromny
ekonomika realne realne sektor sektor, redlne
2012 2,5 =11, 3,7 0,1 2,2 -14
2013 14 -0,6 0,1 -19 1,8 -0,2
2014 34 1,7 2,3 0,7 3,7 2,0
2015 43 23 43 23 43 23

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmbka: Deflované CPI.

vankus z rastu produktivity prace a nepremietaju
proporcne rast produktivity prace do miezd. Tym
sa zvysuju ziskové marze firiem aj bez potreby
tlaku na rast cien. Rizikom ostava pripadny na-
akumulovany predstih produktivity prace, ktory
by sa mohol v horizonte predikcie pretavit do
vyssieho rastu miezd.

BEZ VPLYVU NA INFLACIU... TA ZOSTANE STABILNA BLIZKO
2 % v CELOM HORIZONTE PREDIKCIE.

Po vyraznejsom inflatnom obdobi v rokoch
2011 a 2012, ktoré bolo spdsobené najma ras-
tom cien komodit a zvySovanim dani a poplat-
kov, sa inflacia spomaluje. Rast cien by sa mal
v celom horizonte predikcie pohybovat blizko
2 %. Malo by to byt vysledkom predpokladu
klesajucich cien energetickych komodit, stabi-

lizacie cien agrokomodit a pdsobenim redlnej
ekonomiky. Vyvoj redlnej ekonomiky ma skor
timiaci vplyv, nakolko slaby spotrebitelsky do-
pyt tlaci na ceny smerom nadol. Naklady prace
by mali predstavovat tiez skor timiaci vplyv na
cenovy vyvoj. V ramci Struktury inflacie by malo
spomalovanie prebiehat vo vsetkych zlozkach,
defla¢ny vplyv by mali mat ceny energii. Ceny
priemyselnych tovarov by mali spomalit svoju
dynamiku, ¢o bude odzrkadlovat pomaly rast
dovoznych cien a cien domacich vyrobcov. Ceny
potravin by sa vzhladom na stabilizaciu cien ag-
rokomodit na svetovych trhoch mali zvySovat
len mierne. Pri cenach sluzieb sa predpoklada
spomalovanie v désledku nizkeho spotrebitel-
ského dopytu, aviak spolu s ozivenim ekonomi-
ky v strednodobom horizonte by sa ich tempo
rastu malo zacat mierne zrychlovat.
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktudlnej strednodobej prognéze prevladaju
riziké v redlnej ekonomike smerom nadol najma
v strednodobom horizonte. Najvacsim rizikom
je vyvoj zahrani¢ného dopytu, ktory moéze byt
zasiahnuty zhor3ujucim sa sentimentom na fi-
nanc¢nych trhoch a stavom v bankovom sektore.
Zahrani¢ny dopyt moze byt taktiez ovplyvne-
ny potrebnym znizovanim fiskélnych deficitov
v krajinach eurozény, pricom toto riziko ostava
najmad v rokoch 2014 a 2015.

Na trhu prace sa javia rizikd mierne k hordiemu
vyvoju. Pokles poctu zamestnancov pracujucich
na dohodu sa moze negativnejsie prejavit v za-
mestnanosti. Rovnako je otdzny vplyv poklesu
poctu zivnostnikov. Cast z nich presla na inu for-
mu podnikania (zaloZenie firmy), ¢ast vsak moh-
la zaniknut.

V inflacii prevladaju v celom horizonte progné-
zy mierne prorastové rizikd. Smerom k vyssej
inflacii mézu posobit najma technické predpo-
klady o vymennom kurze, zahranic¢nej inflacii
a cene ropy. Mierne tlmiaci vplyv by mal mat

Graf 17 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

zahrani¢ny dopyt a nizsie kompenzacie na za-
mestnanca.

Tabulka 5 Rizika predikcie

2013 2014 2015
HDP | DIhova kriza, konsolida¢né | Konsolida¢né opatrenia, dlhova | | Zahrani¢ny dopyt,
opatrenia kriza, zahrani¢ny dopyt 1 Politicky cyklus, mzdovy vyvoj
Inflacia | Domaci dopyt, trh prace 1 Technické predpoklady 1 Technické predpoklady
1 Technické predpoklady

Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V porovnani s aktualizaciou predikcie P4Q-2012
je vramci technickych predpokladov nizsi zahra-
ni¢ny dopyt v horizonte progndzy, najvyraznejsi
posun k niz8im hodnotdm je v roku 2013. Pred-
poklada sa silnejsi vymenny kurz eura, ktory by
mal timit dovezenu inflaciu. Cena ropy by mala
byt mierne vyssia v roku 2013 aj v roku 2014.
Konsolida¢né opatrenia zostali zachované z ak-
tualizacie predikcie P4Q-2012.

AKTUALNY VYVOJ PODSTATNE ZMENIL POHLAD NA DOMACU
CAST EKONOMIKY.

Najvyraznejsi posun v porovnani s predchadza-
jucou prognézou vyplyva z aktuadlneho vyvoja
redlnej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2012. Smerom
k nizsim Urovniam sa prehodnotil rast ekonomi-
ky v roku 2013 aj 2014, ¢o bolo vysledkom slab-
$ej domacej casti ekonomiky. Prispel k tomu aj
nizsi rast zahrani¢ného dopytu.

V roku 2014 sa naopak zvy3uje prispevok domacej
Casti ekonomiky pri znizeni prispevku cistého ex-
portu v porovnani s predchadzajucou predikciou.
Vyssi prispevok pri investiciach sa ocakava z do-
vodu prehodnotenia nacasovania jednorazovej

Graf 18 Struktura rastu HDP (medziroény

rast v %, prispevky v p. b.)

investicie v automobilovom priemysle (vyssia ¢ast
sa realizovala v roku 2012). Niz$i odhad rastu eko-
nomickej aktivity sa prejavil aj v ostatnych uka-

zovateloch redlnej ekonomiky. Smerom k nizsim

Graf 19 Porovnanie ukazovatelov trhu
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Graf 20 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (p. b., %)
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rastom bola prehodnotena produktivita prace, ¢o
sa nasledne premietlo do nizsich kompenzacii na
zamestnanca a do niz3ej sukromnej spotreby. Rast
kompenzacii na zamestnanca v roku 2013 je sice
vyssi ako v prechddzajucej predikcii, avsak to je
sposobené len vyssim prenosom vysokého rastu
vo 4. Stvrtroku 2012.

V suvislosti so zhor3enim ekonomického vyvoja
sa pristupilo na trhu prace k mierne vyssiemu po-

klesu zamestnanosti a k rastu miery nezamestna-
nosti.

V predikcii inflacie sa odrazil priaznivejsi aktu-
alny vyvoj a pokles cien ropy v strednodobom
horizonte. Doslo tak k miernemu prehodnoteniu
infldicie smerom k nizSiemu rastu. Adekvatne sa
tomu prisposobili aj ostatné cenové indexy. Po-
dobne aj zahrani¢né ceny sa znizili v celom hori-
zonte predikcie s dopadom aj do domdcich cien.
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P1Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na

medziro¢nej baze

Ukazovatel (medzirocna dynamikav %, | 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
ak nie je uvedené inak) Skutoc- P1Q-2013 Zmena oproti P4QA-2012
nost

Ceny

Inflacia merana HICP (priemer) 3,7 19 1,6 19 -0,3 -0,3 -

Inflacia merana CPI (priemer) 3,6 2,0 1,6 2,0 -0,2 -04 -

ULC" (kompen. na zamestnanca v b. c./

prod. prace ESA 95 vs. c.) 0,1 1,2 0,7 1,1 038 03 -

Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./

zamestnanost ESA 95) 2,0 1,5 2,6 3,1 -0,6 -0,4 =

Kompen. na zamestnanca v b. c. podla

ESA 95 20 2,8 34 43 0,3 0,0 =

Nominalne mzdy? 2,5 1,4 34 43 -0,1 0,0 -

Reélne mzdy? -1,1 -0,6 1,7 23 0,1 0,2 -

Ekonomicka aktivita

HDP reélny 2,0 0,7 2,8 38 -0,6 -0,5 -
Konecna spotreba domacnosti -0,6 -03 14 2,9 -03 0,0 -
Konecnd spotreba verejnej spravy -0,6 -0,4 1,6 1,9 04 0,1 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,7 -0,4 0,6 4,0 -2,6 0,6 -

Viyvoz tovarov a sluzieb 8,6 2,7 52 6.3 -0,3 -0,4 -
Dovoz tovarov a sluzieb 2,8 28 4,1 6,0 -0,9 04 -

Hruby disponib. dochodok domacnosti

reédlny 0,1 09 1,1 2,7 0,6 -0,1 -

Output gap (% z potencidlneho

produktu) -0,9 -1,9 -1,5 -0,4 0,2 0,2 -

Trh préce

Zamestnanost podla ESA 95 0,1 -0,8 0,2 0,7 -0,1 0,0 -

Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. os6b) | 22094 21909 2196,1 2211,8 -2,8 -2,7 -

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,9 14,9 14,6 13,8 03 0.3 -

Pocet nezamestnanych podla VZPS ¥

(v tis. 0sOb) 377,5 403,6 393,6 3717 7,0 6,7 -

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 186,0 186,9 189,7 193,5 -0,2 -0,1 =

Obchodna bilancia (% HDP) 5,1 49 57 6.3 1,0 03 -

Bilancia sluzieb (% HDP) 04 04 04 0,5 0,0 0,0 -

Bezny tcet (% HDP) 23 29 38 4,6 0,7 0,1 -

Bezny a kapitélovy Ucet (% HDP) 42 4,7 55 6.3 0,7 0,0 -

Externé predpoklady progndzy
Externé prostredie

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | 0,9 1,3 5,0 6,1 -0,7 -0,1 -
Technické predpoklady

Vymenny kurz (USD/ EUR)? 1,28 1,35 1,35 1,35 3,1 3,1 -
Cena ropy Brent (USD/barel)? 111,9 1141 106,8 101,3 54 4,5 -
Cena ropy Brent (EUR/barel)? 87,1 84,8 79,2 75,2 29 1,9 -
Rast cien ropy (v USD) 08 2,0 -6,4 5,1 5.2 -0,7 =
Rast cien ropy (v EUR) 9.3 -2,7 -6,5 -5,1 2,7 -0,8 -
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 1,2 2,3 52 2,7 -1,0 -
EURIBOR 3M (%) 0,6 03 0,5 09 0,1 0,2 -

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

1) ULC- jednotkové ndklady prdce.

2) Priemerné mesacné mzdy zo statistického vykaznictva SU SR.
3) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované inflaciou CPI.

4) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

5) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na medzikvartalnej baze

2012 2013 2014 2015

Ukazovatel (medzikvartalna dynamika | 1.0 [ 20 [ 3.0 [4Q [ 10 [ 20 [30 40|10 2030 ]4a 10 ] 2030 ] 40
Vv %, ak nie je uvedené inak) Skuto¢nost Predikcia
Ceny
Inflacia merana HICP (priemer) 20( o7 03| 06| O7( 04| 01| 05| 06| 03| 03| 03| 07| 05| 05| 05
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. c./
prod. prace ESA 95 v's. c.) 0,1 13| 03| 07| -01 00| 04| 01 03| 00| 01 02| 04| 04| 04| 04
Produktivita prace ESA 95 (HDP's. c./
zamestnanost ESA 95) 02| 05| 05| 06| 03| 01 o4/ 06| 06| 09/ 09, 09 07, 07| 07| 07
Kompen. na zamestnanca v b. c. 05| 18| o5/ 08| 05| 04| 09| 07 08| 09| 09| 11 11 1,0 11 1,2
Ekonomicka aktivita
HDP realny 03| 04| 03| 02 00| 00| 03| 06| 07| 11 1,0f 10, 09 09| 09| 09

Konecnd spotreba domécnosti 00( -03| -04( -04| 02, 01| 01 02| 04 05| 06| 07| 08 08| 08| 08

Konecnd spotreba verejnej spravy 20| -24| 09| -06| 07, -08| 00| 04| 04| 05| 09 10| 02 03| 03| 05
Tvorba hrubého fixného kapitalu -51| -1,7| -04| 08| -07| o1 03| 04| -1,3| 09| 10 10 10/ 09| 09| 10

Vlyvoz tovarov a sluzieb 41| 29| 02| 11| 00| o5| 08| 11| 13| 16| 16| 16| 16| 14| 15[ 15
Dovoz tovarov a sluzieb 16 30 19| 21| 12| 11 1,0, 09| 05| 13| 15[ 15[ 15/ 14| 15| 15
Hruby disponib. déchodok domacnosti
redlny 06 00| 02| 054 06| -01| -04| 02| 04| 05| 06| 06| 07| 07| 08| 08
Output gap (% z potencidlneho
produktu) -06| -07| -09| -14| -16| -19| -20| -21| -20| -1,7| -14| -10| -07| -05| -03| 00
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 o1 -01| -01| -04| -03| -02| -01 00| 01 0,1 0,1 0,1 02| 02| 02| 02

Miera nezamestnanosti podlaVZPS? (%) | 13,7 | 13,8| 14,0| 144| 148| 150| 150| 149| 148| 147| 145| 144| 142| 139| 13,7| 135
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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