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1 ZHRNUTIE

Aktudlna predikcia je zalozena na publikovanych
Udajoch z nédrodnych Uctov za posledny Stvrtrok
2013 a mesacnych Statistikdch za prvé dva me-
siace tohto roka'. Technické predpoklady boli
prevzaté z predikcie ECB. Horizont predikcie sa
predizil do konca roka 2016.

Strednodoba predikcia vychadza z predpokladu
ozivovania ekonomik nasich hlavnych obchod-
nych partnerov, ktoré sa zacalo v druhej polovici
roka 2013. Od tohto roka sa predpoklada zrych-
lenie tempa rastu, ¢o by malo podporit rast nasej
ekonomiky.

Rast ekonomiky eurozoény sa v poslednom Stvrt-
roku 2013 zrychlil. Dynamickejsi rast sa predpo-
klada aj v dalsom obdobi, na ¢o poukazuju pred-
stihové indikatory pre eurozénu. V porovnani
s o¢akdvaniami by v3ak rast ekonomiky eurozé-
ny mal byt priblizne rovnaky, s akym sa uvazova-
lo v predchéddzajucej predikcii.

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa vo
4. stvrtroku v sulade s o¢akavaniami nepatrne
zrychlilo, ¢o reflektovalo zahrani¢ny dopyt po
nasich vyrobkoch a sluzbéch a relativne silny
rast investicného dopytu. Na druhej strane,
nedostavilo sa oCakdvané vyraznejsie oZive-
nie sikromnej spotreby. Aj nadalej sa pred-
poklada, Ze hlavnym zdrojom rastu bude ex-
port. Jeho pozitivny prispevok sa v porovnani
s predchdadzajucou predikciou pre tento rok
este zvyraznil. Vyplyva to z aktudlneho vyvoja
a predpokladaného vplyvu podhodnoteného

redlneho kurzu. Ekonomika by v tomto roku
mala vzrast o 2,4 %. V dalsich rokoch by sa
mal zrychlovat aj domaci dopyt a rast by mal
byt vyvazenejsi. V roku 2015 by sa mal rast
ekonomiky zrychlit na 3,3 % a v roku 2016
na 3,5 %. Na trhu prace sa dostavili pozitivne
tendencie mierne skor, ako sa ¢akalo. Preto sa
pre tento rok ocakava rychlejSia akceleracia
zamestnanosti a zaroven rychlejsi pokles mie-
ry nezamestnanosti. Malo by to vsak byt spre-
vadzané pomal3im rastom miezd. Tie by mali
byt prorastovo ovplyvnené najma zvySovanim
miezd vo verejnom sektore.

V porovnani s predchadzajucimi predikciami sa
zmenil pohlad na rizika v redlnej ekonomike. Pozi-
tivny vyvoj predstihovych ukazovatelov v eurozo-
ne a mozné podhodnotenie ziskavania trhovych
podielov poukazuju na riziko predikcie pre tento
rok smerom k vy3siemu rastu ekonomiky. V dal-
Som obdobi sa zdaju byt rizikd vybilancované.

V cenovom vyvoji doslo v désledku aktualneho
vyvoja inflacie zaciatkom roka 2014 k prehodno-
teniu smerom k nizsim dynamikédm. Velmi nizka
inflacia by mala zotrvat na podobnych Grovniach
este v 1. polroku, v dalsom obdobi by viak malo
dojst k obratu a rast cien by sa mal zacat zrychlo-
vat. Napriek tomu by mala priemerna inflacia
v tomto roku dosiahnut 0,2 %. Postupné zrych-
[ovanie rastu cien od posledného stvrtroka 2014
by malo odzrkadlovat oZivujuci spotrebitelsky
dopyt. Inflacia by sa tak mala zrychlitna 1,9 %
v roku 2015 ana 2,0 % v roku 2016.

1 Ddtum uzdvierky tdajov bol
10. marca 2014.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

DIFERENCOVANY VYVOJ GLOBALNEJ EKONOMIKY.

V poslednom Stvrtroku 2013 pokracovalo po-
stupné ozivovanie globalnej ekonomiky, nadalej
vsak pretrvaval diferencovany vyvoj v jednotli-
vych zoskupeniach. Kym vo vyspelych krajinach
sa upevnil hospodarsky rast, rozvijajuce ekono-
miky rastli pomalSim tempom v désledku slab-
sieho domaceho dopytu, obmedzeného priesto-
ru na dalsie podporné domace politiky a napatia
na finan¢nych trhoch.

Rast ekonomiky USA sa v poslednom Stvrtroku
2013 spomalil. Lepsie ekonomické vyhliadky
a zlepsujuce sa hospodarenie domacnosti viak
podporovali investicie a sukromnu spotrebu.
| ked' vladny sektor mal timiaci efekt na ekono-
miku, neistota ohladom fiskalneho vyvoja sa po-
stupne znizila. Pokracujuce expanzivne politiky
podporovali ekonomicku aktivitu aj v Japonsku
a Velkej Britanii, ktora profitovala hlavne zdomé-
ceho dopytu. Cina, ktord sa v roku 2013 opétov-
ne preorientovala na investiciami tahané hospo-
darstvo, pokracovala v zavere roka v silnom, aj
ked mierne nizSom raste. Rovnako sa spomalila
ekonomicka aktivita aj v dalsich rozvijajucich sa
ekonomikadch v dbésledku sprisnenych global-
nych finanénych podmienok.

OZIVENIE GLOBALNEJ EKONOMIKY BUDE POKRACOVAT.

Postupné ozivenie globélnej ekonomiky by malo
pokracovat aj v horizonte prognozy. Z kratkodobé-
ho hladiska indikatory dovery naznacuju priaznivé
ekonomické podmienky, ktoré su konzistentné
s progresivnym zvysovanim globdlnej aktivity.
Kompozitny indikétor ekonomickej dovery (Com-
posite Leading Indicator) rastol v zavere roka 2013
vo vietkych vyznamnejsich ekonomikédch OECD,
v rozvijajucich sa ekonomikach poukazuje na spo-
malovanie rastu, resp. jeho stagnaciu. Vo vyspelych
ekonomikach by klesajuca zadlZzenost sukromné-
ho sektora a pokracujuca fiskalna konsolidacia mali
pozitivne vplyvat na doveru a nasledne na domaci
dopyt, aj ked' zlepSovanie na trhu prace bude po-
malé. Posilneny ekonomicky rast vo vyspelych kra-
jinach by mal podporit aj rozvijajuce sa ekonomiky
a kompenzovat tak faktory, ktoré prispievaju k ich
timenejsej aktivite.

EKONOMIKA EUROZONY VO 4. STVRTROKU 2013 VZRASTLA.

Podla Eurostatu ekonomika eurozény zaznamenala
vo 4. Stvrtroku rast 0,3 %. Dynamika rastu hrubého
domaceho produktu sa zrychlila o 0,2 percentudl-
neho bodu. Najvacsia ekonomika eurozény - Ne-
mecko — po spomaleni rastu v 3. stvrtroku (0,3 %)
zaznamenala vo 4. Stvrtroku mierne zrychlenie
(0,4 %). Okrem Nemecka zaznamenali zrychlenie aj
vsetky velké ekonomiky. Holandsko dosiahlo naj-
vyraznejsi rast (0,7 %), nasledované Francuzskom
(0,3 %), Spanielskom (0,2 %) a Talianskom (0,1 %).
Spomedzi ekonomik postihnutych dlhovou krizou
zaznamenalo Portugalsko rast uz treti Stvrtrok po
sebe. Ekonomicky sentiment v podnikatelskej sfére
i nadlady spotrebitelov v eurozéne su nadalej po-
zitivne. Viaceré predstihové indikatory naznacuju
pokracovanie mierneho ekonomického rastu aj
v 1. Stvrtroku 2014. Réznejsie nastartovanie ekono-
miky je nadalej obmedzované krehkostou vyvoja,
pretrvavajucou neistotou a slabou situaciou na trhu
prace, pricom tato uz vykazuje znamky stabilizacie
a pri pokracovani tohto vyvoja by mohla podporit
silnejsi rast spotrebitelského dopytu.

CESKA EKONOMIKA VO 4. STVRTROKU OPAT PREKVAPILA,
TENTOKRAT POZITIVNE.

Vo 4. $tvrtroku 2013 po raste 0,3 % z predcha-
dzajuceho stvrtroka prekvapila ¢eska ekonomika
vyraznym medzistvrtro¢nym rastom 1,9 %. Vyvoj
HDP bol v tomto Stvrtroku vyrazne ovplyvneny
nerovnomernym vyberom spotrebnej dane na
tabakové vyrobky, ¢o suviselo s o¢akdvanym zvy-
Senim tejto dane od janudra 2014. Predzasobenie
sa tymito vyrobkami koncom roka 2013 zvysilo
HDP v tomto Stvrtroku na ukor jedného alebo
dvoch nasledujucich stvrtrokov. Pre posudenie
vykonnosti ¢eskej ekonomiky v tomto Stvrtroku
je mozno vhodné uviest, Zze hruba pridana hod-
nota, ktord neobsahuje dariové prijmy, vzrast-
la 0 0,6 %. Akcelerdtorom rastu HDP v danom
Stvrtroku bol najma investi¢ny dopyt s vyraznym
medzistvrtro¢nym rastom 5,1 %, ¢o moze suvi-
siet s investiciami do dopravnych prostriedkov,
najma v suvislosti s rozhodnutim CNB pouzivat
devizové intervencie na oslabenie kurzu ceskej
koruny. Koncom roka 2013 sa podstatne zvysila
registracia novych aut.
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Ceska narodni banka sa dfa 7. novembra 2013
na svojom zasadnuti rozhodla prostrednictvom
devizovych intervencii zacat pouzivat vymenny
kurz ako nastroj na dalSie uvolnenie menovo-
politickych podmienok. Centralna banka prijala
asymetricky zévazok nepripustit posilnenie vy-
menného kurzu pod Urovenr 27 CZK/EUR. Dévo-
dom bolo najméd vycerpanie nastroja Urokovych
sadzieb na dosiahnutie infla¢ného ciela v stred-
nodobom horizonte.

NA SLOVENSKU SA TEMPO RASTU MIERNE ZRYCHLILO, ZDRO-
JOM BOLI NAJMA INVESTICIE A ZAHRANICNY DOPYT.

ZlepSovanie nédlad v ekonomike sa vo 4. Stvrt-
roku 2013 prenieslo aj do realnych ¢isel. Eko-
nomika podporend najma pokracujucim
ozZivenim v eurozdne vzrastla vo 4. stvrtroku
0 0,4 %, ¢o bolo v sulade s o¢akavaniami janu-
arovej strednodobej predikcie. Struktdra rastu
vsak bola priaznivejsia, ked sa k zahrani¢nému
dopytu pridal aj domaci dopyt (predovsetkym
investi¢na aktivita). Export rastol pomerne ro-
bustne a opdtovne rychlejSie ako zahrani¢ny
dopyt. Znamend to, Ze Slovensko ziskavalo
trhové podiely, k comu mohol prispiet aj pod-
hodnoteny redlny kurz.

Graf 1 Odchylky rovnovazneho kurzu (REER;
na baze indexu cien priemyselnej vyroby)
od rovnovahy a medziroc¢ny rast trhového
podielu SR (centrované kizavé priemery za
5 kvartalov, v %)
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== Dynamika trhového podielu
= Odchylky REER od rovnovahy

Zdroj: ECB, Eurostat a NBS.

Dopyt po slovenskych vyrobkoch a sluzbach po-
chadzal tak z eurozény, ako aj zo zvysku sveta
a bol tak vyvazenejsi. Pozitivnym znakom bol
vyraznejsi prispevok exportov do krajin mimo
eurozoény (vyspelych aj rozvijajucich sa krajin).
Vyvoz bol podporeny najma silnejsim global-
nym obchodom, kedZe aj ekonomiku eurozo-
ny tahal najmé export. Na Slovensku rastol vo
4. stvrtroku 2013 aj doméci dopyt, najma inves-
ti¢ny dopyt.

OZIVENIE INVESTICNEHO DOPYTU.

Po negativnom vyvoji v prvych troch Stvrtro-
koch 2013 prislo v poslednom kvartali k relativ-
ne silnému oziveniu investi¢ného dopytu. Ten
bol do velkej miery ovplyvneny investiciami do
velkych projektov (automobilovy priemysel,
dostavba Mochoviec, infrastruktirne projek-
ty). Obnovili sa viak investicie v celej ekonomi-
ke. Dokumentuje to vyvoj investicii z pohladu
klasifikacie produkcie, kde je evidentny rast in-
vesticii do strojov a zariadeni a do dopravnych
zariadeni. Vyrazny prispevok nehmotnych ak-
tiv bol pravdepodobne spésobeny investiciami
do platobného systému SEPA. Nadalej timiaco
posobili investicie do budov na byvanie. Ten-
to negativny vyvoj dokumentoval pokles in-
vesti¢nej aktivity domdacnosti. Domacnostiam
ako jedinému sektoru poklesli investicie, ¢o

Graf 2 Struktura tvorby hrubého fixného
kapitalu (medziro¢né zmeny v %, prispevky
v p.b.)

144 /
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Budovy na byvanie
m Dopravné zariadenia M Ostatné stroje a zariadenia
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«===Tvorba hrubého fixného kapitalu (%)

W Ostatné stavby

Zdroj: SUSR.
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Graf 3 Vyvoj investicii a dlhodobych uverov
(medziro¢né zmeny v %)

15

104 @
3

Sep. 2010 ¢
Jan.2011
M&j 2011
Sep. 2011
Jan. 2012
Méj 2012
Sep. 2012
Jan.2013
Méj 2013
Sep. 2013
Jan.2014

=== Dlhodobé Uvery (prava os)
@ Investicie
@ Investicie - predikcia

Zdroj: SU SR a NBS.

odzrkadluje negativny prijmovy efekt. Investi-
cie ostatnych sektorov (nefinan¢né a finan¢né
spoloc¢nosti) rastli a boli financované najma
internymi zdrojmi. Investicie verejnej spravy
v poslednom stvrtroku 2013 dobiehali vyrazne
negativny vyvoj v predchadzajucom obdobi
a Ciastoc¢ne tak podporili rast ekonomiky.

STAGNACIA SUKROMNEJ SPOTREBY.

Rast sukromnej spotreby sice dosiahol vo
4, stvrtroku 2013 kladnd hodnotu (0,1 %), bolo
to vSak menej ako ocakdvania a spotreba sa
tak zatial stale nenastartovala. Za cely rok 2013
klesla sukromnd spotreba o 0,1 % a pokraco-
vala tak v $tyri roky trvajucom poklese. Kladny
rast sukromnej spotreby vo 4. Stvrtroku 2013
sposobil najma dopyt po tovaroch dlhodobej
spotreby. Ten sa zvysil po dlhsie trvajucom utl-
me. Méze to naznacovat uspokojovanie odlo-
Zenej spotreby z minulosti v sulade s tym, ako
sa zlepsuje nélada spotrebitelov. Na zadklade
aktudlnych prieskumov spotrebitelia vnimaju
menej negativne o¢akavania miery nezamest-
nanosti aj financ¢nej situdcie. Pokracujuci trend
zlepSovania nalad spotrebitelov viak bol time-
ny poklesom redlneho disponibilného déchod-
ku. Mzdovy vyvoj v ekonomike neumoznoval
rychlejsi rast spotreby, ktory bol navyse scasti

Graf 4 Nalady spotrebitelov a sukromna
spotreba (salda odpovedi, redlny
medziroc¢ny rast v %)
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== Spotrebitelska dovera
@ Konec¢na spotreba doméacnosti (prava os)
Konec¢na spotreba doméacnosti - predikcia

Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

Graf 5 Ocakavania domdcnosti (3-mesacny

kizavy priemer, sald4 odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

saturovany uUsporami. Predstihové indikéatory
v prvych dvoch mesiacoch 2014, ako aj ma-
loobchodné trzby za januar 2014, naznacuju
daldie zlepSovanie nalad spotrebitelov, ¢o by
mohlo potiahnut rast spotreby k mierne vys$sim
dynamikam v porovnani s minulym rokom.
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VLADA PODPORILA SVOJIMI VYDAVKAMI RAST EKONOMIKY.

Konec¢na spotreba verejnej spravy pokracovala
v poslednom $tvrtroku 2013 v raste, ked'sa vyraz-
nejsie zvysili kompenzacie pri umiernenom vy-
voji medzispotreby. Za cely rok tak verejna spot-
reba po dvoch rokoch poklesu vzrastla a prispela
kladne k rastu ekonomiky.

OZIVENIE NABERA ZACIATKOM ROKA 2014 NA SILE.

Aktudlne mesacné udaje naznacuju akceleraciu
ekonomickej aktivity v 1. Stvrtroku 2014. Pomer-
ne dynamicky rastla v janudri priemyselnd pro-
dukcia aj trzby v ekonomike, ¢o sa nasledne pre-
javilo aj v pomerne robustnom raste exportnej
vykonnosti. Predstihové indikétory pokracovali
v januari v zlepsovani. Nasledna februarova ko-
rekcia by mala bytiba do¢asna, nakolko pomerne
silné soft aj hard ukazovatele v eurozéne by mali
zlepsit sentiment v ekonomike aj na Slovensku.

PozITivNY VYVOJ NA TRHU PRACE.

Na trhu prace sa v poslednom stvrtroku 2013 pre-
javili pozitivne trendy. Zamestnanost sa zvysila
0 0,3 %, ¢o bolo mierne rychlejsie tempo, ako sa
ocakavalo. Vacsiu cast rastu zamestnanosti tvori-
lo zvysenie poctu zivnostnikov. Rastol ale aj pocet
zamestnancov vo vsetkych hlavnych odvetviach

Graf 6 Aktualny vyvoj predstihovych

indikatorov (3-mesa¢né kizavé priemery,
medziro¢ny rast v %, salda odpovedi)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

ekonomiky. Odpracované hodiny na zamestnan-
ca vo 4. Stvrtroku 2013 poklesli, ¢o indikuje, Ze
v niektorych odvetviach firmy pravdepodobne
narazili na strop pre odpracované hodiny na za-
mestnanca a museli vytvarat nové miesta. Pozitiv-
ny vyvoj sa zachoval v priemysle a stavebnictve,
kde rastla zamestnanost aj pocet odpracovanych
hodin na zamestnanca, ¢o suvisi s pretrvavanim
konkurencieschopnosti priemyslu.

V sulade s tvorbou novych pracovnych miest
a rastom zamestnanosti sa znizila miera neza-
mestnanosti. T4 dosiahla 14,1 % v poslednom
stvrtroku 2013 a bola mierne nizsia ako ocaka-
vania.

Voblastimiezd doslov poslednom stvrtroku 2013
k negativnemu vyvoju v porovnani s ocakavania-
mi. Nominalne mzdy v sukromnom sektore stag-
novali a nepatrny rast bol potiahnuty najma zvy-
Sovanim miezd vo verejnej sprave. DIhodobejsie
sme svedkami predstihu rastu miezd vo verejnej
sprave pred rastom miezd v sukromnom sektore,
¢o mbze mat negativny signalizacny efekt, ako aj
dopad na deficit verejnych financii. V priemysle
rastli mzdy len nepatrne pri poklese produktivi-
ty prace. Pravdepodobne boli mzdy zvySované
z minulosti naakumulovaného prebytku rastu
produktivity prace pred rastom miezd. V celej
ekonomike produktivita pradce mierne vzréstla.

Graf 7 Aktualny vyvoj ukazovatelov na

trhu prace (medziro¢na zmena v %, pocet
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Mierne vy3si rast kompenzacii na zamestnanca
ako produktivity prace spdsobil nepatrné zvyse-
nie jednotkovych nédkladov prace.

POKLES CIEN.

Pokles cien sa v poslednom stvrtroku 2013 na
medzikvartalnej baze prehibil a dosiahol -0,2 %.
Bol to druhy stvrtrok v rade, ked'inflacia poklesla,
v dosledku ¢oho sa medziro¢na dynamika spo-
malila na 0,5 %. Pokles cien bol mierne vyssi, ako
sa ¢akalo a najvacsi vplyv mal prepad cien potra-
vin (predovsetkym nespracovanych). Pokles cien
nespracovanych potravin bol spdsobeny priazni-
vou Urodou a konkurené¢nym bojom v prostredi
slabého spotrebitelského dopytu. Vo vyvoji cien
sluzieb, ktoré vzrastli len velmi mierne, sa prejavil
okrem nizkeho spotrebitelského dopytu aj po-
kles cien vstupnych nakladovych faktorov. Ceny
energii mierne poklesli v dosledku zniZenia cien
pohonnych latok. V prvych dvoch mesiacoch
tohto roka pokracovala inflacia v poklese a vo
februdri sa dokonca aj medziro¢na dynamika do-
stala do zapornej hodnoty (-0,1 %). V porovnani
s oCakavaniami bola inflacia v prvych dvoch me-

Graf 8 Vyvoj inflacie (medziro¢né zmeny
Vv %, prispevky v p. b.)
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siacoch nizsia 0 0,4 percentudlneho bodu. Okrem
potravin posobili timiaco ceny energii, sluzieb
aj priemyselnych tovarov bez energii.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY?>

Od zverejnenia poslednej prognézy sa vymen-
ny kurz eura voci americkému doléru pohyboval
v rozpati 1,35 az 1,38 USD/EUR a ku koncu sle-
dovaného obdobia sa pohyboval okolo tGrovne
1,37 USD/EUR. Aktudlna prognéza predpoklada
v roku 2014, ako aj v roku 2015 a 2016 priemernu
uroven kurzu 1,36 USD/EUR?, to znamen3, Ze by
mal byt v porovnani s januarovou aktualizaciou
strednodobej predikcie mierne slabsi.

Cena ropy Brent sa zaciatkom roka 2014 pohybo-
vala v pasme 106 — 110 UDS/barel.V prvych dvoch
dekadach januara mala rastuci trend, priaznivejsie
podmienky na strane ponuky a dopytu vsak kon-
com janudra a zaciatkom februara vplyvali na jej
pokles. Nasledne doslo opatovne k jej rastu k Grov-
ni 110 USD/barel. Podla aktudlnej progndzy by
v roku 2014 mala cena ropy dosiahnut 105,8 USD/
barel, v roku 2015 by mala poklesntt na 101,1 UDS/
barel a v roku 2016 na 96,9 USD/barel*. V eurovom
vyjadreni by mala cena ropy dosiahnut 78,0 EUR/
barel v roku 2014, v roku 2015 Uroven 74,5 EUR/
barel a 71,5 EUR/barel v roku 2016. V porovnani
s predchadzajucou prognézou je cena ropy v USD
mierne vyssia, v dosledku slabsieho vymenného
kurzu viak ceny ropy v EUR budu relativne vyssie
ako ceny v USD.

Graf 9 Vymenny kurz USD/EUR
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Ceny neenergetickych komodit v poslednom
Stvrtroku 2013 viac-menej stagnovali, ked' kle-
sajuce ceny potravin kompenzovali rast cien
kovov, ktoré odrdzali oZivenie globdlnej aktivi-
ty v priemysle. Uvedeny vyvoj cien neenerge-

Graf 10 Cena ropy Brent v USD/barel
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STREDNODOBA PREDIKCIA

2 Technické predpoklady strednodo-

bej prognézy vychddzaji z ,Makro-
ekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozénu”z marca 2014

s ddtumom uzdvierky 12. februdra
20174.

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

V suvislosti s aktudlnym geopo-
litickym napdtim existuje riziko
vyssich cien ropy v porovnani

s predpokladmi prognézy. Futures
ceny ropy po ddtume uzdvierky
(zaciatok marca) boli len mierne
nad technickymi predpokladmi
anemali by vyraznejsi vplyv na
strednodobui predikciu.
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Graf 12 Ceny neenergetickych surovin
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tickych komodit pokracoval aj zaciatkom roka
2014. Celkovo by v roku 2014 mali podla aktual-
nej progndzy ceny neenergetickych komodit po-
klesnut o 2,5 %, nasledne v rokoch 2015 by mali
vzrast 0 3,1 %, resp. v roku 2016 o 4,8 %.

Priemernd uroven kratkodobych trokovych
sadzieb® (3-mesa¢ny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,3 % v roku 2014, 0,4 % v roku 2015 a 0,8 %
v roku 2016.

5 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
12. februdra 2014. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych troko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA®

Rast globalnej ekonomiky by sa mal zrychlit
22,8 % v roku 2013 na 3,6 % v roku 2014.V dal-
sich rokoch 2015 a 2016 by sa mal zvysit na 3,7 %,
resp. 3,8 %. Odhady globélnej ekonomiky st vak
nadalej sprevadzané znacnou mierou neistoty.
K moznym rizikam pre vyvoj globélnej ekonomi-
ky v strednodobom horizonte, ktoré by mohli p6-
sobit timiaco na hospodarsky rast, patria hlavne
nedostatocné strednodobé fiskalne konsolidac-
né plany v USA a Japonsku, ktoré by mohli zvysit
rizikovu prémiu dlhodobych urokovych sadzieb.
Sucasne menej akomodativne menové politiky
v krajindch mimo eurozény moézu viest k vysSim
vynosom dlhopisov s moznym dopadom na roz-
vijajuce sa ekonomiky.

Rast HDP eurozény by mal byt mierny aj v roku
2014 a v rokoch 2015 a 2016 predikcia predpo-
klada zrychlenie oZivenia ekonomiky. Zotavova-
nie domaceho a zahrani¢ného dopytu by malo
byt podla ocakdvani rozhodujucim faktorom
vyssej hospodarskej aktivity. Zahrani¢ny dopyt
by mal profitovat z postupného posilhovania
globdlneho ozZivenia. Domaci dopyt by malo
podporit posilnenie dovery ekonomickych sub-
jektov v prostredi klesajlcej neistoty, uvolnena
menova politika, ako aj pokles cien ropy, ktory
by mal podporit realny disponibilny prijem. In-
tenzita fiskalnej konsolidacie, ako aj naprava bi-
lancii verejného a sukromného sektora, sa bude
v horizonte progndzy znizovat a nasledne sa tak
bude eliminovat aj negativny vplyv tychto opat-
reni na hospodarsky rast.V roku 2014 sa o¢akéava
rast HDP o 1,2 %, v roku 2015 0 1,5 % a v roku
2016 by sa mala dynamika rastu hospodarstva
eurozény zvysit na 1,8 %’.

Inflacia v eurozdne sa pohybuje na relativne niz-
kych drovniach, ked vo februari 2014 dosiahla
0,7 %. Jej nizka Uroven odraza pokles cien ener-
gii a mierny rast cien potravin, ako aj nizky rast
cien sluzieb a priemyselnych tovarov bez ener-
gii. V horizonte prognézy by priemernd inflacia
v eurozone merana HICP mala v kratkodobom
horizonte zostat nadalej na nizkych drovniach
a nasledne sa od konca roka 2014 mierne zvy-
Sovat v sulade s ozivenim ekonomickej aktivity.
V roku 2014 by mala dosiahnut 1,0 %, v roku 2015
uroven 1,3 % a v roku 2016 by sa mala zrychlit

na 1,5 %% Umierneny vyvoj inflacie v horizonte
prognézy odzrkadluje predpokladany pokles
cien ropy (futures) a pretrvavajuci nizky ekono-
micky rast. Avsak postupné ozZivenie ekonomic-
kého rastu a domaceho dopytu by malo prispiet
k zrychleniu cenového rastu. Inflacia cien potra-
vin by sa mala podla oc¢akavani v prvych troch
stvrtrokoch 2014 nadalej zmierfiovat, ovplyvne-
na minulymi poklesmi komoditnych cien potra-
vin (v eurdch), ako aj bazického efektu. Do konca
horizontu prognédzy by sa rast cien potravin mal
zrychlit v dosledku oc¢akdvaného narastu cien
potravinovych komodit. HICP inflacia bez po-
travin a energii by mala v horizonte prognézy
mierne rast z 1,1 % v roku 2014 na 1,4 % v roku
2015 a nasledne na 1,7 % v roku 2016, odraza-
juc tak mierne ozivenie hospodarskej aktivity.
HICP inflacia bez cien potravin, energii a zmien
nepriamych dani by mala v horizonte prognézy
vzrast z 1,0 % v roku 2014 na 1,4 % v roku 2015
ana1,7 % vroku 2016. Narast nepriamych dani,
ktoré su zahrnuté v planoch fiskalnej konsoli-
dacie, by mal tvorit vyznamny prispevok k HICP
inflacii v roku 2014 (0,2 percentuélneho bodu).
Nasledne v roku 2015 a 2016 je ocCakavany pri-
spevok nepriamych dani zanedbatelny, nakolko
zatial nie su zname pripravované fiskalne opat-
renia.

V rdmci domacich cenovych tlakov by mal v roku
2014 medziro¢ny rast kompenzacii na zamest-
nanca ostat nezmeneny a v roku 2015 a 2016 by
sa mal zrychlit. Rast jednotkovych nakladov pra-
ce by sa mal v roku 2014 spomalit vdaka cyklic-
kému rastu produktivity v désledku zaostévania
vyvoja zamestnanosti za ozivenim hospodarskej
aktivity, pricom rast kompenzcii by mal viac-
-menej stagnovat. V roku 2015 a 2016 by mal byt
vdaka oziveniu ekonomiky a postupnému zlep-
Sovaniu situacie na trhu prace rast kompenzacii
na zamestnanca rychlejsi v porovnani s ocaka-
vanym rastom produktivity prace, ¢o spOsobi
mierne zrychlenie rastu jednotkovych ndkladov
prace.

Ziskové marze by sa mali v roku 2014 posilnit
a nasledne v horizonte prognézy mierne rast
v dosledku postupného zlepSovanie ekonomic-
kych podmienok.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Predpoklady vyvoja medzindrodnej

ekonomiky vychddzaji z ,Makroe-
konomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozénu”z marca 2014

a st zaloZené na tdajoch dostup-
nych k 20. februdru 2014.
Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuju stredy intervalov.
Vroku 2014 predpokladd prognéza
ECBrast HDP v intervale 0,8 % az
1,6 %, v roku 2015 v intervale 0,4 %
az 2,6 % avroku 2016 vintervale
0,7 % az 2,9 %.

Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.
Vroku 2014 predpokladd prognéza
ECB HICP medzi 0,7 % az 1,3 %,

v roku 2015 medzi 0,6 % aZ 2,0 %
avroku 2016 medzi 0,7 % az 2,3 %.

NBS
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Spomalovanie rastu globalneho obchodu sa
v priebehu roka 2013 zastavilo, pricom jeho po-
stupné ozivovanie suvisi s rastom ekonomickej ak-
tivity. Aktualne Udaje z kratkodobého hladiska po-
tvrdzuju zlepsovanie v raste svetového obchodu,
ktory by mal postupne akcelerovat z 2,8 % v roku
2013 na 4,6 % v roku 2014, 5,8 % v roku 2015 a azZ

na 6,1 % v roku 2016. Jeho dynamika rastu by vsak
na konci horizontu prognézy mala byt nadalej pod
hodnotami zaznamendvanymi pred globélnou
krizou. OzZivenie globdlneho obchodu by malo
ovplyvnit aj exportné trhy Slovenska, ktorych
rast by sa mal postupne zvysit zo 4,1 % v roku 2014
na 5,1 % vroku 2015 a 5,5 % v roku 2016.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST

AKCELERACIA DOPYTU PO NASOM EXPORTE.

Pomerne robustny rast vyvozu v prvom mesiaci
roka 2014 podporil priaznivy vyhlad na vyvoj
exportnej vykonnosti v tomto roku. Predpokla-
da sarychlejsi rast vyvozu ako zahrani¢ného do-
pytu po nasich vyrobkoch a sluzbach. Export by
mal byt podporeny rastom produktivity prace,
konkurené¢nymi cenami vyplyvajucimi z umier-
neného rastu nakladov prace a nadalej podhod-
notenym redlnym kurzom. Tento vyvoj by mal
pretrvavat v celom horizonte predikcie. Sloven-

Graf 13 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, stéle ceny)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

sko by malo nadalej ziskavat trhové podiely,
a tym konvergovat k vyspelym ekonomikam.

OZIVENIE INVESTICNEHO DOPYTU.

Po vyraznom prepade investicii v minulom roku
sa Caké obnova investi¢ného dopytu. Ako nazna-
Cili udaje za posledny Stvrtrok 2013, ked' vzrastli
investicie vo viacerych odvetviach, predpoklada
sa pokracovanie priaznivého vyvoja v celom hori-
zonte predikcie. Timiaci vplyv vysokej bazy investi-
cii v automobilom priemysle by mal byt prevaze-
ny investiciami v ostatnych castiach ekonomiky.
Po konsolida¢nom sili vlady v predchédzajicom
obdobi sa ocakava nastartovanie verejnych in-
vesticii, najma vy$sim cerpanim EU fondov.

POMALY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY.

Od roku 2009 sa nepodarilo nastartovat sukrom-
nu spotrebu. Preto sa predpoklada len postupna
obnova dovery s pozitivnym dopadom do rastu
sukromnej spotreby. Prvy mesiac naznacil po-
zitivne trendy v spotrebe, av3ak jej vyraznejsiu
akceleraciu predpokladéme az v druhom pol-
roku 2014, ked by sa malo zrychlit tempo rastu
redlnych prijmov. V horizonte predikcie sa oca-
kava postupné zrychlovanie sukromnej spotreby
v sulade s rastom prijmov, bez dosahu na mieru
uspor.

VEREJNA SPOTREBA BY MALA PODPOROVAT RAST EKONOMIKY.

Aktudlne dostupné udaje v prvych mesiacoch
2014 naznacuju pomerne rychly rast vydavkov
Ustrednej $tatnej spravy. Tento vyvoj bol pre-
mietnuty do predikcie na tento rok, ked sa pred-
poklada nepatrné zrychlenie rastu verejnej spot-

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

2013 2014 2015 2016
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -4,3 33 3,7 3,8
- stikromny sektor 33 37 3.2 44
- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -4,7 7,5 3.2 44
- verejny sektor -13,8 -0,7 9,2 -23

Zdroj: SU SR a NBS.

NBS
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Graf 14 Vyvoj prijmov, spotreby relacie v désledku poklesu cien energii by nema-

(medziroéna zmena v %) a miery uspor li mat dopad na konkurencieschopnost. V no-
domacnosti (%) minalnom vyjadreni sa predpoklada v désledku

predstihu rastu vyvozu pred dovozom postupné
narastanie prebytku na beznom ucte platobnej
w0 bilancie.

RAST EKONOMIKY BY SA MAL ZRYCHLOVAT.

Zdrojom rastu ekonomiky v roku 2014 by mal
byt tak zahrani¢ny, ako aj doméci dopyt. V dal-
Sich rokoch sa o¢akava vyssi prispevok doma-

ceho dopytu. Ekonomika by mala v roku 2014
l zrychlit tempo rastu na 2,4 % s naslednou

akceleraciou na 3,3 % vroku2015ana3,5%
v roku 2016. Nadalej sa predpoklada fungova-
nie ekonomiky pod jej potencidlom. Medzera

NaEN
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O e Eems vo vyuzivani vyrobnych a ludskych kapacit by
Disponibilny prfjem’ - sa mala za¢at zmen3sovat. Produkéna medzera
Spotreba domacnosti . , ) .
sa v roku 2014 za¢ne uzatvarat a ku koncu hori-
Zdroj: SU SR a NBS. zontu predikcie sa ocakdava jej uzavretie.

reby v porovnani s minulym rokom. V rokoch

2015 a 2016 sa o¢akava mierne spomalenie rastu  [EICURERSATT N1 0l NoT(oTe [T Gl T Ry [T P 2150
verejnej spotreby. V $truktdre by sa mali zvysovat  [EQ)

najma vydavky na mzdy a socidlne transfery. Kon-

5
solida¢né opatrenia zostali rovnaké ako v pred- ’ .
chéadzajucej predikcii. Uspory by mali vyplyvat .
predovietkym z reformy $tatnej spravy ESO. °
A
1 18
Dovozy v SULADE S RASTOM EKONOMICKEJ AKTIVITY. \\’\A ’Jrﬁw o 0 1
0
Dovozy by mali zacat v tomto roku vyraznejsie
rast. Na jednej strane to suvisi s relativne robust- 1
nym rastom exportov, ktoré pri zachovani do-
voznej naroc¢nosti budd podporovat aj rast do- 2
vozov. Na strane druhej sa predpokladé oZivenie
doméceho dopytu, ¢o spdsobi obnovu dovozov e m g o g e e i
investicii a tovarov na spotrebu. V dalsich rokoch SNSERAS
sa oCakdva mierne spomalenie dynamiky dovo- B Medzera HDP
zov, kedZe aj rast exportnej vykonnosti by sa mal : ng;:;:;i';i;:ﬁ,,“gfavé -

spomalit. Cenovy vyvoj by mal mat neutrdlny

vplyv na obchodnt vymenu. Pozitivne vymenné ~ 290f:3USRaNgs.

Tabulka 2 Predikcia verejnej spotreby a verejnych investicii (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015 2016
Konecnd spotreba verejnej spravy (s. c.) 14 1,5 1,3 1,3
VIadne investicie (s. c.) -13.8 -0,7 9.2 -23
Prispevok vlddnej spotreby a vladnych investicii do rastu HDP -0,2 04 04 0.2
Zdroj: SU SR a NBS.
NBS
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PERSPEKTIVY VYVOJA EKONOMIKY A INFLACIE ZA HORIZONT PREDIKCIE
(DO ROKU 2020)°

Od obdobia finan¢nej krizy v roku 2008 doslo
k vyraznejsiemu spomaleniu globalnej ekono-
miky. Aj napriek oc¢akdvanému postupnému
ozivovaniu svetovej ekonomiky by v najbliz-
Sich rokoch nemalo dojst k navratu na pred-
krizové trendy. Ocakava sa, ze ekonomicky
rast bude dosahovat nizsie Urovne v porov-
nani s dlhodobym priemerom pred rokom
2008. Cielom tohto boxu je odhad zékladnych
trendov vyvoja slovenskej ekonomiky do roka
2020.

Pri nastaveni dlhodobého trendu ekonomi-
ky sme vychddzali z tzv. 3-konvergencie™.
Aplikovanim tohto jednoduchého pristupu
bol na zaklade vyvoja v rokoch 1995 - 2012
a zvoleni referen¢nej krajiny Nemecko od-
hadnuty polcas readlnej konvergencie na
obdobie 26 rokov. Na zéklade tychto pred-
pokladov by mohol byt priemerny rast
potencialu ekonomiky SR v rokoch 2017
- 2020 priblizne na arovni 2,7 % (podla
odhadov NBS bolo priemerné tempo ras-

Graf A HDP a rast potencialneho produktu
(medziroc¢ny rast v %)

vvvvvvvvvvv

=== Rast HDP
== Rast potencialneho produktu

Zdroj: Eurosta a NBS.

tu potencidlneho produktu v rokoch 2000
- 2008 5,1 %, od roka 2009 po rok 2013 sa
spomalilo na 1,8 %).

Aplikovanim rovnakého pristupu na konver-
genciu cenovej hladiny mozno ocakavat opti-
malnu inflaciu v rokoch 2017 - 2020 v prie-
mere okolo 2,3 %.

Predpokladame, Ze rast ekonomiky SR by
mohol predbiehat rast potencidlu v celom
horizonte prognézy. Z tohto dévodu by malo
dochadzat k postupnému zlepsovaniu cyklic-
kej pozicie ekonomiky z aktudlne zapornej do
kladnej produkénej medzery. V roku 2016 by
mohla ekonomika akcelerovat na 3,5 %, v dal-
Sich rokoch by uz mohlo dochadzat k postup-
nému zniZovaniu rastu. Struktira ekonomiky
by mala byt v celom horizonte scenara vyvaze-
na s vy$sim podielom domaceho dopytu ako
Cistého exportu. V sulade s konvergencnym
procesom a pretrvavajucou cenovou konku-
rencieschopnostou (redlny kurz) by vsak mal

Graf B Inflacia HICP (medzirocny rast v %)

Bi5E] Priemer rokov
2018 - 2020

*

2007
2008

Zdroj: Eurostat a NBS.

9 Detailnejsie informdcie

v Analytickom komentdri NBS ¢. 8.
10 B-konvergencia a polcas kon-
vergencie T - obdobie, za ktoré
ekonomika ,dobehne” referencnti
ekonomiku o ¥ pociatocnej od-
chylky (v HDP na obyvatela v parite

kupnejsily PKS).
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Tabulka A Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016 2017 Priemer rokov
2018 - 2020
Inflacia (HICP) 15 0,2 19 2,0 2,5 2,7
Inflacia (HICP bez energii) 2,0 0,8 2,5 2,6 2,8 2,9
Hruby doméci produkt 09 24 33 35 34 32
Potenciélny produkt 1,6 24 2,6 2,7 28 28
Produkénd medzera” -1,7 -1,6 -1,0 0,2 03 1.2
Exportné trhy SR 1,2 4, 5,1 55 54 53

Zdroj: NBS.
1) Produkénd medzera vyjadrend ako % z potencidlneho produktu.

export nadalej predbiehat dynamiku rastu
zahrani¢ného dopytu, ¢im bude pokracovat
proces zvysovania tak trhovych podielov, ako
aj otvorenosti slovenskej ekonomiky. Zaroven,
Slovensko benefituje zo silnej cyklickej pozicie
najvacsieho obchodného partnera Nemecka.

5.2 TRHPRACE
ZLEPSOVANIE NA TRHU PRACE.

Po pozitivnom vyvoji na trhu prace koncom minu-
Iého roka sa oc¢akdva pokracovanie tohto trendu
aj v roku 2014. Zlepsili sa o¢akavania firiem o bu-
ducej potrebe zamestnancoy, ¢o sa premietne do
ndrastu zamestnanosti. Najvyraznejsi dopad sa
Caka v prvej polovici tohto roka. V dalSom obdobi
sa rast zamestnanosti v sulade so zvysujucou sa
ekonomickou aktivitou ustali. Miera nezamestna-
nosti by mala v priebehu prognézovaného obdo-
bia klesat, ku koncu horizontu predikcie by mala
dosiahnut 11,7 %, ¢o by malo byt blizko Urovne
NAIRU (miery nezamestnanosti, ktord nevytvara
dopytové infla¢né tlaky). Rast produktivity prace

by sa mal v horizonte predikcie zrychlovat, ked'

bude reflektovat narast exportnej vykonnosti
a akceleraciu domaceho dopytu. Zaroven sa pred-
poklada v tomto roku pokrytie zvysenia ekono-
mickej aktivity cez zamestnanost a v dalSom ob-
dobi aj cez vyssi pocet odpracovanych hodin.

Zlepsovanie ekonomického cyklu by sa malo
odrazit aj v postupne rastucej inflacii. Predpo-
kladame, ze od roka 2017 bude medziro¢na
inflicia dosahovat hodnoty vyssie ako 2 %,
avsak v dlhodobom horizonte by nemala
prekrocit 3 %.

Graf 16 Vyvoj zamestnanosti,

odpracovanych hodin (medziro¢na zmena
v %) a miery nezamestnanosti (%)

4 r8
8 ro9
2 r10
1 ri1
0 r12

: //

2 \\/ F14

515

3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Zamestnanost
Odpracované hodiny na zamestnaného
<@~ Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 17 Vyvoj miery nezamestnanosti
a NAIRU (%)
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g_
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== NAIRU
== Miera nezamestnanosti
B Medzera v nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
MIERNE ZRYCHLOVANIE NAKLADOV PRACE.

Jednotkové naklady prace by mali zrychlovat
tempo rastu v horizonte predikcie. Nemalo by
to viak spdsobovat dodatocné inflacné tlaky,
kedZe cenovy rast v ekonomike by mal byt
vyssi ako jednotkové naklady prace. V horizon-
te predikcie sa predpokladd vyssi rast nominal-
nych kompenzacii na zamestnanca ako realnej
produktivity prace. Priestor pre to bol vytvore-
ny akumuléaciou produktivity prace v minulom
obdobi.

INFLACIA SA BUDE V DRUHOM POLROKU 2014 zvY30VAT.

Po vyraznom minuloro¢nom dezinflacnom
procese by sa mal rast cien v prvom polroku
takmer zastavit. Odhadovany nizky priemerny
rast cien na urovni 0,2 % by mal vyplyvat z niz-
keho spotrebitelského dopytu a z klesajucich
dovoznych cien energii a potravin (ceny ko-
modit a nizka dovezena inflacia z CR). Mierny
rast cien sa predpoklada len pri priemyselnych
tovaroch bez energii a pri sluzbach. Nizky prie-

Tabulka 3 Jednotkové naklady prace (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Nominalne kompenzacie, ESA 08 2,7 4,0 44
Redlna produktivita 1,7 1,7 2,7 29
Jednotkové néklady prace -0,9 1,0 1,2 14
Deflator HDP 0,5 03 1,8 2,3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 2.2 2,1 4,6 53
Celd ekonomika, nominélne 23 25 4,0 44
Cela ekonomika, reélne 09 23 2,0 23
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 34 4,0 34 3,1
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 2,0 37 14 1,0
Sukromny sektor, nomindlne 2,0 2,0 42 48
Sukromny sektor, reélne 0,6 1,7 2.2 27

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Rast nomindlnych miezd vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 3,6 % v roku 2014, 3,0 % v roku 2015

a3,1%vroku2016.
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merny rast cien v tomto roku ciasto¢ne skres-
luje medzikvartdlny vyvoj v priebehu roka.
V prvej polovici roka sa o¢akdva pretrvavanie
stagnécie cien, v poslednom stvrtroku 2014 by
vsak mali ceny zacat rychlejsie rast. Postupna
akceleracia v priebehu roka by mala odzrkad-
[ovat sezénne faktory a obnovu spotrebitel-
ského dopytu. Ten by mal podporit inflaciu
v dalSich rokoch, ked sa uvaZuje s rastom cien
priemyselnych tovarov bez energii a cien slu-
zieb. Predpokladand trajektoéria cien komodit
by mala tImit rast cien energii v celom horizon-
te predikcie s negativnym vplyvom na celkovu
inflaciu.

Graf 18 Ocakavana Struktura medziro¢ne;j
inflacie v roku 2014 (p. b.)

2013 2014

Potraviny B Priemyselné tovary bez energii
B Energie Sluzby
<= HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.
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6 RiziIKA PROGNOZY

V aktuélnej strednodobej prognéze su rizika
v redlnej ekonomike za rok 2014 smerom k vys-
siemu rastu. Pozitivne riziko predstavuje tepla
zima, pokracujuci rast trhovych podielov na za-
hrani¢nych trhoch (vy3si rast exportnej vykon-
nosti) a vyssie cerpanie EU fondov. Ciasto¢ne
negativne riziko by mohlo byt vyhrotenie geo-
politickych rizik. V rokoch 2015 a 2016 sa zdaju
byt rizikd pre vyvoj HDP vybilancované. Nega-
tivne riziko, ktoré vyplyva z nizsieho ako pred-
pokladaného zahrani¢ného dopytu a z moz-
nych dodato¢nych konsolida¢nych opatreni, je
kompenzované rizikom vyssieho rastu export-
nej vykonnosti a vy$sim ¢erpanim EU fondov.

Na rok 2014 sa javi byt predikcia inflacie realis-
ticka. V nasledujucich rokoch predstavuju riziko
smerom k vy$siemu rastu cien technické pred-
poklady (ceny ropy, vymenny kurz a dovezend
inflicia) a rychlejsi rast verejnej spotreby. Za-
hrani¢ny dopyt a nizsi ako predpokladany rast
kompenzacii by mal ciastocne timit vyraznejsi
rast cien.

Oslabenie vymenného kurzu ceskej koruny a na-
sledné zvysenie konkurencieschopnosti ceskej
ekonomiky premietnuté do zvysenych exportov

Graf 19 Predikcia inflacie HICP (%)

2012 2013 2014 2015

2]
20 30 40 1.0 2.0 3.0 40 1.0 20 3.0 4Q 1.0 20 3Q 4Q

Zdroj: SU SR a NBS.

mébze znamenat z kratkodobého hladiska pozi-
tivne riziko pre exporty SR do CR cez dovoznu
narocnost ceskych exportov.

Tabulka 5 Rizika predikcie

2014 2015 2016
HDP | Geopolitické rizika | Konsolida¢né opatrenia, | Zahranic¢ny dopyt, konsolida¢né
11 EU fondy, tepld zima, zahranic¢ny dopyt opatrenia
exportnd vykonnost 1 EU fondy, exportna vykonnost | 1 Exportna vykonnost
Inflacia 11 Technické predpoklady, 11 Technické predpoklady,
verejnd spotreba verejna spotreba
| Zahrani¢ny dopyt, | Zahrani¢ny dopyt,
kompenzacie kompenzacie
Zdroj: NBS.
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BUDE NA SLOVENSKU DEFLACIA? PRAVDEPODOBNOST NIE JE VYSOKA."

Na zaklade vysledkov analyzy predikénych
chyb a aktudlnej predikcie dynamiky HICP
dosahuje pravdepodobnost deflacie v marci
najvyssiu hodnotu a néasledne postupne kle-
sd k Urovni 22 % na konci roka 2014. Zaporna
medzirocna dynamika cenovej hladiny este
neznamena deflaciu. Az dlhsie trvajuci pokles
cien (napr. Styri Stvrtroky po sebe) by sa mohol
premietnut do realnej ekonomiky, ¢oho prav-
depodobnost nie je vysoka, momentalne sa
odhaduje na urovni 20 az 25 %.

Je mozné, ze najblizsie mesiace bude medzi-
roc¢nd inflacia blizko 0 (¢i uz z jednej, alebo dru-
hej strany), avsak tento vyvoj je spésobeny naj-
ma volatilnymi potravinami a poklesom cien
energii.V cendch potravin o¢akdavame v druhej
polovici roka 2014 postupny ndrast (navrat na
normdlne Urovne), ¢o spolu so spotrebitelmi
ocakavanym rastom inflacie v porovnani s jej
aktualnou Urovnou podporuje predikovanu
inflaciu v P1Q-2014 na urovni priblizne 1,2 %
ku koncu tohto roka s dalsim zrychlenim na
2,2 % v decembri 2015.

Graf A Odhad pravdepodobnosti
medziro¢ného poklesu cien (%)

10 7 ‘
8

64

2012 2013 2014 2015

Min Max e HICP skutocnost === HICP predikcia

2SE Pravdepodobnost zapornej medzirocnej
W 1SE O dynamiky
Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V ramci technickych predpokladov v porovnani
s predchdadzajucou predikciou nedoslo k vyraz-
nejsim zmendm v oblasti zahrani¢ného dopytu.
V aktudlnej predikcii sa ofakdva mierne slabsi
vymenny kurz. Cena ropy v USD je mierne vys-
Sia, v dosledku slabsieho vymenného kurzu viak
ceny ropy v EUR budu relativne vyssie ako ceny
v USD.

ZACHOVANIE STREDNODOBYCH TRENDOV V EKONOMIKE.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k predizeniu horizontu predikcie do konca
roka 2016.Vzhladom na to, Ze v predchadzajlcej
predikcii bola predikcia len do konca roka 2015,
porovnavaju sa len roky 2014 a 2015. Zverejne-
né detailné Udaje za ndrodné Ucty za 4. Stvrtrok
2013 pozmenili vyhlad Struktury ekonomiky
v kratkodobom horizonte. V strednodobom
horizonte zostali trendy zachované. Lepsi ako
predpokladany vyvoj domdcej ¢asti ekonomiky
v poslednom stvrtroku 2013 viedol k prehodno-
teniu jeho rastu k vy$sim hodnotdm s pozitivnym
vplyvom na celkovy rast ekonomiky v roku 2014.
V rdmci neho sa uvazuje s rychlejSou obnovou in-
vesticii a s viac prorastovou verejnou spotrebou.
Avsak na zéklade aktudlnych udajov sa pristupi-
lo k prehodnoteniu vyhladu sukromnej spotre-
by. Jej dlhodobd stagndcia viedla k oddialeniu
rychlejsieho nastartovania sukromnej spotreby.
Napriek nezmenenému zahrani¢nému dopytu
v tomto roku doslo v dosledku aktudlneho vy-
voja k zvyseniu zahrani¢noobchodnej vymeny.
Na jednej strane sa predpokladd vyssia exportna
vykonnost nasej ekonomiky. Na strane druhej
doslo vplyvom dovoznej ndro¢nosti k zrychleniu
dynamiky dovozov. V roku 2015 doslo k prehod-
noteniu zdrojov rastu ekonomiky v prospech
exportu. Mierne sa oslabil prispevok domacej
Casti ekonomiky. Export bol zvyseny na zaklade
vyvoja v poslednych rokoch, ked je vidiet zna¢ny
predstih rastu nasich exportov pred rastom za-
hrani¢ného dopytu. V horizonte predikcie sa do-
teraz uvazovalo s pomerne nizkym ziskavanim
trhovych podielov v porovnani s histériou. Lep-
Sia exportna vykonnost bola ¢iasto¢ne kompen-
zovana nizsim rastom sukromnej spotreby. Ta by
mala byt mierne nizsia v dosledku pomalsieho
rastu prijmov. Celkovy rast ekonomiky by mal byt

Graf 20 Struktura rastu HDP" (medziroény
rast v %, prispevky v p. b., porovnanie
s predchadzajucou predikciou)

P4QA  PIQ
2015

Investicie

B Export

< Rast HDP (%)
Vladna spotreba

B Konecna spotreba doméacnosti
H Zmena stavu zasob a Statisticka
diskrepancia

Zdroj: SU SR a NBS.

1) Struktdira rastu HDP je vypotitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti.

V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndrocnosti
Jjednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti 30 %,
vlddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 60 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie.

v porovnani s predchadzajicou predikciou vys3si
0 0,1 percentualneho bodu v roku 2014. Vyhlad
na rok 2015 zostal zachovany ako v predchadza-
jucej predikcii.

Viyhlad pre trh prace sa po priaznivom vyvoji
v poslednom Stvrtroku 2013 zlepsil aj v kratkodo-
bom horizonte. Pristupilo sa k tomu v désledku
pozitivnejsich o¢akdvani podnikov a na zaklade
mesacnych Statistik v tomto roku. Zamestnanost
by mala vzrast v tomto roku rychlejsie v porovna-
ni s predchadzajucou predikciou, o sa premietlo
v rychlejSom poklese miery nezamestnanosti.
V désledku negativneho vyvoja miezd v posled-
nom Stvrtroku 2013 doslo v kratkodobom hori-
zonte k prehodnoteniu smerom k pomalSiemu
rastu miezd v tomto roku. Bude to odzrkadlo-
vat najma bazicky efekt (tzv. carry-over efekt),
kedZe v aktualnej predikcii mierne zrychlujeme
medzikvartalne dynamiky. Ani tie vSak nevykom-
penzuju negativny 4. stvrtrok 2013. Mierne vys-
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Graf 21 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti, tis. 0s6b)

Graf 22 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Sia zamestnanost spdsobi nizsi rast produktivity
prace, aviak v dosledku negativneho vyvoja prij-
mov by nadklady prace nemali rast rychlejsie ako
v predchéadzajucej predikcii.

V predikcii inflacie doslo opatovne k vyraznej-
siemu prehodnoteniu smerom k nizsej Urovni
v porovnani s aktualizaciou P4QA-2013. Pomalsi
vyvoj v prvych dvoch mesiacoch tohto roka spo-
sobil nizsi odhad inflacie o 0,4 percentudlneho
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Zdroj: SU SR a NBS.

bodu. V rdmci Struktury sa o¢akdva pomalsi rast
Cistej inflacie bez pohonnych latok, v rdmci kto-
rej sa prehodnotili smerom k niz$im rastom ceny
priemyselnych tovarov bez energii a ceny sluzieb.
Viyraznejsie by sa mali prepadnut ceny energii
v porovnani s predchadzajucou predikciou. ESte
vyraznejSiemu poklesu by mal zabranit nepatrne
rychlejsi rast cien potravin. V roku 2015 sa oca-
kava rovnaka inflacia ako v predchadzajucej pre-
dikcii. Ani v rdmci Struktury nenastali zmeny.

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
1.Q 2014

23



8 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P1Q-2014 NA VEREJNE FINANCIE

Pri zohladneni vplyvu aktualizovaného makro-
ekonomického vyvoja z P1Q-2014 na verejné
financie by oproti predpokladom februdrového
Viyboru pre dafové prognézy boli danové a od-
vodové prijmy verejnej spravy vyssie o 14 mil. €
v roku 2014, 103 mil. € v roku 2015 (0,1 % HDP)
a 175 mil. € v roku 2016 (0,2 % HDP). Vy3sie da-
rové odvodové prijmy vyplyvaju z priaznivejsich
predpokladov P1Q-2014 ohladom vyvoja mzdo-
vej bazy a spotreby sukromného a verejného

sektora a v rokoch 2015 a 2016 aj vladnych in-
vesticii oproti predpokladom Institatu finanénej
politiky MF SR (IFP).V d6sledku vyhladu nizsieho
HDP v P1Q-2014 oproti o¢akdvaniam rozpoctu
by pre dosiahnutie vytycenych rozpoctovych
cielov musel byt dosiahnuty niz$i nominalny de-
ficit. Pozitivny efekt vyssich dani a odvodov z ti-
tulu priaznivejsieho oc¢akdvaného makroekono-
mického vyvoja v P1Q-2014 by tak bol ¢iasto¢ne
znizeny efektom denominatora (nizSieho HDP).

Tabulka 6 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych

predpokladoch P1Q-2014 oproti predpokladom IFP (februar 2014) 2014 2015 2016
(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Dan z prijmov fyzickych os6b 6 14 19
Dan z prijmov préavnickych os6b -9 5 23
Dan vyberana zrazkou 0 0 1
Dan z pridanej hodnoty -15 17 49
Spotrebné dane 1 5 9
Socialne a zdravotné poistenie 30 61 75
Spolu (vplyv dani a odvodov) 14 103 175
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,0 0,1 0,2
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit” -43 -38 -14
SPOLU (mil. EUR) -29 64 161
SPOLU (% HDP) 0,0 0,1 0,2

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej sprdvy).
1) Zmena nomindlneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrzania rozpoctového ciela stanoveného v % HDP (- znamend
nomindlne zlepSenie deficitu, + znamend zhorsenie nomindlneho deficitu).
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia P1Q-2014 zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2014 Zmena oproti
P4QA-2013
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 1,5 0,2 19 2,0 -04 0,0 -
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 14 0,2 19 20 -04 0,2 -
Deflator HDP medzirocny rast v % 0,5 0.3 1,8 23| -05 -0,2 -
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 09 24 33 35 0,1 0,0 -
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. C. -0,1 1,2 24 26| -05 -0,2 -
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. C. 14 1,5 13 13 0,5 -0,1 -
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. -43 33 3,7 38 29 0,1 -
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,5 7,6 59 64 2,8 0.3 =
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 74 56 6,1 3,0 0,2 -
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 9528 10379 | 11154| 12026 20 76 =
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -1,7 -1,6 -1,0 -0,2 0,1 -0,1 -
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 72134 74136 | 77971 | 82585| -329 | -490 =
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 95 2192 2208 2221 2234 10 1 -
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 95 -0,8 0,7 0,6 0,6 04 0,1 -
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS " 386 367 347 324 -7 -8 -
Miera nezamestnanosti % 14,2 13,5 12,8 12,0 -0.3 -0,4 =
Medzera v nezamestnanosti ? p.b. 13 0,9 0,6 03 -0,3 -0,5 -
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 1,7 1,7 2,7 29| -03 -0,1 -
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) medzirocny rast v % 2,2 2,1 46 5.3 -0,7 -0,2 -
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 95 08 2,7 4,0 441 -05 0,0 -
Nominalne mzdy medzirocny rast v % 23 2,5 4,0 44| -04 0,0 -
Reédlne mzdy ¢ medzirocny rast v % 09 23 2,0 23 0,0 -0,3 -
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 0,7 13 23 26| -04 -0,3 -
Miera tspor % z disponibilného dochodku 6,7 6,7 6,7 67| -03 -0,3 -
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 59 7,0 7.7 84 0,6 08 =
Bezny ucet % HDP 2,1 3,0 4,0 4,3 0,3 0,5 -
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 1,2 4,1 51 5,5 -0,2 -0,1 -
Vymenny kurz USD/EUR ? Uroven 133 1,36 1,36 136 -073 | -0,73 =
Cena ropy v USD Uroven 108,8 1058 | 101,1 96,9 0,5 0,7 -
Cena ropy v USD medzirocny rast v % -2,8 -2,8 -4,5 -4,1 04 0,1 -
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -5,9 -4,8 -4,5 4,1 1,1 0,1 -
Ceny neergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -5,2 -2,5 3,1 4.8 0,1 -0,7 -
EURIBOR-3M?® % p.a. 0.2 03 04 08 0,0 -0,1 -
Viynos 10-ro¢ného statneho
dlhopisu SR % 32 2,6 3,0 34| -08 -0,8 -

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestna-
nosti v porovnani's NAIRU.

3) HDPs. c./zamestnanost ESA 95.

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.

5)  Priemerné mesacné mzdy zo statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

8) Technické predpoklady tykajtce sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzavierky 12. februdra 2014.
Predpoklad tykajtci sa krdtkodobych trokovych sadzieb je vyhradne technickej povahy.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/P1Q-2014.xls
NBS
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