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T AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE

P4Q-2013'

Narodna banka Slovenska zohladnila pri vypra-
covani aktualizacie decembrovej strednodobej
predikcie (P4QA-2013) zverejnené narodné ucty
za 3. Stvrtrok 2013 a tiez vzala do Uvahy mesacné
Udaje z redlnej ekonomiky a predstihové indikéto-
ry, ktoré naznacuju vyvoj v poslednom Stvrtroku
20132

Celkovy rast ekonomiky v 3. $tvrtroku 2013
bol v sulade s o¢akavaniami. V aktualizicii sa
predpoklady o postupnej obnove zahrani¢né-
ho dopytu nezmenili. Zverejnené udaje o Struk-
ture rastu ekonomiky, ktoré boli dostupné az
po uzavreti decembrovej predikcie, sa lisili od
ocakavani. Priaznivejsi vyvoj investicii a rych-
lejsi rast konecnej spotreby verejnej spravy
sa premietli v P4QA-2013. Naopak, sukromna
spotreba v 3. stvrtroku neoc¢akavane pokles-
la. Jej slabsi vyvoj sa véak priamo nepremietne
do zhor3enia jej vyhladu v roku 2014, nakolko
silny pokles inflacie by sa mohol premietnut do
rychlejSieho narastu realnych miezd, prostred-
nictvom ktorého by spotreba domacnosti moh-
la mierne presiahnut predpokladanu dynamiku.
V porovnani s decembrovou predikciou tak do-
chadza v strednodobom horizonte k nepatr-
nému zlepseniu vyhliadok makroekonomic-
kého vyvoja, najma z dovodu rychlejsieho

rastu domacej c¢asti ekonomiky a v roku 2015
Ciasto¢ne i z o¢akavani lep3ej exportnej vykon-
nosti.

Situacia na trhu prace sa stabilizovala v sulade
s doterajsSou prognézou. Najnovsie udaje nazna-
¢uju mierne ozivenie tvorby pracovnych miest
v poslednom Stvrtroku 2013. Pozvolny ndrast
zamestnanosti by mal pretrvat v prvej polovici
roka 2014, ¢o dokumentuju najma ocakévania
zamestndvatelov. V aktualizdcii nedochéadza
k zmendm trajektérie zamestnanosti. V sulade
s tym by sa mala mierne znizovat miera neza-
mestnanosti.

K vyraznej zmene doslo pri predikcii inflacie.
Aktudlny kumulovany niZsi rast cien az 0 0,5 per-
centualnych bodov voci predpokladom, najma
potravin, a nové vymery cien energii, sposobi-
li znizenie odhadu rastu cien pre rok 2014 na
0,6 %.

V roku 2014 by mal rast ekonomiky dosiahnut
2,3 % (nérast 0 0,1 %) s naslednym zrychlenim
na 3,3 % (navysenie 0 0,2 %) v roku 2015. In-
flacia by mala v roku 2014 spomalit na 0,6 %.
S obnovou spotrebitelského dopytu v roku 2015
by sa mal zrychlit rast cien k 1,9 %.

1 Aktualizdcia strednodobej

predikcie P4Q-2013 je dalej v texte
oznacend skratkou P4QA-2013.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
zdbvodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické prognézy,
ktory na zdklade Ustavného zdko-
na o rozpoctovej zodpovednosti

je povinny vypracovat makroeko-
nomicku a darovi prognézu do

15. februdra. Poslednd dostupnd
progndza (z decembra) sa uzatvdra
spravidla v 3. novembrovy tyzderi
anemoze tak disponovat detailny-
mi idajmi za HDP. Aktualizdcia de-
cembrovej strednodobej prognézy
sa pripravuje od roku 2013.
Predikcia zaloZend na tdajoch
dostupnych k 14. janudru 2014.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY?

V rdmci P4QA-2013 boli zapracované technické
predpoklady, ktoré vychadzaju z viacerych zve-
rejnenych externych udajov, ako aj z expertnych
odhadov pracovnikov NBS.

Vymenny kurz* eura voci americkému dolé-
ru mal v poslednych dvoch mesiacoch roka
2013 rastuci trend (apreciacia eura) a od zve-
rejnenia poslednej strednodobej predikcie sa
pohyboval na vyssich urovniach. V horizonte
prognézy sa predpokladd priemernd Uroven
kurzu 1,37 USD/EUR, to znamena, Ze bude v po-
rovnani s decembrovou predikciou silnejsi pri-
blizne o0 2 %. Aktualizacia predikcie predpoklada
v roku 2014 cenu ropy na urovni 105,3 USD/ba-
rel s ndslednym poklesom v roku 2015 na Uroven
100,4 USD/barel.V celom horizonte prognézy by
tak mala byt cena ropy v USD vyssia v porovnani
s decembrovou predikciou, avsak predpoklada-
ny silnejsi kurz USD/EUR by mal cenu ropy v eu-
rach znizovat pod Uroven predchédzajucej prog-
nézy. Ceny neenergetickych komodit zostali
v horizonte prognézy v porovnani s decembro-
vou strednodobou predikciou 2013 nezmenené.
Priemerna uroven kratkodobych trokovych sa-
dzieb (3-mesacny EURIBOR) je rovnaka ako v de-
cembrovej predikcii (0,3 % v roku 2014 a 0,5 %
v roku 2015).

PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Predikcia rastu exportnych trhov Slovenska sa
v porovnani s decembrovou predikciou nezme-
nila. Dostupné ekonomické indikatory aj nada-
lej naznacuju pokracujuce mierne ozZivovanie
eurozény aj v roku 2014. Optimizmus pretrvava
najma v nemeckej ekonomike, existuju viak aj
pozitivne signaly vyvoja niektorych periférnych
ekonomik. Relativne priaznivé novembrové uda-
je vyvoja priemyselnej produkcie v klucovych
ekonomikach eurozoény, zaroven vyraznejsie
zlep3enie niektorych predstihovych indikatorov
(IFO, ZEW, ESI, PMI), ako aj odhady Now-Casting
Economics pre eurozénu, predstavuju pozitivne
riziko pre vyhlad zahrani¢ného dopytu v roku
20145, CNB zacala v novembri pouzivat menovy
kurz ako néstroj menovej politiky, v dosledku
¢oho sa ¢eska koruna znehodnotila. Vplyv tohto
opatrenia na vyvoj slovenskej ekonomiky bude

Graf 1 Export a exportné trhy Slovenska
(medziro¢na zmena v %, stale ceny)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Zdroj: NBS.

mozné vyhodnotit az po urcitom case. Na jednej
strane by posilnenie konkurencieschopnosti CR
mohlo viest k rychlejsiemu rastu jej ekonomiky
s naslednym pozitivnym dopadom na sloven-
ské exporty. Na druhej strane by toto opatrenie
mohlo mat cez vymenné reldcie mierne timiaci
vplyv na vyvoj slovenského vyvozu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

Vzhladom na zachovanie predpokladov vyvoja
vonkajsieho dopytu po nasich vyrobkoch a sluz-
bach nedoslo v aktualizicii prognézy k vyraz-
nejSiemu prehodnoteniu exportnej vykonnosti
slovenskej ekonomiky. Aktudlne udaje o nomi-
nalnom exporte za november a revizia publi-
kovanych udajov za oktéber potvrdili uz v de-
cembrovej prognéze predpokladanu korekciu
neocakdavane slabsieho vyvozu v predchadzaju-
com obdobi. V horizonte predikcie sa ocakava
postupné zrychlovanie rastu nominalneho
vyvozu. Rast exportu by mal byt v sulade s pred-
pokladmi konvergencie mierne rychlejsi ako rast
zahrani¢ného dopytu. Slovensko by tak malo
nadalej ziskavat trhovy podiel a tento vyvoj by
mal byt nadalej podporeny podhodnotenym re-
alnym kurzom.

Technické predpoklady P4QA-2013,
ako aj predpoklady vyvoja zahra-
ni¢ného dopytu, st zalozené na
udajoch dostupnych k 10. janudru
2074.

Prognéza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzadvierky.

Pomerne vyrazny ndrast PMI

pre eurozénu a Nemecko (53,2,
resp. 55,9), ktory bol zverejneny
23. 1. 2014, teda po ukonceni
pripravy prognézy naznacuje, ze
pozitivne riziko rychlejsieho rastu
zahranicnych trhov Slovenska by sa
mohlo naplnit. Podla Now-Casting
Economics, ktory v redlnom case
aktualizuje odhad vyvoja HDP
eurozony z najnovsich dostupnych
Udajov z redlnej ekonomiky, ako

aj z réznych predstihovych indi-
kdtorov, zverejnené tdaje za PMI
vyrazne zvysili odhad rastu HDP
na0,37 % v 1. tvrtroku a 0,52 %

v 2. Stvrtroku 2014.
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V rdmci Struktury rastu ekonomiky sa prehodno-
til domaci dopyt smerom nahor z dévodu aktu-
alne lepsieho vyvoja. Zo zverejnenej Struktury
rastu ekonomiky za 3. Stvrtrok 2013 a mesacnych
statistik vyplynulo, Ze verejna spotreba a investi-
cie sa vyvijali priaznivejsie, ¢o sa premietlo aj do
dalsich stvrtrokov.

Spotrebitelsky dopyt sa vyvijal v 3. Stvrtroku
2013 horsie, ako sa predpokladalo. Tento nega-
tivny efekt je povazovany za kratkodoby a ne-
prenasa sa do dalsieho obdobia, kedZze mesacné
udaje za oktober a november, ako aj predstiho-
vé indikatory naznacili, ze sukromna spotreba
by mala v poslednom $tvrtroku 2013 zacat rést.
Navyse nizsia o¢akavand inflacia by mala v ho-
rizonte progndzy pozitivne vplyvat na rast redl-
nych miezd a tiez podporit akceleraciu sukrom-
nej spotreby, ¢o viedlo k ,dobehnutiu poklesu”
z 3. Stvrtroka a miernej revizii jej predikcie sme-
rom nahor.

Prepad investi¢ného dopytu v 3. Stvrtroku 2013
bol nizsi, ako sa cakalo. To spésobilo zlepsenie
vyhladu za cely rok 2013 s ndslednym pozitivnym
vplyvom (carry-over efekt) aj do roka 2014. Za-
stavenie prepadu investi¢nej aktivity sa ocakava
od zaciatku roka 2014 s postupnou akceleraciou
v roku 2015. K zrychleniu rastu investi¢ného do-
pytu v roku 2015 by mal prispievat tak sikromny,
ako aj verejny sektor. V porovnani s predchadza-
jucou predikciou by mal byt rast investicii v ce-
lom horizonte prognézy rychlejsi, a to vplyvom
aktudlneho vyvoja, ako aj v désledku mierne vys-
Sieho rastu ekonomiky.

Vyssi rast verejnej spotreby v 3. Stvrtroku 2013
a na zaklade udajov zo Statnej pokladnice aj za
4. stvrtrok 2013 viedol k miernemu prehodno-
teniu pohladu jej vyvoja ku koncu roka. Verejna
spotreba by mala pozitivhe prispievat k rastu
ekonomiky nielen v roku 2013, ale aj v roku 2014,
kde by vplyvom ocakdvanej niz3ej urovne cien
malo déjst k narastu objemu tovarov a sluzieb vo
verejnom sektore.

Zrevidovany bol aj rast dovozov k vyssej dyna-
mike v celom horizonte predikcie, ¢o vyplynulo
z rychlejSieho rastu domdcej casti ekonomi-
ky a z vy$3ej exportnej vykonnosti. Tendencie
z predchadzajucej predikcie zostali zachované.

Celkovo by mal byt rast ekonomiky v roku 2014
aj v roku 2015 mierne rychlejsi ako v predcha-
dzajucej predikcii. Podstatna ¢ast zmeny pocha-
dza z lepSej domacej Casti ekonomiky a ciastoc-
ne z lepsej exportnej vykonnosti.

Viyvoj na trhu prace bol plne v sulade s ocaka-
vaniami z decembrovej predikcie. Zamestnanost
by sa mala zacat opatrne zvysovat od roku 2014
a miera nezamestnanosti postupne znizovat.

V mzdovom vyvoji sa predpokladd mierne po-
malsi rast nominalnych miezd ako v predchadza-
jucej predikcii, kedZe pri kolektivnych vyjedna-
vaniach by sa mohla zohladnit niz3ia doterajsia
i o¢akavana inflacia. V redlnom vyjadreni by mal
byt prijem z pradce mierne vy3si, ¢o by mohlo
podporit rast sukromnej spotreby. Pri pohlade
na rozklad miezd je zjavny vyrazne vyssi nérast
miezd vo verejnom sektore v roku 2014, a to naj-
ma v dosledku vyjednaného plosného zvysenia
miezd o 16 € vo verejnom sektore a zvysenia
platov lekérov a ucitefov. V sikromnom sektore

Graf 2 Porovnanie prognéz rastu

ekonomiky" (medziro¢ny rast v %,
prispevky v p. b., s. c.)

¢
31 3’ 1 33
| ¢ ¢
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P4QA-2013
P4QA-2013

2013 2015

Export B Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
M Viadna spotreba I Investicie
@ Rast HDP (%) W Konecna spotreba domacnosti

Zdroj: NBS.

1) Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndro¢nosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych 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.
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Graf 3 Predikcia nominalnych miezd
(medziro¢ny rast v %, mzdy rozdelené na
sektory)

2013 2014 2015

B Mzdy v sikromnom sektore
I Mzdy vo verejnom sektore
@ Rast miezd v celej ekonomike

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Verejny sektor v grafe predstavuje odvetvia O, P

a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2 (zjednodusene verejnd sprdva,
skolstvo a zdravotnictvo).

by mal byt rast miezd pomalsi, nakolko by mal
odzrkadlovat pomalsie zvysovanie produktivity
prace.

K najvédcsej zmene v aktualizacii predikcie do-
$lo v cenovom vyvoji. Vyraznejsi ako ocaka-
vany dezinfla¢ny vyvoj v poslednom obdobi
sposobil prehodnotenie inflacie k nizsej Grovni
v roku 2014. Prehodnotenie cenového vyvoja
sposobil nizsi rast cien v novembri, resp. me-
dzimesacény pokles cien v decembri (kumula-

Graf 4 Porovnanie struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)

P4QA-2013
P4QA-2013
P4QA-2013

2013 2014 2015

Potraviny M Cista inflacia
B Energie I Ostatné administrativne ceny
“® Rast HICP (%)

Zdroj: NBS.

tivne 0 0,5 percentudlneho bodu).V porovnani
s predpokladmi v decembrovej predikcii sa vy-
razne odlisne vyvijali predovietkym ceny po-
travin a Ciastocne priemyselnych tovarov bez
energii. Zakomponovanie aktudlneho vyvoja
a vyssieho poklesu cien elektrickej energie od
januara 2014 sposobilo znizenie predikcie in-
flacie az o0 0,7 percentudlneho bodu na 0,6 %
v roku 2014. Nasledne sa vplyvom ozivenia
spotrebitelského dopytu ocakava zvysenie in-
flacie na 1,9 % v roku 2015.
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Tabulka 1 Aktualizécia decembrovej strednodobej predikcie (P4QA-2013) zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov na medziro¢nej baze

Ukazovatel (medziro¢na dynamika v %, 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
ak nie je uvedené inak) Skutoc- P4QA-2013 Zmena oproti P4Q-2013
nost

Ceny

Inflacia merana HICP (priemer) 3,7 1,5 0,6 19 0,0 -0,7 0,1

Inflacia merana CPI (priemer) 3,6 14 0,6 1,7 0,0 -0,6 0,0

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

prod. prace ESA 95 v's. c.) 10 04 1 13 1> 02 01

Produktivita p,race ESA 95 (HDPs.c./ 17 17 20 28 00 01 02

zamestnanost ESA 95)

Kompen. na zamestnanca v b. c. podla

ESA 05 2,8 13 32 4,0 =1;5 0,0 0,2

Nominalne mzdy? 2,5 2,6 2,9 4,0 0,0 -0,3 0,2

Reélne mzdy? =13 1,2 23 23 0,1 03 0,2

Ekonomicka aktivita

HDP realny 1,8 09 2,3 33 0,0 0,1 0,2
Konecna spotreba domacnosti -0,2 0,0 1,7 2,6 -0,1 0,1 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy -1,1 1,3 1,0 14 1,0 0,8 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -6,9 04 3,6 0,8 038 0,2

Viyvoz tovarov a sluzieb 99 39 48 56 0,1 0,0 03
Dovoz tovarov a sluzieb 33 2,1 44 54 0,1 0,2 0,2

Hr}be disponib. dochodok domécnosti 16 10 17 26 01 01 02

reélny

Output gap (% z potencidlneho 10 17 17 09 02 03 02

produktu)

HDP nominalny (mil. EUR) 71096,0 |721829 |[744648 |78461,1 -140,8 -550,4 -519,7

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95 0,1 -0,8 03 0,5 0,0 0,0 0,0

Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. osob) | 22094 2192,0 21986 22100 0,0 0,0 1,0

Miera nezamestnanosti podla VZPS® (%) 13,9 14,2 13,8 13,2 0,0 0,1 0,1

Poc.et neﬂzamestnanych podla VZPS* 3775 3870 3738 3547 10 21 10

(v tis. 0sOb)

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 185,1 186,8 190,7 194,5 04 1,7 2,1

Obchodna bilancia (% HDP) 50 6,4 6,4 6,9 0,0 -0,1 0,0

Bilancia sluzieb (% HDP) 04 0,2 03 03 0,0 0,0 0,0

Bezny ucet (% HDP) 2,2 33 2,7 35 0,0 -0,1 0,0

Bezny a kapitélovy Ucet (% HDP) 4,1 4,7 43 54 0,0 -0,1 0,0

Externé predpoklady prognézy

Externé prostredie

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | 1,0 1,0 43 52 0,0 0,0 0,0

Technické predpoklady

Vymenny kurz (USD/EUR)®) 1,28 1,33 1,37 1,37 0,0 2,2 2,2

Cena ropy Brent (USD/barel) 112,0 108,7 105,3 100,4 0,5 13 1,2

Cena ropy Brent (EUR/barel)® 87,1 81,9 77,0 734 04 -04 -0,5

Rast ceny ropy (v USD) 0,9 -29 -3,2 -4,6 0,5 0,7 0,0

Rast ceny ropy (v EUR) 9,3 -6,0 -5,9 -4,6 0,3 -0,6 0,0

Rast cien neenergetickych komodit (v USD) 7,2 -54 -2,6 37 0,0 0,0 0,0

EURIBOR 3M (%) 0,6 0,2 03 0,5 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka: Udaje za infldciu st sezénne neocistené, infldcia a technické predpoklady za rok 2013 st skutocnost.
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 predchddzajicej predikcii je v %.

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
AxtuaLizacia 4.Q 2013



Tabulka 2 Aktualizécia decembrovej strednodobej predikcie (P4QA-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

na medzikvartalnej baze

Ukazovatel (medzikvartalna dynamika | 1.Q | 2Q | 3.Q ([ 4Q ([ 1Q [ 2Q |3Q | 4Q |(1Q|(2Q|3Q|4Q|1Q|2Q | 3Q | 4Q
Vv %, ak nie je uvedené inak) 2012|2012 | 2012|2012 (2013|2013 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2015 | 2015
Skutocnost Predikcia
Ceny
Inflacia merana HICP (priemer) 20( o7 03| 06| 07, 02| -01| -02| 04| 04| 01| 04| 08| 04| 03| 07
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. c./
prod. prace ESA 95 v's. c.) 14/ 09, -01| o01| -06| 01| -03| 06| 04| 03| 02| 02| 03| 04| 04 04
Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./
zamestnanost ESA 95) 02( 03| 04| 04| 04, 05| 02| 05| 04| 06| 07| 07| 07( 07| 07| 07
Kompen. na zamestnanca v b. c. 1,6 1,2 03 05| -01 04| -01 11 0,9 09 09 09 09 1,1 11 1,1
Ekonomicka aktivita
HDP realny 03| 02| 02| 00f 02, 03, 02| 05| 06 07| 08| 08| 08 09| 09| 09
Konecnd spotreba domécnosti 04 -08/ 00| -02| -02| 09| -04f 04| 05| 06| 04| 06| 07( 07| 07| 08
Konecnd spotreba verejnej spravy 12| -15| 00| o0 08 02| 14| -03| -02( 04| 05| 05| 04| 02| 02| 072
Tvorba hrubého fixného kapitalu -82| 42| 07| -26| 54| 27| 30| 29| -21| 08| 09| 09| 09| 09| 09| 10
Vlyvoz tovarov a sluzieb 51 31| 07| 04| -03| 38| -11| 19| 10| 13| 14 13| 13| 15| 15/ 15
Dovoz tovarov a sluzieb 24| 26| 31| -34| 04| 19| 08| 11| 08| 1,1 131 13| 13| 14| 14| 14
Hruby disponib. déchodok domacnosti
redlny -6 12| o8| 01| -01| 06| -03| 04| 04| 07| 06| 06| 06| 07| 07| 07
Output gap (% z potencidlneho
produktu) -08| -09| -11| -14| 15 16| -19| -19| -19| -1,8| -16| -1,4| -12| -10| -08| -05
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 01| -01| -02 04| -02( -03| 00| O1 02 01| O1| 01 O1| 02| 02| 02
Miera nezamestnanosti podlaVZPS? (%) | 13,7 | 13,8| 140| 143 | 142| 143 | 143| 142| 140| 13,9| 138| 136 135| 133| 13,1| 128
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.
Pozndmka: Udaje za infldciu st sezénne neoCistené, za rok 2013 st skutocnost.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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