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1 Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dbvodu pésobenia NBS vo vybore
pre makroekonomické prognozy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednosti je
povinny vypracovat makroeko-
nomicku a dariovi prognézu do
15. februdra. Poslednd dostupnd
progndza (z decembra) sa uzatvdra
spravidla v tretom novembrovom
tyzdni, ked este nie st k dispozicii
podrobné Udaje za HDP. Aktualizdcia
decembrovej strednodobej progndzy
sa pripravuje od roku 2013.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Rast ekonomiky Slovenska bol v 3. Stvrtroku 2013 v sulade s ocakdvaniami, odlisnd bola len
Jjeho struktdra. V horizonte predikcie sa predpokladd postupné zrychlovanie rastu ekonomiky
na2,3% v roku 2014 a na 3,3 % v roku 2015. Pozitivny vyvoj by mal byt podporeny najmd
rastom exportnej vykonnosti, ktord by mala pramenit z vyraznejsej obnovy zahrani¢ného
dopytu. Ku koncu horizontu predikcie by sa mal zrychlit domdci dopyt a rast HDP by mal byt
vyvdzenejsi. V sulade s rastom ekonomiky sa v roku 2014 zacne oZivovat trh prdce. Postupne
by malo dochddzat k tvorbe novych pracovnych miest a k poklesu miery nezamestnanosti.
Infldcia by sa mala v roku 2014 v prostredi nizkeho spotrebitelského dopytu a stabilnych cien
komodit este spomalit v priemere na droveri blizku 0,6 %, s ndslednym miernym zrychlenim

natakmer 2% v roku 2015.

AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE
P4Q-2013'

Aktudlna predikcia je zaloZena na rovnakych tech-
nickych predpokladoch ako decembrové pre-
dikcia. Rovnako zostal nezmeneny predpoklad
o0 pokracujucom zotavovani ekonomiky eurozény
a postupnom raste zahrani¢ného dopytu po slo-
venskych vyrobkoch a sluzbach.

Pri vypracovani aktualizacie predikcie sa vza-
li do Uvahy detailné Udaje o raste ekonomiky za
3. Stvrtrok 2013, mesacné udaje z redlnej ekono-
miky a predstihové indikatory.

KedZe vyvoj externého prostredia sa nezme-
nil, rast exportnej vykonnosti zostal na priblizne
rovnakej Urovni ako v predchédzajlcej predikcii.
Nadalej by mali slovenské vyvozy rast nepatrne
rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt, ¢im by malo Slo-
vensko ziskavat trhové podiely.

V rdmci Struktdry rastu ekonomiky sa prehodno-
til doméci dopyt smerom nahor z dévodu aktual-
ne lepsieho vyvoja. Zo zverejnenej Struktury rastu
ekonomiky za 3. Stvrtrok 2013 a mesacnych Sta-
tistik vyplynulo, Ze verejna spotreba a investicie sa

Vyvoj infldcie (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlinych bodoch)
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vyvijali priaznivejsie, ¢o sa premietlo aj do dalsich
stvrtrokov. Prepad investi¢ného dopytu v 3. Stvrt-
roku 2013 bol nizéi, ako sa ¢akalo, ¢o spdsobilo
Zlepsenie vyhladu za cely rok 2013 s pozitivnym
vplyvom aj do roku 2014. Od zaciatku roka 2014
sa ocakdva zastavenie prepadu investi¢nej aktivity
s postupnou akceleraciou v roku 2015. K zrychle-
niu rastu investicného dopytu v roku 2015 by mal
prispievat tak sukromny, ako aj verejny sektor.V po-
rovnani s predchadzajucou predikciou by mal byt
rast investicii v celom horizonte progndzy rychlejsi,
a to vplyvom aktudlneho vyvoja a tieZ v dosledku
mierne vyssieho rastu ekonomiky. Spotrebitelsky
dopyt sa vyvijal v 3. Stvrtroku 2013 horsie, ako sa
predpokladalo. Nepredpokladé sa vsak pokracova-
nie poklesu sukromnej spotreby. Mesacné Udaje za
oktéber a november, ako aj predstihové indikétory
naznacili, Ze sikromna spotreba by mala v posled-
nom Stvrtroku 2013 zacat rast. Postupné oZivenie
ekonomickej aktivity by sa malo zacat prejavovat aj
v raste disponibilnych prijmov a nasledne aj v akce-
leracii sukromnej spotreby v horizonte predikcie.

Mierne sa zrevidoval rast dovozov k vyssej dy-
namike v celom horizonte predikcie, ¢o vyplynulo
z rychlejsieho rastu domacej Casti ekonomiky.

Celkovo by mal byt rast ekonomiky v roku 2014
aj v roku 2015 mierne rychlejsi ako v predchddza-
jucej predikcii.

Vyvoj na trhu prace bol z aktudlne zverejnenych
Udajov plne v sulade s ocakavaniami z decem-
brovej predikcie, preto sme tuto Cast predikcie
nemenili. Zamestnanost by sa mala od roku 2014
zacat opatrne zvysovat a miera nezamestnanosti
postupne klesat. Ku koncu horizontu predikcie by
mala byt zamestnanost takmer 2% pod predkri-
zovou Urovnou. V mzdovom vyvoji sa predpokla-
da mierne pomalsi rast nominalnych miezd ako
v predchadzajucej predikcii, kedZe pri kolektivnych
vyjedndvaniach by sa mohla ciasto¢ne zohladnit
nizsia doterajsia i o¢akavana inflacia. V redlnom vy-
jadreni by vsak mal byt prijem z prace mierne vys3si,
¢o by malo podporit rast sikromnej spotreby.

K najvacsej zmene v aktualizacii predikcie doslo
v cenovom vyvoji. Vyraznejsi ako ocakavany dez-
inflacny vyvoj v poslednom obdobi spdsobil pre-
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Aktualizdcia strednodobej predikcie (P4QA-2013) zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel (medziro¢na dynamika v %, ak nie je uvedené inak) 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Skutocnost P4QA-2013 Zmena oproti P4Q-2013
Ceny
Inflacia merana HICP (priemer) 37 1,5 06 1,9 0,0 -0,7 0,1
Infldcia merana CPI (priemer) 36 14 06 1,7 00 -0,6 0,0
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. ¢./prod. prace ESA 95 v s. ¢)) 1,0 -04 1,1 13 -1,5 -0,2 0,1
Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 1,7 1,7 2,0 2,8 0,0 0,1 02
Kompenzacie na zamestnanca v b. c. podfa ESA 95 2.8 13 32 4,0 -1,5 00 0,2
Nomindlne mzdy? 2,5 2,6 29 4,0 0,0 -0.3 0.2
Redlne mzdy? -1,1 1,2 23 23 0,1 03 0.2
Ekonomicka aktivita
HDP redlny 1,8 09 2,3 33 0,0 0,1 0,2
Konecnad spotreba domacnostf -0,2 0,0 1,7 2,6 -0,1 0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy -1,1 13 1,0 14 1,0 038 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -6,9 0,4 3,6 08 0,8 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
Hruby disponibilny déchodok domacnosti, redlny -1,6 1,0 1,7 2,6 0,1 -0,1 0.2
Output gap (% z potencidlneho produktu) -1,0 -1,7 -1,7 -0,9 0,2 0,3 0,2
HDP nominalny (v mil. EUR) 710960 721829 744648 784611 -1408 -5504  -519,7
Trh prace
Zamestnanost podfa ESA 95 0,1 -0,8 03 05 0,0 00 0,0
Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. 0s6b) 22094 21920 21986 22100 0,0 0,0 1,0
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 139 14,2 13,8 13,2 0,0 0,1 0,1
Pocet nezamestnanych podla VZPS? (v tis. 0s6b) 377,5 3870 3738 3547 1,0 2,1 1,0
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 185,1 186,8 190,7 1945 04 1,7 2,1
Obchodna bilancia (% HDP) 5,0 6,4 6,4 6,9 0,0 -0,1 0,0
Bilancia sluzieb (% HDP) 04 0.2 03 03 00 0,0 00
Bezny ucet (% HDP) 2.2 33 2,7 35 0,0 -0,1 00
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) 41 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 (EUR/USD)” 1,28 1,33 1,37 1,37 0,0 2,2 2,72
Cena ropy Brent (USD/barel)? 112,0 108,7 105,3 1004 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) 09 -29 -3,2 -4,6 05 0,7 00
Rast ceny ropy (v EUR) 9.3 -6,0 -59 -4.6 03 -0,6 0,0
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 -54 -2,6 37 0,0 00 00
EURIBOR 3M (%) 0,6 0,2 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka: Udaje za infldciu nie st o¢istené od sezénnych vplyvov, 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 infldciou CPI. 4) VZPS

— vyberové zistovanie pracovnych sil. 5) Zmeny oproti predchddzajiicej predikcii v %.

hodnotenie inflacie smerom k niz3ej Urovni v roku
2014. Prehodnotenie cenového vyvoja sposobil
nizsi rast cien v novembri, resp. medzimesacny
pokles cien v decembri (kumulativne o 0,5 per-
centudlneho bodu). V porovnani s predpokladmi
v decembrovej predikcii sa vyrazne odlisne vyvija-
i predovsetkym ceny potravin a Ciastocne aj ceny
priemyselnych tovarov bez energif. Zakompono-
vanie aktudlneho vyvoja a vyssieho poklesu cien

elektrickej energie od januara 2014 sposobilo zni-
Zenie predikcie inflacie az 0 0,7 percentualneho
bodu na 0,6% v roku 2014. Dno by mala inflacia
dosiahnut v 1. Stvrtroku 2014, v dalsom obdobi
sa uz predpoklada aj vplyvom bazického efektu
nizkeho rastu cien zrychlenie inflacie. Nasledne sa
vplyvom ozivenia spotrebitelského dopytu oca-
kdva zvysenie inflacie na 1,9% v roku 2015.
Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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