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1 Aktudlna predikcia bola vypracovand
na zdklade tdajov rychleho odhadu
HDP a zamestnanosti s terminom
uzdvierky 21. mdja 2014. Agregdtne
¢isloza HDP v 1. Stvrtroku 2014
Je histcria, struktdra rastu je viak
predikcia. Po ddtume uzdvierky pub-
likované tdaje o ndrodnych tctoch
viac-menej potvrdili Struktdru rastu
ekonomiky v aktudlnej predikcii.

2 Viac informdcii o dopade tychto
technickych predpokladov mozno
ndjst v Specidlnom boxe v strednodo-

bej predikcii P2Q-2014 na internetovej

strdnke www.nbs.sk v casti Menovd
politika.

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Aktudlny makroekonomicky vyhlad vychddzal z preapokladu akcelerdcie ekonomik nasich
hlavnych obchodnych partnerov. Hlavny zdroj rastu ekonomiky by mal pochddzat zo
zahrani¢ného dopytu, avsak postupne by sa mal pridat aj domdci dopyt. Rast by mal byt

v strednodobom horizonte vyvdZenejsi. V tomto roku by sa malo tempo rastu ekonomiky
zrychlit na 2,4 % s ndslednou akcelerdciou na 3,2 % v roku 2015 a 3,5 % v roku 2016. Zdroven
sa v sulade s tym predpokladd zvysovanie zamestnanosti. Infldcia by mal zotrvat na po-
merne nizkych drovniach, tempo rastu cien by sa vsak malo obnovit s rychlejSim domdcim

dopytom v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Rast globdlnej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2014
mierne spomalil. Jeho nizsiu dynamiku v porov-
nani s vyvojom na konci roka 2013 ovplyvnili
hlavne docasné jednorazové efekty. Necakane
silnd zima sa podpisala na spomaleni americkej
ekonomiky. Relativne silnu aktivitu predovsetkym
v druhej polovici roka 2013 vystriedala v 1. Stvrt-
roku 2014 stagnéacia ekonomiky, ked prepad suk-
romnych investicif a ¢istého exportu bol kompen-
zovany vydavkami na sukromnu spotrebu. Podla
rychleho odhadu Eurostatu ekonomika eurozény
zaznamenala v 1. Stvrtroku rast 0,2 %, rovnako
ako v predchddzajucom Stvrtroku. Z kltcovych
ekonomik pdsobilo prorastovo na eurozéonu iba
Nemecko a Spanielsko.

Pomerne robustny rast v Nemecku potiahol
slovensku ekonomiku, ktord podla rychleho od-
hadu' mierne zrychlila tempo rastu na 0,6 %, ¢o
bolo v sulade s predpokladmi z predchddzajicej
predikcie. Mesa¢né Udaje naznacili zdroje rastu
ekonomiky, ktoré sa mierne odlisovali od pred-
pokladov v predchadzajucej predikcii. Pozitivny
vplyv exportnej vykonnosti vdaka postupnému
oZiveniu v krajindch nasich obchodnych partne-
rov pokracoval, v 1. Stvrtroku 2014 vsak vyraznej-
Sie prispel k rastu aj domdci dopyt. V rdmci neho
sa markantnejsie obnovil rast sikromnej spotre-
by. Zlep3ovanie nélad spotrebitelov, ktoré doku-
mentuje oc¢akéavany vyvoj ich finan¢nej situacie
a nezamestnanosti, sa premietol do pomerne
silného rastu maloobchodnych trzieb. Tento vy-
voj naznacil uspokojovanie odloZenej spotreby,
kedZe sukromna spotreba stagnovala, resp. kle-
sala poslednych pét rokov. Mesacné Statistiky
naznacili pokracovanie (redlneho) rastu verej-
nych vydavkov, i ked tento vyvoj mohol vyplyvat
z poklesu cien. Vyraznejsi pozitivny vplyv doma-
ceho dopytu timila tvorba hrubého kapitalu (in-
vesticie a zasoby). Po pomerne robustnom raste
investicif (aj v dosledku kompletizacie investicie
v automobilovom priemysle) koncom roka 2013
doslo ku korekcii a investicie medziStvrtro¢ne
poklesli. Odhliadnuc od tohto bazického efektu
viak investi¢ny dopyt pokracoval v postupnom
obnovovani.

2 ro¢nik 22, 6/2014

Zamestnanost mierne vzrastla v 1. Stvrtroku
2014. Tempo rastu zostalo na drovni 0,2 % z pred-
chadzajuceho stvrtroka. Mesacné Udaje naznacili,
7e nové pracovné miesta boli generované najma
v priemysle a v dosledku rasticeho domaceho
dopytu aj v sluzbach. V- mzdovom vyvoji doslo
v 1. Stvrtroku 2014 k zrychleniu rastu v porovnani
s poslednym Stvrtrokom 2013. Pri stagnacii cien
tak redlne mzdy mohli vyraznejsie podporovat
rast sikromnej spotreby.

Spotrebitelské ceny merané HICP za cely 1. Stvrt-
rok 2014 medzistvrtrocne stagnovali v sulade
s oCakavaniami. Rast cien potravin a sluZieb bol
timeny klesajucimi cenami energii a priemysel-
nych tovarov bez energii. Je mozné, Ze mierne
ozivenie doméceho dopytu sa pomaly zac¢ina pre-
javovat uz aj v cendch. V rdmdi sluzieb sa zrychlil
rast cien suvisiacich s rekreaciami, dovolenkami,
ubytovanim a cien dopravy. Dovezena inflacia tl-
mila rast cien priemyselnych tovarov dlhodobej
spotreby. V rdmci priemyselnych tovarov sa vsak
zaznamenalo mierne zrychlenie cien tovarov krat-
kodobej spotreby, ¢o by tieZ mohlo odzrkadlovat
zlepsujuci sa domaci dopyt. Po dvoch Stvrtrokoch
poklesu sa zvysili ceny potravin, ked sa k sezén-
nemu rastu cien nespracovanych potravin pridali
aj ceny spracovanych potravin. Ceny energif zvy-
raznili svoj pokles v dosledku kazdoro¢nych Uprav
zaciatkom janudra.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Aktudlna predikcia je zalozena na predpoklade
vyraznejsieho oZivenia ekonomiky eurozény
v strednodobom horizonte. Pozitivny impulz
7 eurozony, ako aj z globalnej ekonomiky by sa
mal prejavit v raste exportnej vykonnosti nasej
ekonomiky a v dalsom ziskavani trhovych podie-
lov. Hlavnym zdrojom rastu ekonomiky by mal
teda zostat nadalej export. Ciasto¢ne sa k nemu
po dlhsom obdobi prida aj doméaci dopyt, v rdm-
ci ktorého by mala prorastovo pdsobit najma
spotreba (sukromnd, ako aj vlddna). Rast HDP by
mal dosiahnut tento rok 2,4 %. Nasledne sa oca-
kdva jeho postupna akceleracia na 3,2 % v roku
2015 a na 3,5% v roku 2016. V tychto cislach
je uz zakomponovana aktivécia dlhovej brzdy
a dodatoc¢né konsolidacné opatrenia.? Tie ube-
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ru z ekonomického rastu v roku 2015 priblizne  Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky

0,2 percentudlneho bodu a 0,04 percentualneho v percentudlnych bodoch)

bodu v roku 2016. 6
V rdmci domaceho dopytu by mala zrychlit

3 NAIRU predstavuje mieru nezamest-
nanosti nezrychlujicu mieru infldcie.

4 Kvantifikdcii eskaldcie geopolitického
rizika na slovensku ekonomiku sa ve-
nuje v aktudlnej predikcii samostatny

tempo rastu najma sukromnd spotreba. V 1. Stvrt-
roku 2014 doslo podfa mesacnych indikatorov
k vyraznejSiemu oZiveniu sukromnej spotreby.
Predpokladd sa, Ze tento vyvoj bol docasny (aj
vdaka uspokojeniu odlozenej spotreby) a v dal-
som obdobi bude rast spotreby mierne pomalsi.
Ciasto¢ne tiez bude sukromné spotreba timend
dodato¢nou  konsolidaciou. Celkové oZivenie
spotreby by mala podporovat zlepsujlca sa spot-
rebitelskd dovera, ocakdvania financnej situécie
a miery nezamestnanosti a rast redlnych prijmov.
V horizonte predikcie sa uvazuje s ustalenim rastu
sukromnej spotreby na Urovni mierne vyssej ako
2 %. Spotreba by mala byt pokrytad prijmami pri
relativne stabilnej miere Uspor.

Aktudlne dostupné udaje v prvych mesiacoch
roka 2014 naznacili pomerne rychly (redlny) rast
vydavkov centralnej vlady, ktory bol premietnu-
ty do predikcie na tento rok. Predpokladd sa tak
vyraznejsie zrychlenie rastu verejnej spotreby
v porovnan{ s minulym rokom. V dalsom obdobf
by viak malo dojst k miernemu spomaleniu ras-
tu verejnej spotreby, najma v dosledku aktivacie
dlhovej brzdy a dodato¢nych konsolida¢nych
opatren.

Mierne tlmiaco na ekonomicky rast by mal
posobit investicny dopyt, ktory pravdepodobne
v 1. Stvrtroku 2014 medzistvrtrocne poklesol. Pri
odhliadnuti od vysokej zékladne (investicia v au-
tomobilovom priemysle) koncom roka 2013 by
investicie mierne vzrastli. V krdtkodobom hori-
zonte pretrvavaju zatial opatrné vyhliadky, kedze
stavebné firmy pocituju okrem nedostato¢ného
dopytu aj finan¢né obmedzenia, ¢o je spojené so
zlou situdciou v odvetvi. V dlhodobom horizon-
te by sa mal rast investicif zrychlovat v sulade so
zlepSujucimi sa vyhliadkami rastu ekonomiky.

V horizonte predikcie by sa mala zachovat do-
vozna naro¢nost, takze najma vyvoj exportu bude
determinovat dovozy. Tento rok viak predpokla-
ddme vyraznejsi rast dovozov ako désledok po-
krytia relativne vysokého rastu spotrebitelského
dopytu a doplnenia zasob.

Postupné zvySovanie ekonomického rastu
a najma predpokladané vyraznejsie ozivenie do-
méaceho dopytu by sa malo premietnut do pokra-
¢ujuceho rastu zamestnanosti. V tomto roku by sa
mala zamestnanost po dvoch rokoch stagnacie,
resp. poklesu zvysit, ¢o potvrdili Udaje z rychleho
odhadu za 1. Stvrtrok a o tieZ naznacuju ocaka-
vania firiem v dalSom obdobf.V stlade s tymto vy-
vojom by sa mala zniZit miera nezamestnanosti,
pri¢om sa aj mierne uzavrie medzera v nezamest-
nanosti (rozdiel medzi skuto¢nou mierou neza-
mestnanosti a NAIRU?).
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Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 60 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Aktualny mierny medzirocny pokles cien by
mal pretrvat do 3. stvrtroka 2014. Ku koncu roka
sa predpokladd uz opédtovny rast cien (pribliz-
ne na urovni 1 %), ked by mali akcelerovat ceny
potravin. Menej timiaco by mali posobit dovoz-
né ceny, ktoré by mali zaznamenat postupné
spomalenie medzirocného poklesu. V 2. polroku
2014 by na zrychlenie cenového rastu mal poso-
bit bdzicky efekt vyrazného poklesu cien potravin
v roku 2013. V strednodobom horizonte sa uva-
Zuje s postupnym zrychlenim rastu cien k Urovni
2 %. S nastartovanim domaceho dopytu a uzatva-
ranim produkénej medzery by sa malo prejavit
prorastové pésobenie rasticeho dopytu na ceny.
Z nakladovych faktorov by mali ceny energif v su-
vislosti s technickymi predpokladmi nadalej timit
vyraznejsi rast spotrebitelskych cien.

V aktudlnej strednodobej progndze su rizika v re-
alnej ekonomike, ako aj v cenovom vyvoji vybilan-
cované. V redlnej ekonomike povazujeme za riziko
nizsieho rastu v tomto roku geopolitické napatie.’
Toto riziko je kompenzované moznym rychlejsim
rastom doméaceho dopytu. Riziko niZsieho zahra-
nicného dopytu a moznych dodatocnych konso-
lidacnych opatreni v strednodobom horizonte by
mohlo byt kompenzované vy3sim ziskavanim trho-
vych podielov v zahrani¢nom obchode a rychlej-
$im cerpanim fondov EU.Vinflacii predstavuju riziko
vyssieho rastu cien technické predpoklady. Toto by
malo byt timené dobrou Urodou v tomto roku.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

box.
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