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1 ZHRNUTIE

Najnovsia decembrovd makroekonomicka pre-
dikcia bola zalozend na aktudlne dostupnych
udajoch o rychlom odhade HDP a zamestnanos-
ti, mesacnych Statistikach a technickych predpo-
kladoch ECB'. Pri tvorbe strednodobej predikcie
zobrala NBS do uvahy nizsi zahrani¢ny dopyt,
utlmeny domdci dopyt, negativne trendy z pred-
stihovych indikatorov, horsi vyvoj na trhu prace,
ako aj aktualne konsolidac¢né opatrenia.

Vyvoj zahrani¢ného dopytu po slovenskych vy-
robkoch a sluzbach by mal dosiahnut dno na
prelome rokov 2012 a 2013, v désledku ¢oho by
sa mal rast ekonomiky v roku 2013 vyraznejsie
spomalit. Ekonomicky rast (tak ako v predcha-
dzajucej predikcii) pribrzdi aj konsolidacia ve-
rejnych financii, najma cez spomalenie investicii
a spotreby domacnosti.

Spomalenie ekonomickej aktivity, ale aj mozné
efekty Uprav pracovnej a socidlnej legislativy, by
mohli spdsobit pokles zamestnanosti a narast
nezamestnanosti uz od 4. stvrtroka 2012, s na-
slednym vplyvom na cely rok 2013. S obnovenim
zahrani¢ného dopytu by sa mala zacat oZivovat
aj domaca cast ekonomiky, ktord by mala zacat
od roka 2014 prispievat kladne k HDP a vytvarat
mierny rast ekonomiky (graf 1). To by sa nasled-
ne malo prejavit aj v tvorbe novych pracovnych
miest a postupnom znizovani miery nezamest-
nanosti.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
chédza k zhorseniu vyhliadok makroekonomic-

Graf 1 Struktura rastu HDP (medziroény rast
HDP v %, prispevky v p. b.)
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4 HDP rast

Zdroj: SU SR, NBS.

1) Prispevok exportnych trhov k rastu HDP predstavuje prispevok
exportu SR ocisteného o dovozy spojené s produkciou urcenou
na export. Predstavuje to vplyv zahrani¢ného dopytu na vyvoj
ekonomiky (ktory abstrahuje od dovozov ovplyvnenych domd-
cim dopytom).

kého vyvoja, ked v roku 2012 by mala slovenska
ekonomika vzrast o 2,4 %, v roku 2013 0 1,6 %
avroku 2014 o 3,5 %. V cenovom vyvoji sa pred-
poklada vyraznejsie spomalenie inflacie z 3,8 %
v roku 2012 na 2,3 % a 1,9 % v rokoch 2013 az
2014. V aktudlnej strednodobej prognoze pre-
vladaju v redlnej ekonomike rizika smerom nadol
a v cenovom vyvoji smerom nahor.

1 Eurosystem Staff Macroeconomic
Projections for the Euro Area,
December 2012. Podrobnejsie
informdcie o prognéze ECB st
dostupné na www.ecb.int. Datum
uzdvierky predpokladov predikcie
bol 23. novembra 2012, v désledku
coho boli k dispozicii len informdcie
zrychleho odhadu HDP, podla
ktorého slovenskd ekonomika
v 3. Stvrtroku vzrdstla 0 0,6 %.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

POMALA OBNOVA GLOBALNEJ EKONOMIKY

Globélna ekonomika v 3. Stvrtroku 2012 mierne
vzrastla, jej rast sa viak nadalej nachadza na niz-
kych urovniach. Obnova globalnej ekonomiky
je pomald a proces jej ozdravovania je nadalej
zranitelny a nestaly. Napriek realizovanym opat-
reniam neistota ohladom riesenia dlhovej krizy
v eurozéne predstavuje jedno z najvyraznejsich
rizik pre globalnu ekonomickd obnovu. Rovna-
ko obavy vyvoldva aj sposob dalsieho riesenia
fiskalnej konsolidacie v USA. Slaby trh prace
a finan¢nd situdcia domacnosti zostavaju tak-
tiez nadalej rizikom pre obnovu hospodarskeho
rastu vo vyspelych ekonomikach. Rozvijajuce
sa ekonomiky zaznamenali v predchéadzajucich
obdobiach vyraznejsie spomalenie rastu ako sa
predpokladalo. Vdaka podpornym menovym
a fiskédlnym opatreniam sa v3ak ich ekonomicky
rast postupne zrychlil. Tieto opatrenia tak do-
kazali kompenzovat negativne dopady slabého
externého dopytu na ekonomicku aktivitu. Rizi-
ko pre rozvijajuce sa ekonomiky predstavuje rast
cien komodit a dalsie vyrazné spomalovanie glo-
balneho obchodu. Kompozitny indikator ekono-
mickej dévery (CLI)? v krajindch OECD sa na za-
Ciatku 3. Stvrtroka 2012 mierne oslabil. V dalsom
priebehu 3. Stvrtroka uz nedoslo k jeho zmene,
¢o moze naznacovat sice stabilizaciu ekonomic-
kej aktivity, ale na nizkych drovniach.

RECESIA v EUROZONE

Po znizeni HDP eurozény v 2. Stvrtroku 2012
poklesla jej ekonomika aj v 3. Stvrtroku (-0,1 %).
Slaba ekonomickd aktivita pretrvéva v eurozéne
aj nadalej. Vo vyraznej miere je ovplyviiovana
nepriaznivym vyvojom dlhovej krizy, ako aj niz-
kou doverou tak podnikov, ako aj spotrebitelov,
ktord sa uz viac mesiacov po sebe pohybuje pod
dlhodobym priemerom. Slabd ekonomicka vy-
konnost ovplyviiuje aj trh prace, ked' miera neza-
mestnanosti dosahuje historické maxima.

HETEROGENNY VYVOJ VO SVETE
HDP v krajinach OECD v 3. stvrtroku 2012 mierne

vzrastol. Nadalej pretrvavaju rozdiely vo vyvoji
jednotlivych krajin. Pokles hospodarstva opatov-

ne zaznamenala eurozéna. K vyraznému pokle-
su ekonomiky doslo v Japonsku. Po troch Stvrt-
rokoch prepadu ekonomiky najvyraznejsi rast
dosiahla Velkd Britania. Hruby domaci produkt
v USA v porovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom mierne vzrastol, a to najma v doésledku po-
silnenia sukromnej spotreby a narastu vladnych
vydavkov. Pozitivne na HDP vplyvali aj investicie
do rezidencnej vystavby. Naopak, nerezidencné
investicie poklesli. V dosledku vyrazného znize-
nia exportov zaznamenal Cisty export negativny
prispevok k tvorbe HDP. Po prepade v letnych
mesiacoch indikator aktivity v priemysle (ISM)3
v septembri aj v oktdbri rastol nad hranicu 50 bo-
dov, €o signalizuje zlep3ujuce sa nalady. Pozitivny
vyvoj sa prejavil najma v oblasti vyvoja novych
objednévok a produkcie. V Cine sa v 3. $tvrtroku
zrychlila dynamika rastu, a to vdaka silnej suk-
romnej spotrebe a investicidm. Indikator ekono-
mickej aktivity v priemysle (Manufacturing PMI)*
sa po prechodnom oslabeni v predchadzajucich
mesiacoch v oktobri opat dostal do pasma sig-
nalizujuceho rast produkcie. Jeho Uroven je viak
vyrazne nizsia v porovnani s oktdbrovym histo-
rickym priemerom.

SLOVENSKU EKONOMIKU TAHAL NAJMA VYVOZ

Napriek recesii v eurozéne (v 3. Stvrtroku bol
zaznamenany druhy medzikvartalny pokles za
sebou) dosiahol rast ekonomiky na Slovensku
v 3. stvrtroku podla rychleho odhadu SU SR
0,6 %. Vyvoj v 3. stvrtroku bol (na zéklade urovne
vytvoreného HDP) v sulade s o¢akdvaniami. Hoci
bol vykdzany medzikvartalny rast HDP mierne
vyssi ako predpoklad z predchadzajucej predik-
cie, rozdiel bol spésobeny len prehodnotenim
predchadzajucich stvrtrokov k nizsim rastom, ¢o
sposobilo vyssi medzikvartalny rast v 3. Stvrtro-
ku. Objem vyprodukovanych tovarov a sluzieb
v 3. Stvrtroku bol na urovni, akd sa ocakdvala
v predchadzajlcej predikcii. Struktura rastu HDP
nebola v ¢ase tvorby predikcie zverejnend, aviak
mesacné Udaje naznacovali niektoré tenden-
cie. Priaznivy vyvoj ekonomiky mozno pripisat
predovietkym priaznivému prispevku cistého
exportu. Z udajov o nomindlnom zahrani¢nom
obchode vyplyva, Ze aj v 3. stvrtroku pokracoval
medziro¢ny rast exportnej vykonnosti pri sucas-

2 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované
OECD - posledné dostupné tdaje
publikované v novembri 2012 st po
september 2012.

3 Institute for Supply Management:
PMI (Index ndkupcov zdsob) - in-
dikdtor ekonomického sentimentu
v priemysle USA. Napriek tomu,

Ze tento indikdtor zbiera tdaje
len z priemyslu, je povaZovany za
vyznamny indikdtor sentimentu
pre celt ekonomiku.

4 China Manufacturing PMI: Indi-
kdtor ekonomického sentimentu
v priemysle Ciny zverejfiovany
Cinskym ndrodnym statistickym
uradom.
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Graf 2 Kratkodobé indikatory (3-mesacné

kizavé priemery, medziro¢né zmeny v %)
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nom poklese dovoznej néro¢nosti. Nabeh novej
vyroby vautomobilovom priemysle uz pravdepo-
dobne dosiahol maximalne kapacity v 2. Stvrtro-
ku a zostal na tejto Urovni aj v 3. Stvrtroku. Doku-
mentuje to index priemyselnej vyroby, ktorej rast
je takmer vylu¢ne zaloZeny na automobilovom
priemysle. Podobny priebeh ako index priemy-
selnej produkcie zaznamenali trzby v priemysle
pri nizSich medziro¢nych rastoch, z ¢oho vyplyva
vacsi efekt vyroby mensich a lacnejsich vozidiel.
Skladba vyrabanych dut zodpoveda dopytu nie-
lenv EU, ale aj v mimoeurdépskych ekonomikach,
vdaka ¢omu Slovensko ziskavalo trhovy podiel
na svetovom obchode.

Na rozdiel od pozitivneho prispevku cistého ex-
portu je mozné predpokladat, ze doméci dopyt
prispel negativne k rastu ekonomiky. Negativ-
ne nalady spotrebitelov sa nadalej prehlbovali
v 3. Stvrtroku, ¢o sa odrazilo v medziro¢nom po-
klese maloobchodnych trzieb. Prepad realnych
prijmov a stagnacia zamestnanosti sposobili po-
kracovanie dlhodobej opatrnosti domacnosti pri
spotrebnych rozhodnutiach. Tieto ukazovatele
indikuju pokles konecnej spotreby domacnosti
v 3. Stvrtroku.

Udaje o hotovostnom ¢erpani $tatneho rozpoé¢-
tu naznacuju rast konecnej spotreby verejnej
spravy. Vydavky na chod $tatu dosiahli v medzi-
rocnom porovnani narast, ¢o pravdepodobne

prispelo pozitivne k rastu ekonomiky. Z aktudl-
neho vyvoja danovych a odvodovych prijmov
vyplyva ich vypadok v roku 2012 oproti pévod-
nym ocakavaniam MF SR na udrovni 231 mil. €
(ztoho DPH 121 mil. € a DPPO 40 mil. €).

V oblasti investicného dopytu prevladali
v 3. Stvrtroku v sulade s o¢akévaniami negativ-
ne tendencie. Uverové aktivity sa vyraznejiie
znizovali v podnikovom sektore. V poslednych
dvoch mesiacoch 3. stvrtroka boli zaznamenané
medziro¢né poklesy tverov podnikom, ked' sa
znizil stav Uverov vsetkych splatnosti. Napriek
priaznivym drokovym podmienkam (klientske
urokové sadzby z uverov podnikom dosahuju
timené ako z ponukovej strany, tak aj z dopy-
tovej. Dokumentuju to Udaje z dotaznikového
prieskumu o vyvoji ponuky a dopytu po uveroch.
Podla tychto udajov pocitovali banky v 3. Stvrt-
roku mensi zaujem o Uvery zo strany podnikov.
Dalsim ukazovatefom podporujucim negativny
vyvoj v investicnom dopyte su hard indikatory,
ktoré poukazuju na pretrvavajuci pokles aktivity
v stavebnictve.

Vychodiskové pozicia ekonomiky na zaklade
udajov z rychleho odhadu (horsi ako ocakéavany
domaci dopyt) a mesacnych indikatorov (naj-
ma kratkodobych predstihovych) naznacuje
spomalovanie ekonomickej aktivity v krdtkom
horizonte.

STAGNUJUCI TRH PRACE

Zamestnanost v 3. stvrtroku pokracovala v stag-
nacii, ked rast ekonomiky nebol dostatoc¢ne
robustny na tvorbu novych pracovnych miest.
Zmesacnych Statistik vyplyva, Ze negativny vyvoj
pretrvaval v sektore stavebnictva, kde dlhodobo
klesa pocet zamestnanych. Mesacné Statistiky za-
mestnanosti za priemysel v 3. Stvrtroku nedavali
jasné smerovanie a pravdepodobne firmy zatial
uprednostiiovali opatrny pristup k prepustaniu,
ked najprv siahali na odmeny a benefity. Doku-
mentuju to mesacné Udaje o vyvoji nominalnych
miezd, ktoré sa v medzimesa¢nom porovnani vy-
raznejsie znizili. MoZno za tym vidiet preferencie
firiem udrzat si produktivnych zamestnancov.
Mzdovy vyvoj odzrkadloval okrem spominané-
ho opatrnostného pristupu firiem aj negativne
ocakavania redlnej ekonomiky a s tym spojeny
pravdepodobny pokles ziskovosti a tiez vplyv
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Graf 3 Vyvoj na trhu prace (medziro¢né

zmeny v %, troven v %)

(%) (saldo odpovedi)
204 - 40
15 30
F 20
101
r 10
5 B
F 0
0 al
r-10
5 ‘ cut off L
: ‘ 22.11.2012 20
A0 30
15~ ‘ =40

2008 2009 2010 2011 2012

B Miera nezamestnanosti, s. o.
Zamestnanost
== Nominalne mzdy, 3-mesacny kizavy priemer
Ocakavania zamestnanosti, 3 mesacny kizavy priemer

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia.

konsolida¢nych opatreni platnych od buduceho
roka.

MIERNE ZRYCHLENIE INFLACIE V DOSLEDKU RASTU CIEN
POTRAVIN

Medziro¢nd miera inflacie HICP sa udrziavala
v poslednych mesiacoch stale tesne pod urov-
fou 4 %. Inflacia zaznamenala vyssie tempo ako
ocakdvania z predchadzajicej predikcie. Celkovo
infldcia HICP v sucasnosti dosahuje v porovnani
s aktuadlnou Uroviou output gapu relativne vyso-
ku droven.V ramci jednotlivych zloziek rastli pre-
dovsetkym ceny potravin. V ramci cien potravin
sa tiez naplnil predpoklad o zvyseni cien taba-
kovych vyrobkov. Ich ceny sa zvysili nielen kvoli
vys$sim spotrebnym daniam, ale aj distributori
premietali do cien rasttice naklady. V ¢istej infla-
cii pozostavajucej z cien priemyselnych tovarov
a sluzieb bez administrativnych cien vzrastli ceny
hotelov a restaurdcii a ceny v Skolstve. Uvedeny
rast bol pravdepodobne podmieneny rastom
cien potravin. Tlmiaci vplyv na vyraznejsi rast
cien poloziek cistej inflacie mal pretrvévajuci
nizky spotrebitelsky dopyt. V poslednych me-

Graf 4 Vyvoj inflacie (medziro¢ny rast v %,

prispevky v p. b.)
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Zdroj: NBS, SU SR.

Graf 5 Vyvoj celkovej inflacie HICP (v %, s. 0.)
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Zdroj: NBS, SU SR.

siacoch spomalovalo medzirocné tempo rastu
cien energii, napriek rekordne vysokym cendm
pohonnych latok.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY>

Od zverejnenia poslednej prognézy na zaciatku
septembra bol vymenny kurz eura voci americ-
kému dolaru nadalej volatilny, aviak pohyboval
sa na vyssich urovniach. V septembri sa vyraz-
nejsie posilnil, v oktébri bol viac-menej stabilny
a v novembri opdtovne zaznamenal kolisavy
vyvoj. DIhova kriza v eurozéne a s fhou spojené
udalosti boli hlavnym faktorom, ktory dlhodobo
ovplyviiuje vyvoj vymenného kurzu. Aktudlna
prognéza v celom horizonte predpoklada prie-
mernu uroven kurzu 1,28 USD/EUR.®

Cena ropy po poklese v 2. tvrtroku zaznamena-
la v 3. Stvrtroku postupny narast. Jej rast suvisel
s poklesom produkcie v krajindch OPEC a kraji-
nach mimo OPEC-u, zavedenim ropnych sankcii
voci Irdnu a odstavkou niektorych tazobnych za-
riadeni v désledku ich pravidelnej udrzby. Znize-
nie produkcie viak bolo ¢iasto¢ne kompenzované
vyraznym zvysenim produkcie v Saudskej Arabii.
Priemerna cena ropy v 3. Stvrtroku dosiahla 110,0
USD/barel. Do konca roka sa nepredpoklada jej
dalSi narast v dosledku obév z vyvoja globalnej
ekonomiky, slab3ieho dopytu a vysokého stavu
zasob. V priebehu oktébra investori vyrazne re-
dukovali svoje dlhé pozicie na komoditnej burze
NYMEX. Medzindrodna agentura pre energiu zni-

Graf 6 Vymenny kurz USD/EUR
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Zdroj: NBS, ECB.

Graf 7 Cena ropy Brent v USD/barel

(USD/barel) (p. b.)
- r 6
120+ r 4
i
100+ «\\, 2
80 | .Ill, 0
I | |
eo—/-\. k +-2
O R S s e

T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Rozdiel v medzirocnom raste medzi P4Q-2012
a P3Q-2012 (prava os)

- P4Q-2012
P3Q-2012

== Skutocnost

Zdroj: NBS, ECB.

zila odhad dopytu po rope pre rok 2013 mierne
smerom nadol. Prognéza predpokladd v roku
2012 cenu ropy na Urovni 111,7 USD/barel, v roku
2013 pokles na 105 UDS/barel a v roku 2014 opéa-
tovne pokles na 100,5 USD/barel.

Graf 8 Cena ropy Brent v EUR/barel
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5 Technické predpoklady strednodo-
bej progndzy, ako aj predpoklady
vyvoja medzindrodnej ekonomiky
vychddzaji z,,Makroekonomickych
projekcii odbornikov eurosystému
pre eurozénu”z decembra 2012
a st zaloZené na tdajoch dostup-

nych k 15. novembru 2012.

6 Progndzayv celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny

na urovni priemeru za desat

pracovnych dni konciacich driom

uzadvierky.
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Ceny neenergetickych komodit v 3. Stvrtroku
2012 vzréstli, ked k ich vyraznému rastu doslo
hned na zaciatku Stvrtroka. Rast zaznamena-
li najma ceny agrokomodit a dostali sa tak na
najvyssie Urovne od zaciatku roka. Narast cien
agrokomodit bol zapri¢ineny najma dosledkom
sucha a naslednych obav zo slabej urody. Ceny
kovov vplyvom zhorsenych obav z vyvoja glo-
balnej ekonomiky v priebehu Stvrtroka poklesli.
Prognéza predpokladd pokles neenergetickych
komodit v roku 2012 0 7,5 %, v roku 2013 pokles
0 1,5% avroku 2014 rast o 3,3 %.

Priemernd uroven kratkodobych trokovych
sadzieb’ (3-mesacny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,6 % v roku 2012, 0,2 % v roku 2013 a 0,3 %
v roku 2014.

V predikcii sa explicitne uvazovalo s konsoli-
dacnymi opatreniami predstavenymi na tento
a buduci rok. Tie by mali zabezpecit, aby Slo-
vensko splnilo ciel dostat deficit verejnych fi-
nancii v roku 2013 pod 3 % HDP. Konsolidacia
bola prevzatd do hlavného scendra predikcie
ako technicky predpoklad, ktory sa cez r6zne
kanaly transmisie pretavil do realnej ekono-
miky. Nasledujuca tabulka zobrazuje zoznam
konsolida¢nych opatreni, ktoré boli do ddtumu
uzavierky?® predikcie zndme a zobraté do Gvahy.

Graf 9 Ceny neenergetickych surovin
(medziro¢na zmena v %)

(%) (p.b)
45 r1s
30 10
15 4 \ | L5

0 ; ; ; ‘ ‘ %P 0
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Rozdiel v medziroénom raste medzi P4Q-2012
a P3Q-2012 (prava os)

e P4Q-2012
P3Q-2012

== Skutocnost

Zdroj: NBS, ECB.

Efekt tychto opatreni na deficit verejnej spra-
vy by mal v roku 2012 predstavovat 0,3 mld. €
a v roku 2013 1,6 mld. €°. Pre rok 2014 nie su
zname ziadne konsolida¢né opatrenia, takze
v predikcii sa zatial s dodato¢nym konsolidac-
nym usilim neuvazuje. Kompoziciu predpokla-
danej konsolidacie ilustruje tabulka 1.

Tabulka 1 Zoznam konsolida¢nych opatreni”

1. | Opatrenia zavadzajice zmeny v ramci Il. piliera (otvorenie Il. piliera; znizenie prispevku z 9 % na 4 %).

2. | Zvysenie odvodového zatazenia (zjednotenie maximalnych vymeriavacich zakladov; zvysenie odvodového zatazenia

pre dohody o vykonani prace mimo pracovného pomeru a SZC0), zdravotné odvody z dividend v roku 2014,

3. | Prijmy z osobitnych odvodov vybranych subjektov (v zmysle zékonov o osobitnom odvode vybranych finanénych

institucii a z podnikania v regulovanych odvetviach).

4. | Zvysenie sadzby DPPO na 23 %, jednorazové zdanenie nerozdelenych ziskov spred roku 2004 15 % sadzbou dane

v roku 2013.

5. | Zmeny v rémci zdanenia prijmov fyzickych osob (vyssia dariova sadzba, rozsirenie danovych zakladni, zavedenie

osobitnej dane pre Ustavnych cinitelov) a zmeny v spravnych poplatkoch.

6. | Memorandum medzi vlddou a VUC a mestami a obcami.

Zdroj: NBS.

1) Opatrenia v bodoch 1 aZ 5 boli zapracované v P3Q-2012. Bod 6 je opatrenie zapracované v aktudinej predikcii.

7 Technické predpoklady tykajice sa

vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu (futures) s ddtumom
uzdvierky 15. novembra 2012. Pred-
poklad tykajuci sa krdtkodobych
urokovych sadzieb je vyhradne
technickej povahy.

Do predikcie sa zakomponovali
konsolidacné opatrenia ku dnu
21.novembra 2012.

Efekty konsoliddcie boli kvanti-
fikované na zdklade informdcif

z ndvrhov zdkonov a vypoctov
NBS. V pomerovom vyjadreni je
prinos konsoliddcie na rok 2012
odhadnuty v objeme 0,4 % z HDP
avroku 2013 2,1 % z HDP (pouZzity
nomindlny HDP z P4Q-2012). No-
mindlny objem konsoliddcie zostal
rovnaky ako v P3Q-2012.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

POMALA OBNOVA GLOBALNEHO RASTU

Globélny ekonomicky rast by mal v roku 2012 do-
siahnut 3,1 %. V dalSich rokoch by sa mal postup-
ne zrychlovat na 3,3 % v roku 2013 a v roku 2014
na 4,0 %. Rizikom pre vyvoj globalnej ekonomiky
je najma neistota ohladom riesenia dlhovej krizy
v niektorych krajinach eurozény, vyrazna fiskal-
na konsolidacia v USA, intenzifikdcia napatia na
finan¢nych trhoch a moznost zastavenia obnovy
globélnej ekonomiky.

SLABSI VYVOJ V EUROZONE

V prvych troch stvrtrokoch 2012 na rast HDP ne-
gativne vplyval slaby redlny disponibilny prijem,
vysokd miera nezamestnanosti a prepad spot-
rebitelskej a podnikatelskej dévery, ktory bol
ovplyvneny napatim na finan¢nych trhoch, ako aj
zhorsena ponuka tverov v niektorych krajinach.
Vplyv tychto faktorov sa odrazil v poklese domé-
ceho dopytu. Prorastovo na HDP p6sobil len ¢is-
ty export, aj ked predovsetkym vdaka slabému
rastu dovozov. V d6sledku nepriaznivého vplyvu
tychto faktorov prognéza v najblizsom obdobi
predpokladd dalsi pokles HDP. Redlna ekono-
micka aktivita by sa mala stabilizovat v priebehu
prvého polroka 2013 a v dalSom obdobi by malo
dojst k jej postupnému posilneniu. Nasledne do
konca horizontu prognézy sa oc¢akdva ozZivenie
rastu exportov, ovplyvnené zahrani¢nym dopy-
tom a zlepsenou konkurencieschopnostou. Eko-
nomicky rast by mal byt podporovany aj priazni-
vym dopadom akomodativnej menovej politiky
na domaci sukromny dopyt, ako aj priaznivym
vplyvom poklesu inflacie na disponibilny décho-
dok. Avsak nepriaznivy vplyv vysokej neistoty,
fiskalnej konsolidacie a restrukturalizacie bilancii
sa bude v horizonte progndzy znizovat len po-
stupne. Medziro¢ne by sa mal rast HDP pohybo-
vat v roku 2012 v rozpati -0,6 % az -0,4 %, v roku
2013 medzi -0,9 % az 0,3 % a v roku 2014 medzi
0,2 % az 2,2 %.

Priemernd infldcia merand HICP by sa mala v ho-
rizonte progndzy postupne znizovat z priblizne

2,5 % v roku 2012 na 1,1 % az 2,1 % v roku 2013
a v roku 2014 na 0,6 % az 2,2 %. Predpokladany
pokles inflacie v roku 2013 odraza predovsetkym
ocakavany pokles rastu cien energii a v mensej
miere aj cien potravin. Prorastovy vplyv zvy3enia
nepriamych dani na inflaciu bude kompenzovat
timiaci vplyv slabého doméceho dopytu. V roku
2014 by mal byt vplyv nepriamych dani len mier-
ny, zatial' ¢o postupne sa uzatvarajuca produkcénd
medzera bude menej timit cenovy rast.

AKCELERACIA GLOBALNEHO OBCHODU V HORIZONTE
PREDIKCIE

V roku 2012 sa predpoklada spomalenie dyna-
miky globalneho obchodu na 3,0 % zo 6,3 %
v roku 2011. V roku 2013 by sa vsak mal rast
globalneho obchodu zrychlit a dosiahnut 4,1 %
a 7,0 % v roku 2014. Rast zahrani¢ného dopytu
Slovenska sa v doterajsom priebehu roka 2012
vyrazne pribrzdil a celkovo by mal v tomto roku
dosiahnut 0,8 % v porovnaniso 6,3 % v roku 2011.
V roku 2013 by malo dojst k postupnej akcelera-
cii ich rastu na 2,3 % a v roku 2014 na 5,9 %.

Graf 10 Predikcia zahrani¢ného dopytu SR

(medzikvartalna zmena v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: NBS, ECB.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
4.Q 2012

10



5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST

SLABY ZAHRANICNY DOPYT S VPLYVOM NA SLOVENSKY
EXPORT

Posledné zverejnené kratkodobé indikatory na-
znacili vyraznejsie zhorsovanie exportnej vykon-
nosti nasej ekonomiky. Negativny vyvoj podciar-
kuje prepad exportnych ocakavani na najblizsie
obdobie a zhor3ovanie konkurencnej pozicie na-
Sich firiem v rdmci eurozény aj na trhoch mimo
eurozoény. Prognéza externého prostredia po-
tvrdzuje tento vyvoj a poukazuje na zastavenie
rastu zahrani¢ného dopytu po nasich vyrobkoch
a sluzbach na prelome rokov. To sa nasledne pre-
mietne do spomalovania rastu exportnej vykon-
nosti. ESte aj v prvej polovici roka 2013 by mal
pretrvavat slaby zahrani¢ny dopyt. Vzhladom na
predpoklad o produkcii v automobilovom od-
vetvi v blizkosti svojho potencialu v 3. Stvrtroku
tohto roka (aj v dosledku ponukového Soku zo
zaciatku roka) sa v nasledujucich Stvrtrokoch
nepredpokladd dodato¢ny impulz do exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky. Od 2. polro-
ka 2013 sa predpokladd postupna akceleracia
zahrani¢ného dopytu, ¢o by sa malo pozitivne
prejavit aj vo vyvoji vyvozov.

Graf 11 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb

(v s. c., medziro¢na zmena v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Export dut W Export (tovary a sluzby)
W Export elektrotechnika == Zahranicny dopyt Slovenska
Export ostatné

Zdroj: ECB, NBS.

ZASTAVENIE INVESTICNYCH AKTIVIT FIRIEM

Aktudlny vyvoj a predstihové indikatory na-
znacuju pretrvavanie negativnych tendencii
aj v investi¢nych aktivitdch firiem. Ocakévania
v sektore stavebnictva zostavaju na vyrazne ne-
gativnych hodnotach. Firemny sektor vzhladom
na neistotu odsuva investi¢né rozhodnutia na
neskor, ¢o potvrdzuje dotaznik o vyvoji ponuky
a dopytu po Uveroch. V iom banky vnimaju po-
kles zaujmu firiem o dlhodobé tvery z dévodu
poklesu dopytu po financovani investicii. Vyvoj
na trhu nehnutelnosti naznacuje tiez nepriazni-
vy vyhlad. Pocet vydanych stavebnych povoleni
klesa, podobne sa vyvijaju aj udaje o novo za-
Catej vystavbe. V oblasti reziden¢nych nehnu-
telnosti sa ocakava, vzhladom na negativny
spotrebitelsky sentiment, odkladanie investi-
cii domdacnosti. Na zaklade tychto indikatorov
sa predpoklada pokles investicii v tomto roku.
V nasledujucich rokoch sa o¢akéva, stagnacia in-
vesti¢nej aktivity z dévodu zvySovania darnovo-
odvodového zatazenia firiem (efekt konsolidac-
nych opatreni). Prechodny rast investicii v roku
2013 je technického charakteru, ked je explicit-
ne zakomponovany vplyv investicie v automo-
bilovom priemysle.

Graf 12 Rozklad investicii (medzirocny
prispevok v p. b.)

" 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Sakromné rezidencné investicie
W Viadne investicie
Ostatné siikromné investicie
== Tvorba hrubého fixného kapitalu (medzirocna zmena v %)

Zdroj: SU SR, NBS.
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Tabulka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %)

2012 2013 2014
THFK (celkové) -0,9 24 03
THFK (ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle) -1.8 0.3 32

Zdroj: NBS.

VELMI MIERNY RAST SPOTREBY DOMACNOSTI V HORIZONTE
PREDIKCIE

Aktualny vyvoj tiez naznadil pretrvavanie nega-
tivneho trendu v spotrebitelskom spravani. Po-
tvrdzuju to aj kratkodobé predstihové indikétory.
Domacnosti ocakavaju dalsie zhorSovanie svojej
finan¢nej situdcie a narast miery nezamestna-
nosti. Preto sa ocakdva dalsie odkladanie spotre-
bitelskych rozhodnuti o kupe statkov dlhodobej
spotreby do budutcnosti. Z fundamentalnej stran-
ky by mal na vyvoj spotreby domacnosti vplyvat
aj pomaly rast realnych prijmov, na ktory by mal
timiaco pdsobit efekt konsolida¢nych opatreni
(najma v roku 2013). Zvysenie dani a odvodov by
malo negativne zasiahnut predovsetkym Zivnost-
nikov. V predikcii nebol zakomponovany cely do-
pad konsolida¢nych opatreni. Predpoklada sa, ze
domacnosti si Ciastocne siahnu na Uspory. Rast no-
minalnych kompenzacii v roku 2013 a 2014 by mal
byt ovplyvneny klesajtcou ziskovostou firiem, ¢o
sa odzrkadli v nizSom naraste vyjednanych miezd.

Graf 13 Vyvoj redlnych prijmov, spotreby

(medziro¢na zmena v %) a miery tspor
domacnosti (Uroven v %)
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Disponibilny prijem
=== Spotreba domacnosti
Zdroj: SU SR, NBS.
Pozndmka: Miera tspor je vypocitand z nomindlnych velicin.

Tlmiaco by malo pésobit zmrazenie miezd vo
verejnom sektore v roku 2013. Napriek vyraznej-
siemu spomaleniu inflacie v horizonte predikcie
v porovnani s rokom 2012 sa neocakdva vyraznejsi
prorastovy impulz pre spotrebu doméacnosti.

OTAZNY VYVOJ VO VYDAVKOCH VEREJNEJ SPRAVY V BUDU-
COM ROKU

V aktudlnej predikcii je zakomponovany efekt
zmrazenia miezd v $tatnej sprave s vynimkou
pedagogickych zamestnancov (kde sa na zakla-
de schvaleného rozpoctu verejnej spravy na roky
2012 - 2014 drzi predpoklad ich rastu o 3 %)
a pokles medzispotreby pre rok 2013. Tieto opat-
renia by mali mat minimalny dopad do konecnej
spotreby verejnej spravy. V redlnom vyjadreni sa
predpokladd v roku 2013 mierny pokles kone¢-
nej spotreby verejnej spravy v dosledku vyssieho
deflatora. V roku 2014 by uz mala aj redlna spot-
reba vzrast. V predikcii sa neuvazuje so ziadnymi
konsolida¢nymi opatreniami v roku 2014, kedze
zatial nie su Specifikované. Vyvoj konecnej spot-
reby verejnej spravy bude v obidvoch rokoch
zavisiet od dopadu konsolida¢nych opatreni. Ri-
zikom je, Ze ak sa nenaplnia pldnované prijmy, je
mozné ocakavat skrty na vydavkovej strane roz-
poctu a timenie spotreby verejnej spravy.

POMALY RAST DOVOZOV

Na zdklade doterajsieho vyvoja sa predpoklada
nadalej spomalenie rastu dovozov v tomto roku.
Ciasto¢ne je to spdsobené miernym znizenim do-
voznej narocnosti a tieZz utlmenou domacou ¢as-
tou ekonomiky. Priblizne podobny vyvoj sa oca-
kava aj buduci rok, ten je vsak do znac¢nej miery
ovplyvneny dovozom investicie v automobilovom
priemysle. To spdsobi mierne zrychlenie rastu do-
vozov v roku 2013.V dalSom roku spolu s oZivenim
spotreby sa ocakava zrychlenie rastu dovozov,
ktoré by malo byt timené znizenim dovoznej na-
ro¢nosti z titulu produkcie investicie v automobi-
lovom priemysle. Bertic do uvahy vyvoj vyvozov
a dovozov, prispevok ¢istého exportu k rastu eko-

NBS
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Graf 14 Strukttra rastu HDP (medziro¢ny rast HDP v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, predikcia NBS.

2014

nomiky by mal byt priblizne nulovy v roku 2013.
V daldom roku sa o¢akéva uz prorastovy vplyv.
V nominalnom vyjadreni by mal byt vyvoj podob-
ny, prebytok v bilancii tovarov a sluZieb by sa mal
prechodne znizit v roku 2013 s naslednym zvyse-
nim v roku 2014. Ostatné zlozky bezného uctu by
mali mat podobny vyvoj. Uvazuje sa s miernym
znizenim negativneho salda bilancie vynosov
v désledku poklesu ziskovosti a s miernym zvyse-
nim prebytku bilancie beznych transferov vplyvom
predpokladaného lepsieho ¢erpania EU fondov.

V/YRAZNEJSIE SPOMALENIE RASTU EKONOMIKY V KRATKOM
HORIZONTE S MIERNYM ZRYCHLENiIM OD ROKA 2013

Rast ekonomiky by mal kopirovat vyrazné spo-
malenie rastu zahrani¢ného dopytu v kratkom

35% 35%
2,4%
2,1%

2,0%

P3Q-2012
P4Q-2012
P3Q-2012
P4Q-2012
P3Q-2012
P4Q-2012

2012 2013 2014

M Prispevok exportnych trhov
B HDP bez exportnych trhov
HDP (rast v %)

horizonte s naslednou akceleraciou od 2. polro-
ka 2013. Negativny vplyv na vyvoj ekonomiky
v celom horizonte viak bude mat aj konsolida-
cia verejnych financii, ktora sa prejavi cez nizsie
prijmy a investicie. Ekonomika by mala vzrast
v roku 2013 0 1,6 % a v roku 2014 o 3,5 %. Rast
ekonomiky by mal byt zaloZeny viac na strane
zahrani¢ného dopytu ako domaceho dopytu.
V roku 2013 sa predpoklada vyraznejsie prehi-
benie produkénej medzery v désledku nizkeho
redlneho rastu ekonomiky. Bude to efekt spo-
malenia zahrani¢ného dopytu a konsolida¢nych
opatreni s dopadom najma do zasoby kapitalu.
Znizi sa vyuzitie produkénych a ludskych kapa-
cit. V roku 2014 sa s ozivenim zahrani¢ného aj
domaceho dopytu produkénd medzera zacne
uzatvarat.

RYCHLY ODHAD HDP ZA 3. STVRTROK 2012 - CO PREZRADIL O STAVE EKONOMIKY?

Na zaklade rychleho odhadu rastu ekonomi-
ky SR za 3. stvrtrok (SU SR zverejnil rychly od-
had 15. novembra 2012) vzrastla ekonomika
0 0,6 %, resp. 2,5 % v porovnani s rovhakym
obdobim predchéddzajiceho roka. Pri porov-
navani s ocakavaniami je vsak mozné prist

k réznym vysledkom. Na zéklade Stvrtro¢né-
ho rastu mozno povedat, ze ekonomika rastla
rychlejiie, ako boli o¢akavania NBS. Uroven
vytvoreného HDP (sezénne ocisteného), rov-
nako ako aj medziro¢ny rast, boli v sulade
s ocakavaniami. Tieto porovnania naznacuju,

NBS
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Tabulka A HDP v 3. stvrtroku 2012 (sezénne ocistené)

Obiem Zmena oproti predchaddza- | Zmena oproti rovnakému
(mil JEUR) jucemu Stvrtroku obdobiu predchéadzajiceho
’ (%) roka (%)
Rychly odhad (SU SR) 16 448 0,6 2,5
Odhad NBS (P3Q-2012) 16 442 0.3 2,5

Zdroj: SU SR, NBS.

Tabulka B Kumulativny vyvoj HDP (sezonne ocistené)

1. polrok 2012 1.- 3. Stvrtrok 2012
Zmena oproti Zmena oproti
miLEUR) | micenoroka | ™% | reccndcraiceho roka
(%) (%)
Zverejnené udaje za 2. stvrtrok (SU SR)" | 32670 3,0 49112 2,9
Rychly odhad v 3. $tvrtroku (SU SR) 32613 28 49061 2,7

Zdroj: SU SR, NBS.
1) Udaje za 3. Stvrtrok st prebraté z predikcie NBS v P3Q-2012.

ze ekonomika sa vyvijala v sulade s ocakéva-
niami, alebo dokonca mozno aj mierne pozi-
tivnejsie.

Na zverejnené disla sa vSak mozno pozriet aj
z inej strany, ¢o by mohlo naznacit mensi op-
timizmus. V aktualnom odhade HDP totiz do-
Slo k prehodnoteniu Udajov za 1. polrok 2012.
Podla poslednych sezénne ocistenych udajov
vychédza, Ze ekonomika v 1. polroku dosiah-

Graf A Vyvoj HDP na zaklade jednotlivych

zverejneni Stvrtroc¢nych udajov (s. o.)

(mil. EUR) (%)
16 700 r4,0

3,5

16500 (mil. EUR)

3,0
16 300
25

16100

15900 /

15700

2,0

15
(a-0-q)

/L

0,5

15500 +0,0
1.0 2.0 3.0 4.0 1.0 20 3.0
2011 2012

- 7Zverejnenie 1. Stvrtroka 2012
Zverejnenie 2. Stvrfroka 2012
== 3. &tvrtrok 2012 (rychly odhad SU SR)

Zdroj: SU SR, NBS.

la Uroven o 57 mil. € menej ako bolo odha-
dované na zéklade prvého zverejnenia v sep-
tembri (zverejnené tdaje za 2. Stvrtrok 2012).
V medziro¢nom porovnani tak ekonomika v 1.
polroku rastla o 0,2 percentudlneho bodu po-
malSie ako to naznacovali Udaje zo septembra.
Z tohto dovodu tak aj HDP za prvé tri Stvrtroky
rastol o 0,2 percentudlneho bodu pomalsie,
ako boli ocakavania NBS. Na zéklade tychto
porovnani mozno skonstatovat, Zze ekonomi-

Graf B Predikcia vyvoja HDP (mil. EUR)
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ka SR je v horsej kondicii a Udaje za 3. Stvrtrok
mozZno povazovat za menej priaznivé.

Dévodom prehodnotenia vyvoja za 1. polrok
2012 je fakt, Ze k spomaleniu ekonomiky docha-
dza relativne rychlo. Metéda sezénneho ocis-
tenia tak nedokaze v plnej miere identifikovat
zmenu trendu. Tym v sucasnosti dochadza k si-
tudcii, Ze v priebehu roka 2012 posledné zverej-
nené sezénne ocistené Udaje su nadhodnotené
a kazdym novym udajom dochédza k znizeniu
v predchddzajucich stvrtrokoch. Postupne sa
znizuje nielen Uroven vytvoreného HDP, ale aj
Stvrtrocna a medzirocna dynamika.

Da sa preto ocakavat, ze aj udaje za 3. Stvrt-
rok 2012 su nadhodnotené. Isty signal na ko-

5.2 TRHPRACE

PREDPOKLADANY NEGATIVNY VYVOJ ZAMESTNANOSTI V DAL-
SiCH TROCH STVRTROKOCH

Na trhu prace dochadza k dalSiemu zhorSova-
niu a predstihové indikatory len potvrdzuju
dopad spomalovania ekonomickej aktivity.
Vo vsetkych sektoroch su ocakdvania zamest-

Graf 15 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych
hodin (medziro¢na zmena v %, s. 0.) a miery

nezamestnanosti (v %, s. 0.)
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Zdroj: SU SR, NBS.

rekciu dava pohlad na sezénne neocistené
udaje, na zéklade ktorych vzrastol HDP me-
dziro¢ne 0 2,2 %, zatial ¢o na zaklade sezonne
ocistenych udajov to bolo 2,5 %. Za predpo-
kladu priblizovania medziro¢nych dynamik
tak sezénne ocistenych, ako aj neocistenych
udajov, mozno povazovat nadhodnotenie
rastu ekonomiky v 3. Stvrtroku o priblizne
0,2 - 0,3 percentudlneho bodu. Preto pri pre-
dikcii na 4. stvrtrok 2012 je potrebné zohlad-
nit tuto korekciu, aby nedoslo k nadhodnote-
niu odhadu na cely rok 2012. Predpokladame,
Ze po zverejneni Udajov o vyvoji ekonomiky
za 4. Stvrtrok 2012 dojde k opatovnému pre-
hodnoteniu trajektérie sezénne ocisteného
HDP v predchédzajucich Stvrtrokoch smerom
k nizsim hodnotam.

nanosti negativne s vynimkou maloobchodu.
V maloobchode stdle pretrvédvaju ocakavania
vyssieho poctu zamestnancov, oc¢akavania ich
rastu sa vsak dlhodobo znizuju. Vyrazne nega-
tivny trend mozno pozorovat v priemysle, pri
ktorom sa ocakdvania zvySovania poctu za-
mestnancov v priebehu poslednych mesiacov
vyrazne otocili a prevladli tendencie k prepus-
taniu. Z tychto indikatorov vyplyva na najbliz-
sie obdobie pokles zamestnanosti, co méze
suvisiet aj s obavami zamestnavatelov zo zhor-
Sovania flexibility slovenského trhu prace. Je
mozné, ze firmy pocitujice nedostatok objed-
navok pristupia k redukcii poctu zamestnancov
uz vo 4. stvrtroku. Zvysené odvodové zataZzenie
firiem a suvisiaci rast nakladov prace ma po-
tencidl znizit zamestnanost hlavne cez znizenu
konkurencieschopnost ekonomiky. V 1. polro-
ku 2013 sa predpoklada pokles zamestnanos-
ti v dosledku slabého rastu ekonomiky, ako aj
moznych dopadov legislativnych zmien. Firmy
by mohli fungovat s mensim poc¢tom zamest-
nancov a flexibilne reagovat na zmenu dopytu
Upravou odpracovanych hodin, ked' sa predpo-
kladd ich mierny nérast na prelome rokov 2013
a 2014. Spolu s obnovou zahrani¢ného dopytu
by sa mala zacat postupne mierne zvysovat aj
zamestnanost. V sulade s predpokladanym vy-
vojom zamestnanosti sa bude vyvijat aj miera
nezamestnanosti. Po jej prechodnom zvy3eni az
k 14,6 % v priebehu roka 2013 sa predpoklada
jej mierny pokles k priblizne 14 % v roku 2014.
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Tabulka 3 Kompenzacie na zamestnanca (medzirocny rast v %)

Cela ekonomika, | Celd ekonomika, | Verejny sektor, | Verejny sektor, |Stikromny sektor,|  Sukromny
nominalne realne nominalne redlne nominalne sektor, redlne
2009 3,6 3,6 83 82 24 24
2010 44 34 4.8 38 42 3,1
2011 09 -2,8 -0,5 -4,2 1.3 -2,5
2012 32 -0,5 1,4 -23 37 -0,1
2013 4,0 2,0 0,7 -1,2 4,7 2,7
2014 35 1,1 2,3 -0,1 38 14

Zdroj: SU SR, Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované defldtorom stikromnej spotreby.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ

IMIERNY RAST NAKLADOV PRACE V ROKU 2013 BEZ
VYRAZNEJSIEHO DOPADU DO CENOVEHO VYVOJA

Naklady prace by sa mali v tomto roku mierne
zvysit s naslednym zrychlenim rastu v roku 2013.
Bude to odzrkadlovat zvysenie kompenzacii v d6-
sledku efektu konsolida¢nych opatreni (zvySova-
nie odvodov a dani) pri priblizne rovnakom raste
produktivity prace ako v tomto roku. Néaslednd
akcelerdcia zahrani¢ného a domaceho dopytu
v roku 2014 spdsobi zrychlenie rastu produktivity
prace.Tu vSak o¢akdvame ponechanie vacsej Casti
zisku firmam a nepremietnutie pozitivneho vyvo-
ja do kompenzécii na zamestnanca. Mal by tak po-
kracovat rovnaky vyvoj ako v predchadzajicom
obdobi, ked'zisk kapitalu bol vy3si ako zisk z prace.
Takyto vyvoj ndkladov prace by nemal predstavo-
vat proinfla¢ny impulz do spotrebitelskych cien.

STABILNA INFLACIA BLIZKO 2 % V HORIZONTE PREDIKCIE

V horizonte predikcie sa predpoklada spomalova-
nie inflacie. V roku 2012 by mala dosiahnut 3,8 %
a v dalsich rokoch postupne 2,3 % v roku 2013
a 1,9 % v roku 2014. Pretrvavajuca vysoka miera ne-
zamestnanosti, negativnejsie o¢akavania ohladne
vyvoja sukromnej spotreby a zdporna produkéna
medzera nevytvaéraju tlak na rast cien z dopytovej
strany. Z néakladovej (ponukovej) strany by mali
posobit autondmne faktory. Spomalenie rastu im-
portnych cien a pokles cien ropy by mali timit ce-
novy rast. V horizonte predikcie predpokladame,
Ze v dbsledku nizkeho doméceho dopytu po tova-
roch a sluzbach by prijaté konsolidac¢né opatrenia
nemuseli viest k zrychleniu inflacie.

Spomalenie medziro¢ného rastu cien by v rdm-
ci Struktury inflacie malo do konca roka 2012
prebiehat najma vplyvom vyrazného znizenia
dynamiky cien sluzieb. Medziro¢né spomalenie
rastu cien sluzieb bude vysledkom bazického
efektu (vyrazného rastu cien Zelezni¢nej dopra-
vy v novembri 2011 a oCakdvaného nepatrné-
ho rastu cien Zelezni¢nej dopravy v novembri
2012). Ocakdvame aj spomalenie dynamiky
cien energii, ku ktorému by mal prispiet najma
vyvoj cien pohonnych latok. Na druhej strane
zrychlit by mali ceny spracovanych potravin
a priemyselnych tovarov bez energii. V cenach
priemyselnych tovarov bez energii by sa mal
odzrkadlit rast cien liekov a importnych cien
pocas roka 2012.

V roku 2013 by sa medziro¢na miera inflacie mala
spomalovat. Hlavnym faktorom v pozadi tohto
trendu je ocakavané spomalenie dynamiky cien
energii (pohonnych latok, ako aj regulovanych
cien energii), nespracovanych a spracovanych
potravin pod vplyvom vyvoja cien komodit na
svetovych trhoch. V priebehu roka by sa mal za-
stavit aj trend zrychlovania cien priemyselnych
tovarov bez energii ako vysledok spomalenie dy-
namiky importnych cien.

V roku 2014 by mal trend spomalovania inflacie
pokracovat. Nizsi rast cien v porovnani s rokom
2013 by mali zaznamenat takmer vsetky zlozky
zakladnej Struktury inflacie. V nizkej inflacii by sa
malo odzrkadlit mierne spomalenie medziroc-
ného rastu importnych cien v porovnani s rokom
2013, napr. pokles cien energii, predpokladana
vysokd miera nezamestnanosti a mierny medzi-
rocny rast cien potravin.
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6 RiziKA PROGNOZY

RizIKA PREVLADAJU SMEROM NADOL V REALNEJ EKONOMIKE,
NAHOR V CENOVOM VYVOJI

V aktudlnej strednodobej progndze prevladaju ri-
ziké v redlnej ekonomike smerom nadol. Nevyrie-
$end dlhova kriza stale vytvara neistotu buduce-
ho vyvoja zahrani¢ného dopytu, ¢o by v pripade
zhorsenia mohlo vyraznejsie spomalit ocakavané
postupné mierne oZivenie zahrani¢ného dopytu.
Rizikom zostava aj reakcia ekonomiky na prijaté
opatrenia fiskalnej konsolidacie. Dalsim rizikom
by mohol byt efekt dodato¢nych konsolida¢nych
opatreni v pripade nedostato¢ného konsolidac-
ného usilia, ktoré by viedlo k nesplneniu ciela do-
stat deficit verejnych financii pod 3 % HDP v roku
2013. Rovnako prijatie dalsich konsolidacnych
opatreni v roku 2014 by mohlo mat timiaci vplyv
na ekonomicku aktivitu.

Na trhu prace zvysenie odvodového zataZenia
dohod predstavuje riziko vy3$sieho ako predpokla-
daného poklesu zamestnanosti. Vplyv na mieru
nezamestnanosti by vsak mal byt obmedzeny, na-
kolko vyznamna cast dohodérov by bola po pre-
pusteni klasifikovana ako ekonomicky neaktivna.

V' cenovom vyvoji prevlddaju v rokoch 2013
a 2014 rizika smerom nahor. Tie predstavuje cena

Tabulka 4 Rizika predikcie

Graf 16 Predikcia inflacie HICP (%)

2011 2012 2013 2014
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Zdroj: SU SR, NBS.

ropy, vymenny kurz eura voc¢i americkému dol3-
ru a zahrani¢na inflacia. Vyssi dopad do inflacie
bol tiez ¢iastocne timeny domacimi faktormi (trh
prace), ktoré su vnimané v oblasti inflacie ako ri-
zikd smerom nadol.

2012

2013 2014

HDP | DIhova kriza, zahrani¢ny dopyt | | Konsolidacné opatrenia, dlhova | | Konsolidacné opatrenia, dlhova
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Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU

PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov doslo v porov-
nanis predchadzajucou predikciou k znizeniu rastu
zahrani¢ného dopytu v celom horizonte predikcie.
Daldou vyraznejsou zmenou bol pokles cien ropy
a neenergetickych komodit, o spolu s posilnenim
kurzu eura voci americkému dolaru viedlo k vyraz-
nejsiemu poklesu cien komodit. Kratkodobé tro-
kové sadzby zostali priblizne na rovnakej urovni
z predchédzajlcej predikcie. V rdmci konsolidac-
nych opatreni doslo k miernemu prehodnoteniu
Struktury konsolidacie bez dopadu do ekonomiky.
Objem zostal zachovany, zmenili sa len opatrenia.
Niektoré v minulej predikcii uvazované opatrenia
neboli schvdlené (zdanenie vysluhovych dochod-
kov, obmedzenie dariového bonusu na dieta pri
vysokoskoldkoch), preto sa s nimi nepocita v ak-
tudlnej predikcii. Tieto opatrenia vsak boli nahra-
dené inymi (jednorazové zdanenie nerozdelenych
ziskov spred roka 2004 15 %-nou sadzbou dane
v roku 2013, platenie zdravotnych odvodov z divi-
dend od roka 2014 a memorandum medzi vladou
aVUC a mestami a obcami).

Graf 17 Porovnanie prognoz strukttry

ekonomiky (medziro¢ny rast HDP v %,

Graf 18 Porovnanie prognéz rastu ekonomiky

(medziro¢ny rast HDP v %, prispevky k rastu
vs.c,vp.b.)

Zdroj: NBS.
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Graf 19 Porovnanie ukazovatelov trhu prace
(prispevky k nezamestnanosti)
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PREHODNOTENY VYVOJ DOMACEJ CASTI EKONOMIKY SMEROM
K ZHORSENIU

V redlnej ekonomike najvacsie zmeny vyplynuli
z aktualneho vyvoja. Vyraznejsie sa prehodnoti-
la domaca stranka ekonomiky. Pomalsi vyvoj sa
ocakdva predovsetkym pri spotrebe domacnosti.
Adekvatne k tomu sa znizil aj rast dovozov, ktory
suvisi s poklesom spotreby domacnosti.

Slabsi zahrani¢ny dopyt sa prejavi v spomale-
ni rastu exportnej vykonnosti ekonomiky, o
ovplyvni predikciu rastu HDP predovsetkym
v roku 2013.

Vo vyvoji zamestnanosti sa predpoklada horsi
vyvoj ako v predchéddzajucej predikcii vplyvom
pomalsieho rastu ekonomiky a moznych obav
firiem zo zhorsovania flexibility slovenského trhu
prace.V sulade s tymto vyvojom sa o¢akava vys-
Sia miera nezamestnanosti.

V cenovom a nakladovom vyvoji sa mierne spo-
malili v porovnani s predchadzajucou predikciou
vsetky cenové indexy aj naklady prace. Vzhla-

Graf 20 Porovnanie Struktury cenového

vyvoja (medziro¢ny rast HICP v %, prispevky
k HICPv p.b.)
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dom na pomalsi rast ekonomiky ako potencidlu
sa prehibila produkéna medzera.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2012) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na

medziro¢nej baze

Ukazovatel (medzirocna dynamika 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
v %, ak nie je uvedené inak) Skuto¢- Predikcia P4Q-2012 Zmena oproti P3Q-2012
nost
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 41 38 23 19 0,1 -0,1 0,0
Inflacia merana CPI (priemer) 39 3,7 2,4 19 0,0 0,0 0,0
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) -0,5 09 1,8 0.3 0,2 -0,3 -0,5
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 14 2,3 2,2 32 -0,2 0.2 0.3
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 0,9 32 4,0 35 0,0 -0,1 -0,2
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 3,2 24 1,6 35 -03 -04 0,0
Konecnd spotreba domacnosti -0,5 -0,4 04 1,5 -0,5 -0,5 -0,3
Konecnd spotreba verejnej spravy -43 1,2 -0,5 1,2 0,5 -0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 14,2 -0,9 24 0,3 -1,6 14 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb 12,7 9,0 39 6,2 0,6 -1,7 -0,3
Dovoz tovarov a sluzieb 10,1 33 44 43 -2,6 -1,7 -0,3
Hrublydlspc’)mb,llny dochodok 09 01 09 14 00 06 05
domacnosti, redlny
Output gap
(% z potencidlneho produktu) 1.0 1.2 24 18 01 04 04
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 1,8 0,1 -0,6 03 -0,1 -0,6 -0,3
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,5 14,0 14,5 14,1 0,1 0,6 08
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 177,7 185,2 186,7 189,7 1,8 -2,8 -2,7
Obchodna bilancia (% HDP) 14 44 32 48 03 03 0,1
Bilancia sluzieb (% HDP) -0,5 04 04 04 0,2 0.2 0,2
Bezny tcet (% HDP) -2,1 25 1,5 32 0,3 04 02
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -0,8 43 33 4,9 0,2 04 0.2
Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie
Rast svetového hospodarstva 37 3,1 33 4,0 -0,1 -0,2 -0,1
Rast exportnych trhov Slovenska 6.3 08 23 59 -14 -2,7 -0,5
Technické predpoklady
Vymenny kurz (USD/EUR) 1,39 1,28 1,28 1,28 1,6 4,1 4,1
Cena ropy Brent (USD/barel) ¥ 111,0 11,7 105,0 100,5 0,0 2,1 -1,8
Cena ropy Brent (EUR/barel) ¥ 79,7 87,2 82,3 78,38 -14 -5,5 -5,1
Rast cien ropy (v USD) 393 0,7 -6,0 -43 0,0 -2,1 04
Rast cien ropy (v EUR) 32,7 9,4 -5,6 43 -1,5 4,1 04
Ceny neenergetickych komodit (v USD) 17,9 -7,5 -1,5 33 08 -1,2 -1,0
EURIBOR 3M (%) 1,4 0,6 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,3
Zdroj: NBS, ECB, SU SR.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
3) Zmeny oproti predchddzajlicej predikcii v %.
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2012) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na medzikvartalnej baze
Ukazovatel (medzikvartalna dynamika | 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

Vv %, ak nie je uvedené inak) 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 | 2014 | 2014 | 2014
Skuto¢nost Predikcia P4Q-2012

Ceny

Inflacia merand HICP (priemer) 2,0 0,7 03 038 08 0,5 0,2 04 09 04 0,1 0,5

Inflacia merand CPI (priemer) 19 0,7 03 038 038 04 03 0,7 0,8 03 0,1 0,6

ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v's.c.) 1,2 04 0,6 038 0,5 0.2 0.2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0

Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 04 06 0,6 03 0,7 0.5 0,6 0,7 0.8 09 09 09
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 1,6 1,0 12 11 11 0,7 08 0,7 0,9 0,9 1,0 0,9
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 0,5 0,6 0,6 -0,2 0,5 04 0,6 0,7 1,0 1,1 1,0 1,1
Konecnd spotreba domécnosti 0,0 -0,1 -0,7 03 0.2 0,1 03 04 04 04 04 0,5
Konecnd spotreba verejnej spravy 2,1 -14 38 -1,0 -0,6 -0,7 -0.3 0,1 0,5 04 0,7 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu -4,8 -1,0 1,0 24 -0,2 0,1 04 0,6 -1,9 1,0 1,0 1,1
Viyvoz tovarov a sluzieb 3,1 33 038 0,6 0,5 1,0 1,2 14 1,5 1,8 18 1,8
Dovoz tovarov a sluzieb 22 3,0 1,5 0,0 1,5 0,7 1,0 1,1 04 14 1,6 1,7

Hruby disponibilny dochodok
domacnosti, realny

Output gap

(% z potencialneho produktu)

04 -0,1 0,1 03 0,5 0,0 04 0,1 04 0,5 04 0,6

Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,7 13,8 13,9 14,3 14,5 14,6 14,6 14,5 143 14,2 14,1 13,9
Zdroj: NBS, ECB, SU SR.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA 2 1
4.Q 2012



	1	Zhrnutie
	2	Aktuálny vývoj v zahraničí a v SR
	Pomalá obnova globálnej ekonomiky
	Recesia v eurozóne
	Heterogénny vývoj vo svete
	Slovenskú ekonomiku ťahal najmä vývoz
	Stagnujúci trh práce
	Mierne zrýchlenie inflácie v dôsledku rastu cien potravín

	3	Technické predpoklady
	Tabuľka 1 Zoznam konsolidačných opatrení1)

	4	Prognóza externého prostredia
	Pomalá obnova globálneho rastu
	Slabší vývoj v eurozóne
	Akcelerácia globálneho obchodu v horizonte predikcie

	5	Makroekonomická predikcia SR
	5.1	Ekonomický rast
	Slabý zahraničný dopyt s vplyvom na slovenský export
	Zastavenie investičných aktivít firiem
	Tabuľka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitálu (medziročná zmena v %)

	Veľmi mierny rast spotreby domácností v horizonte predikcie
	Otázny vývoj vo výdavkoch verejnej správy v budúcom roku
	Pomalý rast dovozov
	Výraznejšie spomalenie rastu ekonomiky v krátkom horizonte s miernym zrýchlením od roka 2013

	Box 1 Rýchly odhad HDP za 3. štvrťrok 2012 – čo prezradil o stave ekonomiky?
	Tabuľka A HDP v 3. štvrťroku 2012 (sezónne očistené)
	Tabuľka B Kumulatívny vývoj HDP (sezónne očistené)

	5.2	Trh práce
	Predpokladaný negatívny vývoj zamestnanosti v ďalších troch štvrťrokoch
	Tabuľka 3 Kompenzácie na zamestnanca (medziročný rast v %)


	5.3	Náklady práce a cenový vývoj
	Mierny rast nákladov práce v roku 2013 bez výraznejšieho dopadu do cenového vývoja
	Stabilná inflácia blízko 2 % v horizonte predikcie


	6	Riziká prognózy
	Riziká prevládajú smerom nadol v reálnej ekonomike, nahor v cenovom vývoji
	Tabuľka 4 Riziká predikcie


	7	Porovnanie s predchádzajúcou 	prognózou
	Prehodnotený vývoj domácej časti ekonomiky smerom k zhoršeniu

	Tabuľka 5 Strednodobá predikcia (P4Q-2012) základných makroekonomických ukazovateľov na medziročnej báze
	Tabuľka 6 Strednodobá predikcia (P4Q-2012) základných makroekonomických ukazovateľov na medzikvartálnej báze

