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1 ZHRNUTIE

Aktudlna predikcia vychadza zo zverejnenej
Struktury rastu ekonomiky za 2. Stvrtrok 2013,
kratkodobych hard a soft indikdtorov z jula
a augusta, pricom technické predpoklady boli
prevzaté z poslednej predikcie ECB. Predikcia je
zalozend na pokracovani oZivovania ekonomiky
eurozény a nasich hlavnych obchodnych partne-
rov.

Eurozdna zaznamenala po dlhej recesii oZivenie,
ked HDP vzrastol v 2. Stvrtroku 2013 o 0,3 %.
Predpoklada sa pokracovanie krehkého oZivenia
v 2. polroku s naslednou akceleraciou v stredno-
dobom horizonte. T4 by viak mala byt mierne
pomalsia ako v predchédzajicej predikcii.

Pozitivny vyvoj v eurozéne sa premietol do
zrychlenia tempa rastu slovenskej ekonomiky.
To dosiahlo v 2. stvrtroku 2013 0,3 % a bolo tak
mierne rychlejsie ako predpoklady. Rychlejsi rast
bol zalozeny na skorSom ako uvazovanom ozi-
veni v eurozéne, ktoré sa nasledne premietlo do
vyraznejsieho rastu exportu. Prispevok exportu,
ktory benefitoval z podhodnoteného kurzu, tak
bol hlavhym zdrojom rastu. K nemu sa pripojil

po dlhom case aj rast domaceho dopytu, ked

vzrastla sukromna spotreba aj investicie. Tento
pozitivny vyvoj sa premietol do zvysenia odhadu
rastu ekonomiky na rok 2013. Ekonomika by tak
mala v roku 2013 vzrast 0 0,9 %. Pre rok 2014
zostal pohlad na ekonomiku zachovany, i ked'sa
uvazuje s negativnym vplyvom konsolidacie ve-
rejnych financii. Napriek tomu by sa mal rast
ekonomiky zrychlit a dosiahnut 2,1 %. V roku
2015 dojde k akceleracii rastu HDP na 3,2 %.
V rokoch 2014 a 2015 by uz mala akceleracia
zahrani¢ného dopytu potiahnut aj domaci do-
pyt, ktory by mal zacat kladne prispievat k ras-
tu ekonomiky a rast ekonomiky by mal byt viac
vyvazeny. Najvacsie riziko pre rast ekonomiky
predstavuju dodato¢né konsolida¢né opatrenia
a pripadnd aktivécia dlhovej brzdy. Naopak, rizi-
ko externého vyvoja sa mierne znizilo.

Inflacia by mala zostat v celom horizonte pre-
dikcie na nizkej drovni. K jej spomaleniu na
1,7 % v roku 2013 a na 1,5 % v roku 2014 by
mal prispievat okrem nizkeho, hoci zrychluju-
ceho sa spotrebitelského dopytu, najma pokles
cien energii. Nasledne by malo dojst k opatov-
nému zrychleniu rastu cien na 1,8 % v roku
2015.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

GLOBALNY EKONOMICKY RAST SA OPAT MIERNE ZRYCHLIL.

V 2. stvrtroku 2013 nadalej pokracovalo pomalé
a nerovnomerné ozivovanie globalnej ekonomi-
ky. Kym v rozvinutych ekonomikach sa postup-
ne posilihovala ekonomicka situdcia, rast v rozvi-
jajucich sa ekonomikach sa spomalil v dosledku
slabsieho doméaceho dopytu a nepriaznivého
vplyvu nizkeho zahrani¢ného dopytu na ex-
portnu aktivitu. Najvyraznejsie k tomu prispel
pomalsi rast ¢inskeho hospodérstva. Na druhej
strane, ekonomickd aktivita sa v krajinach OECD
v 2. Stvrtroku 2013 mierne zrychlila. Okrem
ozivenia rastu v eurozéne doslo k posilneniu
ekonomickej vykonnosti USA i Velkej Britanie.
S uc¢innostou od marca doslo k aktivacii auto-
matického $krtania vladnych vydavkov v USA,
s tlmiacim vplyvom na ekonomickd aktivitu.
Sukromny dopyt vsak touto zmenou nebol vy-
raznejsie ovplyvneny a investicie i spotreba rast-
li relativne dynamicky. Tempo ekonomického
rastu v Japonsku sa sice spomalilo, ale nadalej
si udrzalo relativne vysoku dynamiku, ked bola
ekonomika stimulovana expanzivnou menovou
i fiskalnou politikou.

JEHO DALSIE OZIVOVANIE BY MALO BYT LEN POSTUPNE.

Mierne ozZivovanie globalnej ekonomiky by malo

pokracovat aj v strednodobom horizonte, ked

hospodarsky vyvoj v rozvinutych ekonomikach
bude ovplyvneny slabym trhom prace a s tym
stvisiacimi obmedzeniami pre rychlejsi rast suk-
romnej spotreby. Takisto pokracujica naprava
bilancii sukromného sektora, ako aj konsolida-
cia verejnych financii, bude timiaco pésobit na
ekonomicky rast. Vplyv tychto faktorov by sa mal
vsak postupne oslabovat a globalna ekonomika
by mala byt stimulovana pretrvavajucou ako-
modativhou menovou politikou a posilnenim
finan¢nych trhov. To by malo podporit dalsie
posilnenie dévery stikromného sektora a na-
sledne domaci dopyt. Upevnenie rastu vo vyspe-
lych ekonomikach by malo podporit ozivenie aj
v rozvijajucich sa krajinach. Ten by vsak mal byt
v porovnani s minulostou miernejsi aj vzhladom
na obmedzenia (najma v Cine) zo strany $truktu-
ralnych faktorov. Kompozitny indikator ekono-
mickej dovery (Composite Leading Indicator) sa

v priebehu 2. stvrtroka opat mierne posilnil vo
vacsine najvyznamnejsich ekonomik OECD, ale
v niektorych velkych rozvijajucich sa ekonomi-
kach poukazuje na stabilizaciu alebo zmiernenie
rastu.

EKONOMIKA EUROZONY PO SIESTICH STVRTROKOCH POKLESU
v 2. STVRTROKU 2013 VZRASTLA.

Ekonomika eurozény zaznamenala v 2. $tvrtroku
ozivenie po Siestich Stvrtrokoch poklesu. Hruby
domdci produkt vzréstol o 0,3 %, ked'v predcha-
dzajucom Stvrtroku poklesol o 0,2 %. Rast eko-
nomiky bol tahany oZivenim domaceho dopytu,
ale aj cistym exportom. Najvacsia ekonomika
eurozény - Nemecko - po stagnacii v 1. Stvrtroku
vzrastla v 2. stvrtroku o 0,7 %. Pomerne vysoka
dynamika rastu vsak bola ciasto¢ne ovplyvnena
,dobiehanim” tuhej zimy v stavebnictve a v dal-
Sich Stvrtrokoch nemozno tento vplyv ocakavat.
Okrem pomerne dynamického rastu v Nemec-
ku sa spomedzi velkych ekonomik zvysil redlny
produkt aj vo Franclzsku. Naopak, hospodar-
stvo Talianska, Holandska a Spanielska nadalej
klesalo, avsak miernejsim tempom ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku. Spomedzi ekonomik
postihnutych vyraznejsie dlhovou krizou zazna-
menalo pomerne dynamicky rast Portugalsko.
Ekonomicky sentiment v podnikatelskej sfére
i nalady spotrebitelov v eurozéne sa postupne
zlep3uju. Viaceré predstihové indikatory nazna-
Cuju pokracovanie mierneho ekonomického ras-
tu aj v 2. polroku. Vyraznejsie ozZivovanie je viak
nadalej limitované neistotou ohladne situdcie
okolo dlhovej krizy a zatial slabou situaciou na
trhu prace, ktora predstavuje prekazku pre silnej-
si rast spotrebitelského dopytu.

Po 3IESTICH STVRTROKOCH POKLESU SA OZIVILA AJ CESKA
EKONOMIKA.

V 2. stvrtroku sa zastavil dlhodobejsi pokles ces-
kej ekonomiky, ndsho vyznamného obchodného
partnera, ked hruby domaci produkt medzistvrt-
ro¢ne vzrastol o 0,6 %. K oziveniu ekonomiky
prispel Cisty export pri vyraznejSom oziveni ex-
portov i importov. Ostatné zlozky posobili timia-
co, pricom spotreba doméacnosti po vyraznom
raste v 1. Stvrtroku 2013 opét poklesla.
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POKRACOVANIE MIERNEHO RASTU SLOVENSKEJ EKONOMIKY
V DOSLEDKU NARASTU EXPORTNEJ VYKONNOSTI.

Pozitivny vyvoj v eurozéne a v ostatnych kra-
jinach EU (najma v Ceskej republike) podporil
rast slovenskej ekonomiky. Tempo rastu na-
$ej ekonomiky' sa od posledného Stvrtroka
2012 nepatrne zrychluje. V 2. $tvrtroku 2013
dosiahlo 0,3 % medzikvartalne, ¢o bolo viac
ako sa ocakavalo v predchdadzajucej predik-
cii. Rozdiel pramenil najma z lepsieho vyvoja
a skorsieho, hoci zatial len krehkého, ozZivenia
v eurozoéne. Rast ekonomiky bol tvoreny naj-
ma vyvozom. Opatovne sa obnovil rast vyvozu
do krajin eurozény a krajin aj mimo eurozénu,
ked'sa k rastu vyvozu tovarov pridal aj export
sluzieb. Napriek relativne slabému dopytu sa
nasmu vyvozu darilo ziskavat trhovy podiel.
V nomindlnom vyjadreni sa zvysil prebytok
zahrani¢ného obchodu na historicky najvyssiu
uroven. K lepsiemu externému dopytu sa pri-
dal v 2. stvrtroku po piatich Stvrtrokoch pokle-
su pozitivny doméaci dopyt, ¢o podporilo rast
dovozov po dvoch Stvrtrokoch ich poklesu.
Priaznivy vyvoj domaceho dopytu bol ¢iastoc¢-
ne timeny vyskladnovanim zasob.

ZASTAVENIE PREPADU INVESTICNEHO DOPYTU.

Prepad investicii z 1. Stvrtroka 2013 sa v 2.
Stvrtroku zastavil. Rast investicii dosiahol v re-
alnom vyjadreni po sezénnom ocisteni 1,7 %
medzikvartalne. Na investi¢nu cinnost firiem
stale negativne vplyvala neistota a mierne
prisnejsie Uverové podmienky. Uverovanie
podnikov sa stéle neobnovilo. V porovnani
s oCakavaniami bol vyvoj investi¢cného dopy-
tu za cely 1. polrok 2013 horsi a ¢Ciasto¢ne to
bolo spésobené nadhodnotenim ocakavanej
investicie v automobilovom priemysle v tomto
roku, ktord sa zatial neprejavila v investiciach
v planovanom objeme. Vyrazne tImiaci vplyv
na investicie vsak mala v désledku konsolida-
cie verejna sprava.

ViyraznejSej obnove investi¢nej aktivity by malo
predchddzat zlepSenie sentimentu a narast
prijmov v obidvoch sektoroch. Zlepsenie hos-
poddrenia firiem a narast platov su zékladnym
predpokladom obnovy investi¢nej aktivity
v ekonomike. Nasledne sa vytvori priestor pre

Graf 1 Vyvoj investicii a dlhodobych tverov
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rast cien aktiv (a teda kolaterélu, ktory je ddlezi-
ty najma pre nefinan¢né spolocnosti), co méze
podporit Uverovanie predovietkym podnikov.
Menova politika nadalej pomaha ekonomike
cez kanadl urokovych sadzieb, ktoré su predo-
vsetkym pre firmy na pomerne nizkych Grov-
niach.

Graf 2 Vyvoj investicii a prijmov domacnosti
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1 Struktira rastu ekonomiky nebola
privypracovani jinovej predikcie
k dispozicii, Pracovalo sa tak len
s rychlym odhadom za 1. stvrtrok
2013.V aktudilnej predikcii je
ztohto dévodu uvddzany vyvoj za
prvé dva Stvrtroky 2013.
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Graf 3 Vyvoj investicii a prijmov nefinan¢-
nych spolo¢nosti (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SUSR.

OZIVENIE SUKROMNEJ SPOTREBY.

Sukromna spotreba sa po dlhsom case opa-
tovne obnovila, ked medzikvartalne vzrast-
la v obidvoch Stvrtrokoch 1. polroka 2013.
V 2. stvrtroku dokonca zrychlila tempo rastu
medzikvartalne na 1,1 %. Ciasto¢ne to bolo
sposobené cenovym vyvojom. Najmad ak sa
pozrieme na Strukturu rastu spotreby domac-
nosti. Najvyraznejsie k rastu spotreby prispeli
potraviny a napoje, ktorych cenovy vyvoj bol
priaznivejsi ako v predchdadzajucom obdobi.
Vydavky domécnosti vzrastli tiez v sluzbach
(restauracie a hotely, doprava, komunikacie).
K pozitivnemu vyvoju viak prispel okrem ceno-
vého vyvoja aj rast disponibilného prijmu do-
macnosti a celkové zlepSenie dovery. Ta sa pre-
javila najma v hodnoteni ocakavanej finan¢nej
situdcie domacnosti, aj ked oc¢akavania ohlad-
ne nezamestnanosti zostali pomerne pesimis-
tické. Rast disponibilného prijmu bol do velkej
miery tvoreny zvySenim hrubého zmiesaného
dochodku (tzn. prijmov zivnostnikov) a Cias-
tocne aj prijmov z prace zo zahranicia. Narast
pracovnych prijmov zamestnancov sa mierne
spomalil. Domacnosti vy3sie spotrebné vydav-
ky Ciastocne tiez saturovali z Gspor.

Graf 4 Nalady spotrebitelov a sukromna

spotreba (salda odpovedi, redlny
medzirocny rast v %)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

Graf 5 Ocakavania domacnosti (salda
odpovedi)
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VLADE RASTLI V 1. POLROKU VYDAVKY.

Konecnd spotreba verejnej spravy mierne vzrast-
la v obidvoch Stvrtrokoch 2013 a prispela tak
nepatrne k rastu ekonomiky. Na jednej strane sa
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znizovali vydavky na medzispotrebu, na strane
druhej vsak rastli kompenzacie na zamestnanca
a naturalne socidlne davky.

KREHKE OZIVENIE POKRACUJE.

Aktudlne udaje z 3. stvrtroka 2013 (za jul a august)
naznacuju pokracovanie krehkého oZivenia. Tem-
po rastu trzieb v priemysle zostalo na urovniach
z predchadzajucich mesiacov (priblizne 2,5 %
medzirocne). Aj ked' priemyselna vyroba a export
mierne poklesli, nemalo by to predstavovat nega-
tivny signal, nakolko bol za tym pravdepodobne
posun dovoleniek v automobilovom priemysle.
Augustovy pokles dévery v priemysle na Sloven-
sku vyplynul zo zlého hodnotenia sucasného
dopytu. Hodnotenie buduceho vyvoja, ako rele-
vantnejSieho indikatora pre predikciu, sa mierne
zlepsilo. Indikétory sukromnej spotreby naznacuju
pokracovanie pozitivneho trendu z 2. Stvrtroka.

Graf 6 Aktualny vyvoj predstihovych

indikatorov (3-mesa¢né kizavé priemery,

medzirocny rast v %, salda odpovedi)
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Zdroj: SU SR a Eurdpska komisia.

POKRACOVANIE NEGATIVNEHO VYVOJA NA TRHU PRACE.

Na trhu prace doslo v priebehu 2. Stvrtroka
k dalsiemu prehibeniu negativneho vyvoja. Za-
mestnanost poklesla o 0,4 % na medzikvartalnej
baze. Bolo to viac, ako sa ¢akalo v predchadza-
jucej predikcii. Mesac¢né Statistiky sice indikova-
li stabilizAciu zamestnanosti, aviak Stvrtro¢né
udaje odhalili nepriaznivy vyvoj v malych pod-
nikoch a u zivnostnikov. Tito podnikatelia su
slabsie pokryti mesa¢nym zistovanim. Hoci sa
domdaci dopyt mierne ozivil, neprejavilo sa to
v zamestnanosti v odvetviach nan naviazanych.
V 2. stvrtroku totiz poklesol pocet zamestnancov
tak v obchode, ako aj v sluzbéch. Stvrtro¢né $ta-
tistiky naznacili aj pozitivnejsie tendencie, ked'sa
zastavil prepad zamestnanosti v priemysle. Me-
sa¢né data za jul indikuju pokracujicu stabiliza-
ciu zamestnanosti.

Negativny vyvoj zamestnanosti sa premietol do
rastu miery nezamestnanosti. Ta napriek tomu
dosiahla nepatrne niZsiu Uroven, ako predpo-
kladala predchadzajica predikcia. V 1. Stvrtroku
bola miera nezamestnanosti ¢iasto¢ne ovplyv-
nena vyssim poctom ludi umiestnenych na ak-
tivacnych pracach a odchodom do zahranicia
s naslednym efektom aj do 2. Stvrtroka. Nepa-
trny ndrast miery nezamestnanosti ovplyvnil
v 2. Stvrtroku na jednej strane pokles zamest-
nanosti (s vplyvom priblizne 1 000 nezamestna-
nych osob podla VZPS) a na strane druhej po-
kles ekonomicky aktivneho obyvatelstva. Zvysil
sa totiz pocet osob, ktori odisli do déchodku
alebo na rodi¢ovské dovolenky. Z mesacnych
udajov o miere nezamestnanosti za jul a august
vyplyva, Ze negativny trend sa zastavil. Pocet
nezamestnanych aj po ocisteni o sezénne fak-
tory a zmenu metodiky (vratane vy33ieho poc-
tu vyradeni z inych dévodov ako najdenie za-
mestnania) mierne poklesol. Zvysil sa aj pocet
volnych pracovnych miest, o malo pozitivny
dopad na odlev uchadzacov o zamestnanie.
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ANALYTICKY CASOVY RAD MIERY NEZAMESTNANOSTI Z UDAJOV UPSVR

Cielom analytického ¢asového radu nezamest-
nanosti je zachytit taki zmenu v celkovom pocte
uchadzacov o zamestnanie, ktord ma potencial
vysvetlovat zmenu poctu nezamestnanych pod-
la metodiky VZPS, resp. generovanych prevazne
ekonomikou. Analyticky casovy rad nezamest-
nanosti vychadza zo tatistiky UPSVR o celko-
vom pocte uchadzacov o zamestnanie.V obdobfi
do juna 2013 (vratane) su tieto dva casové rady
totozné. V juli bol pokles celkovej nezamestna-
nosti UPSVR na ucely analytického ¢asového
radu zmierneny o 2 tis. 0s6b a v auguste o 3 tis.
0s0b, ¢o predstavuje odhad NBS o vplyve mimo-
riadneho odlevu z evidencie z inych dévodov
ako ndjdenie si zamestnania na vykdzanu neza-
mestnanost. Septembrova nezamestnanost bola
prognézovand na zaklade ARIMA modelu. Ana-
lyticky rad je podpornym indikdtorom progndzy
miery nezamestnanosti VZPS, ktora je zalozena
na odhade vyvoja zamestnanosti a jej interakcie
s demografickym vyvojom a ekonomickou akti-
vitou obyvatelstva.

V' mzdovom vyvoji bolo zaznamenané zrych-
lenie tempa rastu priemernej mzdy na zamest-
nanca, ¢o ovplyvnil okrem Standardného rastu
vyjednanych miezd aj presun odmien z dohod
na pracovné zmluvy. Mzdy rastli rychlejsie v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou, aviak bez
dopadu na rast celkovych kompenzacii zamest-
nancom ¢i disponibilny prijem. Takze nebol to
fundamentalne opodstatneny rast, ktory by sa
premietol do zmeny spotrebného spravania do-
macnosti, nakolko i$lo o presun medzi réznymi
druhmi prijmov (celkovy efekt presunu odmien
zdohod na pracovné zmluvy do rastu miezd mo-
hol dosiahnut az 1 percentualny bod). V désled-
ku poklesu poctu zamestnancov doslo v eko-
nomike k ndrastu poctu odpracovanych hodin.
KedZe ekonomika (produktivita prace) rastla, po-
klesli jednotkové ndklady prace, o spolu s pod-
hodnotenim realneho kurzu mohlo podporovat
exportnu vykonnost.

Graf A Analyticky ¢asovy rad

nezamestnanosti (tis. osob, s. 0.)
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Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Graf 7 Aktualny vyvoj ukazovatelov na trhu
prace (medziro¢na zmena v %, pocet hodin)
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SPOMALOVANIE INFLACIE POKRACUJE.

Dezinflacny proces v poslednych mesiacoch bol
mierne rychlejsi, ako sa predpokladalo v minu-
lej predikcii. Na jednej strane rastli ceny potravin
mierne rychlejsie v porovnani s odhadmi. Ceny
agrokomodit sa stabilizovali, no rast niektorych
cien nespracovanych potravin bol rychlejsi ako
predpoklady. Na strane druhej pomalsi rast bol
zaznamenany v cistej inflacii bez pohonnych
latok. Ten bol viak do velkej miery ovplyvneny
zrusenim poplatku za vedenie Gverového Gctu
s dopadom na inflaciu -0,2 percentualneho
bodu. Nizky rast cien bol determinovany najma
poklesom dovoznych a vyrobnych cien. Krehké
ozivenie spotrebitelského dopytu sa zatial ne-
prejavilo vo vyraznejSom ndraste cien tovarov
ani sluzieb.

Graf 8 Vyvoj inflacie (medziro¢né zmeny

v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a predikcia NBS.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY?>

Od zverejnenia poslednej prognézy vymenny
kurz eura voci americkému dolaru nezazname-
nal vyrazné vykyvy. Od zaciatku juna osciloval
okolo Urovne 1,31. Tento vyvoj vo velkej miere
odrazal nalady na finan¢nych trhoch, ako aj vyvoj
ekonomickych ukazovatelov v eurozéne a v USA.
Aktudlna prognéza predpokladd v roku 2013
priemernu droven kurzu 1,32 USD/EUR a v roku
2014 a 2015 droven 1,33 USD/EUR 3.

Cena ropy bola v 2. $tvrtroku 2013 relativne sta-
bilna, ked oscilovala v pasme 98 — 110 USD/barel
a jej priemerna Uroven v porovnani s predché-
dzajucim stvrtrokom poklesla takmer o 9 %. Na
zaciatku Stvrtroka doslo k poklesu cien ropy naj-
ma v dosledku znizenia odhadu dopytu po rope
a k zvyseniu odhadu produkcie v Severnej Ame-
rike. Narast geopolitického napétia v niektorych
krajinach sa viak premietol do postupného rastu
cien ropy v juli a auguste. Prognéza predpoklada
v roku 2013 cenu ropy na Urovni 107,8 USD/barel,
v roku 2014 pokles na 102,8 UDS/barel a v roku
2015 opatovne pokles na 97,6 USD/barel. V eu-
rovom vyjadreni by mala cena ropy dosiahnut
81,7 EUR/barel v roku 2013, v roku 2014 Uroven
77,4 EUR/barel a 73,5 EUR/barel v roku 2015.

Graf 9 Vymenny kurz USD/EUR
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Zdroj: NBS a ECB.

Graf 10 Cena ropy Brent v USD/barel
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Ceny neenergetickych komodit v 2. Stvrtroku
2013 poklesli, najma v désledku znizenia cien ko-
vov, ktoré suviselo s nizsim dopytom. Prognéza
predpokladd v roku 2013 pokles neenergetickych

Graf 11 Cena ropy Brent v EUR/barel
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Zdroj: NBS a ECB.

2 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaj

U

z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu”
70 septembra 2013 s ddtumom

uzdvierky 15. augusta 2013.

3 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdIny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny

na drovni priemeru za desat

pracovnych dni konciacich driom

uzdvierky.
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Graf 12 Ceny neenergetickych surovin
(medziro€na zmena v %)
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Zdroj: NBS a ECB.

komodit 0 5,4 % a v roku 2014 0 0,1 %. Nasledne
v roku 2015 by mali vzrast 0 4,8 %.

Priemernd uroven kratkodobych urokovych
sadzieb* (3-mesac¢ny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,2 % v roku 2013, 0,5 % v roku 2014 a 0,8 %
v roku 2015.

4 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
15. augusta 2013. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych troko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA’

Globdlna ekonomika v roku 2012 vzréstla
0 3,2 % a v roku 2013 by sa jej rast mal mierne
spomalit na 2,8 %. Akceleraciu globalneho eko-
nomického rastu mozno oc¢akavat az v roku 2014
na 3,6 % a v roku 2015 na 3,8 %. Rizikom pre vy-
voj globalnej ekonomiky smerom nahor méze
byt silnejsi impulz v désledku zlepsenych financ-
nych podmienok a rychlejsi rast dévery v americ-
ku ekonomiku. Smerom nadol vyraznejsie riziko
predstavuje opatovny ndrast napdtia v suvislos-
ti s dlhovou krizou v eurozéne, fiskélne riziko
v niektorych rozvinutych ekonomikéch, neistota
ohladom vyvoja menovej politiky v niektorych
krajinach. Rizikom je aj vyraznejsie ako ocakava-
né spomalenie rastu v rozvijajucich sa ekonomi-
kach a geopolitické napatie v niektorych regié-
noch sveta.

Rast HDP eurozony by sa mal v dosledku vypr-
chania docasnych faktorov (dobiehanie vplyvu
studeného pocasia) v 3. Stvrtroku mierne spo-
malit. Hospodarsku aktivitu by mal v horizon-
te progndzy priaznivo ovplyvnovat postupne
silnejuci zahrani¢ny dopyt. V kratkodobom
horizonte by mal domdaci dopyt profitovat zo
znizenia rastu cien komodit, ¢o by malo pod-
porit redlne prijmy. Stc¢asne by mala akomoda-
tivna menova politika ECB podporena,forward
guidance’, spolu so silnejucou déverou a po-
klesom neistoty, stimulovat oZivenie doma-
ceho dopytu. Nasledne by mal domdaci dopyt
profitovat z menej restriktivnej fiskélnej poli-
tiky a z postupného uvolfovania obmedzeni
na strane ponuky uUverov. Aviak obmedzenia
pre domaci dopyt vyplyvajuce z pretrvavaju-
cej nepriaznivej situacie na trhu prace, ako aj
pokracujucej napravy bilancii (deleveraging)
v niektorych krajinéch, sa budu znizovat len
postupne. Ekonomické ozivenie tak bude rela-
tivne pomalé. V roku 2013 sa ocakava pokles
HDP o 0,4 %, ¢o do znacnej miery odraza pre-
nos (carry-over) vyraznejsieho prepadu ekono-
miky zo zaveru roka 2012 a zaciatku roka 2013.
V roku 2014 by hospodarstvo eurozény malo
vzrast o 1,0 %.6

Priemernd inflacia v eurozéne merana HICP by
sa mala v horizonte prognézy postupne znizo-

vat z 1,5 % v roku 2013 na 1,3 % v roku 2014".
Pokles inflacie v roku 2013 by mal byt ovplyvne-
ny vyraznym poklesom dynamiky cien energii
z vysokych drovni v roku 2012. Znizenie inflacie
cien energif Ciasto¢ne odraza pokles cien ropy,
ako aj apreciaciu eura v priebehu posledného
roka a tiez bazicky efekt rastu cien ropy v minu-
losti. Nasledne by mali ceny energii v horizonte
progndzy klesnut v désledku predpokladaného
vyvoja cien ropy. Prispevok energii k celkovej
HICP inflacii by mal byt zanedbatelny a tak vy-
razne nizsi v porovnani s histériou, ¢o Ciastoc-
ne vysvetluje relativne nizku predikciu celkovej
inflacie. Ceny potravin by mali podla ocakavani
mierne klesnut v doésledku bézického efektu,
ako aj v désledku ocakavaného poklesu cien
potravin v medzindrodnom aj v eurépskom
meradle. Vzhladom na mierne oZivenie hospo-
darskej aktivity a rast externych tlakov na ceny
by mala v roku 2014 HICP inflacia bez potravin
a energii mierne vzrast.

V rdmci domacich cenovych tlakov by mal byt,
v dosledku slabého trhu prace, medzirocny
rast kompenzacii na zamestnanca v horizonte
progndézy umierneny. Po zohladneni o¢akdava-
nej inflacie by sa mal rast redlnych kompenzacii
na zamestnanca v horizonte prognézy zrychlit.
Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal
v rokoch 2013 a 2014 spomalit v désledku cyk-
lického rastu produktivity. Ziskové marze by
mali v roku 2013 stagnovat v dosledku slabsej
domacej ekonomickej aktivity. Nasledne by
nizsi rast jednotkovych nékladov préce a po-
stupné zlepsovanie ekonomickych podmienok
malo podporit vyvoj ziskovych marzi. Rast ad-
ministrativnych cien a nepriamych dani zahr-
nutych v planoch fiskalnej konsolidacie by mal
vyrazne prispiet k cenovému rastu v rokoch
2013 a 2014, avsak v mensej miere ako v roku
2012.

V roku 2012 sa rast dynamiky globalneho ob-
chodu spomalil na 3,0 % oproti 6,2 % v roku
2011. V roku 2013 by tempo rastu globalne-
ho obchodu malo zotrvat na rovnakej urovni
a vyraznejsie zrychlenie by malo zaznamenat
az v roku 2014 na 5,2 %. Mierne zrychlenie na

STREDNODOBA PREDIKCIA

5 Predpoklady vyvoja medzindrodnej

ekonomiky vychddzaju z ,Makroe-
konomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozénu” zo septembra
2013 a st zaloZené na udajoch
dostupnych k 23. augustu 2013.
Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuju stredy intervalov.
V roku 2013 predpokladd prognéza
Eurosystému rast HDP v intervale
-0,6 az-0,2 % a v roku 2014 v inter-
vale 0,0 az 2,0 %. V predikcii na rok
2014 je zahrnuté aj Lotyssko.
Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.
Vroku 2013 predpokladd prognéza
Eurosystému HICP medzi 1,4 % az
1,6 % a v roku 2014 medzi 0,7 %

az 1,9 %. V predikcii na rok 2014 je
zahrnuté aj Lotyssko.

NBS
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6,1 % mozno ocakévat aj v roku 2015. Rast ex-
portnych trhov Slovenska sa v roku 2012 vy-
raznejsie spomalil a jeho mierny rast na urovni
0,9 % by mal pokrac¢ovat aj v roku 2013.V sula-

de s ozivovanim globalneho obchodu by sa po-
stupne mal posilnit aj rast slovenskych export-
nych trhov na 4,4 % v roku 2014 a 5,3 % v roku

2015.

NBS
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
POSTUPNA AKCELERACIA DOPYTU PO NASOM EXPORTE.

Dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach podpo-
ril exportnu vykonnost Slovenska. Aj v 2. Stvrt-
roku rastol vyvoz tovarov a sluzieb vyrazne
rychlejSie ako zahrani¢ny dopyt, ¢o sa pre-
mietne do predikcie na tento rok. Takyto vyvoj
sa vsak povazuje za docasny efekt aktualnej
Struktury exportnej produkcie. Na rast exportu
a ziskavanie trhového podielu by mal pozitiv-
ne vplyvat okrem rastiiceho zahrani¢ného do-
pytu aj umierneny rast nakladov prace a pod-
hodnoteny redlny kurz.

Graf 13 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, stale ceny)

-104 ‘
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B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: NBS.

POMAHA EURO SLOVENSKU UDRZAT S| KONKURENCIESCHOPNOST?

Vyvoz tovarov a sluzieb je dlhodobo hlavnym
zdrojom rastu vyrazne otvorenej slovenskej
ekonomiky. Po kratkodobom prepade v roku
2009 pokracuje dynamicky rast exportov aj
v stcasnosti. Jeho vyvoj mozno povazovat za
relativne pozitivny aj v porovnani s ostatnymi
krajinami v regiéne, resp. v porovnani s euro-
zénou. V obdobi krizy sa slovensky export pre-
padol najvyraznejsie, avsak nasledne v rokoch
2010 az po sucasnost rastol najdynamickejsie.
Popri odlisnej odvetvovej Specifikacii jednot-
livych krajin méze byt dévodom relativne po-
zitivneho vyvoja slovenského exportu pokra-
cujuci prilev zahrani¢nych investicii a inovacif
produkcie, ako aj posobenie vymenného kur-
zu na konkurencieschopnost ekonomiky.

Podla odhadov NBS? bol v roku 2009 kurz nad-
hodnoteny (v obdobi krizy meny okolitych kra-
jin depreciovali, zatial ¢o zavedenie eura v SR
znamenalo zafixovanie nominalneho vymen-

Graf A Vyvoj indexov NEER a REER
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Graf B Rovnovazny realny efektivny
vymenny kurz
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Pozndmka: REER - na bdze PPI-manufacturing, EREER 3. Q 2013
- zodpovedajlici rovnovdzny kurz zo strednodobej predikcie NBS
P3Q-2013, + zhodnotenie, — znehodnotenie indexov.

ného kurzu vodi krajinam eurozény). Naopak,
v nedavnom obdobi, ked' eurozéna, ale aj oko-
lité krajiny zapasili s recesiou, slovenska ekono-
mika si vdaka stabilnému vyvoju efektivneho
vymenného kurzu mohla zachovat svoju kon-
kurencieschopnost v podobe udrziavania si niz-
kych nakladov. V sucasnosti sa predpoklada,
Ze kurz je uvolneny a moéze byt jednym z de-
terminantov pokracujlceho trendu rastu trho-
vych podielov exportu slovenskej ekonomiky.

Porovnanie vyvoja trhového podielu SR
a odchylok REER na baze cien priemyselnej

PoSTUPNA OBNOVA INVESTICNEHO DOPYTU.

Investicie by mali po prepade v 1. polroku 2013
zacat postupne rast. Ani to vsak nevykompen-
zuje vyrazny prepad z 1. Stvrtroka 2013, ktory
sposobi pre tento rok prehibenie poklesu in-
vesticii. V 2. polroku sa ocakava dokoncenie
investicie v automobilovom priemysle, ¢o by
malo podporit rast investicii. Na zaklade aktual-
nych udajov o vladnych investiciach za 1. polrok
sa uvazuje s ich timiacim vplyvom v tomto roku

vyroby od rovnovéhy v ramci strednodobej
predikcie P3Q-2013 zobrazuje graf C. V ob-
dobiach uvolnheného realneho efektivne-
ho kurzu dochadzalo k narastu trhového
podielu Slovenska. Uvolneny redlny vymen-
ny kurz v sucasnosti pri pomerne stabilnom
nominalnom efektivnom kurze indikuje, ze
vyrobcovia su schopni udrziavat rast svo-
jich cien na konkurencieschopnej trovni
v porovnani so zahrani¢im. Rastuci trhovy
podiel je toho dokazom a naznacuje do-
stato¢nu konkurencieschopnost domacich
exportérov.

Graf C Odchylky REER (na baze indexu
cien priemyselnej vyroby) od rovnovahy

a medziro¢ny rast trhového podielu
(centrované kizavé priemery za 5 kvartalov,
V%)
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= Odchylka REER od rovnovahy
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Zdroj: NBS.

s naslednou obnovou v nasledujucich rokoch.
V predikcii sa uvazuje s obnovou investi¢ného
dopytu, ktory by mal odzrkadlovat zniZenie ne-
istoty a Ciasto¢ne zvySenu doveru v stavebnic-
tve. T4 by mala pramenit z predpokladaného
obnovenia vystavby infrastruktury a z mierne-
ho ozivenia na trhu nehnutelnosti. V 2. Stvrtro-
ku sa zacalo stavat najviac bytov od roku 2009.
V horizonte predikcie by sa tak mal investi¢ny
dopyt ozivit a rast podobnym tempom ako celd
ekonomika.
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Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015
Tvorba hrubého fixného kapitalu
- tvorba spolu -5,8 09 3.2
- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -6,2 32 32

Zdroj: SU SR a NBS.

POKRACOVANIE OZIVENIA SUKROMNEJ SPOTREBY.

Aktudlny vyrazny rast sukromnej spotreby
v 2. stvrtroku bol pravdepodobne docasného
charakteru, ktory sa sice premietne pozitivne
do celoro¢ného cisla za rok 2013, ale nepred-
pokladame, Ze sikromnd spotreba bude po-
krac¢ovat v takomto dynamickom vyvoji. Tem-
po rastu by sa malo v 2. polroku 2013 spomalit,
¢o by malo reflektovat rast disponibilnych
prijmov bez vyuzivania Uspor. Pokrac¢ovanie
mierneho rastu sukromnej spotreby naznacuju

Graf 14 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %) a miery uspor domacnosti (%)

[

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Miera Uspor (prava os)
«=®- Disponibilny prijem
«#- Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

mesacné Statistiky za 3. Stvrtrok a zlepsujuce
sa oCakavania. V horizonte predikcie by malo
dojst k postupnej akceleracii spotreby v sulade
s tym, ako sa budu vyvijat disponibilné prijmy
podporované ocakdvanym rastom miezd a za-
mestnanosti. OdloZzenu spotrebu by si mali
domacnosti saturovat ciastocne aj cez pokles
miery Uspor.

PREDPOKLAD POKLESU VEREJNYCH VYDAVKOV V TOMTO
ROKU.

Po raste redlnych vydavkov v 1. polroku sa oca-
kava ich vyraznejsie obmedzovanie. Za cely rok
2013 by mala redlna spotreba verejnej spravy
poklesnut, kedZe sa vychiddza z predpokladu
splnenia zavazku znizit deficit verejnych financii
v roku 2013 na 3 % HDP. V predikcii su zapraco-
vané konsolida¢né opatrenia pre rok 2013 prijaté
v minulom roku. Tie obsahovali zmrazenie miezd
s vynimkou pedagogickych pracovnikov a po-
kles medzispotreby. Zmrazenie miezd sa na za-
klade aktudlneho vyvoja prehodnotilo a uvazuje
sa s ich miernym nominéalnym rastom. V dalsich
rokoch pracuje predikcia s dodato¢nymi opatre-
niami predstavenymi v ndvrhu rozpoctu, ktoré
ovplyvnia makroekonomicky vyvoj® a st v ob-
jeme 300 mil. €. Rast redlnych miezd by sa mal
obnovit az v roku 2015.Vzhladom na to, ze v ¢ase
zostavovania predikcie neboli k dispozicii dosta-
toc¢ne Specifikované opatrenia, predpoklada sa
postupné zmiernovanie dodato¢ného konsoli-
dac¢ného usilia.

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

2012 2013 2014 2015
Konecnd spotreba verejnej spravy (s. c.) -0,6 -0,3 -0,4 1,4
Vladne investicie (s. c.) -14,3 -24,2 -74 8,4
Prispevok vladnej spotreby a vladnych investicii do rastu HDP -0,4 -0,5 -0,2 03

Zdroj: SU SR a NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

9 Predstavené konsolidacné

opatrenia obsahovali vyssi objem,
avsak privypracovani predikcie sa
uvazovalo s dopadom do redinej
ekonomiky s objemom 300 mil. €.
Aktudlna predikcia ocakdva prijatie
dalsich opatreni (odpredaj nudzo-
vych zdsob ropy, mimoriadne divi-
dendy, prijem z digitdInej dividendy
apod., avsak tieto opatrenia by
nemali ovplyvnit rast ekonomiky.
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Dovozy BY MALI RAST V SULADE S OZIVENIM DOMACEHO
DOPYTU.

V suvislosti s rastom domaceho dopytu a expor-
tu sa zvysil dovoz. Opéatovne vsak bolo pozoro-
vané znizenie dovoznej naro¢nosti. Predpoklada
sa, ze islo o len o kratkodoby efekt z dévodu od-
chodu dodévatelov, najma v elektrotechnickom
priemysle. Preto v nasledujicich dvoch Stvrtro-
koch by mal rast dovoz rychlejsie ako vyvoz. Do-
vozna naroc¢nost by sa tak mala zaciatkom roku
2014 dostat na uroven konca roku 2012. V hori-
zonte predikcie sa uvazuje so stabilnym rastom
dovozov, ktory by mal reflektovat rast vyvozu
a ozivovanie domdaceho dopytu. Cenovy vyvoj
v zahrani¢cnom obchode nepredstavuje pokles
konkurencieschopnosti. Ocakavany vyssi rast
cien vyvozu ako dovozu je ovplyvneny do velkej
miery poklesom cien ropy, ktory timi vyraznejsi
rast cien dovozov. V nominalnom vyjadreni teda
cenovy vyvoj prispieva k zvySujucemu sa prebyt-
ku obchodnej bilancie.

POSTUPNE ZRYCHLOVANIE RASTU EKONOMIKY V STREDNODOBOM
HORIZONTE.

Rast ekonomiky v roku 2013 by mal byt zaloze-
ny najma na exportnej vykonnosti. Prispevok
domdcej casti ekonomiky by mal byt napriek
pozitivnym naznakom v 2. Stvrtroku zaporny.

Graf 15 Vyvoj HDP a produkénej medzery

44
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«¢= Medzirocny rast HDP

Zdroj: SU SR a NBS.

Predpoklad rasticeho zahrani¢ného dopytu
v strednodobom horizonte by mal podporit dal-
Sie zvySovanie vyvozu, ¢o by malo predstavovat
pozitivny impulz aj pre domaci dopyt. Postupne
by sa mal pridat k zdroju rastu aj domaci do-
pyt. Ekonomika by mala v roku 2013 vzrast
0 0,9 %, s postupnym zrychlovanim na 2,1 %
v roku 2014 a na 3,2 % v roku 2015. Aktualne
lepsi vyvoj ekonomiky mierne zlepsil cyklicku
poziciu, avsak bez vplyvu na inflaciu. Nadalej sa
predpoklada fungovanie ekonomiky pod svojim
potencidlom. Produkéna medzera sa v roku 2014
eite mierne prehibi v désledku pomalého ras-
tu investicii a fiskalnej konsolidacie a uzatvarat
sa tak zacne v roku 2015, ked' sa zrychli rast tak
zahrani¢ného, ako aj domdaceho dopytu. Este aj
v tomto roku vsak ostane produkénd medzera
vyraznejsie zaporna.

5.2 TRHPRACE
PREDPOKLAD STABILIZACIE NA TRHU PRACE.

Na trhu prace prevladali pocas celého 1. polro-
ka negativne tendencie. Zamestnanost vyraz-
nejsie poklesla, o sa mechanickym prepo¢tom
premietne aj do celoro¢ného ¢isla (-1 %) za rok
2013.V 2. polroku 2013 vsak uz nepredpoklada-
me dalsie zhorSovanie, ale naopak stabilizaciu

Graf 16 Vyvoj zamestnanosti,

odpracovanych hodin (medziro¢na zmena
Vv %) a miery nezamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
3.Q 2013

18



zamestnanosti na medzikvartalnej baze. Nazna-
Cuju to ocakdvania zamestnavatelov vo vacsine
odvetvi pre nasledujuce mesiace, ako aj mierny
pokles mesacnej nezamestnanosti v juli a augus-
te. Postupne s akceleradciou ekonomiky by sa mali
zacat vytvarat nové pracovné miesta a ocakava
sa mierny narast zamestnanosti v rokoch 2014
a 2015. Miera nezamestnanosti viak nadalej zo-
stane na relativne vysokych urovniach a ku kon-
cu horizontu predikcie sa znizi k 13 %. Rast pro-
duktivity prace v horizonte predikcie by mal byt
zabezpeceny zvysenim odpracovanych hodin na
zamestnanca. Aj ked postupne so zlepsenim vy-
hliadok by sa mala zvySovat zamestnanost a po-
¢et odpracovanych hodin na zamestnanca by
mal rast pomalsie.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY
VYVO)

UMIERNENY RAST NAKLADOV PRACE.

Jednotkové naklady prace by mali rast priblizne
1 % v celom horizonte predikcie. Pre tento rok
su néaklady prace ovplyvnené zvysenim dano-
vo-odvodového zatazenia. Predpoklada sa vsak,
Ze firmy si pokryju zvysené naklady cez vyssi

rast produktivity prace alebo prostrednictvom
rozpustenia Casti naakumulovanej produktivity
prace z predchddzajiceho obdobia. Z tohto dé-
vodu sa neocakava vyraznejsi dopad do cenovej
hladiny.

SPOMALENIE INFLACIE ESTE AJ V ROKU 2014 S NASLEDNYM
ZRYCHLENIM v ROKU 2015.

Inflacia odzrkadluje stéle cyklickd poziciu ekono-
miky a stabilizaciu cien komodit ako nakladovy
faktor. ZniZovanie inflacie je spdsobené slabym
spotrebitelskym dopytom a tento faktor by mal
posobit este aj v horizonte predikcie. Klesajuce
vyrobné ceny a ceny dovozov sa prejavuju v niz-
kej inflacii priemyselnych tovarov bez energii. Po-
kracovanie tohto vyvoja sa predpokladd v krat-
kodobom horizonte. S ozivenim zahrani¢ného
a domaceho dopytu by malo doéjst aj k mierne-
mu zrychleniu cien priemyselnych tovarov. Ceny
energii by mali v celom horizonte predikcie kle-
sat. V cendch sluzieb by sa mali prejavovat len
nakladové faktory, kedZe rast ich cien by mal byt
timeny pomalym rastom spotrebitelského dopy-
tu. Ceny potravin by mali rast stabilnym tempom
priblizne 3 % a mali by reflektovat vyvoj technic-
kych predpokladov o velkoobchodnych cenach
farmarskych produktov.

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

2012 2013 2014 2015
Nominalne kompenzacie, ESA 2,0 29 3,0 38
Realna produktivita 2,0 1,8 1,8 2.8
Jednotkové naklady prace 0,1 1,0 1,0 1,2

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

Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2012 2013 2014 2015
Cela ekonomika, nominalne 2,5 2,6 28 38
Cela ekonomika, realne -1,1 1,1 1,3 2,0
Verejna sprava, $kolstvo, zdravotnictvo, nominalne 35 26 29 29
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, realne -0,2 1,0 14 1,0
Sukromny sektor, nominalne 2.2 27 27 41
Sukromny sektor, realne -1;3 1,1 13 23

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Rast nomindlnych miezd vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 0,8 % v roku 2013, 0,3 % v roku 2014

a2,6 % vroku2015.
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktudlnej strednodobej progndze su rizika
v redlnej ekonomike pre rok 2013 a 2014 vybi-
lancované. Najvac¢sim rizikom smerom nadol je
vyvoj zahrani¢ného dopytu a vplyv dodato¢-
nych konsolida¢nych opatreni na Slovensku,
ale aj v zahranic¢i. Tie by mohli timit vyraznejsie
ozivenie. Pozitivne riziko pre hospodarsky rast
by mohlo predstavovat vyraznejsie ¢erpanie EU
fondov v dalSich rokoch, kedZe obdobie, doke-
dy sa mézu ¢erpat EU fondy z terajiej finan¢ne;j
perspektivy, sa pomaly krati. Pozitivny efekt by
mohla mat najma rychlejsia vystavba dialni¢nej
infrastruktury. V roku 2015 su rizika mierne sme-
rom nadol. Dodato¢né konsolidacné opatrenia
a pripadna aktivacia dlhovej brzdy by mohla
tImit oZivenie. Na trhu prace sa javia rizika vy-
bilancované. Metodické a legislativne vplyvy zo
zaciatku roka by nemali predstavovat riziko v za-
mestnanosti.

V aktudlne zverejnenej progndze danovych a od-
vodovych prijmov Ministerstva financii boli v po-

rovnani s rozpo¢tom na rok 2013 identifikované
vypadky darnovych a odvodovych prijmov vo
vyske 0,8 % HDP a aj v dalsich rokoch sa slabsie
plnenie prijmov nadalej prehlbuje.

Mierne odlisné predpoklady NBS v makroekono-
mickom vyvoji v porovnani s prognézou Minis-
terstva financii naznacuju moznu nepatrne priaz-
nivejsiu situdciu vo vyvoji danovych prijmov.
Rozdiel je najmad v suvislosti s predpokladanou
silnejSou spotrebou domacnosti. Vydavkové rizi-
ka nie su $pecifikované, nakolko k ultimu prog-
nézy rozpocet s konkretizovanymi opatreniami
nebol schvaleny.

Vinflacii pre rok 2013 nie su vyraznejsierizikd. Pre
nasledujuce roky boli identifikované rizika sme-
rom k mierne vysSiemu rastu cien. V roku 2014
a 2015 predstavuju riziko najma technické pred-
poklady (najma cena ropy a dovezena inflacia).
V roku 2015 predstavuje riziko smerom k niziej
inflacii znizenie DPH z 20 % na 19 %.

Tabulka 5 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

P3Q-2013 makro scenar vs. IFP sept. 2013 odhad (mil. EUR) 2013 2014 2015
Celkom 39 93 151
Dan z prijmov fyzickych osob 1 1 6
Dan z prijmov pravnickych oséb 3 15 24
Dan z pridanej hodnoty 30 65 87
Spotrebné dane 4 9 15
Socidlne a zdravotné poistenie 2 2 19

Zdroj: NBS (na zdklade tzv. IFP kalkulacky).

Pozndmka: Vydavkoveé rizikd nie su Specifikované, vzhladom na nedostatocnu konkretizdciu vydavkovych opatreni konsoliddcie v ndvrhu

rozpoctu na rok 2014.

Tabulka 6 Rizika predikcie

2013 2014 2015
HDP | DIhova kriza, konsolida¢né | Konsolidacné opatrenia, dlhova | | Zahrani¢ny dopyt, konsolidacné
opatrenia kriza, zahrani¢ny dopyt opatrenia, dlhova brzda
1 Soft indikatory 1 EU fondy
Inflacia 1 Technické predpoklady 1 Technické predpoklady
| Znizenie DPH
Zdroj: NBS.
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Graf 17 Predikcia inflacie HICP (%)
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov sa v porov-
nani s predchddzajucou predikciou mierne znizil
rast zahrani¢ného dopytu pre roky 2014 a 2015.
V aktudlnej predikcii sa o¢akava mierne silnejsi
kurz.V cendach ropy je rozdiel zanedbatelny. Kon-
solida¢né opatrenia na rok 2013 zostali takmer
zachované, pre rok 2014 sa zakomponovali do-
datoc¢né opatrenia vy$pecifikované z navrhu roz-
poctu verejnej spravy, ktoré boli zname ku dnu
uzavierky predikcie.

NAPRIEK AKTUALNEMU VYVOJU SA NEMENI POHLAD NA
EKONOMIKU V STREDNODOBOM HORIZONTE.

Aktudlny vyvoj, t.]. Struktura rastu ekonomiky za
prvé dva Stvrtroky 2013, zmenili pohlad na celo-
rocny vyhlad pre rok 2013.V porovnani s pred-
chadzajucou predikciou by mal dosiahnut vyssi
prispevok k rastu ekonomiky tak domaci dopyt,
ako aj export. Vzhladom na predpoklad jedno-

Graf 18 Struktdra rastu HDP" (medziroény

rast v %, prispevky v p. b., porovnanie
s predchadzajticou predikciou)

P2Q-2013
P3Q-2013
P2Q-2013

2013 2014

Export B Investicie

B Zmena stavu zasob Konecna spotreba doméacnosti
a Statisticka diskrepancia <> Rast HDP (%)

B Viadna spotreba

Zdroj: SU SR a NBS.

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

razového efektu pozitivneho vyvoja, v 2. polro-
ku by sa mala ekonomika vyvijat v stlade s tym,
ako sa ¢akalo v predchadzajicej predikcii. Rov-
nako aj v strednodobom horizonte sa nezmenil
pohlad na vyvoj ekonomiky. Hlavnym zdrojom
rastu by mal zostat export, najma v roku 2013.
V dalsich rokoch sa predpoklada pozitivny pri-
spevok aj domaceho dopytu. Vyssia sukromna
spotreba v rokoch 2013 a 2014 vychadza len
z aktudlne lepsieho vyvoja v 2. Stvrtroku. Pri in-
vesticidch sa predpokladd nepatrne rychlejsia
obnova v 2. polroku, ¢o sa nasledne prenesie
aj do celoro¢ného rastu v 2014.V zahrani¢nom
obchode sa predpoklada mierne vyssi rast vy-
vozov vplyvom aktualneho vyvoja. Na strane
dovozov sa ocakdva mierne zrychlenie tempa
rastu v krdtkodobom horizonte, ¢o bude odzr-
kadlovat névrat dovoznej nérocnosti k urovni
z konca roku 2012. Doméci dopyt by mal byt
¢iastoCne timeny konsolida¢nymi opatreniami.

Celkovy rast ekonomiky by mal byt v roku 2013
vy$3i v porovnani s predchddzajucou predikciou
0 0,3 percentudlneho bodu, ¢o je viak vysledok
len lepsieho vyvoja v 2. Stvrtroku. Zakompono-
vanim konsolida¢nych opatreni pre rok 2014 sa
ocCakdva pomalsie tempo rastu hospodarstva
0 0,2 percentudlneho bodu. Mierna akceleracia
rastu HDP v roku 2015 zostala v aktudlnej pre-
dikcii zachovana na rovnakej Urovni, ako to bolo
v P2Q-2013.

Vo vyhlade trhu prace sa prejavil v kratkodobom
horizonte negativny vplyv aktudlneho vyvoja.
Preto sa v porovnani s predchadzajucou predik-
ciou uvazuje pre rok 2013 s hlb3sim prepadom
zamestnanosti.V dalSom obdobi sa predpoklada
v suvislosti so zrychlenim ekonomickej aktivity
mierny nérast zamestnanosti, rovnako ako sa
uvazovalo v P2Q-2013. Miera nezamestnanos-
ti zostane vysokd, i ked na nizSich drovniach,
ako sa predpokladalo v minulej predikcii. Bude
to v doésledku vyssieho vyuZivania aktiva¢nych
prac, odchodu za pracou do zahranicia (tieto
dva faktory sa prejavili uz v udajoch v 1. polro-
ku 2013), zacatia vytvérania novych pracovnych
miest a tieZ vplyvom demografického vyvoja.
Ten by mal zniZovat pocet ludi v produktivnom
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Graf 19 Porovnanie ukazovatelov trhu Graf 20 Porovnanie Struktury cenového
prace (prispevky k nezamestnanosti) vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

veku. Z ostatnych ukazovatelov trhu prace ne-
doslo k vyznamnym zmendm. Néklady prace
a kompenzicie by sa mali vyvijat podobne ako
v predchddzajucej predikcii. Vyssi rast miezd
v roku 2013 je vysledkom presunu mzdovych
prostriedkov z dohdd na zamestnanecké pracov-
né pomery (efekt do 1 percentudlneho bodu).
Zvysny posun k vy$siemu rastu miezd vychadza
z aktudlneho vyvoja v 2. Stvrtroku.

2,57
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Potraviny W Cista inflacia bez pohonnych latok
B Energie Administrativne ceny bez energii
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Zdroj: SU SR a NBS.

Priaznivejsi aktudlny cenovy vyvoj (pomalsi rast
dopytovo tahanych cien) bol prevzaty do vyhla-
du inflacie. To sa premietlo do pomalsieho rastu
cien v rokoch 2013 a 2014 v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou. Ceny potravin by mali
rast mierne rychlejsie ako v P2Q-2013 z dévodu
akceleracie cien niektorych agrokomodit. Pokles
cien energii zostal priblizne na Urovniach v pred-
chadzajucej predikcii.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P3Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na

medziro¢nej baze

Ukazovatel (medzirocna dynamikav %, | 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
ak nie je uvedené inak) Skutoc- P3Q-2013 Zmena oproti P2Q-2013
nost

Ceny

Inflacia merana HICP (priemer) 3,7 1,7 1,5 1,8 0,0 -0,1 -0,2

Inflacia merana CPI (priemer) 3,6 1,6 14 1,8 -0,1 -0,2 -0,2

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

prod. prace ESA 95 v s.c.) 0,1 1,0 11 1,0 -04 0,1 -0,2

Produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./

zamestnanost ESA 95) 2,0 1,8 1,8 28 04 -0,3 0,0

Kompen. na zamestnanca v b.c. podfa

ESA 95 2,0 29 30 38 0,1 -0,1 -0,2

Nominalne mzdy? 25 2,6 28 38 1,1 -03 -0,2

Reédlne mzdy? Sl 1,1 13 2,0 1,3 -0,2 0,0

Ekonomicka aktivita

HDP reélny 2,0 09 2,1 3,2 03 -0,2 -0,1
Konecna spotreba domacnosti -0,6 1,0 19 2,7 1,5 04 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy -0,6 -0,3 -0,4 14 0,0 -0,5 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -3,7 -5,8 09 32 -3,8 0,6 03

Vyvoz tovarov a sluzieb 8,6 4.8 53 55 2,7 08 -0,3
Dovoz tovarov a sluzieb 28 23 53 53 1,0 15 -0,2

Hruby disponib. dochodok domacnosti

reélny 0,1 1,1 1,6 24 0,1 03 -0,1

Output gap (% z potencidlneho

produktu) -0,9 -1,7 -2,2 -1,5 0,5 0,1 0,1

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95 0,1 -1,0 0,3 04 -0,2 0,1 -0,1

Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. 0sob) | 22094 21883 21940 22034 -3,6 -1,6 -3,7

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,9 14,2 13,6 13,0 -0,2 -0,5 -0,5

Pocet nezamestnanych podfa VZPS?

(v tis. 050b) 377,5 384,4 368,7 351,7 -4,8 -12,7 -12,0

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 185,8 1853 189,5 193,1 -0,4 1,2 08

Obchodné bilancia (% HDP) 5,0 71 74 738 13 1,1 1,0

Bilancia sluzieb (% HDP) 04 0,2 02 03 -0,1 -0,2 -0,2

Bezny ucet (% HDP) 2.2 42 47 57 0,6 03 0,6

Bezny a kapitélovy ucet (% HDP) 4,2 57 6,3 7.5 04 0,2 0,6

Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | 09 09 44 53 0,0 -0,3 -04
Technické predpoklady

Vymenny kurz (EUR/USD)? 1,28 1,32 1,33 1,33 08 1,5 1,5
Cena ropy Brent (USD/barel)? 112,0 107,8 102,8 97,6 2,2 2,8 1,5
Cena ropy Brent (EUR/barel)? 87,1 81,7 774 73,5 1,5 13 0,0
Rast cien ropy (v USD) 09 =7 4,6 -5,1 2,0 0,6 -1.3
Rast cien ropy (v EUR) 93 -6,3 -5,2 -5,1 13 -0,1 -1,3
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 -5,4 -0,1 4.8 0,2 -0,6 -0,4
EURIBOR 3M (%) 0,6 0.2 0,5 08 0,0 0,2 03
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka:

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) Priemerné mesacné mzdy zo $tatistického vykaznictva SU SR.
3) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

4) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

5) Zmeny oproti predchddzajlcej predikcii v %.

NBS 24
STREDNODOBA PREDIKCIA
3.Q 2013



Tabulka 8 Strednodoba predikcia (P3Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na medzikvartalnej baze

Ukazovatel (medzikvartalna dynamika | 1.Q | 2Q | 3.Q [ 4Q ([ 1Q [ 2Q |3.Q|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 07| 03| 06| 07| 02| 00| 04| 08| 04| 0,1 04| 09| 04| 01 0,6
ULC" (kompen. na zamestnanca v b.c./
prod. prace ESA 95 vs.c.) 03| 16| -04( 05| 09 -12| 07| 07| 04| 00| 02 02| 01| 05| 03| 03
Produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./
zamestnanost ESA 95) 03| 04| 04| 05| 05/ 07, 02| 03| 02| 08| 08 08| 06| 07| 07| 07
Kompen. na zamestnanca v b.c. 0,6 2,0 00| 09 14| -06 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0 1,0 0,7 1,2 1,1 1,0
Ekonomicka aktivita
HDP realny 04| 03| 02| o1 02, 03, 02| 04| 04| 09| 08| 08| 07, 08| 08| 08
Konecné spotreba domécnosti o0l 07| -01( 01| 03, 11| 02 05| 03| 05| 06| 06| 06 08| 07| 07
Konecna spotreba verejnej spravy 16| -15| 03| -02| 05 o1| -09/ 00| -05( 03| 04 03| 01| 05| 05| 04
Tvorba hrubého fixného kapitalu -25| 34| -14| -06| -56| 17| 09| 06| -18/ 10( 09| 09| 09| 06| 05| 04
Vlyvoz tovarov a sluzieb 43| 27| 03| 08| -02| 39| 06| 11| 11| 14| 14| 14| 13| 13| 14| 14
Dovoz tovarov a sluzieb 23| 28| 16| -25| -05| 28| 16| 14| 09 12 13| 13| 13| 13| 13| 13
Hruby disponib. dochodok domacnosti
realny 09| -03( -01( 05/ 01| 08| 03| 01| 04| 05/ 06/ 06| 04| 08| 07| 06
Output gap (% z potencialneho
produktu) 06| -08 -09| -13| -14| -15] -19| -21| -25| -22| -21| -19| -18( -16| -14| -1.2
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 o1 -01( -02| -04| -03| -04| 00| 01 02/ 01| 00| 00| 02 01| 01| 01
Miera nezamestnanosti podlfaVZPS? (%) | 13,7 | 13,8| 13,9| 143| 142| 143| 142| 140| 13,8| 13,7| 13,6| 135| 133| 13,1| 13,0| 128
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.
Pozndmka:
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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