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1 ZHRNUTIE

Aktudlna predikcia bola vypracovana v ramci
spolo¢ného jesenného predikéného procesu
ECB. Vychadza pritom zo spolo¢nych technic-
kych predpokladov a predpokladov o zahranic-
nom dopyte. Okrem toho bol zakomponovany
do predikcie rychly odhad rastu ekonomiky a za-
mestnanosti'.

Predpoklada sa, Ze zahrani¢ny dopyt sa po dvoj-
ro¢nom pomalom raste postupne dostane znovu
na rychlejsiu rastovu trajektériu. Dokumentuje to
pokracovanie oZivenia rastu ekonomiky eurozé-
ny. Ten dosiahol v 3. Stvrtroku 0,1 % medzikvar-
tdlne a zaznamenal tak kladnd hodnotu druhy
Stvrtrok za sebou. Obnova rastu zahrani¢ného
dopytu po nasich vyrobkoch a sluzbach by mala
byt mierne pomalsia ako v predchéadzajucej pre-
dikcii.

Na Slovensku dosiahol stvrtro¢ny rast ekonomiky
podla rychleho odhadu 0,2 %, ¢im sa potvrdil od-
had z predchadzajlicej predikcie. Struktura rastu
vsak bola pravdepodobne ind, ako sa ocakavalo.
Na zdklade mesacnych indikdtorov je mozné sa
domnievat, ze hlavny zdroj rastu nebol export,
ale doméci dopyt vratane zasob. Okrem rychleho
odhadu rastu ekonomiky za 3. Stvrtrok zverej-
nil SU SR revidované narodné ucty za roky 2012
a 2013. V historickych casovych radoch doslo
k prehodnoteniu Urovne a Ciasto¢ne aj dynamiky

nielen celého HDP, ale vyrazne sa zmenila jeho
Struktura. To spolu s inou ako predpokladanou
Struktirou rastu ekonomiky zmenilo pohlad na
zdroje rastu ekonomiky, nie viak na celkovy rast
HDP. Ten by mal dosiahnut 0,9 % v roku 2013
s postupnym zrychlovanim na 2,2 % v roku
2014 a na 3,1 % v roku 2015. Nadalej by mal byt
hlavnym zdrojom rastu ekonomiky export. V ho-
rizonte predikcie by sa k nemu mal pridat aj do-
maci dopyt a uvolnenejsia fiskalna politika, ¢im by
mal byt rast ekonomiky viac vyvazeny. Hlavhym
rizikom zostéva, podobne ako v predchddzajlicej
predikcii, zahrani¢ny dopyt a potreba pripadnych
dodato¢nych konsolida¢nych opatreni vlady. Ta
sa zvyraznila po hodnoteni navrhu verejného
rozpoctu na dalsi rok zo strany Europskej komi-
sie, ktord sice potvrdila sulad s Paktom stability
a rastu, avsak poukazala na nedostato¢né konso-
lida¢né usilie, ktoré zatial neméze byt zmiernené
udelenim investi¢nej vynimky pred ukoncenim
procedury nadmerného deficitu.

V cenovom vyvoji sa predpoklada dalsie spoma-
[ovanie inflacie. Tento rok by mala inflacia do-
siahnut 1,5 % s naslednym znizenim na 1,3 %
v roku 2014. Pomerne nizky rast cien by mal re-
flektovat slaby spotrebitelsky dopyt, pokles cien
energii a stabilizaciu cien potravin. S nastartova-
nim domaceho dopytu by sa mala zrychlit infla-
ciana 1,8 % vroku 2015.

1V éase vypracovania predikcie
nebola zndma struktura rastu
ekonomiky za 3. stvrtrok 2013.
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2 AKTUALNY VYVOJ vV ZAHRANICi A v SR

GLOBALNA EKONOMIKA NADALEJ MIERNE RASTLA.

V globadlnom ekonomickom vyvoji doslo v po-
slednom obdobi k posunu regionélnej Struktury
rastu. Hospodarsky rast v rozvijajucich sa eko-
nomikach sa spomalil v désledku sprisnenych
financnych podmienok ovplyvnenych ocaka-
vaniami menej expanzivnej menovej politiky
v USA, ako aj vplyvom volatility na finan¢nych
trhoch. Sucasne su niektoré ekonomiky zavislé
od externého financovania, a tak nachylné na
pripadné obmedzenie zahrani¢nych zdrojov.
V pripade Ciny viak ekonomicky rast zacal opét
akcelerovat hlavne v désledku investi¢nych akti-
vit. Slabnuca sukromna spotreba a cisty export
vsak pokracovali v trende z predchdadzajuceho
Stvrtroka.

Na druhej strane vyspelé ekonomiky postupnym
ozivovanim zacinaju vyraznejsie prispievat ku
globadlnemu ekonomickému rastu. Ekonomic-
ka aktivita USA napriek kratkodobému dopadu
fiskdlneho sprisnenia a neistote tykajucej sa len
oddialenia rieSenia dlhového stropu, rastla v 3.
stvrtroku rychlejsie v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom. Akceleracia rastu bola deter-
minovand hlavne ¢istym exportom a zmenou

Graf 1 Rast HDP v 3. stvrtroku 2013

stavu zasob. Sukromna spotreba a fixné investi-
cie taktiez pozitivne posobili na rast americkej
ekonomiky. Posilnenie ekonomickej vykonnosti
v 3. 8tvrtroku 2013 zaznamenala aj Velkd Britania.
Japonska ekonomika sice rastla pomalsim tem-
pom ako v predchadzajicom stvrtroku, nadalej
vsak profitovala zo stimulov menovej a fiskalnej
politiky.

GLOBALNY RAST BY MAL BYT NADALEJ KREHKY.

Postupné ozZivenie vo vyspelych ekonomikéach
by malo pokracovat aj v strednodobom hori-
zonte. Prebiehajuce obnovenie rovnovah v suk-
romnom sektore a fiskalna konsolidacia (aj ked
v mensej miere ako v minulosti) vsak mozu tl-
miaco posobit na rast uvedenych ekonomik.
Sucasne Strukturdine prekazky budu obmedzo-
vat rast v rozvijajucich sa ekonomikach. Aj ked
finan¢né podmienky sa v poslednom obdobi
stabilizovali, vy3sie Urokové sadzby a zuzujuci
sa priestor pre prorastové hospodarske politi-
ky mézu vplyvat na miernejsi ekonomicky rast
v uvedenom regione. Kompozitny indikator
ekonomickej dovery (Composite Leading In-
dicator) pokracoval aj v priebehu 3. Stvrtroka
v raste vo vacsine najvyznamnejsich ekonomik

Graf 2 Rast HDP v 3. stvrtroku 2013

(medzistvrtrocny rast v %)

0,8
0,6 1
0,4 1

0,2 A

ol

EA USA UK

Japonsko

Zdroj: Eurostat.

(medziStvrtrocny rast v %)

0,89
0,6

0,44

0,24
0,0+ T T T l—v

-0,64

Polsko Madarsko Cesko Slovensko

Zdroj: Eurostat.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

4.Q 2013



OECD. V rozvijajucich sa ekonomikach viak pou-
kazuje na heterogénny vyvoj.V Cine potvrdzuje
akceleraciu ekonomického rastu, v niektorych
krajinach v3ak indikuje stabilizaciu, resp. pokra-
cujuci miernejsi rast.

EKONOMIKA EUROZONY V 3. STVRTROKU 2013 VZRASTLA.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomi-
ka eurozony zaznamenala v 3. Stvrtroku rast
0,1 %. Dynamika rastu hrubého doméceho
produktu sa spomalila oproti predchadzaju-
cemu Stvrtroku o 0,2 percentuadlneho bodu.
V najvacsich ekonomikach eurozény vsak na-
dalej pretrvaval heterogénny vyvoj. Nemecka
ekonomika pokracovala v raste (0,3 %), aj ked’
pomalsim tempom ako v predchadzajucom
stvrtroku a Spanielska ekonomika po deviatich
stvrtrokoch poklesu mierne vzrastla (0,1 %).
Mierny ekonomicky rast zaznamenalo aj Ho-
landsko (0,1 %). Na druhej strane talianska
ekonomika nadalej klesala (-0,1 %) a po vy-
raznejsom raste v 2. Stvrtroku sa zniZila aj eko-
nomickd aktivita vo Francuzsku (-0,1 %). Spo-
medzi ekonomik postihnutych dlhovou krizou
zaznamenalo Portugalsko uz druhy Stvrtrok po
sebe rast. Ekonomicky sentiment v podnikatel-
skej sfére i nalady spotrebitelov v eurozdne su
nadalej pozitivne, aj ked sa v poslednych me-
siacoch pri niektorych indikatoroch zmiernili.
Viaceré predstihové indikatory naznacuju po-
kracovanie mierneho ekonomického rastu aj
vo 4. Stvrtroku 2013. Vyraznejsie oZivovanie je
vsak nadalej limitované neistotou ohladne si-
tudacie okolo dlhovej krizy a zatial slabou situa-
ciou na trhu prace, ktord predstavuje prekazku
pre silnejsi rast spotrebitelského dopytu.

CESKA EKONOMIKA V 3. STVRTROKU OPAT NEGATIVNE PREKVAPILA.

V 3. stvrtroku 2013 podla rychleho odhadu HDP
po raste z predchadzajlceho Stvrtroka prekvapi-
la ¢eska ekonomika opét vyraznejsim medzistvrt-
ro¢nym poklesom o 0,5 %?. K takémuto vyvoju
pravdepodobne prispel najma cisty export, ked’
rast importov vyrazne prevysil rast exportov, ako
aj slabd investi¢na aktivita i v odvetviach mimo
stavebnictva. Pokles ekonomickej aktivity sa javi
o to prekvapujucejsi, ze predstihové indikatory
i odvetvové data signalizuju skér pozitivny vyvoj
Ceskej ekonomiky.

IMIERNY RAST EKONOMIKY SR REFLEKTOVAL VYVOJ V EUROZONE.

Viyvoj v 3. Stvrtroku bol v sulade s predpokladmi
z predchadzajucej predikcie. Podla rychleho od-
hadu SU SR dosiahol $tvrtro¢ny rast HDP 0,2 %.
Mesacné Statistiky trzieb, priemyselnej vyroby
a exportu naznacili, ze zdrojom rastu v 3. Stvrtroku
nebol export, ale skor iné zlozky HDP. Export tova-
rov a sluzieb poklesol a ¢iastocne tak korigoval svoj
vyrazny rast z 2. Stvrtroka. Dovozy spomalili svoju
dynamiku. Vytvorené saldo bolo nizsie ako v pred-
chadzajucom stvrtroku, a preto Cisty export prav-
depodobne timil rast ekonomiky v 3. Stvrtroku.

Hlavny zdroj rastu ekonomiky pravdepodobne
pochddzal ¢iastocne zo spotreby a najma vyraz-
nejsieho prispevku zmeny stavu zasob. Po zve-
rejneni rychleho odhadu rastu ekonomiky doslo
k revizii ndrodnych uctov na histérii. Tdto zmena
sa premietla najma do niz3ej Urovne nominalneho
HDP v roku 2012 av 1. polroku 2013 0 0,5 az 0,8 %.
V rdmci Struktary HDP pristupil SU SR k revizii
jednotlivych komponentov. V redlnom vyjadreni
doslo k prehodnoteniu rastu sukromnej spotreby
avyvozuv celom 1. polroku 2013 smerom k niz3im
hodnotdm. Tato revizia tak vyraznejsie prispela
k prehodnoteniu zdrojov rastu ekonomiky v tom-
to roku s ¢iasto¢nym dopadom aj pre rok 2014.

Graf 3 HDP a priemyselna produkcia
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2 Podla spresneného odhadu klesla
Ceskd ekonomika v 3. stvrtroku
00,1 %.
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REVizIA DAT NARODNYCH UCTOV MIERNE ZNiZILA UROVEN HDP NA HISTORII

SU SR revidoval $tvrtro¢né Gcty za obdobie od  &lneho bodu). V priemere za revidovany $tvrt-
1. Stvrtroka 2009 po 2. Stvrtrok 2013. Revizia rok bola najvyraznejsie znizend uroven fixnych
znizila Uroven HDP na histdrii a po¢nuc 4. Stvrt-  investicii a smerom nahor sa najviac posunuli
rokom 2010 mierne znizila aj medzistvrtrocné zmeny v stave zadsob a dopoctové kategorie
rasty HDP (znizenie od 0,02 do 0,10 percentu- (Statisticka diskrepancia a chyby z retazenia).

Graf A HDP (reélne, s. 0.) Graf C Konec¢na spotreba domacnosti
(redlne, s. 0.)
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Graf B Tvorba hrubych fixnych investicii Graf D Konecna spotreba verejnej spravy
(redlne, s. 0.) (redlne, s. 0.)
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Dopad revizie na tempo rastu HDP v prvych
dvoch stvrtrokoch 2013 bol v ¢asovom rade
najmiernejsi, ked' sa Stvrtrocny rast HDP znizil
0 0,01 a 0,03 percentudlneho bodu. Revizia
Struktury vsak bola vyraznejsia.

Z pohladu stvrtro¢nych rastov revizia 1. Stvrt-
roka 2013 zmenila povodny rast sukromnej
spotreby z 0,3 % na aktudlny pokles o 0,2 %.
Revidovanie tejto zlozky smerom nadol pokra-
Covalo aj v 2. stvrtroku 2013 a rast sukromne;j
spotreby sa znizil z povodnych 1,1 % na 0,9 %
(¢im stiahol aj rast HDP 2. Stvrtroka o 0,03 per-
centuédlneho bodu). Na druhej strane sa zvysil

Graf E Export (redlne, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

OPATOVNY PREPAD INVESTICII.

Viyvoj v 3. stvrtroku naznadil, ze investicie po cias-
to¢nej korekcii v predchadzajicom stvrtroku sa
pravdepodobne opdtovne prepadli. Dokumen-
tuje to pokles dopytu po investi¢nych uveroch,
ktory signalizovali banky v odpovediach na do-
taznik o vyvoji ponuky a dopytu po tveroch. To
sa nasledne prejavilo v pokracujicom poklese
dlhodobych averov podnikom. Daldim dévodom
k predpokladom o nizkej investi¢nej aktivite je
relativne vysokd medzera vo vyuzivani vyrob-
nych kapacit. Ciasto¢ne k nizsiemu investi¢ného

rast verejnej spotreby, a to z 0,5 % na 0,8 %
v 1. $tvrtroku a z 0,1 % na 0,2 % v 2. Stvrtroku
2013. Pokles fixnych investicii v 1. Stvrtroku sa
mierne zmenil z 5,6 % na 5,4 % a v 2. stvrtro-
ku sa rast fixnych investicii zvysil z povodnych
1,7 % na 2,7 %.

V 1. Stvrtroku 2013 cisty export zaznamenal
nizsi prispevok k rastu HDP ako pred reviziou,
zatial ¢o v 2. stvrtroku sa jeho prispevok revi-
doval smerom nahor. V rdmci korekcie Struk-
tury HDP boli znizené objemy kompenzované
zasobami, preto bol celkovy dopad na HDP za-
nedbatelny.

Graf F Import (realne, s. 0.)
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dopytu prispela aj verejna sprava. Konsolidacia
verejnych financii aktudlne prebieha najma cez
zniZovanie investicii. Pomalé ¢erpanie EU fon-
dov, ktoré vyplyva zo zdlhavého procesu verej-
ného obstaravania, brzdi nastartovanie investicii
do infrastruktdry.

SLABA SUKROMNA SPOTREBA.

Revizia narodnych Gcétov sposobila vyraznejsie
prehodnotenie minulého vyvoja. Ciasto¢ne to
meni pohlad na vyvoj sikromnej spotreby v tom-
to roku. Z dévodu revizie za 1. polrok sa znizil rast
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Graf 4 Vyvoj investicii a dlhodobych tverov
(medziro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj za 3. Stvrtrok je predikcia.

sukromnej spotreby o 0,6 percentualneho bodu.
Vyvoj sukromnej spotreby tak nebol v 1. polro-
ku taky pozitivny, ako predpokladali pévodne
publikované Statistiky. Zarovern mesacné udaje
o maloobchodnych trzbach, dévere v maloob-
chode, ako aj registracie novych aut naznacuju
vyraznejsie spomalenie rastu sukromnej spotre-

Graf 5 Nalady spotrebitelov a suikromna

spotreba (salda odpovedi, realny

medziro¢ny rast v %)

(sald& odpovedi) (%)
10 7 r10

[mi r 8

v
S
L

r
o

0
0
0
1
1
1
2
2
2
3
3
3

Dec. 2007
Apr. 2008
Aug. 2008
Dec. 2008
Apr. 2009

ug. 2009

ec. 2009

Dec. 20
Aug. 20
Dec. 20

z0<
== Spotrebitelska dovera
== Konec¢na spotreba domacnosti (pravé os)

Koneéna spotreba domacnosti - predikcia (prava os)

Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.
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by v 3. stvrtroku. Revizia mala vplyv aj na mieru
uspor, ktora sa upravila smerom k vyssim hodno-
tam. Redlne prijmy domacnosti sice vzréstli v do-
sledku poklesu cien, napriek tomu vsak zostali
domacnosti opatrné pri svojich vydavkoch.

STABILIZACIA NA TRHU PRACE.

V 3. Stvrtroku sa zamestnanost stabilizovala.
Podla rychleho odhadu SU SR sa v stlade s nasi-
mi odhadmi zastavil trend poklesu. Navyse doslo
v dosledku revizie k miernemu zvyseniu Urovne
zamestnanosti za 1. polrok 2013. Situacia na trhu
prace tak vyznieva mierne optimistickejsie ako
v predchadzajucej predikcii. Zamestnanost sa
podla mesacnych indikatorov v poslednom ob-
dobi mierne zvysovala v priemysle a sluzbach,
avsak vyvoj v ostatnych odvetviach rast zamest-
nanosti timil. Miera nezamestnanosti pokraco-
vala v klesajucom trende. Po nepatrnych letnych
poklesoch, ktory ciastocne vyplyval aj z meto-
dickych zmien, vsak v oktébri doslo k dalSiemu
zniZeniu miery nezamestnanosti. Okrem toho sa
zvysil aj pocet volnych pracovnych miest.

Mzdovy vyvoj sa v 3. Stvrtroku spomalil. Odzr-
kadloval tak jednak bazicky efekt relativne vyso-
kého rastu miezd v 2. Stvrtroku z dévodu vypla-
tenia mimoriadnych odmien a zaciatku platnosti
novych kolektivnych zmluv v taziskovych odvet-
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Graf 7 Aktualny vyvoj na trhu prace
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Zdroj: SU SR, UPSVR a NBS.

Graf 8 Rast miezd a produktivity prace
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viach ekonomiky. Druhym tlmiacim faktorom
bolo spomalenie produktivity prace. Mzdovy
vyvoj sa nadalej vyvija v sulade s rastom produk-
tivity prace. Pozitivne na vyvoj redlnych miezd
vplyval pokles cien v 3. Stvrtroku. Domacnosti
tak mali z prijmovej strany dostatok zdrojov na
mierne zvysenie spotreby.

V 3. STVRTROKU DOSLO K POKLESU CIEN, KTORY SA V OKTOB-
RI ESTE ZVYRAZNIL.

Pokles cien v 3. Stvrtroku sposobil vyraznej-
sie spomalenie medziroc¢nej inflacie pod 1 %.
Na medzikvartélnej baze prispelo k takémuto vy-
vOju najma zniZenie cien priemyselnych tovarov
bez energii a cien potravin. Ceny priemyselnych

Graf 9 Vyvoj cenovych indexov (%)
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tovarov bez energii su uréované predovsetkym
vyrobnymi cenami v EU a na Slovensku. Tie v 3.
stvrtroku klesali. Rovnako timiaco na ceny prie-
myselnych tovarov pésobil pokles dovoznych
cien z mimoeurdpskych krajin cez kurzovy kanal.
Ceny agrokomodit boli stabilné, resp. klesali a re-
flektovali tak tohtoro¢nu dobrid urodu. Vytvoril

sa tak priestor pre pokles cien potravin. Ceny
energii zostali stabilné. Ceny sluzieb v désledku
absencie dopytovych, ako aj ndkladovych fakto-
rov, stagnovali. V oktobri pokracovali tendencie
z 3. Stvrtroka, ked' ceny na medzimesacnej baze
opatovne mierne poklesli.V oktébri ceny nadalej
klesali, najma vplyvom cien potravin.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY>

Od zverejnenia poslednej progndzy sa vymenny
kurz eura voci americkému dolaru v septembri
a oktébri oslaboval, v novembri sa mierne po-
silnil, pricom ku koncu sledovaného obdobia sa
stabilizoval okolo Urovne 1,35. Aktuédlna progné-
za predpokladd v roku 2013 priemernu Uroven
kurzu 1,33 USD/EUR a v roku 2014 a 2015 Uroven
1,34 USD/EUR*.

Cena ropy v 3. Stvrtroku 2013 oscilovala v pasme
103 - 117 USD/barel a jej priemernd uroven v po-
rovnani s predchadzajucim Stvrtrokom vzréstla
o cca 7 %. Nedostato¢na ponuka a geopolitické
podmienky na Strednom Vychode a v Severnej Af-
rike urcovali rastuci trend ceny ropy od jula az do
zaciatku septembra, kedy cena ropy kulminovala.
Nasledné uvolnenie politického napatia a ozivenie
ponuky stlacilo cenu ropy ku koncu $tvrtroka ku
108 USD/barel. Okolo uvedenej hodnoty sa cena
ropy pohybovala aj v oktébri a zaciatkom novem-
bra. Podla aktualnej prognézy by v roku 2013 mala
cena ropy dosiahnut 108,2 USD/barel, v roku 2014
ba mala poklesnut na 103,9 UDS/barel a v roku
2015 na 99,2 USD/barel. V eurovom vyjadreni by
mala cena ropy dosiahnut 81,6 EUR/barel v roku
2013, v roku 2014 droven 77,3 EUR/barel a 73,8
EUR/barel v roku 2015.

Graf 11 Vymenny kurz USD/EUR
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Zdroj: NBS a ECB.

Graf 12 Cena ropy Brent v USD/barel
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Ceny neenergetickych komodit poklesli v 3.
stvrtroku 2013 v désledku nizsich cien potravin
i kovov. Pokles cien potravin determinovali hlav-
ne ceny obilnin. Ceny kovov klesali kvoli pokra-

STREDNODOBA PREDIKCIA

3 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre euro-
z6nu”z decembra 2013 s datumom
uzdvierky 14. novembra 2013.

4 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzadvierky.
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Graf 14 Ceny neenergetickych surovin
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Cujucej rastucej tazbe profitujucej z realizova-
nych investicii v tomto odvetvi, ako aj z dévodu
spomalenia na trhu s nehnutelnostami v Cine.
Aktudlna prognéza predpoklada v roku 2013 po-
kles neenergetickych komodit 0 5,4 % a v roku
2014 0 2,6 %. Nasledne v roku 2015 by mali ceny
neenergetickych komodit vzrast o 3,7 %.

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

5 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s ddtumom uzdvierky
14. novembra 2013. Predpoklad
tykajlici sa krdtkodobych troko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.
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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 %. K akceleracii globalneho eko-
nomického rastu by malo déjst v horizonte rokov
2014 a 2015 na 3,5 %, resp. 3,7 %. Medzi mozné
rizikd pre vyvoj globélnej ekonomiky v stredno-
dobom horizonte, ktoré by mohli posobit timiaco
na hospodarsky rast, patria hlavne dlhova kriza
v krajinach eurozény, nedostatocné konsolidac-
né plany verejnych financii vo vyspelych ekono-
mikdach (USA a Japonsko), neistota ohladom bu-
duceho smerovania menovej politiky Fed-u, ako
aj nerovnovaha a rizika finan¢nej stability v Cine.
Rizikom je aj dlhodobejsi pomalsi rast v rozvija-
jucich sa ekonomikdch a geopolitické napatie
v niektorych regiénoch sveta.

Rast HDP eurozony by mal na zdklade dostup-
nych predstihovych indikatorov vo 4. $tvrtroku
2013 mierne zrychlit. V priebehu rokov 2014
a 2015 predikcia predpokladéd zrychlenie ozi-
vovania ekonomiky. Postupné zotavovanie do-
maceho dopytu by malo byt podla ocakéavani
rozhodujucim faktorom vyssej hospodarskej ak-
tivity. Domaci dopyt by mal profitovat z posilne-
nia dovery ekonomickych subjektov v prostredi
klesajucej neistoty, z uvolnenej menovej politiky
umocnenej neddvnym znizenim menovopo-
litickej sadzby, ako aj signalizaciou buduceho
nastavenia menovej politiky. Dalej by na domici
dopyt mala pozitivne vplyvat menej restriktivna
fiskalna politika, ako aj postupné uvolhovanie
obmedzeni na strane ponuky UGverov. Stimulovat
by ho malo aj spomalenie rastu cien komodit,
ktoré podpori redlny disponibilny prijem. Hos-
podarsku aktivitu by mal v horizonte prognézy
priaznivo ovplyviovat aj postupne silnejuci za-
hrani¢ny dopyt. Napriek pokroku v odstranovani
nerovnovéh v krizou najviac postihnutych eko-
nomikach, ktoré zlepsilo podmienky pre obnovu
ekonomického rastu tahaného exportom, prog-
néza predpoklada, Ze pretrvavajlica potreba na-
prav bilancii verejného a sukromného sektora
a vysokd nezamestnanost bude nadalej timit
ekonomicky rast. V roku 2013 sa o¢akéva pokles
HDP 0 0,4 %, v roku 2014 by hospodarstvo euro-
zény malo vzrast o 1,1 % a v roku 2015 sa dyna-
mika rastu zvysina 1,5 %’.

Priemernd inflacia v eurozéne merana HICP by
sa mala v horizonte progndézy postupne znizovat
z1,4% vroku 2013 na 1,1 % vroku 2014 a v roku
2015 sa jej rast mierne zrychli na 1,3 %?®. Pokles
inflacie vroku 2013 (z 2,5 % v roku 2012) reflektu-
je vyrazny pokles dynamiky cien energii a potra-
vin, ako aj spomalenie rastu cien sluzieb a prie-
myselnych tovarov bez energii. Umierneny vyvoj
inflacie na roky 2014 a 2015 odzrkadluje predpo-
kladany pokles cien ropy v horizonte progndzy,
zhodnotenie eura v poslednom obdobi a pretr-
vavajuci nizky ekonomicky rast. Ceny potravin by
mali podla ocakavani v prvych troch Stvrtrokoch
2014 klesat v dosledku bazického efektu, ako aj
vyvoja cien na komoditnych trhoch. V roku 2015
by sa rast cien potravin mal mierne zrychlit v do6-
sledku oc¢akdvaného nérastu cien potravinovych
komodit. HICP inflacia bez potravin a energii by
mala v horizonte prognézy mierne rast z 1,1 %
v roku 2013 na 1,3 % v roku 2014 a nasledne na
1,4 % v roku 2015, odrdzajuc tak timené domace
nakladové tlaky a len mierne oZivovanie hospo-
darskej aktivity. HICP inflacia bez cien potravin,
energii a nepriamych dani by mala v horizonte
prognézy vzrast z 1,0 % v roku 2013 na 1,1 %
v roku 2014 ana 1,4 % v roku 2015.

V rdmci domacich cenovych tlakov by mal v roku
2013 a 2014 medziro¢ny rast kompenzacii na
zamestnanca ostat nezmeneny a v roku 2015
sa mierne zrychli. Rast jednotkovych nakladov
prace by sa mal v rokoch 2013 a 2014 spomalit
vdaka cyklickému rastu produktivity v désledku
zaostavania vyvoja zamestnanosti za ozivenim
hospodarskej aktivity, pricom rast kompenzacii
by mal viac-menej stagnovat. V roku 2015 by mal
byt rast kompenzacii na zamestnanca rychlejsi
v porovnani s o¢akdavanym rastom produktivity
prace, ¢o sposobi mierne zrychlenie rastu jed-
notkovych nakladov prace.

Ziskové marze by sa mali v dosledku mierneho
posilnenia ekonomickej aktivity v roku 2013 sta-
bilizovat a nasledne by postupné zlepSovanie
ekonomickych podmienok malo zlahka podpo-
rit ich rast v rokoch 2014 a 2015. Rast adminis-
trativnych cien a nepriamych dani zahrnutych
v planoch fiskdlnej konsolidacie by mal vyrazne

6 Predpoklady vyvoja medzind-
rodnej ekonomiky vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii

odbornikov Eurosystému pre

eurozonu”z decembra 2013 a su
zaloZené na tdajoch dostupnych

k22. novembru 2013.

7 Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuj stredy intervalov.
Vroku 2013 predpokladd prognéza
odbornikov Eurosystému rast HDP
vintervale -0,5 az-0,3 %, v roku

2014 vintervale 0,4 az 1,8 %

avroku 2015 v intervale 0,4 %
az 2,6 %. V predikcii na rok 2014
a 2015 je zahrnuté aj Lotyssko.

8 Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.
Prognéza odbornikov Eurosystému
predpokladd HICP v roku 2014
vintervale medzi 0,6 % az 1,6 %
avroku 2015 medzi 0,5 % az 2,1 %.
V predikcii na rok 2014 a 2015 je

zahrnuté aj Lotyssko.
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prispiet k cenovému rastu v rokoch 2013 a 2014,
avsak v mensej miere ako v roku 2012. V roku
2015 by mal byt ich vplyv mensi (chybaju vsak
detailnejsie informacie o fiskalnych opatreniach
v tomto roku).

Spomalovanie globalneho obchodu zazname-
ndvané od roku 2011 by sa malo v tomto roku
zastavit (2,8 %) a uz v horizonte rokov 2014

a 2015 by malo dojst k vyraznejSiemu zrychle-
niu (5,2 %, resp. 6,1 %). Nadalej viak dynamika
rastu svetového obchodu bude zaostavat za
hodnotami, ktoré boli zaznamenané pred glo-
balnou krizou. Ozivenie globalneho obchodu
by malo ovplyvnit aj exportné trhy Slovenska,
ktorych rast by sa mal postupne zvysit z ocaka-
vaného 1,0 % v roku 2013 na 4,3 % v roku 2014
a 5,2 % vroku 2015.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
DOBRE VYHLIADKY EXPORTOV V HORIZONTE PROGNOZY.

Aktudlne slaby vyvoz v 3. Stvrtroku ¢iasto¢ne ko-
rigoval svoj vyrazny rast z 2. Stvrtroka, v dalSom

Graf 15 Export a exportné trhy Slovenska

(medziro¢na zmena v %, stale ceny)

Ziskavanie trhového podielu
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B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: NBS.

obdobi sa ocakava v sulade s rastom dopytu po
nasich vyrobkoch a sluzbach zvysovanie export-
nej vykonnosti. O¢akévania podnikov su pomer-
ne optimistické, vnimaju velmi dobre svoju kon-
kurenénu poziciu v ramci EU aj mimo nej napriek
miernemu poklesu o¢akavani budtceho rastu ex-
portov. Pozitivne na export by mal pdsobit vyraz-
ne podhodnoteny kurz a pomaly rast cenovych
hladin. Vyssi rast exportu z tohto titulu predsta-
vuje riziko na pozitivnej strane. Naopak, vyraznej-
siemu ziskavaniu trhového podielu moze branit
absencia novych vyznamnejsich investicii.

POSTUPNY RAST INVESTICNEHO DOPYTU.

Investi¢ny dopyt by mal zostat az do konca roka
2013 utlmeny. Naznacil to aktualny vyvoj a pred-
stihové indikatory. Hoci sa stavebnd produkcia
v poslednych mesiacoch mierne zvysila, nélada
v stavebnictve zostdva nadalej negativna. In-
vesticiu v automobilovom priemysle posivame
do posledného stvrtroka, ¢o sa prejavi v pozitiv-
nom raste investicii. Odhliadnuc od tohto expli-
citného zasahu by investicie do konca roka klesa-
li s postupnym nabehom od zaciatku roka 2014.
V strednodobom horizonte by sa mal uz nastar-
tovat investi¢ny dopyt v sulade s rastom celkovej
ekonomickej aktivity.

Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziroéna zmena v %)

2013 2014 2015

Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -7,7 -0,4 3,4
— sukromny sektor -5,8 -04 28
- ocistené o jednorazov investiciu v automobilovom priemysle -6,2 23 2,8

- verejny sektor -25,9 -1,1 10,2

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 16 Vyvoj investicii (medziro¢ny rast
v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

OZIVENIE SUKROMNEJ SPOTREBY BY MALO
POKRACOVAT.

Aktualne spomalenie rastu sukromnej spotreby
poukazuje na docasny charakter rychleho rastu
v 2. stvrtroku. Predstihové indikatory vsak stale
naznacuju postupné ozZivovanie sukromnej spot-
reby v kratkodobom horizonte. Ten by mal stvi-
siet s rastom disponibilnych prijmov domacnosti,
ktory by mal byt v redlnom vyjadreni zvyrazneny
nizkym rastom cien. Rast ekonomiky v stredno-
dobom horizonte vytvori priestor pre zvySova-
nie prijmov a naslednu akceleraciu sukromnej
spotreby. Cely rast spotreby by mali domacnosti
pokryt z disponibilnych prijmov bez siahnutia na
svoje uspory.

Graf 17 Vyvoj prijmov, spotreby
(medziro¢na zmena v %) a miery Gspor
domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

PREDPOKLAD RASTU VEREJNEJ SPOTREBY A FISKALNA EXPANZIA.

V horizonte prognézy sa predpoklada rast ko-
necnej spotreby verejnej spravy. Tento rast suvisi
predovsetkym s tym, ze konsolidacia verejnych fi-
nancii by mala prebiehat najma prostrednictvom
jednorazovych opatreni na prijmovej strane, ktoré
vadsinou nemaju timiaci efekt na domaci dopyt.
Pre buddci rok sa tak na zéklade navrhu rozpoctu
verejnej spravy fiskalna politika javi ako expanziv-
na. Spolu s EU fondmi by mohol fiskalny impulz
dosiahnut Uroven 0,9 % HDP®. Verejna spotreba
by nemala v budicom roku poklesnut ako sa
predpokladalo v predchadzajucej predikcii, ale
naopak, mierne rast. Prispiet by k tomu mal aj o¢a-
kavany rast miezd vo verejnom sektore.

Tabulka 2 Predikcia verejnej spotreby

2012 2013 2014 2015
Konecna spotfek,Ja verejnej spravy 1 03 02 16
(. ¢, medziro¢nd zmena v %)
Prispevok verejnej spotreby k rastu HDP (p. b.) -0,2 0,1 0,0 0,2

Zdroj: SU SR a NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

9 Analyza Ndvrhu rozpoctu verejnej
sprdvy na roky 2014 az 2016, NBS,
2013, http://www.nbs.sk/_img/
Documents/_komentare/Analytic-
keKomentare/2013/AK05_RVS.pdf
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RAST DOVOZOV BY MAL ZOSILNIET S OZIVENIM DOMACEHO
DOPYTU.

V aktudlnej predikcii sa uvazuje s oZivenim ras-
tu dovozov. Mala by sa tak ciasto¢ne obnovit
dovoznd naroc¢nost, ktord vyraznejsie poklesla
v predchadzajucom obdobi. V strednodobom
horizonte sa predpoklada stabilny rast dovozov,
ktory bude odzrkadlovat ndrast exportnej vykon-
nosti a ozivenie domaceho dopytu. Cenovy vyvoj
v zahrani¢nom obchode by mal v najblizSom ob-
dobi zvysovat konkurencieschopnost a mal by
tak pésobit pozitivne v zahrani¢cnom obchode.
V roku 2015 by viak mali vymenné relacie vzrast
vzhladom na predpokladany vyvoj cien komodit.
V nomindlnom vyjadreni sa o¢akdva narastanie
prebytku obchodnej bilancie. Ten bude hlavnym
determinantom zlepSovania bilancie na celom
beZznom ucte.

OZIVENIE EKONOMIKY BY MALO BYT POSTUPNE.

Hlavnym zdrojom rastu ekonomiky v celom ho-
rizonte predikcie by mala byt rastica export-
nd vykonnost. Td4 bude reflektovat akcelerujuci
zahrani¢ny dopyt. Postupne s obnovou doéve-
ry, zlepSovanim ocakéavani a impulzom zo zahra-
ni¢ného dopytu by mal k rastu ekonomiky zacat
prispievat aj domaci dopyt. Vyvoj ekonomiky by
tak mal byt ku koncu horizontu predikcie uz vy-

Graf 18 Vyvoj HDP a produkénej medzery

(%)

5 o-—amwin
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Zsssoo
SR

B Medzera HDP
“®~ Medzikvartalny rast HDP
9= Medziro¢ny rast HDP

Zdroj: SU SR a NBS.

vazenejsi. Rast ekonomiky by mal dosiahnut
0,9 % v roku 2013 s postupnym zrychlovanim
na 2,2 % v roku 2014 a na 3,1 % v roku 2015.
Nadalej vsak bude ekonomika produkovat pod
svojim potencidlom. Produkénd medzera sa ak-
tualne prehibi vplyvom prepadu stkromnych
a verejnych investicii. Od druhej polovice roka
2014 by vsak uz malo dojst k postupnému uza-
tvaraniu produkénej medzery, napriek tomu zo-
stane az do konca horizontu predikcie na nega-
tivnych drovniach.

5.2 TRHPRACE

STABILIZACIA NA TRHU PRACE A POSTUPNE ZLEPSOVANIE
V DALSOM OBDOBI.

V 3. stvrtroku sa v sulade s predpokladmi z pred-
chadzajucej predikcie potvrdilo zastavenie kle-
sajuceho trendu zamestnanosti. Ocakava sa, zZe
v tomto obdobi dosiahla zamestnanost svoje dno
a v nasledujucom obdobi sa bude zvy3ovat. Indi-
kuju to aj zlep3ujuce sa oc¢akavania zamestnéava-
telov. Narast zamestnanosti by mal ale byt velmi
pozvolny. UvaZuje sa s miernym zaostavanim vy-
tvarania novych pracovnych miest za rastom eko-
nomickej aktivity. Zamestnavatelia sa budu snazit
pokryt cast zvysenych vykonov cez odpracované
hodiny na zamestnanca, najma v roku 2014. Ku
koncu horizontu predikcie sa predpoklada zrych-
lenie rastu zamestnanosti. Miera nezamestnanosti
by sa mala v stlade s rastom zamestnanosti znizo-
vat. Zostane vsak na relativne vysokych trovniach
(priblizne 13 %) az do konca horizontu predikcie.
Rast produktivity prace by mal vytvorit priestor
pre zrychlovanie rastu miezd v celom horizonte
predikcie. To sa ndsledne premietne do akcelera-
cie disponibilného prijmu. Rast disponibilného
prijmu v roku 2014 by mal byt pozitivhe ovplyv-
neny zvysenim platov vo verejnom sektore. Nové
pracovno-pravne legislativne navrhy, ktoré uz boli
aj schvélené, by mali len ciastocne ovplyvnit trh
prace, nakolko vo velkej miere sa ich efekt méze
navzajom vynulovat. Na jednej strane zvysenie
minimalnej mzdy pre rok 2014 by mohlo prispiet
k rastu nominalnych miezd s efektom do 0,1 per-
centualneho bodu s dopadom do zamestnanosti.
Na strane druhej podpora zamestnavania dlho-
dobo nezamestnanych [udi vo forme znizenia
odvodov by mohla prispiet k miernemu zvyseniu
poctu pracujucich ludi.
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Graf 19 Vyvoj zamestnanosti, 5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
odpracovanych hodin (medziro¢na zmena

v %) a miery nezamestnanosti (%) NAKLADY PRACE PEVNE UKOTVENE.

¢ M8 Jednotkové néklady prace by mali rast tesne

s L, nad 1 % v celom horizonte predikcie. Nomi-

nalne kompenzicie by teda mali rast mierne

2 Lie rychlejSie ako redlna produktivita prace. Rast

nomindlnych kompenzacii bude do velkej

1 0s 05 [1 miery ovplyvneny plosnym zvy3ovanim miezd

N vo verejnom sektore. V sikromnom sektore by

0 FL 12 mali rast reédlne platy s ohladom na produk-

. - " tivitu a tento trend by nemal byt ovplyvneny

' /1:1 signalizacnym efektom zvySovania platov vo

2 /‘\\ /1307/ Lo verejnom sektore. Z porovnania jednotkovych

\1:: ' nakladov prace s deflatorom HDP vyplyva, ze

3 007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 - 15 firmam by mali v horizonte predikcie rast zis-
kové marze.

B Zamestnanost
Odpracované hodiny na zamestnaného
<@~ Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 3 Jednotkové naklady prace (medzirocny rast v %)

2012 2013 2014 2015
Nominalne kompenzacie, ESA 2,0 2,8 32 38
Redlna produktivita 1,7 1,7 19 2,6
Jednotkové néklady prace 03 1,1 13 1,2
Deflator HDP 13 09 1,5 2,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Redlna produktivita deflovand deflatorom HDP.

Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2012 2013 2014 2015
Celd ekonomika, nominélne 25 2,6 32 38
Celd ekonomika, redlne -1,1 1,1 2,0 2,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 35 28 4,6 34
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne -0,2 13 34 1,7
Stkromny sektor, nominélne 22 2,5 2,7 4,0
Stkromny sektor, redlne -1,3 1,0 1,5 2.2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované CPI. Rast nomindlnych miezd vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 1,1 % v roku 2013, 3,2 % v roku 2014
a 3,0 % vroku 2015.
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PoMALA INFLACIA AZ DO ROKU 2015.

Rast cien sa vyrazne spomalil a predpokladd
sa, ze dno dosiahol v oktobri. Vo 4. stvrtroku
by mala inflacia este medzikvartélne stagnovat
a od zaciatku roka 2014 by mala zacat opdtovne
rast. Pomerne nizka inflacia odzrkadluje cyklic-
ku poziciu ekonomiky a stabilizaciu, resp. pokles
cien komodit. Cyklickd pozicia by mala nadalej
timit vyraznejsi rast cien. Ceny energetickych

komodit naznacuju v celom horizonte predikcie
klesajuci trend, ktory sa pravdepodobne preja-
vi v poklese cien energii v spotrebitelskych ce-
nach. Ceny agrokomodit su pomerne volatilné,
avsak aktualne technické predpoklady indikuju
ich stabilizaciu. Ceny potravin by tak mohli rast
len mierne. Dopytovo tahané ceny (priemysel-
né tovary bez energii a sluzby) by mali pozvolne
rast v sulade s postupnou obnovou domaceho
dopytu.
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktualnej strednodobej prognéze su rizikd
v redlnej ekonomike pre rok 2014 vybilancované,
v roku 2015 vychylené mierne nadol. V horizon-
te predikcie predstavuje riziko najma zahrani¢ny
dopyt. Riziko bolo identifikované tiez vo verej-
nych financiach, v pripade potrebnej dodatoc¢nej
konsolidacie strukturdlneho deficitu by mohlo
dojst k prijatiu dalsich opatreni (uz nie jednora-
zovych) s dopadom na redlnu ekonomiku'. Tieto
rizika by vséak mohli byt kompenzované nastarto-
vanim vystavby infrastruktdry a vy3sim cerpanim
EU fondov. Na trhu préce sa javia rizika vybilan-
cované. Schvélené kolektivne dohody vy3sieho
stupria by mohli predstavovat negativne riziko
na trhu prace. Zvysili by sa tak néklady prace, ¢o
by negativne vplyvalo na rast zamestnanosti.

Odlisné predpoklady NBS ohladom makroeko-
nomického vyvoja naznacuju moznost priaz-
nivejsieho plnenia dani a odvodov v horizonte
prognézy najma v dosledku predpokladaného

2012
61

Graf 20 Predikcia inflacie HICP (%)

2013

2014 2015

-1-4
1Q 2Q 3Q 4Q 10 20Q 3.0 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 5 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

(mil. EUR)

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekono-

mickych predpokladoch P4Q-2013 oproti predpokladom IFP 2013 2014 2015
(november 2013)

Spolu 39 84 148
Dan z prijmov fyzickych os6b 22 13 19
Dan z prijmov pravnickych osob 0 -9 -2
Dan vyberand zrézkou -4 -1 0
Dan z pridanej hodnoty 0 15 34
Spotrebné dane 24 9 18
Socidlne a zdravotné poistenie 2 56 79

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

Tabulka 6 Rizika predikcie

2014 2015
10 Eurostat bude posudzovat aj meto-
HDP ! Doda.tvoé,né konsolidacné opatrenia, dlhova kriza, | | Zz?hranién)'/ dopyt, konS(,)IidaE.né opatrenia dlilcrkyspra’\l/lnefaraljjezni:nieirorych
zahrani¢ny dopyt 1 EU fondy, export (trhové podiely) jednorazovych opatreniajna
1 EU fondy, export (trhové podiely) zdklade novej metodiky ESA 2010.
Inflacia 1 Technické predpoklady 1 Technické predpoklady Ak by niektoré opatrenia neboli
Znizenie DPH klasifikované ako prijmy, vytvorilo
| Znizenie by to tlak na prijatie dodatocnych
Zdroj: NBS. opatreni.
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priaznivejsieho vyvoja sukromnej spotreby a vy-
voja mzdovej bazy.

V nasledujucich rokoch prevladaju rizikd sme-
rom k vyssiemu rastu cien. Najvyraznejsie riziko
predstavuju technické predpoklady. K vyssiemu

rastu cien v roku 2014 by mohol prispiet slabsi
kurz eura voci doléaru a zahrani¢na inflacia. V roku
2015 vyrazne prorastovy vplyv by mala mat
okrem faktorov v roku 2014 aj cena ropy. V roku
2015 predstavuje riziko smerom k nizsej inflacii
znizenie DPH z 20 % na 19 %.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov sa v porov-
nani s predchadzajucou predikciou mierne znizil
rast zahrani¢ného dopytu pre roky 2014 a 2015.
V aktudlnej predikcii sa o¢akava mierne silnejsi
kurz. Cena ropy v USD je mierne vyssia, avsak
v dosledku silnejSieho kurzu je rozdiel v cene
ropy v EUR v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou nepatrny.

AKTUALNY VYVOJ MIERNE POZMENIL POHEAD NA EKONOMIKU
V KRATKODOBOM HORIZONTE.

Vyznamnou zmenou v aktudlnej predikcii v po-
rovnanis predchadzajucou (P3Q-2013) bola revi-
zia narodnych Gctov. Ta ¢iasto¢ne zmenila pohlad
na vychodiskovu situaciu. Celkovy rast ekonomi-
ky za 3. stvrtrok bol sice v stlade s predchadza-
jucou predikciou, aviak mesa¢né indikatory na-
znacili pravdepodobne odlisnu struktdru rastu.
Tieto dva faktory teda poznacili predikciu v krat-
kodobom horizonte. Pre rok 2013 zostal rast eko-
nomiky na urovni z predchddzajucej predikcie.
V rdmci Struktary doslo k prehodnoteniu zdrojov
rastu. Mierne sa znizil prispevok exportu. Za 2.
stvrtrok doslo pri raste exportov k revizii mierne
smerom nadol a aktualny vyvoj potvrdil nizsi ako
predpokladany rast v 3. Stvrtroku. Napriek tomu
zostal vyvoz hlavnym zdrojom rastu ekonomiky.
Rovnaky vyvoj (revizia smerom nadol a slabsie
mesacné Udaje za 3. stvrtrok) bol zaznamenany
aj pri sukromnej spotrebe. Obidve tieto negativ-
ne zmeny vak vykompenzoval menej zaporny
prispevok zmeny stavu zasob. Mechanicky sa tie-
to zmeny ciastoc¢ne preliali aj do roku 2014. Pre-
hodnotenie investi¢cného dopytu smerom nadol
tiez nepriaznivo ovplyvnilo rok 2014.V budicom
roku v3ak nastala zmena pri predpokladanom
vyvoji verejnej spotreby, ktord by nemala brzdit
rast ekonomiky, nakolko konsolidacia verejnych
financii predpokladana v septembrovej predikcii
na vydavkovej strane by sa mala uskuto¢nit hlav-
ne prostrednictvom navysenia prijmov vo forme
presunu platenia dividend z roku 2013 do roku
2014 (bez dopadu na ekonomicky rast). Pohlad
na rok 2015 zostal bez vyraznejsej zmeny, zapra-
coval sa iba nepatrne nizsi zahrani¢ny dopyt, ¢o
sposobilo o 0,1 percentudlneho bodu pomalsi
rast ekonomiky v porovnani s predchddzajicou
predikciou.

Graf 21 Porovnanie struktury rastu HDP"

(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

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

V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndrocnosti
Jjednotlivych 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.

Graf 22 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k zmene poctu nezamestnanych)

(tis. 0s6b)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Negativny prispevok zamestnanosti znamend ndrast
poctu zamestnanych, rovnako ako pri ekonomicky neaktivnom
obyvatelstve. Negativny prispevok demografie znamend pokles
poctu 0s6b v pracovnom veku (15 - 64 rokov).
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Na trhu prace nedoslo k vyraznejsiemu prehod-
noteniu predikcie. Revizia na histérii spdsobila
vys$siu Uroven zamestnanosti, vyhlad v celom
horizonte predikcie sa vsak nezmenil. Pocet
nezamestnanych a miera nezamestnanosti su
v horizonte prognézy nepatrne vyssie z dévodu
mierne horsieho medzikvartalneho vyvoja miery
nezamestnanosti v 3. $tvrtroku 2013.V nominal-
nom vyjadreni sa mierne zmenil pohlad na vy-
voj miezd v budicom roku. Zakomponovali sa
vyssie vyjednané mzdy vo verejnom sektore, ¢o
sa prejavilo aj v celkovom raste miezd. To spolu
s pomalsim rastom cien sposobilo vyssi rast re-
alnych kompenzécii a miezd mierne v roku 2013

Graf 23 Porovnanie Struktury cenového

vyvoja (medziro¢ny rast priemernej HICP

v %, prispevky v p. b.)
2,54
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Administrativne ceny bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.

a vyraznejsie v roku 2014. Tieto pozitivne efekty
sa vSak nepremietli v plnom rozsahu do narastu
disponibilného prijmu, kedze sa predpoklada
pomalsi rast odmien Zivnostnikov.

Predikcia cenovych indexov vychéadzala z po-
malsieho ako predpokladaného vyvoja. To sa
nasledne prejavilo v pomalsej inflacii. V porov-
nani s predchadzajicou predikciou by mal byt
rast cien pomalsi priblizne o0 0,2 percentudlneho
bodu v roku 2013 aj 2014.Vzhladom na nepatrné
pohyby v cenach komodit, pohlad na ceny ener-
gii v spotrebitelskom kosi zostali rovnaké ako
v predchdadzajucej predikcii.

Graf 24 Porovnanie HICP cistej inflacie bez
pohonnych latok (medzirocny rast v %)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P4Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na

medziro¢nej baze

Ukazovatel (medzirocna dynamikav %, | 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
ak nie je uvedené inak) Skutoc- P4Q-2013 Zmena oproti P3Q-2013
nost

Ceny

Inflacia merana HICP (priemer) 3,7 1,5 13 1,8 -0,2 -0,2 0,0

Inflacia merana CPI (priemer) 3,6 14 1,2 1,7 -0,2 -0,2 -0,1

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

prod. prace ESA 95 vs. c.) 03 1,1 13 12 0,1 0,2 0,2

Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./

zamestnanost ESA 95) 1,7 1,7 1,9 2,6 -0,1 0,1 -0,2

Kompen. na zamestnanca v b. c. podla

ESA 95 2,0 2,8 32 3,8 -0,1 0,2 0,0

Nominalne mzdy? 25 26 3,2 38 0,0 04 0,0

Reélne mzdy? -1,1 1,1 2,0 2,1 0,0 0,7 0,1

Ekonomicka aktivita

HDP reélny 1,8 09 2,2 3,1 0,0 0,1 -0,1
Konecna spotreba domacnosti -0,2 0,1 1,6 2,5 -0,9 -03 -0,2
Konecnd spotreba verejnej spravy -1,1 03 0,2 1,6 0,6 0,6 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -7,7 -0,4 34 -1,9 -1,3 0,2

Viyvoz tovarov a sluzieb 99 38 48 53 -1,0 -0,5 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb 33 2,0 42 5.2 -0,3 -1,1 -0,1

Hruby disponib. dochodok domacnosti

reédlny 03 09 1,8 24 -0,2 0,2 0,0

Output gap (% z potencidlneho

produktu) =140 -19 -2,0 =1, -0,2 0,2 0,4

Trh préce

Zamestnanost podla ESA 95 0,1 -0,8 03 0,5 0,2 0,0 0,1

Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. osob) | 22094 2192,0 2198,6 2209,0 37 4,6 5.6

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,9 14,2 13,7 13,1 0,0 0,1 0,1

Pocet nezamestnanych podfa VZPS?

(v tis. 0sOb) 377,5 386,0 371,7 353,7 1,6 3,0 2,0

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 185,1 186,4 189,0 192,4 1,1 -0,5 -0,7

Obchodna bilancia (% HDP) 5,0 64 6,5 6,9 -0,7 -0,9 -0,9

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

Bezny tcet (% HDP) 22 33 28 35 -0,9 -1,9 2,2

Bezny a kapitalovy tcet (% HDP) 4,1 4,7 44 54 -1,0 -1,9 21

Externé predpoklady progndzy
Externé prostredie

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | 1,0 1,0 43 5,2 0,1 -0,1 -0,1
Technické predpoklady

Vymenny kurz (EUR/USD)? 1,28 133 1,34 1,34 08 08 08
Cena ropy Brent (USD/barel)? 112,0 108,2 103,9 99,2 04 1,1 1,6
Cena ropy Brent (EUR/barel)? 87,1 81,6 773 738 -0,1 -0,1 04
Rast cien ropy (v USD) 09 34 3,9 -4,6 03 0,7 0,5
Rast cien ropy (v EUR) 93 -6,3 -53 -4,6 0,0 -0,1 0,5
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 -5,4 -2,6 3,7 0,0 -2,5 -1
EURIBOR 3M (%) 0,6 0.2 03 0,5 0,0 -0,2 -0,3
Zdroj: NBS, ECB a 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 predchddzajticej predikcii v %.
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Tabulka 8 Strednodoba predikcia (P4Q-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) 201 07| 03| 06| 07| 02| -01 00/ 08| 04| 0,1 03| 08| 04| 02| 06
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. c./
prod. prace ESA95 vs.c.) 03| 17| -04( 05| 10 -11| o5/ 03| 08| 01| 02 02| 03| 04| 04| 04
Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./
zamestnanost ESA 95) 02| 03| 04| 04 04|, 05| 02| 04| 03| 07| 07| 06| 06| 06| 07| 07
Kompen. na zamestnanca v b. c. 0,6 2,0 00| 09 14| -06 0,7 0,8 1,1 0,8 0,8 09| 09 1,0 1,1 1,1
Ekonomicka aktivita
HDP realny 03| 02 02 00l 02| 03|, 02| 05| 05 07( 07, 07| 07| 08| 09| 09
Konecné spotreba domécnosti 04 09| o1 -02| -03, 08| O1| 04| 04| 04| 05| 06| 06| 07| 07| 08
Konecnd spotreba verejnej spravy 11| -15| 04| -03| 06 02| -04( 07| -04| 02| 01| 01| 05| 05 06| 09
Tvorba hrubého fixného kapitalu 83| -43| 11| -27| -57| 25| -40( 25| -21| 09| 08| 08| 08| 08| 09| 09
Vyvoz tovarov a sluzieb 51 31| 07| 04| -03| 37| -11| 18| 10| 13| 14 14| 13| 12| 13| 14
Dovoz tovarov a sluzieb 24| 26| 31| -34| 04| 19| o8| 08| 08 11| 13| 13| 13| 12 13| 13
Hruby disponib. déchodok domacnosti
redlny 15| -06| -03| 07| -02( 11| 00| 04| 05| 04| 05| 06| 06| 07| 07| 07
Output gap (% z potencidlneho
produktu) -07| -09| 11| -14( -16( -1,7| 21| 21| -22( -20| -19| -1,7| -1,5( -1,3| -1,0| -07
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 01| -01( -02( -04| -02| -03| 00| O1| 02 01| 01| 01| 01| 02 02| 02
Miera nezamestnanosti podlfaVZPS? (%) | 13,7 | 13,8| 13,9| 143 | 142| 143| 143| 14,1| 13,9| 13,8| 13,7| 135| 134| 13,2| 13,0| 128
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.
Pozndmka:
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA
4.Q 2013

26



	1	Zhrnutie
	2	Aktuálny vývoj v zahraničí a v SR
	Globálna ekonomika naďalej mierne rástla.
	Globálny rast by mal byť naďalej krehký.
	Ekonomika eurozóny v 3. štvrťroku 2013 vzrástla.
	Česká ekonomika v 3. štvrťroku opäť negatívne prekvapila. 
	Mierny rast ekonomiky SR reflektoval vývoj v eurozóne.
	Box 1: Revízia dát národných účtov mierne znížila úroveň HDP na histórii
	Opätovný prepad investícií.
	Slabá súkromná spotreba.
	Stabilizácia na trhu práce.
	V 3. štvrťroku došlo k poklesu cien, ktorý sa v októbri ešte zvýraznil.

	3	Technické predpoklady
	4	Prognóza externého prostredia
	5	Makroekonomická predikcia SR
	5.1	Ekonomický rast
	Dobré vyhliadky exportov v horizonte prognózy. 
	Postupný rast investičného dopytu.
	Tabuľka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitálu (medziročná zmena v %)
	Oživenie súkromnej spotreby by malo pokračovať.
	Predpoklad rastu verejnej spotreby a fiškálna expanzia. 
	Tabuľka 2 Predikcia verejnej spotreby 
	Rast dovozov by mal zosilnieť s oživením domáceho dopytu.
	Oživenie ekonomiky by malo byť postupné.

	5.2	Trh práce
	Stabilizácia na trhu práce a postupné zlepšovanie v ďalšom období.

	5.3	Náklady práce a cenový vývoj
	Náklady práce pevne ukotvené.
	Tabuľka 3 Jednotkové náklady práce (medziročný rast v %)
	Tabuľka 4 Mzdy (medziročný rast v %)
	Pomalá inflácia až do roku 2015.


	6	Riziká prognózy
	Tabuľka 5 Rozdiely predpokladaných daňových a odvodových príjmov verejných financií SR (mil. EUR)
	Tabuľka 6 Riziká predikcie

	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Aktuálny vývoj mierne pozmenil pohľad na ekonomiku v krátkodobom horizonte.

	 Tabuľka 7 Strednodobá predikcia (P4Q-2013) základných makroekonomických ukazovateľov na medziročnej báze 
	Tabuľka 8 Strednodobá predikcia (P4Q-2013) základných makroekonomických ukazovateľov na medzikvartálnej báze

