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1 ZHRNUTIE

Aktudlna predikcia je vypracovana na zaklade
zverejnenych néarodnych uGctov za 2. Stvrtrok
2014 a mesacnych indikdtorov z 3. Stvrtroka
2014.Technické predpoklady boli prevzaté z pre-
dikcie ECB. Pri cenach ropy a pri vymennom kur-
ze sa vsak prihliadalo k aktualnemu vyvoju, ktory
pri vymennom kurze zohladnoval aj najnovsie
menovopolitické rozhodnutie ECB zo septem-
bra. Zaroven sa pristupilo aj k expertnému za-
komponovaniu aktudlneho zhorsenia dostup-
nych predstihovych indikatorov eurozény,
ktoré boli ovplyvnené aj geopolitickym napatim
a ktorych dopad by mal pretrvavat do konca 1.
polroka 2015. Koniec horizontu predikcie by mal
byt pozitivne ovplyvneny aj posledne prijatymi
menovopolitickymi opatreniami ECB.

Rast ekonomiky v 2. Stvrtroku bol v stlade s po-
slednou prognézou. Avsak zdroje rastu boli
odlisné, ked slabsi export bol vykompenzovany
vyrazne rychlejSim rastom domdaceho dopytu.
Podobny vyvoj o¢akavame aj v 2. polroku. V roku
2014 sa tak po prvykrat od krizy predpoklada
rast ovela viac vybilancovany. Prispevok exportu
by mal byt sice kladny, avsak v porovnani s pred-
chédzajlcou predikciou nizsi. Z toho dévodu by
malo tempo rastu ekonomiky v tomto roku
dosiahnut 2,3 % (nizsie o 0,1 percentualneho
bodu). V dalsich rokoch predikcie by mal rast
ekonomiky zrychlit na 2,9 % v roku 2015 (niz-
Sie 0 0,3 percentualneho bodu) a 3,5 % v roku
2016 (bez zmeny). Nizsi rast ekonomiky v roku
2015 v porovnani s predchadzajicou predikciou
vychadza z nizSieho rastu zahrani¢ného dopytu.

Na trhu prace sa prejavili pozitivne tenden-
cie. V 2. Stvrtroku 2014 vzrastla zamestnanost
0 0,5 %, ¢o bolo nad oc¢akdvaniami. Ekonomika
generovala nové pracovné miesta takmer vo
vsetkych odvetviach a pomerne dynamicky réstli
aj mzdy. V roku 2014 sa preto ocakdava rast za-
mestnanosti na Urovni 1,1 % a rast nominalnych
miezd 4,3 %. V mzdach sa prejavi naakumulova-
na produktivita prace z predchadzajiceho obdo-
bia. Predpokladad sa, Ze pozitivne tendencie budu
pokracovat aj v strednodobom horizonte, avsak
rast zamestnanosti a miezd sa mierne spomali.
Mzdy by tak mali odzrkadlovat rast produktivity
prace.

V redlnej ekonomike su rizika v celom horizonte
predikcie vybilancované. Avsak pripadna doda-
to¢na eskalacia geopolitického napétia predsta-
vuje negativne riziko pomalsieho rastu ekono-
miky. Specifické technické riziko pre predikciu
predstavuje aj nova metodika ESA 2010.

Medziro¢ny pokles cien sa v poslednych me-
siacoch ustalil na -0,2 %, ¢o bola mierne nizsia
hodnota ako predpoklady z predchadzajucej
predikcie. Pokles bol spésobeny najmé prepa-
dom cien potravin. Koncom tohto roka sa pred-
poklada uz postupny rast cien s naslednou akce-
leraciou v strednodobom horizonte. Ta by mala
pramenit z pokracujuceho ozivenia dopytovych
tlakov. Priemerna inflacia by mala tento rok
stagnovat (0,0 %) a nasledne zrychlitna 1,2 %
v roku 2015 a 1,9 % v roku 2016. Rizikd v infla-
cii st vybilancované.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

GLOBALNA EKONOMIKA V 2. STVRTROKU RASTLA.

Rast globalnej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku 2014
zrychlil. Na miernu akceleraciu svetového hos-
podarstva posobil hlavne vyvoj v USA, kde po
vyraznom prepade zaciatkom roka v doésledku
silnej zimy doslo k vyraznejsej korekcii smerom
nahor. Rovnako ekonomika Velkej Britanie po-
kracovala v solidnom raste a profitovala hlavne
z rastucej dovery spotrebitelov a pozitivneho vy-
voja na trhu s nehnutelnostami. Z rozvijajucich
sa krajin k dynamickejsiemu vyvoju prispela pre-
dovietkym Cina, ktorej rast bol viak opitovne
zalozeny na fiskalnych stimuloch a silnom Gve-
rovom raste. Sucasne rastlo Mexiko, ktoré zacalo
profitovat zo Strukturdlnych reforiem a vyvoja
v USA. V krajinach strednej a vychodnej Eurépy
sa ekonomicka aktivita spomalila, dopad geopo-
litického napétia medzi Ruskom a Ukrajinou bol
v ramci krajin rozdielny avsak zatial limitovany.
V eurozdne rast sukromnej spotreby a cistého
exportu a pokles investicii viedol ku stagndcii
ekonomiky. Japonska ekonomika podla ocaka-
vani poklesla v désledku zavedenia vy33ej sadzby
DPH v aprili.

Aktuélny vyvoj svetovej ekonomiky potvrdzuje,
Ze napriek kratkodobej volatilite v niektorych
krajinach sa hospodarsky rast vo vyspelych sta-
toch upeviiuje, rovnako sa posilfuje oZivenie
v niektorych rozvijajucich sa krajinach.

POKRACOVANIE MIERNEHO OZIVENIA GLOBALNEJ EKONOMIKY.

Z kratkodobého hladiska by sa globéalna eko-
nomicka aktivita mala posilnit, oZivenie by v3ak
malo byt iba mierne. Uvolnena menova politika
vo vyspelych krajindch by mala nadalej podpo-
rovat financné trhy a globdlne ozivenie. Proras-
tovo by mala posobit pomalsia naprava bilancii
sukromného sektora a miernejsia fiskalna konso-
lidécia a zlepsujlca sa situacia na trhu prace. Vy-
voj vo vyspelych ekonomikach by mal priaznivo
vplyvat na rozvijajuce sa krajiny, rast niektorych
vSak bude tlmit nedostato¢na infrastruktura,
obmedzenia kapacit a makroekonomické nerov-
novahy, dalsie sa budu musiet prisposobit ob-
medzenejsim finanénym podmienkam vyplyva-
jucim z normalizacie menovej politiky v USA. Na

pokracovanie iba mierneho ozivovania globélnej
ekonomiky v krdtkodobom horizonte poukazu-
je aj kompozitny indikator ekonomickej dovery
(Composite Leading Indicator), ktory sa v kraji-
nach OECD uz od konca roka 2013 vyraznejsie
nemeni.

EKONOMIKA EUROZONY V 2. STVRTROKU 2014 STAGNOVALA.

Podla Eurostatu ekonomika eurozény v 2. stvrt-
roku 2014 stagnovala, po miernom raste 0,2 %
v 1. Stvrtroku. Z hladiska teritoridlnej Struktury
v rdmci klicovych ekonomik poésobila proras-
tovo na eurozénu iba ekonomika Spanielska
(0,6 %) a Holandska (0,5 %), franctizska ekonomi-
ka stagnovala. Naopak, timiaco na ekonomicky
rast posobil najma pokles Nemecka a Talianska
(obe -0,2 %). Pre ekonomiku eurozény zazna-
menali pozitivny prispevok sikromnd aj vlad-
na spotreba a cisty export, negativny investicie
a zasoby. Nalady podnikatelov, ako aj spotrebi-
telov sa opatovne zmiernovali, ¢o sa odrazalo aj
v zhorsovani, resp. poklesoch predstihovych in-
dikatorov vo viacerych ekonomikach eurozony.
Vyvoj hospodarskeho rastu v 2. polroku je neisty
najma vzhladom na geopoliticku situaciu a s iou
spojenymi aktudlne tazko kvantifikovatelnymi
dosledkami.

CESKA EKONOMIKA V 2. STVRTROKU 2014 STAGNOVALA.

Po medzistvrtrocnom raste 0,8 % v 1. stvrtroku
2014 ¢eska ekonomika v 2. stvrtroku 2014 stag-
novala. V medzistvrtrocnom vyjadreni sa spo-
malil sikromny spotrebitelsky dopyt, zatial' ¢o
investicie a verejnd spotreba poklesli. Rovnako
Cisty export prestal byt hlavnym faktorom tvor-
by HDP. Ceska narodna banka potvrdila svoj za-
vazok pouzivat devizovy kurz ako dalsi nastroj
uvolhovania menovych podmienok najmenej
do roku 2016.

POKRACOVANIE RASTU EKONOMIKY NA SLOVENSKU...

Napriek stagnacii ekonomiky eurozény pokraco-
vala slovenska ekonomika v pomerne robustnom
medzikvartalnom raste na urovni 0,6 %, ¢o bolo
v sulade s predpokladmi. Rozdielna bola Struk-
tura rastu ekonomiky. Hlavnym zdrojom rastu
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Graf 1 Teritorialna struktura vyvozu
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)

1.02012
2.02012
3.02012
42012
1.02013
2.02013
3.02013
4.02013
1.02014
2.02014

B QOstatné krajiny
Rakuisko m V3
Rusko a Ukrajina Vyvoz tovarov spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nebol export, ako tomu bolo v predchadzajucich
Stvrtrokoch, ale domaci dopyt. V exportnej vy-
konnosti sa prejavil bazicky efekt velmi pozitiv-
neho 1. stvrtroka a pravdepodobne ciasto¢ne aj
geopolitické napatie, ¢o nebolo vidiet priamo
cez bilaterdlnu obchodnu vymenu medzi Slo-
venskom, Ruskom a Ukrajinou, kedZe ich podiel
na slovenskom vyvoze je maly, ale nepriamo cez
spomalenie exportu do inych regiénov.

Posledné mesac¢né udaje za jul naznadili ozivuju-
ci sa export, ¢o v aktudlnej neistej situdcii v suvis-
losti s dopadmi vzajomnych opatreni medzi Rus-
kou federéaciou a EU mdze znamenat len docasné
a kratkodobé zlepsenie exportnej vykonnosti.

+..TAK ZO STRANY SPOTREBY DOMACNOSTI,...

V ramci domdaceho dopytu pokracoval rast spot-
rebitelského dopytu. Kone¢nd spotreba domac-
nosti v 2. stvrtroku vzrastla treti Stvrtrok za se-
bou, ¢o by mohlo naznacovat trvalejsiu obnovu
sukromnej spotreby. Hlavny impulz pre sukrom-
nu spotrebu predstavoval vysoky rast realnych
miezd a zvysenie zamestnanosti. Podobne aj
zlepSujuce sa nalady domacnosti podporovali
rast spotrebitelskych vydavkov, najmé na tovary
dlhodobej spotreby.

V rdmci spotreby domdcnosti rastli najma vydav-
ky na potraviny a dopravu. Vydavky na dopravu

Graf 2 Ocakavania domacnosti (3-mesacny
kl'zavy priemer, salda odpovedi)

Aug. 2008
Dec. 2008
Apr. 2009
Aug. 2009
Dec. 2009
Apr.2010
Aug. 2010
Dec. 2010
Apr.2011
Aug. 2011
Dec. 2011
Apr.2012
Aug. 2012
Dec. 2012

Apr. 20013
Aug. 2013

Dec..2013
Apr.2014
Aug. 2014

== (Cakévana financna situacia
== (Cakavana nezamestnanost (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 3 Sukromna spotreba (medzirocna
zmena v %) a spotrebitelska dovera (salda
odpovedi)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

podporili domécnosti kipou aut. To dokumen-
tuje vyvoj dovozov automobilov a registracii
novych aut, ktoré v 2. stvrtroku 2014 medziro¢ne
vzrastli o 10 %. V potravinach mozno pozorovat
orientadciu domécnosti na drahsie tovary (najma
z domacej produkcie).
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Graf 4 Struktura rastu sukromnej spotreby

(medziroc¢ny rast, prispevky v p. b.)
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Pozndmka: Imputované investicie byvajtcich vlastnikov su
investicie majitelov bytov a domov, ktoré su vykondvané
svojpomocne.

«..AKO AJ VO VEREJNOM SEKTORE...

V 1. polroku 2014 sa zrychlil rast konec¢nej spot-
reby verejnej spravy. Rychlejsie sa vyvijali najma
kompenzacie zamestnancom verejnej spravy,
kde sa nenaplnili predpoklady z predchddzajucej
predikcie o Uspornych opatreniach, najma v ob-
lasti zamestnanosti, ktora rastla predovietkym
v centrdlnej vldde. Zaroven vyraznejsie oproti
ocakdavaniam rastli aj vydavky na medzispotrebu
a naturalne socialne davky.

«..PRI VYRAZNOM RASTE INVESTICII.

Investi¢ny dopyt v 2. Stvrtroku vyrazne vzrastol
a bol tahany najma podnikmi a vladou. Podni-
ky investovali do obnovy zariadeni a do budov
a stavieb. Zdroje pre investovanie pochdadzali
najma z vlastnych rezerv a ¢iasto¢ne z Uverov.
Dlhodobé uvery v 2. Stvrtroku mierne vzrastli
a prispeli k tomu priaznivé podmienky finan-
covania, ked banky zmiernili prisne uverové
standardy pri nizkych nominalnych urokovych
sadzbach. Vysoky pocet dokonéenych bytov sa
prejavil v ndraste investicii do budov, na dru-
hej strane v3ak zaroven pokles poctu zacatych
bytov méze indikovat pravdepodobné spoma-
lenie investicii do budov v kratkom a strednom
horizonte. Investicie verejnej spravy v 2. Stvrt-

roku zrychlili dynamiku, Ich narast bol primarne
tahany rastom investicii v centralnej vlade, kym
v samosprave sa zatial nenaplnil o¢akdvany efekt
ich dynamickejSieho rastu v désledku konania
komunalnych volieb v novembri 2014.

V suvislosti s poklesom exportu sa adekvéatne
znizili aj dovozy, a to aj napriek pomerne robust-
nému domacemu dopytu. Pravdepodobne tak
doslo k pokrytiu domaceho dopytu vysokymi
dovozmi z predchadzajuiceho Stvrtroka a rozpus-
tenim zasob.

ROBUSTNY DOMACI DOPYT GENEROVAL NOVE PRACOVNE MIESTA.

Na trhu prace doslo k pozitivnemu vyvoju, ked'sa
zvysila zamestnanost a pomerne rychlo rastli aj
mzdy. Rast zamestnanosti prekonal aj o¢akévania
z predchddzajucej predikcie. Silny domaci dopyt
vytvoril nové pracovné miesta najma v sluzbach
a obchode. Takisto sa darilo zvysit zamestnanost
v priemysle. Vlddou avizované Setrenie vo verej-
nej sprave sa nerealizovalo a zamestnanost na
rozdiel od o¢akdvanej stagndcie vzrastla. Priazni-
vy vyvoj ocakdvaju firmy zatial' aj pre najblizsie
obdobie. V sulade s rastom zamestnanosti doslo

Uroven od 2. Stvrtroka 2011.

Pozitivne trendy na trhu prace boli zazname-
nané aj pri mzdovom vyvoji. V 2. tvrtroku 2014

Graf 5 Medziro¢na dynamika zamestnanosti

(ESA) v 2. stvrtroku 2014 (%)

-4 4
Hospodarstvo Polnohospo- Priemysel Stavebnictvo Obchodné  Sluiby  Sikiomnj  Verejnj
spolu darstvo ginnosti sektor sektor

B Skutocnost
B Predikcia P2Q-2014

Zdroj: SUSR.
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Graf 6 Medziro¢na dynamika priemernych

nominalnych miezd v 2. Stvrtroku 2014
(%)

24
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spolu darstvo Ginnosti sektor sektor

B Skutocnost
B Predikcia P2Q-2014

Zdroj: SUSR.

pokracovali mzdy v dynamickom raste vyrazne
nad ocakavaniami z predchddzajucej predikcie.
Mzdy vyraznejsie vzrastli napriec vietkymi odvet-
viami s vynimkou stavebnictva, ktoré je este stéle
v krize. Odhliadnuc od polnohospodarstva (maly
podiel na pridanej hodnote) rastli najviac mzdy
v priemysle.V ndraste miezd v sukromnom sekto-
re sa pravdepodobne prejavil naakumulovany rast
produktivity z predchddzajuceho obdobia, ktory
spolu so stagndciou spotrebitelskych cien vytvo-
ril priestor pre 4,3 % ndrast nominalnych miezd za
1. polrok 2014. Vyraznejsi narast miezd bol zazna-
menany aj vo verejnom sektore, kde rastli mzdy
este rychlejsie ako v sukromnom sektore.

STABILIZACIA INFLACIE NA MIERNE ZAPORNEJ UROVNI.

Spotrebitelské ceny merané HICP pokracovali
v 2. Stvrtroku v miernom medziro¢nom poklese
na urovni priblizne -0,1 %. Trajektéria inflacie sa
mierne odliSovala od ocakavani z predchadza-
jucej predikcie, kedy sa predpokladal v 2. Stvrt-
roku vyraznejsi pokles cien a nasledne rychlejsi
navrat do kladnych hodnot. Rozdiel spocival
najma v odhade vyvoja cien potravin, ktoré vy-
raznejsie poklesli az za¢iatkom 3. Stvrtroka. Ceny
energii vzrastli mierne rychlejsie ako ocakavania,
¢o bolo spdsobené zvysenim cien pohonnych I&-
tok. Ostatné polozky sa odchylovali od predpo-
kladov len marginalne.

Graf 7 Vyvoj inflacie a porovnanie
s predpokladmi (medziro¢né zmeny v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Bliz3i pohlad do Struktury spotrebného kosa a vy-
voj cien jeho jednotlivych poloZiek ukazuje, ze
zacCiatkom tohto roka doslo k narastu vazeného
poctu polozZiek spotrebného kosa CPI (bez polo-
ziek regulovanych cien) so zapornou polro¢nou
dynamikou. Po kulminacii je postupne badatelna
mierna korekcia nadol a zvy$enie poctu poloziek

Graf 8 Vyvoj podielov intervalov polro¢nych
zmien cien
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Klesajtice ceny pod 0 %, rasttce ceny od 0 do 1 % atd.
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Graf 9 Podiel poloziek CPI inflacie s rastom cien. Toto by malo znamenat zmen3o-
s medziroénou dynamikou pod 0 % vanie rizika deflacie a postupné zvysovanie infla-
cie, ¢o vSak moze byt ovplyvnené momentalne
nejednoznacnymi dopadmi vzajomnych opatre-
ni EU a Ruskej federicie.

Najvyssi podiel vazeného poctu poloziek s dy-
namikou pod 0 percent je viditelny najma u cien
potravin ovplyvnenych aktudlne prepadnutymi
cenami zeleniny a ovocia vplyvom dobrej trody.
Vyznamny podiel s klesajucimi cenami je u cien
obchodovatelnych tovarov pod vplyvom niz-
kych importnych cien.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY'

Od zverejnenia poslednej prognoézy az do prvej
polovice jula bol vymenny kurz eura voci ame-
rickému doléru relativne stabilny a pohyboval sa
okolo urovne 1,36 USD/EUR. V dalsom obdobi
vsak zacal deprecia¢ny trend vymenného kurzu
a zaCiatkom septembra sa kurz dostal az k irovni
1,31 USD/EUR. K dal3ej vyraznejsej korekcii az na
uroven 1,29 USD/EUR doslo po septembrovom
zasadnuti Rady guvernérov ECB. Aktualna prog-
néza predpokladd v roku 2014 priemernt uro-
ven kurzu 1,34 USD/EUR? a v rokoch 2015 a 2016
uroven 1,29 USD/EUR, to znameng, Ze by mal byt
v porovnani s predchadzajicou strednodobou
predikciou slabsi o cca 3 % v roku 2014 a o cca
6 % v rokoch 2015 a 2016.

Od polovice maja az do zaciatku septembra za-
znamenala cena ropy Brent vyraznejsie fluktu-
acie, ked sa jej cena pohybovala v pasme 99 -
115 USD/barel. Na zaciatku uvedeného obdobia
sa ropa obchodovala na urovni cca 110 USD/
barel a jej vyvoj ovplyviovalo predovietkym
pretrvavajice napatie medzi Ruskom a Ukraji-
nou, nepriaznivd perspektiva dodavok z Libye
a pozitivne informacie z americkej ekonomiky.
V druhej polovici juna vsak eskalacia nasilia v Ira-
ku spésobila narast ceny ropy az na 115 USD/

Graf 10 Vymenny kurz USD/EUR
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barel. Nasledne cena ropy zacala klesat v reakcii
na znizenie obav o bezpecnost dodavok z Iraku
a na obnoveny export z Libye a zaciatkom sep-
tembra sa obchodovala na trovni cca 100 USD/
barel. Podla aktudlnej prognézy by v roku 2014
mala cena ropy dosiahnut 105,17 USD/barel,
v roku 2015 by mala poklesnut na 102,1 USD/ba-
rel a v roku 2016 na 100,2 USD/barel. V eurovom
vyjadreni by mala cena ropy dosiahnut 78,3 EUR/
barel v roku 2014, v roku 2015 Groven 78,9 EUR/
barel a 77,4 EUR/barel v roku 2016. V porovna-
ni s predchadzajucou prognézou je cena ropy
v USD mierne nizsia v roku 2014, takmer rovnaka
v roku 2015 a mierne vyssia v roku 2016. V d6-
sledku slabsieho vymenného kurzu je cena ropy
v EUR vyssia, hlavne v rokoch 2015 a 2016.

Ceny neenergetickych komodit od zverejnenia
poslednej prognézy klesali, pricom vyraznejsie
na ne vplyvali ceny potravinovych komodit, kto-
ré sa znizovali v dosledku pozitivhej globélnej
urody. Rovnako ceny kovov az do juna klesali
v dosledku previsu ponuky nad dopytom a oca-
kévaného nizsieho dopytu zo strany Ciny. Spris-
nené podmienky na strane ponuky v3ak klesajuci
trend cien kovov zastavili. Podla aktudlnej prog-

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z ,Makroekonomickych projekcif
odbornikov ECB pre eurozénu” zo
septembra 2014 s ddtumom uzd-
vierky 13. augusta 2014. Vynimkou
je vymenny kurz USD/EUR, ktory
bol v progndze zafixovany na trov-
niz5.9.2014, teda po septembro-
vom rozhodnuti Rady guvernérov
ECB, ktoré sa prejavilo v oslabeni
kurzu. Rovnako boli aktualizované
aj ocakdvané ceny ropy Brent.

2 Prognéza v celom horizonte pred-

pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane od 5. 9. 2014
nezmeneny na trovni 1,29.

NBS

11

3.Q 2014



Graf 12 Cena ropy Brent v EUR/barel
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nézy by v roku 2014 mali ceny neenergetickych
komodit klesnut o 4,8 %, v rokoch 2015 a 2016
by mali vzrast 0 0,1 %, resp. 4,4 %. V porovnani
s predchadzajicou progndzou nedoslo k vyraz-
nejsim zmenam.

Graf 13 Ceny neenergetickych surovin
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS a ECB.

Priemernd uroven kratkodobych trokovych
sadzieb® (3-mesa¢ny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,2 % v roku 2014, 0,2 % v roku 2015 a 0,3 %
v roku 2016.

3 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s ddtumom uzavierky
13. augusta 2014. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych droko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA®

Rast globalnej ekonomiky® by sa mal zrychlit
23,1 % v roku 2013 na 3,4 % v roku 2014.V dal-
sich rokoch 2015 a 2016 by mal akcelerovat na
3,9 %, resp. 4,0 %. V pripade vyspelych krajin su
rizikd ich dopadu na globalny ekonomicky rast
vyvazené, nakolko uvedené krajiny realizovali
politiky, ktoré v kratkodobom horizonte obme-
dzili rizika timiace ekonomicku aktivitu. Vacsina
rizik sa tak koncentruje na rozvijajuce krajiny,
ktoré su charakteristické externymi a internymi
nerovnovdhami a su tak nachylné na pripadnu
zmenu sentimentu na finan¢nych trhoch, ako aj
na externé Soky. Riziko pre globalnu ekonomiku
predstavuje aj ekonomicky vyvoj v Cine zalozeny
na silnom Uverovom raste. Navyse pretrvavajuce
geopolitické napdtie medzi Ukrajinou a Ruskom
zvysuje neistotu ohladom vyhladu pre tento
regién a nasledne aj pre svetovd ekonomiku.
V sucasnosti tak hlavne rozvijajuce sa krajiny
predstavuju riziko smerom nadol pre globalny
ekonomicky rast.

Rast HDP eurozény by mal byt v roku 2014
mierny a v rokoch 2015 a 2016 predpoklada
predikcia jeho mierne zrychlenie. OZivenie hos-
podarskej aktivity podpori zvysenie domaceho
dopytu aj v désledku akomodaéného nastavenia
menovej politiky, neutrdlneho nastavenia fiskal-
nej politiky po obdobi vyraznych restrikcii, ako
aj navrat k neutrdlnym podmienkam v ponuke
uverov. Zaroven by mala stukromna spotreba
prosperovat z narastu realneho disponibilného
prijmu vzhladom na priaznivy vplyv nizkej infla-
cie cien komodit a rychlejsi rast miezd. Stikrom-
né investicie na byvanie a ostatné investicie by
mal podporit Utlm naprav bilancii, ako aj efekt
dobiehania investicii po rokoch Utlmu. Hospo-
darsku aktivitu v strednodobom horizonte pod-
pori vo zvySujucej sa miere aj postupny rast za-
hrani¢ného dopytu, ako aj nedavna depreciacia
efektivneho vymenného kurzu eura a predcha-
dzajuci rast konkurencieschopnosti. Su¢asne na
ozivenie ekonomiky bude nepriaznivo vplyvat
viacero faktorov. Vyhlad sukromnej spotreby
v niektorych krajindch negativne ovplyvni vyso-
kad miera nezamestnanosti, ktora sa bude v hori-
zonte prognozy znizovat len postupne. Zaroven
prebytok produkénych kapacit v niektorych kra-
jindch a mozna obmedzend ponuka pracovnych

sil vinych krajindch by mohli pokracovat v timeni
investi¢nej spotreby. V kratkodobom horizonte
vyhlad investicii a exportov nepriaznivo ovplyv-
fuje geopolitické napatie. V roku 2014 sa ocaka-
va rast HDP 0 0,9 %, v roku 2015 0 1,6 % a v roku
2016 by sa mala dynamika rastu hospodarstva
eurozony zvysit na 1,9 %°.

Inflacia v eurozdne sa nadalej pohybuje na niz-
kych drovniach, ked'v 2. tvrtroku dosiahla 0,6 %.
V dalsich dvoch mesiacoch bol cenovy vyvoj
timeny ponukovymi faktormi, ked v auguste
inflacia dosiahla 0,4 %. Augustovy vyvoj odraza
pokles cien energii, potravin, ako aj timeny vy-
voj cien priemyselnych tovarov bez energii a slu-
Zieb. V horizonte prognézy by priemerna infla-
cia v eurozéone merand HICP mala v 3. Stvrtroku
klesntt na 0,4 % a nasledne v poslednom Stvrt-
roku 2014 mierne vzrastie na 0,7 %. V roku 2014
by mala dosiahnut 0,6 %, v roku 2015 Uroven
1,1 % a v roku 2016 by sa mala zrychlit na 1,4 %’.
Rast inflacie v horizonte progndzy by mala pod-
porit v kontexte mierneho ozivovania zuzujlca
sa produkcénd medzera, ¢o by malo viest k rastu
miezd a ziskov. Takisto by ho mal ovplyvnit rast
cien neenergetickych komodit, ako aj cien do-
vozov v désledku slabsieho vymenného kurzu
eura. Inflacia cien potravin by mala v 3. Stvrtro-
ku 2014 zostat blizko nuly, aviak mala by sa ozi-
vit v nasledujucich stvrtrokoch az do polovice
roku 2015, kedy by mal vyprchat timiaci vplyv
pocasia na ceny nespracovanych potravin, ako
aj timiaci bazicky efekt. Nasledne by mali ceny
potravin rast, avsak vyraznejsie a na konci hori-
zontu prognézy dosiahnut uroven 2 %. HICP in-
flacia bez potravin a energii by mala v horizonte
prognézy rastz0,9 % v roku 2014 na 1,2 % v roku
2015 a nasledne na 1,5 % v roku 2016, odrazajuc
tak ozivenie hospodarskej aktivity, zuZujucu sa
produkénu medzeru a rast miezd a ziskov. HICP
inflacia bez cien potravin, energii azmien nepria-
mych dani by mala v horizonte prognézy vzrast
z 0,8 % v roku 2014 na 1,2 % v roku 2015 a na
1,5 % v roku 2016.

V rdmci domécich cenovych tlakov v eurozéne
by malo zlep3ovanie podmienok na trhu prace
viest k miernemu zrychleniu kompenzacii na za-
mestnanca z 1,6 % v roku 2014 na 1,8 % v roku

STREDNODOBA PREDIKCIA

Predpoklady vyvoja medzindrodnej
ekonomiky vychddzaju z ,Makroe-
konomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozénu” zo septembra
2014 a st zaloZené na udajoch
dostupnych k 21. augustu 2014.
Vidhy HDP boli aktualizované na
zdklade parity kipnej sily, ktord sa
pouziva pri zostavovani agregdt-
nych hodnét svetovej produkcie.
Podrobnejsie informdcie na www.
ecb.int

Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuju stredy intervalov.
V roku 2014 predpokladd prognéza
ECB rast HDP v intervale 0,7 % az
1,1 %, v roku 2015 v intervale 0,6 %
az2,6 % avroku 2016 vintervale
0,6 % az 3,2 %.

Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.

V roku 2014 predpokladd prognéza
ECBHICP medzi 0,5 % az 0,7 %,
vroku 2015 medzi 0,5 % az 1,7 %
avroku 2016 medzi 0,7 % az 2,1 %.
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2015 a na 2,2 % v roku 2016. Rast jednotkovych
nakladov prace by sa mal zmiernit z 1,0 % v roku
2014 na 0,8 % v roku 2015 v dbsledku miernej
dynamiky kompenzacii na zamestnanca kombi-
novanej s posiliujucim sa rastom produktivity
prace.Nasledne sa v roku 2016 rast jednotkovych
nakladov prace mierne oZivina 1,1 % v dosledku
zrychlenia rastu kompenzacii na zamestnanca
v prostredi stagnujuceho rastu produktivity.

Ziskové marze (merané ako rozdiel medzi defla-
torom HDP v cenach vyrobnych faktorov a ras-
tom jednotkovych nakladov prace) by mali po
miernom znizeni v roku 2014 v horizonte prog-
nézy vzrast, ked tento vyvoj podpori cyklické
ozivenie ekonomiky.

Rastuca investi¢nd aktivita vo vyspelych kraji-
nach by mala pozitivne ovplyvnit postupné ozi-
venie globalneho obchodu. Svoju ulohu vsak
budu zohravat aj Strukturalne faktory vratane
spomalujucej sa integracie prostrednictvom glo-
balnych ponukovych retazcov. Z uvedeného dé-
vodu sa predpoklada nizsia elasticita svetového
obchodu na ekonomickej aktivite v porovnani
s hodnotami dosahovanymi pred globalnou fi-
nancnou krizou. Nadalej sa viak predpoklada ak-
celeracia svetového obchodu z 2,7 % v roku 2013
na 3,9 % v roku 2014, 5,3 % v roku 2015 az 5,8 %
v roku 2016.

Rast exportnych trhov Slovenska by mal v roku
2015 v porovnani s rokom 2014 mierne spomalit
20 4,3 % na 4,1 %, vplyvom horsieho aktualneho
vyvoja a ocakdvani pomal3ieho rastu ekonomik
slovenskych obchodnych partnerov. V roku 2016
by mal aj v désledku doznenia fiskalnej konsoli-
ddcie akcelerovat na 5,6 %.

Z doterajsieho vyvoja a pretrvavajuceho napatia
v ekonomicko-politickych vztahoch medzi Rus-
kom a Eurépou je zrejmé, Ze slovenskd ekonomika
nie je zatial vyznamne ovplyvnovana cez priame
ekonomické vazby s Ukrajinou a Ruskom. Naopak,
klucovym sa javi byt nepriamy vplyv ekonomic-
kych sankcii s dopadom na ekonomiky hlavnych
obchodnych partnerov SR. V aktudlnej predikcii

Graf 14 Predstihové indikatory Nemecka
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bol v porovnani s predchadzajicou predikciou
prehodnoteny rast exportnych trhov SR koncom
tohto a zaciatkom nasledujiceho roka smerom
k nizsim drovniam, a to na zaklade najnovsich
udajov zohladrujucich stagnaciu ekonomickej
aktivity v eurozéne v 2. Stvrtroku 2014 a najma
zhorsovania dostupnych predstihovych indikato-
rov (ovplyvnenych aj geopolitickym napatim) .

Vzhladom na pokracovanie zhorSovania ekono-
mického sentimentu (reflektujiceho neistotu
spojenu s dopadom a vyvojom vztahov s Rus-
kou federaciou) najma v Nemecku aj po datume
uzavierky technickych predpokladov ECB pre
P3Q-2014 bol zahrani¢ny dopyt SR este doda-
tocne expertne znizeny. Rast exportnych trhov
slovenskej ekonomiky by sa tak mohol spomalit
0-0,2 percentudlneho bodu v aktudlnom a 0-0,6
percentudlneho bodu v budidcom roku. Takéto
spomalenie zahrani¢ného dopytu predstavuje
utlmenie rastu ekonomiky SR priblizne 0-0,1 per-
centuédlneho bodu v roku 2014 a do -0,4 percen-
tuélneho bodu v roku 2015.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
DOCASNE SPOMALENIE EXPORTNEJ VYKONNOSTI.

Aktudlne zhorSenie dostupnych predstihovych
indikatorov eurozény (ovplyvnenych aj geopoli-
tickym napatim) sa expertne premietlo do revizie
zahrani¢ného dopytu smerom nadol v najblizsich
stvrtrokoch, ¢o spomali medziro¢nu dynamiku
exportu najma v roku 2015. Aj napriek oziveniu
exportu z mesacnych julovych udajov bolo toto
prevézené udajmi o exportnych ocakdvaniach,
ktoré naznacuju obavy firiem v najblizSom ob-
dobi. Ku koncu strednodobého horizontu sa
predpokladd odznenie geopolitického napatia,
pozitivny vplyv poslednych menovopolitickych

Graf 15 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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B Exportné trhy Slovenska
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

opatreni ECB a teda opéatovné zrychlenie nasej
exportnej vykonnosti. Zaroven by sa mal obno-
vit mierny predstih rastu nasich exportov pred
rastom zahrani¢ného dopytu. Tym by slovenska
ekonomika mala ziskavat trhové podiely na za-
hrani¢nom obchode.

OZIVENIE INVESTICIi BY MALO POKRACOVAT, AVSAK MIERNEJ-
SOU DYNAMIKOU.

Po pomerne vyraznom oziveni investi¢ného
dopytu v tomto roku, ktory vychadzal zo zlep-
Sovania ndlad a z potreby po dlhSom case ob-
novit stroje a zariadenia, sa ocakava v nasledu-
jucom roku jeho mierne pribrzdenie. Aktudlne
indikatory z eurozény naznacuju urcitu korekciu
a zhorseny sentiment médze ovplyvnit investicné
rozhodnutia podnikov aj na Slovensku. Staveb-
nictvo zatial nenaznacuje vyraznejsie oZivenie,
napriek historicky najlepsej dostupnosti byvania
(od roku 2006). V oblasti rezidené¢nych nehnu-
tefnosti dochadza k prepadu poctu zacatych
bytov a domov, ¢o negativne ovplyvni investi-
cie v dalSom obdobi. Firmy su nadalej opatrné
pri rozsirovani vyroby v désledku pozastavenia
ekonomického oZivenia v eurozéne. Takisto ak-
tudlna geopolitickd situdcia by sa mala prejavit
v opdtovnom oddalovani investicii. Na konci
horizontu predikcie sa predpoklada v désledku
zvysenia ekonomickej aktivity a odznenia fakto-
rov zhorSovania sentimentu v eurozéne mierne
zrychlenie investicii, ktoré by malo byt podpo-
rené uvolnenou menovou politikou. V désledku
ocakdvaného vyvoja v cerpani eurofondov sa
predpokladé iba pomaly nabeh nového progra-
mového obdobia. To znamena, Ze aktudlny silny
rast vladnych investicii bude postupne v progné-
zovanom horizonte slabnut, pricom v roku 2016
sa oCakava ich medzirocny pokles.

Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015 2016
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -4,3 5,2 3,4 3,6
- stikromny sektor -3.3 5,0 32 4,2
- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -4,7 89 32 42
- verejny sektor -14,0 7,6 50 -2,5

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 16 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %) a miery uspor domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

POKRACOVANIE OZIVENIA SUKROMNEJ SPOTREBY.

V poslednych troch Stvrtrokoch doslo k obnove-
niu spotrebitelského dopytu. K tomuto vyvoju vy-
razne prispel dostatok redlnych prijmov a zlepse-
nie nalad u spotrebitelov. V roku 2014 totiz doslo
k materializacii viacerych podporujucich faktorov.
V prvom rade to bolo zastavenie rastu cien a naa-
kumulovana produktivita prace z predchadzajlice-
ho obdobia. Predpoklada sa, Ze oZivenie spotreby
by malo pokracovat v celom horizonte predikcie,
hoci mierne pomalsie v porovnani s rokom 2014.
Dévodom by mal byt postupny rast cien a stabili-
zacia vztahu medzi vyvojom nominalnych prijmov
a produktivity prace. Miera Uspor by mala zostat
konstantna v celom horizonte predikcie.

VEREJNE VYDAVKY ZNAMENAJU DOPYTOVY STIMUL PRE
NAJBLIZSIE OBDOBIE.

Vplyvom aktudlneho vyvoja doslo k zvyseniu
ocakdvanych vydavkov na konecnu spotrebu

verejnej spravy. V ramci kompenzacii zamest-
nancom verejnej spravy bol prehodnoteny
predpoklad o zniZzovani poctu zamestnancov
verejnej spravy, pricom aktualna predikcia pred-
pokladd ich mierny narast v rokoch 2014 az
2016. Kompenzacie na zamestnanca by mali po-
kracovat v dynamickom raste cely tento rok, po
roku 2014 by nasledne mala dynamika ich rastu
mierne spomalit, avsak stale sa bude drzat okolo
urovne 3 %. Vplyvom aktudlneho vyvoja doslo
k zvyseniu aj naturdlnych socidlnych transferov
v celom horizonte progndzy. Pri vydavkoch na
medzispotrebu sa nepredpoklada, Ze by si ucho-
vali aktudlne dynamické tempo rastu aj v budu-
com roku, pricom sa ocakdva ich nérast iba na
polovi¢nej drovni roka 2014 (odhad vplyvu dI-
hovej brzdy). V roku 2016 by viak vydavky na
medzispotrebu mali opat akcelerovat v désled-
ku ocakavanych vydavkov spojenych s organi-
zovanim predsednictva EU.

Dovozy v SULADE S VYVOJOM EXPORTNEJ VYKONNOSTI.

V tomto roku zaznamena dovoz rychlejsiu dy-
namiku ako vyvoz, ¢o bude spbsobené vyssim
domacim dopytom. V dalSich rokoch sa ocakava
rast dovozov v sulade s dovoznou naro¢nostou
ekonomiky. Dovozné a vyvozné ceny by mali rast
podobnym tempom, preto sa nepredpoklada
ich efekt na zahrani¢ny obchod. V nominalnom
vyjadreni by mal mierne narastat prebytok na
beZznom Ucte platobnej bilancie v horizonte pre-
dikcie.

ZRYCHLOVANIE RASTU EKONOMIKY V STREDNODOBOM
HORIZONTE.

Po dlhom obdobi, kedy nasu ekonomiku tahal
najma export, nastala vtomto roku zmena. Hlav-
nym zdrojom rastu ekonomiky je doméci dopyt
so vietkymi tromi najdolezitejSimi zlozkami. Re-
lativne vysoké prispevky dosiahne ako investi¢-
ny, tak aj spotrebny dopyt (sukromna aj verejna
spotreba). Rast HDP by mal dosiahnut tento

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

2013 2014 2015 2016
Konecnd spotreba verejnej spravy (s. c.) 14 4,1 14 1,2
VIadne investicie (s. c.) -14,0 7,6 5,0 -25
Prispevok vladnej spotreby a viadnych investicii k rastu HDP (p. b.) -0,1 08 0.3 0,1

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 17 Vyvoj HDP a produkénej medzery

(%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

rok 2,3 %. Nasledne sa ocakava jeho postup-
né zrychlenie na 2,9 % v roku 2015 a na 3,5 %
vroku 2016.V horizonte predikcie by uz mal byt
motorom rastu export, avsak aj domaci dopyt
by si mal zachovat prorastovy vplyv. Produkéna
medzera by sa mala mierne otvorit v 2. polroku
tohto roka v dosledku prechodného spomalenia
ekonomiky, aviak v strednodobom horizonte by
sa mala uzatvérat.

5.2 TRHPRACE
ZLEPSOVANIE NA TRHU PRACE POKRACUJE.

Ekonomicky rast zaloZzeny viac na obnovenom
domacom dopyte dokéazal vygenerovat po-
merne vela novych pracovnych miest. Zamest-
nanost by sa tak mala zvysitazo 1,1 %. Vyrazny
rast novych pracovnych miestz 1. polroka by sa
vsak v 2. polroku nemal zopakovat, najma vply-
vom predpokladaného mierneho spomalenia
rastu ekonomiky. Ocakavania podnikov vsak
zatial zostavaju pomerne optimistické, takze
zamestnanost by mohla pokrac¢ovat v mier-
nom raste.V horizonte predikcie sa predpokla-

Graf 18 Zamestnanost podla odvetvi
(zmena v tis. 0sob)
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Zdroj: SUSR.

Graf 19 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

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

da rast zamestnanosti v sulade s akcelerdciou
ekonomickej aktivity. Toto sa prejavi v poklese
miery nezamestnanosti.
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5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ Graf 20 V§voj nominalnych veliéin

(medziro¢né zmeny v %)

V/YRAZNEJSI RAST NAKLADOV PRACE V TOMTO ROKU.

Jednotkové naklady prace by mali vzrast v tom- *

to roku o 2,7 %, ¢o bude najrychlejsi rast za po- 21

slednych 5 rokov. Vysoky rast nékladov prace 1°'§-/

nebude vyplyvat z poklesu produktivity prace, &1 =

ako tomu bolo v krizovom roku 2009, ale naopak 61

z rastu nominalnych kompenzicii. Tie v tomto 4

roku vyrazne predbehnu rast produktivity prace. 21 \ W
V dalsich rokoch sa o¢akava spomalenie jednot- 0 —————— ——
kovych nakladov prace na priblizne 1 %, ¢o by po 24 V
dlhsom obdobi mohlo pri mierne vy$som raste 4]

cien v ekonomike zacat vytvarat ziskové marze. 64
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Zdroj: SU SR a NBS.

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

2013 2014 2015 2016
Nomindlne kompenzacie, ESA 08 4,0 3.2 41
Readlna produktivita 1,7 1,2 23 3,0
Jednotkové néklady prace -0,9 27 09 1,1
Deflator HDP 0,5 -0,3 1,0 18

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 2.2 08 33 48
Celd ekonomika, nomindlne 24 43 2,7 41
Celd ekonomika, redlne 1,0 43 14 2,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 3,6 5.1 32 34
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 2,1 5,1 2,0 1,5
Sukromny sektor, nominélne 2,0 4,1 24 42
Stkromny sektor, reélne 0,6 4,1 1,2 23

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované CPI. Rast nomindlnych miezd vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 4,4 % v roku 2014, 2,7 % v roku 2015
a3,3%vroku 2016.

NBS
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V TOMTO ROKU BY MALI CENY STAGNOVAT.

Medziro¢ny pokles cien by mal pokracovat
este aj v 3. stvrtroku 2014. Koncom roka sa uz
ocakava mierny rast cien, ked by mali mierne
vzrast ceny potravin a priemyselnych tovarov
bez energii. Tie by mali odzrkadlovat postupny
narast dovoznych cien z technickych predpo-
kladov. V dalSich rokoch sa o¢akéava zrychlenie
inflicie vplyvom pokracujuceho rastu doma-
ceho a zahrani¢ného dopytu. Predpoklada sa
zrychlenie cien sluzieb a odznenie tlmiaceho
efektu cien potravin, v sulade s technickymi
predpokladmi a rastom trhovych oc¢akavani. Na
zdklade technickych predpokladov sa nadalej
ocakava pokles cien energii v celom horizonte
predikcie.

Graf 21 Ocakavana Struktira medziro¢ne;j

inflacie v roku 2014 (p. b.)

2013 2014 2015
B Sjuzby B Potraviny

W Energie == HICP (%)
W Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.
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6 RiziIKA PROGNOZY

Na zéklade dostupnych informéacii a vzhladom
na zakomponovanie expertného odhadu znize-
nia zahrani¢ného dopytu vplyvom klesajucich
indikdtorov sentimentu v eurozéne je riziko vo
vyvoji ekonomiky a cien vybilancované. Pripad-
na eskaldcia geopolitického napatia vsak pred-
stavuje riziko pre rast ekonomiky smerom nadol.

V tomto roku slabsi zahrani¢ny dopyt by mohol byt
vykompenzovany lepsim domacim dopytom, naj-
ma sukromnou spotrebou.V roku 2016 predstavu-
je riziko smerom nadol zahrani¢ny dopyt. Naopak,
ekonomiku by mohol nad rdmec zékladného sce-
nara podporit rast verejnych vydavkov a opatovné
vyraznejsie ziskavanie trhovych podielov.

V inflacii predstavuje v rokoch 2015 a 2016 rizi-
ko smerom nahor vyssia Uroven ceny ropy, resp.
slabsi vymenny kurz eura. Naopak, velmi dobra
Uroda a zahranic¢na inflacia timia riziko rastu cien,
pricom v roku 2016 by mal pdésobit timiaco aj za-
hrani¢ny dopyt.

Tabulka 5 Rizika predikcie

Graf 22 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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| Potraviny (dobra uroda), | Zahranicny dopyt
zahrani¢nd inflacia

Zdroj: NBS.

NOVA METODIKA ESA 2010

Specifické riziko pre prognézu urovne HDP,
jeho Strukturu, tempa rastu jednotlivych kom-
ponentov, ako aj ich prognézovanie predsta-
vuju metodické zmeny (ESA 2010). Vysledkom
ich implementacie budu revidované narod-
né ucty, ktoré budu zverejnené Eurostatom
17.10.2014.

Eurépsky systém ndarodnych a regionalnych
Uctov ESA 2010 nahradi tak doteraz pouziva-
ny ESA 95. Zmeny v metodike ESA 2010 pove-
du k prehibeniu a zlep$eniu celého systému
narodnych uctov. Novd metodika reaguje na
zvysujuci sa podiel medzindrodnych transak-
cii vykonanych nadnarodnymi spolo¢nostami,

NBS
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ked sa cezhranicné transakcie uskutocnuju
medzi materskymi, dcérskymi spolocnostami
a pobockami. Bude doéslednejsie uplatnovat
princip zmeny vlastnictva, vydavky na vyskum
a vyvoj sa budu povaZovat za investicie, meni
sa pristup k zaznamenaniu vojenskych vydav-
kov na zbrojné systémy, dochadza k zmendm
v klasifikacii institucionalnych sektorov, nefi-
nancnych a financnych aktiv, transakcii a ostat-
nych tokov.

Dojde aj k revizii udajov o tvorbe hrubého na-
rodného produktu (HDP) do minulosti podla
tejto uvedenej metodiky. Metodika ESA 2010

prinesie vyssi objem HDP, ale aj zmenenu struk-
turu HDP z hladiska produk¢nej metody (zme-
ni sa produkcia aj medzispotreba), vydavkovej
metddy (ovplyvni vsetky vydavkové zlozky,
najviac objemy investicii), ako aj dochodkovej
metddy (zmeni sa najma prevadzkovy preby-
tok a zmiesané dochodky). Vietky tieto zmeny
povedu k tomu, Ze objem vytvoreného HDP
by sa mohol zrevidovat smerom nahor pribliz-
ne o 2 %. Narastie aj objem a podiel konec¢nej
spotreby domdcnosti a verejnej spravy. Dosled-
nejsie uplatiovanie principu zmeny vlastnictva
sposobi na druhej strane pokles objemu expor-
tov, ako aj zmeny objemov importov.

RIZIKO NEGATIVNEHO EFEKTU SANKCIi NA EKONOMIKU SR

Pripadny zékaz vyvozu eurépskych automobi-
lov a prislusenstva do Ruska by pre Slovensko
znamenal priamy vypadok exportu v objeme
vyse 270 mil. € Stvrtrocne, ¢o je 1,5 % zo slo-
venského ESA vyvozu tovarov a sluzieb a 6 %

Graf A Struktura vyvozu automobilov
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

z vyvozu vozidiel a stciastok podla Statistiky
zahrani¢ného obchodu. Pri 50 %-nej dovoznej
narocnosti by sa saldo zahrani¢ného obchodu
z tohto dévodu znizilo o 135 mil. €. Trojmesacny
vypadok vyvozu aut do Ruska by za predpokla-
du priblizne rovnakého rastu dovoznych a vy-
voznych cien aut a suciastok (+0,4 medzikvar-
talne) znamenal pokles medzikvartalneho rastu
HDP 0 0,7 percentualneho bodu.

Tabulka A Priemerny mesaény objem vyvozu

aut a prislusenstva (mil. EUR)

2012 2013 | 1. polrok
2014

Auta a prislusenstvo | 1223,6 | 1334,0 | 1369,6
ztoho:

AT 22,8 21,3 43,5
cz 44,3 50,9 58,2
DE 344,8 362,2 3744
HU 18,8 18,8 20,7
PL 28,3 30,1 34,1
RU 87,8 90,5 90,1
UA 5.2 6,9 1,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov doslo v roku
2015 v porovnani s predchadzajucou predikciou
k zniZzeniu zahrani¢ného dopytu. Oc¢akdava sa slab-
$i vymenny kurz, ¢o sa premietne aj do vyssich
cien ropy v eurovom vyjadreni. Zaroven sa pred-
poklada mierne nizsia zahranic¢na inflacia.

EKONOMICKY RAST BOL REVIDOVANY SMEROM NADOL, AVSAK
ZAKLADNE TENDENCIE ZOSTAVAJU ZACHOVANE.

Dva protichodné faktory ovplyvnili reviziu
vyhladu slovenskej ekonomiky v porovnani
s predchddzajucou predikciou, pricom horsi
zahrani¢ny dopyt prevazil akcelerujuci domdci
dopyt. Aktudlne zhor3enie dostupnych predsti-
hovych indikatorov eurozény (ovplyvnenych aj
geopolitickym napatim) sa expertne premietlo
do revizie zahrani¢ného dopytu smerom nadol
v najblizsich stvrtrokoch, ¢o spomali medziro¢-
nu dynamiku exportu najma v roku 2015 (dopad

Graf 23 Porovnanie Struktury rastu HDP"

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

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a Statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

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 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.

zhorsenia zahrani¢ného dopytu do HDP v hori-
zonte predikcie by mal predstavovat priblizne
-0,4 percentudlneho bodu). Ekonomika by mala
rast v roku 2014 pomalsie o 0,1 percentudlneho
bodu a v roku 2015 o 0,3 percentudlneho bodu
v porovnani s predchadzajicou predikciou. Po-
mal3i rast exportnej vykonnosti sa prejavi v niz-
Sej produktivite prace s naslednym dopadom aj
do ceny prace. Narodné ucty poukazali na po-
kles exportu, ktory bol nasledne zapracovany do
kratkodobej predikcie. Na strane druhej, tento
negativny vplyv na strane exportu bol ¢iastoc-
ne vykompenzovany aktualnymi lepSimi udajmi
z domdcej Casti ekonomiky.

ZAMESTNANOST A MZDY BY SA MALI ZRYCHLIT IBA V TOMTO
ROKU.

Predikcia trhu prace reflektovala v tomto roku
aktudlne lepsie ako oc¢akavané udaje v 2. Stvrt-
roku. V dosledku toho sa pristupilo k zvyse-
niu rastu zamestnanosti o 0,5 percentudlneho
bodu a k zrychleniu miezd o 1,5 percentualneho
bodu. Zamestnanost by sa mala vyvijat rychlej-
sie v porovnani s pévodnymi odhadmi, najma
v odvetviach zavislych od doméceho dopytu
(obchod, sluzby). Mierne rychlejsie v porovnani

Graf 24 Porovnanie miezd (medziro¢ny rast
V %, prispevky v p. b.)
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s predchéadzajucou predikciou by mal genero-
vat nové pracovné miesta aj priemysel. Vyrazné
prehodnotenie nastalo vo verejnom sektore, kde
doslo k podstatnému zvy3eniu zamestnanosti.
V mzdach sa pristupilo k prehodnoteniu miezd
k vy3sim rastom najma v priemysle, obchode
a sluzbéch.

V strednodobom horizonte sa pohlad na trh pra-
ce vyraznejsie nezmenil. Zamestnanost zostala
na rovnakej trajektorii. Mierne nizsi rast miezd
vyplyva najma zo slabsieho zahrani¢ného dopy-
tu, ktory sa cez nizsiu exportnu vykonnost a po-
malsi rast produktivity prace prejavi v spomaleni
rastu miezd. Predikcia miery nezamestnanosti
sa vyraznejsie nezmenila, mierne lepsi vyvoj by
mal byt vykompenzovany horsim vyhladom pre
ekonomicky neaktivne obyvatelstvo. Prichod
vacsieho poctu povodne neaktivnych oséb do
ekonomickej aktivity sposobil, ze aj pri zlepseni

Graf 25 Porovnanie ukazovatelov trhu
prace (prispevky k nezamestnanosti)
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predikcie zamestnanosti miera nezamestnanosti
sa vyraznejsie nezmenila.

CENOVY VYVOJ BOL V TOMTO A BUDUCOM ROKU REVIDOVANY
SMEROM NADOL.

Aktudlny cenovy vyvoj v 3. Stvrtroku a nizsie
predpoklady cien agrokomodit spdsobili reviziu
rastu cien pre roky 2014 a 2015. V roku 2014 sa
ocakava v dosledku nizsich cien potravin nepa-
trne pomalsia inflacia. V roku 2015 by mal byt
tImiaci efekt vyraznejsi a celkova inflacia by mala
byt 0 0,4 percentualneho bodu nizsia ako v pred-
chadzajucej predikcii. Napriek rychlejsie rastu-
cim cendm ropy v strednodobom horizonte sa
neocakdva, Ze by ceny energii mohli vykompen-
zovat tlmiaci vplyv prehodnotenia vyvoja cien
potravin. V dosledku vyssich cien ropy v eurach
sa prehodnotil timiaci vplyv cien energii v hori-
zonte predikcie.

Graf 26 Porovnanie Struktury cenového
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8 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P3Q-2014 NA VEREJNE FINANCIE

Zapracovanim aktuélneho vyhladu makroeko-
nomického vyvoja P3Q-2014 do predpokladov
uvazovanych IFP v rdmci septembrového 2014
zasadnutia Vyboru pre dafové prognézy (a sep-
tembrového Vyboru pre makroekonomické
progndzy), by o¢akavané danové a odvodové
prijmy boli vyssie o 53 mil. € (0,1 % HDP) v roku
2014, 60 mil. € (0,1 % HDP) v roku 2015 a 87 mil.
€ (0,1 % HDP) v roku 2016. Priaznivejsie o¢aka-
vania ohladom plnenia danovych a odvodovych
prijmov v roku 2014 stvisia najma s optimistic-
kejsim vyhladom vyvoja mzdovej bazy a vyvo-
jom vladnej medzispotreby a investicii v tomto
roku v porovnani s predpokladmi IFP. Predpokla-

dana vyssia vlddna spotreba a vladne investicie
v P3Q-2014 oproti predpokladom IFP sa pre-
mietli do vyssich o¢akavanych prijmov DPH aj
v dalSich rokoch prognézy. Naopak, ocakavany
nizsi rast mzdovej bazy v P3Q-2014 v rokoch
2015 a 2016 sa odrazil v nizSom predpoklada-
nom plneni dani z prijmu fyzickych os6b a so-
cidlnych a zdravotnych odvodov oproti aktual-
nym predpokladom IFP. Vplyvom nizsieho HDP
v P3Q-2014 oproti ocakavaniam schvéleného
rozpo¢tu na roky 2014 az 2016 by vytycené
rozpoctové ciele (stanovené v % HDP) boli do-
siahnuté pri nizsich Urovniach deficitu (vyssej
konsolidacii).

Tabulka 6 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

predpolidoch Q2014 prou predpokadom P | 214 | ams | aons
Dan z prijmov fyzickych oséb 5 -2 -4
Dan z prijmov pravnickych os6b 0 6 5
Dan vyberana zrazkou 4 -10 16
Dan z pridanej hodnoty 26 76 88
Spotrebné dane 0 1 -1
Socialne a zdravotné poistenie 19 -1 -17
Spolu (vplyv dani a odvodov) 53 60 87
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,1 0,1 0,1
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit” -18 -35 -18
SPOLU (mil. EUR) 36 25 69
SPOLU (% HDP) 0,0 0,0 0,1

Zdroj: NBS - na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP (zostavenej podla predpokladov Vyboru pre dariové prognézy - september 2014) odhadu
vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy. HDP v metodike ESA 2010.

1) Zmena nomindlneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrzania rozpoctového ciela stanoveného v % HDP (- znamend
nomindlne zlepsenie deficitu, + znamend zhorsenie nomindlneho deficitu).
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P3Q-2014) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2014 Zmena oproti P2Q-2014
2013 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Cenovy vyvoj
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % 1,5 0,0 1,2 19| -01 -04 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 14 0,0 1,2 19| -01 -04 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % 0,5 -0,3 1,0 18| -02 -0,4 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 0,9 23 29 3,5 -0,1 -0,3 0,0
Konecné spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. -0,1 3,0 2.2 24 0,5 0,2 -0,1
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 14 41 14 1,2 09 0,4 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziro€ny rast v %, s. c. -43 52 34 3,6 23 -0,1 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,5 5,0 42 65| -24 -1,5 -0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 6,1 4,0 60| -22 -1,6 -0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 9528 9373| 9898| 10845| -1006 | -1256 | -1181
Produk¢na medzera % z potencidlneho produktu -1,7 -1.7 -1,4 -0,7| -01 -04 -0,4
Hruby doméci produkt mil. EURv b. c. 72134 73619| 76557 | 80711 | -517 |-1415 | -1873
Trh préce
Zamestnanost v tis. 0s6b, ESA 95 2192 2217 2231 2244 9.2 10,7 93
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 95 -0,8 1,1 0,6 0,6 0,5 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych v tis. 0s6b, VZPS " 386 365 347 325 21 0,2 13
Miera nezamestnanosti % 14,2 13,4 12,8 12,1 -0,1 0,0 0,0
Medzera v nezamestnanosti 2 p. b. 1,7 1,1 09 0,6 03 03 03
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 1,7 1,2 23 30| -06 -0,3 0,0
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 2,2 0,8 33 48| -13 -1.3 -04
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 95 08 4,0 3.2 41 1,0 -0,5 -0,2
Nominalne mzdy * medzirocny rast v % 24 43 2,7 4, 1,5 -1,0 -0,2
Reédlne mzdy © medziro¢ny rast v % 1,0 43 1,4 2,1 2,1 -0,6 -0,2
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 1,1 34 22 24 13 03 0,0
Miera Uspor % z disponibilného déchodku 6,8 7.1 7.1 7,1 0,7 08 09
Platobné bilancia
Bilancia tovarov % HDP 59 58 58 6,4 -1,2 -1,9 -2,0
Bezny ucet % HDP 2,1 1,8 2,0 2,1 -1,2 -2,0 -2,1
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medziro¢ny rast v % 1,7 43 41 56 04 -1,0 0,0
Vymenny kurz USD/EUR? Uroven 1,33 1,34 1,29 129| -28 -6,4 -6,4
Cena ropy v USD Uroven 108,8 1051| 1021| 1002| -2,0 -0,1 2,01
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 28 35 28 -19] -1,9 18 2,0
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -5,9 -4,4 0,6 -1,9 0,9 54 2,0
Ceny neergetickych komodit v USD medziro¢ny rast v % -5,0 -4,8 0,1 44| -51 -1,6 -0,2
EURIBOR-3M?® % p.a. 0.2 0,2 0.2 03 0,0 -0,1 -0,2
Viynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 32 23 2,1 24| -05 -1,0 -1,1

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestna-
nosti v porovnani s NAIRU.

3) HDPs.c./zamestnanost ESA 95

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.

5)  Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajucej predikcii v %.

8) Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky 13. augusta 2014.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/protected/P3Q-2014.xls

STREDNODOBA PREDIKCIA 2 5


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/protected/P3Q-2014.xls

	Obsah
	1	Zhrnutie
	2	Aktuálny vývoj v zahraničí a v SR
	Globálna ekonomika v 2. štvrťroku rástla.
	Pokračovanie mierneho oživenia globálnej ekonomiky.
	Ekonomika eurozóny v 2. štvrťroku 2014 stagnovala.
	Česká ekonomika v 2. štvrťroku 2014 stagnovala.
	Pokračovanie rastu ekonomiky na Slovensku...
	...tak zo strany spotreby domácností,...
	...ako aj vo verejnom sektore...
	...pri výraznom raste investícií.
	Robustný domáci dopyt generoval nové pracovné miesta.
	Stabilizácia inflácie na mierne zápornej úrovni.


	3	Technické predpoklady 
	4	Prognóza externého prostredia 
	5	Makroekonomická predikcia SR
	5.1	Ekonomický rast
	Dočasné spomalenie exportnej výkonnosti. 
	Oživenie investícií by malo pokračovať, avšak miernejšou dynamikou.
	Tabuľka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitálu
	Pokračovanie oživenia súkromnej spotreby.
	Verejné výdavky znamenajú dopytový stimul pre najbližšie obdobie. 
	Dovozy v súlade s vývojom exportnej výkonnosti.
	Zrýchľovanie rastu ekonomiky v strednodobom horizonte.
	Tabuľka 2 Predikcia verejnej spotreby a verejných investícií

	5.2	Trh práce
	Zlepšovanie na trhu práce pokračuje.

	5.3	Náklady práce a cenový vývoj
	Výraznejší rast nákladov práce v tomto roku.
	Tabuľka 3 Jednotkové náklady práce
	Tabuľka 4 Mzdy
	V tomto roku by mali ceny stagnovať.


	6	Riziká prognózy
	Tabuľka 5 Riziká predikcie
	Box 1: Nová metodika ESA 2010
	Box 2: Riziko negatívneho efektu sankcií na ekonomiku SR
	Tabuľka A Priemerný mesačný objem vývozu áut a príslušenstva


	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Ekonomický rast bol revidovaný smerom nadol, avšak základné tendencie zostávajú zachované.
	Zamestnanosť a mzdy by sa mali zrýchliť iba v tomto roku.
	Cenový vývoj bol v tomto a budúcom roku revidovaný smerom nadol.


	8	Vplyv makroekonomickej predikcie 	P3Q-2014 na verejné financie 
	Tabuľka 6 Rozdiely predpokladaných daňových a odvodových príjmov verejných financií SR
	Tabuľka 7 Strednodobá predikcia (P3Q-2014) základných makroekonomických ukazovateľov 

