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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Pretrvdvajuca dlhovd kriza v eurozéne a z toho plyndica neistota a nedévera investorov

a spotrebitelov nadalej ovplyviiuje vykon slovenskej ekonomiky. Tento vyvoj sa premietne do
spomalenia rastu ekonomiky z 2,4 % na 1,6 % v roku 2013. Ciastocne k tomu prispeje aj efekt
konsoliddcie verejnych financii. Od roku 2014 by sa mal zrychlit rast ekonomiky v désledku
obnovy zahrani¢ného a ndsledne aj domdceho dopytu. S akcelerdciou hospoddrstva by sa
mala zlepSovat aj situdcia na trhu prdce. Infldcia by sa mala nachddzat blizko drovne 2 %

v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Globdlna ekonomika v 3. stvrtroku 2012 mierne
vzrastla, jej rast sa vsak nadalej nachddza na niz-
kych drovniach. Obnova globalnej ekonomiky je
pomald a proces jej ozdravovania je nadalej zrani-
telny a nestaly. Napriek realizovanym opatreniam
neistota spojend s riesenim dlhovej krizy v euro-
z6ne predstavuje jedno z najvyraznejsich rizik pre
globalnu ekonomickd obnovu. Rovnako obavy
vyvolava aj sposob dalsieho riesenia fiskalnej kon-
solidacie v USA.

Slabé ekonomicka aktivita v eurozéne aj nada-
lej pretrvava. Vo vyraznej miere ju ovplyvriuje ne-
priaznivy vyvoj dlhovej krizy, ako aj nizka dévera
podnikov a spotrebitelov, ktord sa uz viac mesia-
cov po sebe pohybuje pod dlhodobym prieme-
rom. Slaba ekonomické vykonnost ovplyviuje aj
trh prace, ked miera nezamestnanosti dosahuje
historické maxima.

Napriek recesii v eurozone a v niektorych su-
sednych krajinach dosiahol rast ekonomiky na
Slovensku v 3. Stvrtroku podla rychleho odha-
du Statistického Uradu SR 0,6 %. Mesacné Udaje
naznacovali niektoré tendencie v ekonomike.
Priaznivy vyvoj ekonomiky mozno pripisat predo-
vietkym pozitivnemu prispevku cistého exportu.
Z Udajov o nomindlnom zahrani¢nom obchode
vyplyva, Ze aj v 3. Stvrtroku pokracoval medzi-
roCny rast exportnej vykonnosti pri sucasnom
poklese dovoznej naro¢nosti. Priaznivy vyvoj ex-
portu suvisel s rastom priemyselnej vyroby, naj-
ma v automobilovom priemysle. Na rozdiel od
pozitivneho prispevku cistého exportu domaci
dopyt prispel zéporne k rastu ekonomiky. Nega-
tivne nélady spotrebitelov sa nadalej prehlbovali
v 3. Stvrtroku, ¢o sa odrazilo v medziro¢nom po-
klese maloobchodnych trzieb. Prepad redlnych
prijmov a stagndcia zamestnanosti spésobili po-
kracovanie dlhodobej opatrnosti domacnosti pri
spotrebnych rozhodnutiach. Investi¢nd cinnost
bola nepriaznivo ovplyvnend nedéverou a neis-
totou suvisiacou s dalsim ekonomickym vyvojom.
Pokles investicif indikoval prepad stavebnej vyro-
by a prepad Uverovych aktivit podnikom.

Zamestnanost v 3. stvrtroku pokracovala v stag-
nacii, ked rast ekonomiky nebol dostatoc¢ne
robustny na tvorbu novych pracovnych miest.
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Spomalenie rastu miezd odzrkadlovalo negativ-
ne ocakdvania redlnej ekonomiky a s tym spoje-
ny pravdepodobny pokles ziskovosti a tieZ vplyv
konsolida¢nych opatreni platnych od budiceho
roka. Firmy pravdepodobne v 3. Stvrtroku zvolili
znizenie odmien a benefitov pred vyraznejsim
prepustanim.

Medziro¢nd miera inflacie HICP sa udrziavala
v poslednych mesiacoch stale tesne pod Urov-
nou 4 %. V ramci jednotlivych zloZiek rastli pre-
dovietkym ceny potravin. V rdmci cien potravin
sa tiez naplnil predpoklad o zvyseni cien taba-
kovych vyrobkov. V Cistej inflacii pozostavajucej
z cien priemyselnych tovarov a sluzieb bez admi-
nistrativnych cien vzrastli ceny hotelov a restaura-
cif a ceny v skolstve. Uvedeny rast bol pravdepo-
dobne podmieneny rastom cien potravin. TImiaci
vplyv na vyraznejsi rast cien poloZiek Cistej inflacie
mal pretrvavajuci nizky spotrebitelsky dopyt.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Slovensko ako mala otvorena ekonomika je do
velkej miery zavislé od vykonnosti nasich hlav-
nych obchodnych partnerov. Predpoklad o exter-
nom dopyte po nasich vyrobkoch a sluzbach by
mal byt hlavnym zdrojom rastu ekonomiky v ho-
rizonte predikcie. Rast zahrani¢ného dopytu by
sa mal na prelome rokov odrazit od dna a potom
postupne akcelerovat. To by sa malo pozitivne
prejavit vo vyvoji vyvozov.

V krdtkodobom horizonte by mal pokracovat
negativny trend v investi¢nych aktivitach firiem.
Naznacuju to predstihové indikatory, ako je ne-
gativny sentiment v podnikovom sektore a v sek-
tore domacnosti a pokles dopytu po dlhodobych
Uveroch na investicie. V horizonte predikcie sa
ocakdva stagnacia investi¢nej aktivity z dévodu
zvysovania dafovo-odvodového zataZenia firiem
(efekt konsolidacnych opatrent?).

Aktudlny vyvoj naznacil pretrvavanie nega-
tivneho trendu v spotrebitelskom spravani. Do-
macnosti ocakdvaju dalsie zhorsovanie svojej fi-
nancnej situdcie a narast miery nezamestnanosti.
Na pomaly rast redlnych prijmov by mal timiaco
posobit efekt konsolidacnych opatreni (najma
v roku 2013). ZvySenie dani a odvodov by malo
negativne zasiahnut predovsetkym Zivnostnikov.
Nepredpokladd sa cely dopad konsolida¢nych
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Graf 1 Struktdra rastu HDP (medziro¢ny rast HDP v %, prispevky v p. b.)
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Pozndmka: Prispevok exportnych trhov k rastu HDP predstavuje prispevok exportu SR ocisteného od dovozov spojenych s produkciou
urcenou naexport. Predstavuje to vplyv zahranicného dopytu na vyvoj ekonomiky (ktory abstrahuje od dovozov ovplyvnenych domdcim

dopytom).

opatreni, kedze domécnosti si ciastocne siahnu
na uspory. Rast nomindlnych kompenzacii v roku
2013 a 2014 by mal byt ovplyvneny klesajicou
ziskovostou firiem, ¢o sa odzrkadli v niZzsom né-
raste vyjednanych miezd. Timiaco by malo pdso-
bit zmrazenie miezd vo verejnom sektore v roku
2013.

V oblasti konecnej spotreby verejnej spravy je
v aktudlnej predikcii zakomponovany efekt zmra-
zenia miezd v $tatnej sprave s vynimkou pedago-
gickych zamestnancov a pokles medzispotreby
na rok 2013.

Vyvoj dovozov by mal v horizonte predikcie
odzrkadlovat rast exportnej vykonnosti na jednej
strane a postupnu obnovu domaceho dopytu
na strane druhej. Rast dovozov bude v roku 2013
ovplyvneny jednorazovym dovozom investicie
a spolu so zaciatkom produkcie tejto investicie
v roku 2014 by sa mala mierne zniZit dovozna na-
ro¢nost.

Na trhu prace dochadza k dalsiemu zhorso-
vaniu a predstihové indikdtory len potvrdzu-
ju dopad spomalovania ekonomickej aktivity.
Z predstihovych indikdtorov vyplyva na najblizsie
obdobie pokles zamestnanosti, co méze suvisiet
aj s obavami zamestnavatelov zo zhorSovania
flexibility slovenského trhu préace. Zvysené od-
vodové zatazenie firiem a sUvisiaci rast nékladov
prace ma potencial znizit zamestnanost hlavne
prostrednictvom  znizenej  konkurencieschop-

nosti ekonomiky. Az s obnovou zahrani¢ného
dopytu by sa mala zacat postupne mierne zvy3o-
vat aj zamestnanost. V sulade s predpokladanym
vyvojom zamestnanosti sa bude vyvijat aj miera
nezamestnanosti. Po jej prechodnom zvyseni az
k Urovni 14,6 % v priebehu roka 2013 sa predpo-
kladd jej mierny pokles na troven priblizne 14 %
v roku 2014.

V horizonte predikcie sa predpokladd spoma-
lovanie inflacie. Pretrvévajlca vysoka miera neza-
mestnanosti, negativnejsie ocakavania, pokial ide
0 vyvoj sukromnej spotreby, a zdporna produke-
n& medzera nevytvaraju tlak na rast cien zo stra-
ny dopytu. Zo strany nakladov (ponuky) by mali
posobit autondmne faktory. Spomalenie rastu
importnych cien a pokles cien ropy by mali timit
cenovy rast.

Podla aktudlnej strednodobej progndzy v re-
alnej ekonomike prevlddaju rizikd pomaldieho
rastu. Nevyriedend dlhova kriza stéle vytvara ne-
istotu budlceho vyvoja zahrani¢ného dopyty,
¢o by v pripade zhorsenia mohlo vyraznejsie
spomalit ocakavané postupné mierne oZivenie
zahrani¢ného dopytu. Pokial ide o cenovy vyvoj,
v rokoch 2013 a 2014 prevladaju riziké vyssej ako
ocakéavanej inflacie. Tieto rizikd predstavuje cena
ropy, vymenny kurz eura voci americkému dolaru
a zahranicna inflacia.

Odbor menovej politiky NBS
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