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1V ¢ase zostavovania predikcie boli
k dispozicii iba Udaje za rychly
odhad hrubého domdceho produktu
azamestnanostiv 1. stvrtroku 2012
(bez Struktdry), zdrover ddtumom
uzdvierky predpokladov predikcie bol
15. mdj 2012.

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Odbor menovej politiky NBS

Janovd predikcia bola vypracovand v case stabilizdcie ocakdvani'v eurozdne a aj preto

sa predpokladd, Ze prepad ekonomickej aktivity za eurozénu dosiahol dno na prelome
rokov 2011 a 2012 a ndsledne by sa mala ekonomickd aktivita zvysSovat. Tento predpoklad
Jje zaloZeny rovnako ako predchddzajica progndza na tom, Ze sa financnd kriza nebude
dalej zintenzivriovat, a na oZiveni rastu svetového obchodu a zahrani¢ného dopytu, ako aj
postupnom posilneni domdceho dopytu v horizonte prognézy. Vzhladom na minimdlne
zmeny v technickych predpokladoch nebolo potrebné vyraznejsie zrevidovat vyvoj zdklad-
nych ukazovatelov makroekonomického vyvoja v horizonte progndzy. Priaznivejsi vyvoj
ekonomiky SR a zamestnanostiv 1. Stvrtroku 2012, v porovnani s odhadmi v marci, vsak
viedol k prehodnoteniu tychto ukazovatelov na rok 2012 smerom k mierne vyssej Grovni.

V suvislosti s aktudinym rychlejsim cenovym vyvojom doslo aj k zvyseniu prognozy infldcie

v tomto roku.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Vo vyspelych ekonomikéch hlavnou prekdzkou
vyraznejsieho ekonomického rastu zostdva slaby
trh prace, finan¢na situdcia domacnosti a potre-
ba fiskalnej konsolidacie. Ekonomicku aktivitu
v niektorych krajindch eurozény spomaluje aj
neistota v suvislosti s rieSenim dlhovej krizy. To
sa prejavilo vo vyvoji HDP eurozény v 1. Stvrtro-
ku 2012, ked hospodarsky rast stagnoval. Vplyv
negativneho vyvoja v krajindch eurozony na

ekonomickd aktivitu na Slovensku sa vsak zatial

neprejavil, ked sa tu odzrkadlil vyvoj v Nemec-
ku a v krajindch mimo eurozény. Rast slovenskej
ekonomiky dosiahol podla rychleho odhadu SU
SR medzikvartalne 0,8 %', ¢o bolo vyrazne rychlej-
Sie tempo rastu, ako sa predpokladalo v predcha-
dzajucej predikcii. Hlavny zdroj rastu ekonomiky
pochadzal z prispevku cistého exportu, ked sa
zvysil vyvoz pri vyraznejsom prepade dovozov.
Tento vyvoj suvisi s ndbehom rozsirenych vyrob
v automobilovom priemysle, ¢o dokumentuje
rast priemyselnej produkcie a trzieb v priemysle
za tuto kategoriu v prvych troch mesiacoch roku
2012. Nové objednavky dokonca zvysili svoj me-
dziro¢ny rast v 1. Stvrtroku. Celkova nalada v prie-
mysle bola v ¢ase zostavovania predikcie nadalej
pozitivna, ¢o naznacoval aj sentiment za april.
Z produkenej stranky suvisel priaznivy vyvoj naj-
ma s vykonom priemyslu, konkrétne so zvysenou
produkciou automobilového priemyslu a nan na-
viazanych odvetvi.

Vyvoj na trhu prace bol v 1. Stvrtroku 2012 lep-
$i, ako sa predpokladalo. Zamestnanost vzrastla
v porovnani so 4. stvrtrokom 2011. Narast za-
mestnanosti odrézal aj lepsi ako ocakavany vyvoj
v redlnej ekonomike.

Inflacia sa v prvych Styroch mesiacoch tohto
roka mierne spomalila v dosledku odznenia efek-
tov zvysovania dani, zavedenia poplatkov a vyso-
kych cien potravin a energif v predchddzajicom
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roku, nadalej sa vsak udrziava na relativne vysokej
Urovni. V porovnani s oc¢akavaniami z predcha-
dzajucej predikcie bol rast cien v prvych Styroch
mesiacoch rychlejsi.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomiky by mal byt v roku 2012 zalozeny
najma na exportnej vykonnosti a z domacej ¢asti
ekonomiky na miernej spotrebe doméacnosti a ve-
rejnej spravy. V priebehu roka 2012 sa vsak oca-
kéva dobehnutie dovoznej naro¢nosti. Na druhej
strane vyraznejsie spomalenie sa ocakava pri in-
vesticnom dopyte. To spolu s odhadovanym niz-
$im zahrani¢nym dopytom by malo viest k spo-
maleniu ekonomickej aktivity v roku 2012 (odhad
rastu HDP je 2,5 %) v porovnani s predchadza-
jucim rokom. V horizonte predikcie by malo do-
chadzat k akceleracii zahrani¢ného dopytu, ¢o
by malo podporit zrychlenie rastu ekonomiky
na Slovensku. Ten by mal byt zaloZeny nielen na
zahrani¢nom dopyte, ale postupne aj na obnove
domaceho dopytu. Podporovany bude pozitiv-
nym prijmovym efektom a nizkymi drokovymi
sadzbami. Aktudlny vyvoj naznacuje negativny
trend vo vyvoji investicii, ktory ovplyvni aj celo-
rocny vyhlad. Rast investicii by mal pokracovat
v spomalovani a odzrkadlovat tak znizenie eko-
nomickej aktivity oproti minulému roku. Okrem
pretrvavajucej neistoty z dlhovej krizy by mali byt
investicie tento rok timené znizenim Uverovej ak-
tivity bank. V nasledujucich rokoch by sa mal rast
investicii mierne zrychlit, ¢o bude odzrkadlovat
vyvoj ekonomickej aktivity. Zrychlovat rast by mali
najma sukromné investicie, zatial ¢o vladne a rezi-
dencné investicie by mali rast len velmi mierne.
Aktudlny vyvoj v 1. Stvrtroku na zaklade mesac-
nych Udajov o trzbach v maloobchode naznacuje
pokracovanie mierneho rastu kone¢nej spotreby
domacnosti. Predpokladé sa, Ze tento trend by
mal pretrvavat pocas celého roka a konecna spot-
reba by mala zaznamenat za cely rok 2012 mierny
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rast. Rast miezd v roku 2012 je ovplyvneny za-
komponovanim predpokladu o zvySovani platov
v zdravotnictve. Vyssi rast spotreby ako prijmov by
mal vychadzat z mierne optimistickejsich spotre-
bitelskych nalad. Naznacuje to zlepsenie dovery
v poslednych mesiacoch. V horizonte predikcie sa
ocakava zrychlenie rastu spotreby, ktoré by malo
byt v sulade s vyvojom prijmov. Na zrychlenie
rastu prijmov bude vplyvat nizsi cenovy rast a po-
stupné zvysovanie ekonomickej aktivity. Ten sa
premietne najprv do ziskovosti firiem a neskor aj
do vyjednanych miezd v stkromnom sektore. Vo
verejnom sektore by mal zostat rast miezd utlme-
ny v celom horizonte predikcie.

Vyvoj na trhu prace by mal byt ovplyvneny po-
malou ekonomickou aktivitou v priebehu tohto
roka. Rast zamestnanosti by sa mal v porovnani
s rokom 2011 znizit. Vzhladom na utlmenu do-
macu Cast ekonomiky je tu stale negativny sen-
timent, pokial ide o tvorbu novych pracovnych
miest. Vytvaranie pracovnych miest by sa malo
na kratky cas spomalit v dosledku pretrvavajuicej
neistoty. Od roku 2013 by sa mal rast zamestna-
nosti obnovit, kedze sa predpoklada zrychlovanie
rastu ekonomiky. V dalich rokoch by mala miera
nezamestnanosti klesat v sulade s narastom poc-
tu zamestnanych.

Inflacia by sa mala v horizonte predikcie spo-
malit (z 3,5 % v roku 2012 pod 2 % v roku 2013
a 2014). Vyvoj inflacie by mal byt ovplyvneny
najma autonémnymi faktormi, spomalovanim
rastu alebo poklesom cien energetickych aj ne-
energetickych komodit. Z redlnej ekonomiky by
nemali vychadzat Ziadne tlaky na rast cien, ¢i uz
z dopytovej strany alebo prostrednictvom rastu
néakladov prace. V celom horizonte predikcie zé-
pornd produkénd medzera, vysokd miera neza-
mestnanosti a relativne nizky rast miezd by mali
timit spotrebitelsky dopyt.

V aktuélnej strednodobej progndze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol. Neisto-
ta spojena s vyvojom v niektorych krajinéch euro-
z6ény by sa mohla premietnut aj do ostatnych kra-
jin a tak vyraznejsie znizit dopyt po slovenskych
vyrobkoch a sluzbdch s naslednym negativnym
vplyvom na vykonnost slovenskej ekonomiky.
Ocakavand pokracujuca fiskdlna konsolidacia
v zahranic¢i moZe taktiez zniZit zahrani¢ny dopyt.
KedZe v Case vypracovania aktudlnej predikcie
neboli zname opatrenia smerujice k fiskalnej
konsolidacii v SR, neboli zapracované ani Ziadne
nové opatrenia. To predstavuje riziko smerom
k nizsiemu hospodérskemu rastu. Z predbeznych
informdcif je viak mozné odhadnut, Ze opatrenia
budu prijaté skér na prijmovej strane a takého
charakteru, Ze by v kratkodobom horizonte ne-
mali mat vyrazny negativny vplyv na HDP. Otazny
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vsak moéze byt dopad na udrzatelnost verejnych
financii a ekonomického rastu v dlhodobejsom
horizonte. V zahrani¢cnom obchode SR existuje
mozné pozitivne riziko, ak by ponukovy ok a niz-
ka dovoznd nérocnost neboli len jednorazovym
efektom a pokracovali by aj nadalej.

ZAVER

Posledné dva Stvrtroky bol vyvoj ekonomiky priaz-
nivejsi ako predpoklady, ked podporu ekonomike
poskytol vyraznejsi rast exportu pri prepade im-
portu. Tento vyvoj bol zaznamenany aj napriek
spomalovaniuindikatorov sentimentu v eurozone
a miernemu poklesu jej ekonomickej aktivity. Tie-
to faktory mali vplyv na to, Ze v aktudlnej predikcii
nedoslo k vyraznejsim posunom. Stale je viak bu-
duci vyvoj spojeny s urcitou mierou neistoty. Po
vypracovani aktualnej predikcie boli zverejnené
vybrané makroekonomické Statistiky. K mierne-
mu zhorseniu doslo v pripade indikatora ekono-
mického sentimentu, najma v dosledku zhorsenia
dovery v obchode, sluzbéch a indikatora spotre-
bitelskej dovery. Rast priemyselnej produkcie
a trzieb sa spomalil, stéle véak dosahuje vyrazné
pozitivne prirastky, ked zrychlenie medziro¢ného
rastu zaznamenala vyroba v odvetvi dopravnych
prostriedkov. Rovnako sa zrychluje medzirocny
rast exportu, pri spomalovani importu. Tieto Uda-
je za SR, ako aj spomalenie indikdtorov sentimen-
tu v eurozone zatial nevyvracaju predpoklady
0 postupnej stabilizacii ocakédvani, kedze vyvoj
mesacnych indikdtorov byva zvycajne volatilny.
Pre makroekonomicky vyvoj v SR bude doéleZity aj
rozsah a Struktdra konsolidacie verejnych financi.
Z externého pohladu bude buduci vyvoj zavisiet
najma od situdcie na financnych trhoch.
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