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Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika pokracovala v pomerne rychlom raste aj v 2. Stvrtroku 2014, k comu
prispel najmd domdci dopyt. V 2. polroku 2014 sa v désledku zhorSenia ndlad v eurozéne
ocakdva mierne spomalenie rastu ekonomiky. V strednodobom horizonte by malo déjst

k zrychleniu rastu HDP Slovenska v sulade s ocakdvanym vyraznejsim ozivenim v eurozdne.

V roku 2014 sa predpokladd rast ekonomiky na urovni 2,3 % s ndslednym zrychlenim na
2,9% v roku 2015 a na 3,5 % v roku 2016. RedIna ekonomika by mala vytvdrat nové pracovné
miesta a znizovat tak nezamestnanost. Ceny by mali tento rok stagnovat. V dalsich rokoch
by sa mala infldcia v dosledku vyraznejsieho oZivenia dopytu postupne zrychlovat.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Rast globalnej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku 2014
zrychlil. Na miernu akcelerdciu svetového hospo-
dérstva posobil hlavne vyvoj v USA, kde po vyraz-
nom prepade zaciatkom roka v désledku silnej
zimy doslo k vyraznejsej korekcii smerom nahor.
Z rozvijajucich sa krajin k dynamickejSiemu vy-
voju prispela predovietkym Cina, ktorej rast bol
vsak opdtovne zaloZeny na fiskdlnych stimuloch
a silnom Uverovom raste. Na druhej strane eko-
nomika eurozoény v 2. stvrtroku 2014 stagnovala
a Nemecko, nas najvacsi obchodny partner z eu-
rozény, zaznamenalo medzistvrtrocny pokles.
Tento pokles bol vsak Specificky, predstavoval ko-
rekciu v stavebnictve, a ekonomiku na Slovensku
teda vyraznejsie neovplyvnil.

Slovenska ekonomika napriek stagnacii v eu-
rozéne pokracovala v 2. Stvrtroku 2014 v pomer-
ne rychlom raste na urovni 0,6 %. Bolo to v sula-
de s predpokladmi z predchadzajucej predikcie,
zdroje rastu ekonomiky sa vsak Iisili od ocakavani.
Hlavnym zdrojom rastu nebol export, ako to bolo
v predchdadzajucich Stvrtrokoch, ale domaci dopyt.
V exportnej vykonnosti sa prejavil bazicky efekt
velmi pozitivneho 1. Stvrtroka a pravdepodobne
Ciastocne aj geopolitické napétie.

V rdmci doméceho dopytu pokracoval rast spot-
rebitelského dopytu. Kone¢nd spotreba domac-
nostiv 2. Stvrtroku vzrastla treti Stvrtrok za sebou, ¢o
by mohlo naznacovat trvalejsiu obnovu sukromnej
spotreby. Hlavny impulz pre sukromnu spotrebu
predstavoval vysoky rast redlnych miezd a zvysenie
zamestnanosti. Podobne aj zlepsujuce sa nalady
domécnosti podporovali rast spotrebitelskych vy-
davkov, najma na tovary dlhodobej spotreby.

V1. polroku 2014 sa zrychlil rast kone¢nej spot-
reby verejnej spravy. Rychlejsie sa vyvijali najma
kompenzécie zamestnancom verejnej spravy, kde
sa nenaplnili predpoklady z predchadzajucej pre-
dikcie, a to najma v oblasti zamestnanosti, ktord
rastla predovietkym v sektore Ustrednej Statnej
spravy. V porovnan{ s ocakavaniami zaroven vy-
raznejsie rastli aj vydavky na medzispotrebu a na-
turdlne socidlne davky.

Investi¢ny dopyt v 2. Stvrtroku vyrazne vzrastol,
najma vdaka podnikom a vldde. Podniky inves-
tovali do obnovy zariadeni a do budov a stavieb.

Zdroje na investovanie pochéadzali najma z vlast-
nych rezerv a Ciastocne z Uverov. DIhodobé Uve-
ry v 2. Stvrtroku mierne vzrastli. Prispeli k tomu
priaznivé podmienky financovania, ked banky
v prostredi nizkych nominalnych urokovych sa-
dzieb zmiernili prisne Uverové Standardy.

V stvislosti s poklesom exportu v 2. Stvrtroku sa
adekvatne znizZil aj dovoz, a to aj napriek pomerne
vyraznému domacemu dopytu. Pravdepodobne
tak doslo k pokrytiu domdaceho dopytu vysokym
dovozom z predchéddzajuceho Stvrtroka, rozpus-
tenim zasob a domécou produkciou.

Pozitivny vyvoj bol aj na trhu prace, ked sa zvysila
zamestnanost a pomerne rychlo rastli aj mzdy. Rast
zamestnanosti prekonal aj ocakavania z predcha-
dzajucej predikcie. Silny doméci dopyt vytvoril nové
pracovné miesta, najmad v sluzbach a obchode.
Takisto sa darilo zvysit zamestnanost v priemysle.
Firmy ocakavaju pokracovanie priaznivého vyvoja
aj v najblizSom obdobi. V sulade s rastom zamest-
nanosti doslo k poklesu miery nezamestnanosti na
dy na trhu prace sa zaznamenali aj pri mzdovom vy-
voji. V 2. $tvrtroku 2014 pokracoval dynamicky rast
miezd, vyrazne nad ocakavaniami z predchadzaju-
cej predikcie. Mzdy vyraznejsie vzrastli vo vietkych
odvetviach s vynimkou stavebnictva. V ndraste
miezd v sikromnom sektore sa pravdepodobne
prejavil naakumulovany rast produktivity z pred-
chadzajuceho obdobia, ktory spolu so stagnaciou
spotrebitelskych cien vytvoril priestor pre 4,3 % na-
rast readlnych miezd za 1. polrok 2014.

Spotrebitelské ceny merané HICP pokracovali
v 2. stvrtroku v miernom medziro¢nom poklese
na Urovni priblizne -0,1 %. Trajektdria inflacie sa
mierne odlisovala od oc¢akavani z predchadzaju-
cej predikcie, ked sa v 2. Stvrtroku predpokladal
vyraznej$i pokles cien a nasledne rychlejsi na-
vrat do kladnych hodnét. Rozdiel spocival najma
v odhade vyvoja cien potravin, ktoré vyraznejsie
poklesli aZ zaciatkom 3. Stvrtroka. Ceny energif
vzrastli mierne rychlejsie v porovnani s o¢akava-
niami, ¢o bolo spésobené zvysenim cien pohon-
nych latok.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Aktudlna predikcia je zaloZend na predpokla-
doch o zahrani¢nom dopyte prevzatych z ECB,
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1 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndro¢nosti jednotlivych
ZlozZiek HDP (konecnd spotreba do-
mdcnostf 30 %, viddna spotreba 7 %,
investicie 50 % a export 60 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu
zdsob a Statistickej diskrepancie.

dodlo viak k jeho Uprave smerom k nizsiemu
rastu. Aktudlne zhordenie dostupnych predsti-
hovych indikatorov eurozény (ovplyvnenych aj
geopolitickym napatim) sa premietlo do revizie
zahrani¢ného dopytu smerom nadol, pokial ide
0 najblizéie Stvrtroky, ¢o spomali medziro¢nu
dynamiku exportu najma v roku 2015. Do konca
strednodobého horizontu by malo geopolitické
napdtie odzniet, predpoklada sa pozitivny vplyv
poslednych menovopolitickych opatreni ECB,
a teda opdtovné zvysenie zahrani¢ného dopytu
a zrychlenie nasej exportnej vykonnosti. Zaroven
by sa mal obnovit mierny predstih rastu nasho ex-
portu pred rastom zahrani¢ného dopytu.

Po pomerne vyraznom oZiven( investicného do-
pytu v tomto roku, ktory vychddzal zo zlepSovania
nalad a z potreby po dlhsom case obnovit stroje
a zariadenia, sa v nasledujucom roku ocakdava jeho
mierne pribrzdenie. Aktualne indikatory z eurozo-
ny naznacuju urcitd korekciu a zhorseny sentiment
moze ovplyvnit investi¢né rozhodnutia podnikov
aj na Slovensku. Stavebnictvo zatial nenaznacuje
vyraznejsie oZivenie, napriek historicky najlepsej
dostupnosti byvania (od roku 2006). Na konci hori-
zontu predikcie sa predpoklada vplyvom zvysenia
ekonomickej aktivity a odznenia faktorov zhorso-
vania sentimentu v eurozéne mievrne zrychlenie
investicif, ktoré by malo byt podporené uvolnenou
menovou politikou.

V poslednych troch Stvrtrokoch doslo k obno-
veniu spotrebitelského dopytu podporeného ras-
tom redlnych prijmov a zlepsenim nalad u spot-
rebitelov. V roku 2014 dochéddza k materializacii
viacerych faktorov podporujucich spotrebu. V pr-
vom rade to bola stagnécia cien a naakumulovana
produktivita prace z predchadzajiceho obdobia.
Predpoklada sa, ze oZivenie spotreby by malo po-
kracovat v celom horizonte predikcie, hoci mier-
ne pomalsie v porovnani s rokom 2014. Dévodom
by mal byt postupny rast cien a stabilizacia vztahu
medzi vyvojom nominalnych prijmov a produkti-

Graf 1 Vyvoj HDP' (medzirocny rast v %, prispev-
ky v percentudlInych bodoch)
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vity prace. Miera Uspor by mala zostat konstantna
v celom horizonte predikcie.

Vplyvom aktudlneho vyvoja doslo k zvyseniu
ocakavanych vydavkov na konecnu spotrebu ve-
rejnej spravy. Kompenzécie na zamestnanca by
mali pokracovat v dynamickom raste cely tento
rok. Po roku 2014 by sa nasledne mala dynamika
ich rastu mierne spomalit, stéle sa vsak bude dr-
7at okolo Urovne 3 %. Vplyvom aktuédlneho vyvoja
doslo aj k zvyseniu naturdlnych socidlnych trans-
ferov v celom horizonte prognézy. Pri vydavkoch
na medzispotrebu sa nepredpokladd, Ze by si ak-
tudlne dynamické tempo rastu uchovali aj v bu-
didcom roku, pricom sa ocakéva ich rast iba na
polovi¢nej Urovni roku 2014.V roku 2016 by vsak
vydavky na medzispotrebu mali opat akcelerovat
v dobsledku ocakdvanych vydavkov spojenych
s organizovanim predsednictva EU.

V tomto roku zaznamena dovoz rychlejsiu dy-
namiku ako vyvoz, ¢o bude spdsobené vyssim
domdcim dopytom. V dalsich rokoch sa ocakava
rast dovozu v sulade s dovoznou ndro¢nostou
ekonomiky. V nomindlnom vyjadrenf by mal v ho-
rizonte predikcie mierne narastat prebytok na
beznom Ucte platobnej bilancie.

Hospodarsky rast zalozeny viac na obnovenom
domdcom dopyte dokézal vygenerovat pomerne
vela novych pracovnych miest. Zamestnanost by
sa tak mala zvysit v tomto roku az o 1,1 %, pre-
dovsetkym vdaka aktualnemu vyvoju. Vyrazny
rast novych pracovnych miest z 1. polroka by sa
v 2. polroku nemal zopakovat, najma vplyvom
predpokladaného mierneho spomalenia rastu
ekonomiky. Oc¢akavania podnikov v3ak zatial zo-
stavaju pomerne optimistické, takZze zamestna-
nost by mohla pokracovat v mierne rasticom
trende. V horizonte predikcie sa predpokladé rast
zamestnanosti v stlade s akceleraciou ekonomic-
kej aktivity, ¢o sa prejaviv poklese miery nezamest-
nanosti. Jednotkové naklady prace by mali vzrast
v tomto roku o 2,7 %, ¢o bude najrychlejsi rast za

Graf 2 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)
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poslednych pat rokov. Vysoky rast nakladov prace
nebude vyplyvat z poklesu produktivity préace, tak
ako v krizovom roku 2009, ale z rastu nominal-
nych kompenzacii. Tie v tomto roku vyrazne pred-
behnu rast produktivity prace. V daldich rokoch
sa ocakava spomalenie jednotkovych nakladov
prace na priblizne 1 %, ¢o by po dlhsom obdobi
mohlo pri mierne vyssom raste cien v ekonomike
zacat vytvarat ziskové marze. Tym by sa mohol vy-
tvorit priestor na rast investicii firiem.

Medziro¢ny pokles cien by mal pokracovat
este aj v 3. Stvrtroku 2014. Koncom roka sa uz
ocakdva 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 predpokla-
dov. V dalsich rokoch sa ocakava zrychlenie in-
flacie vplyvom pokracujuceho rastu domaceho
a zahrani¢ného dopytu. Predpokladé sa zrych-
lenie cien sluzieb a ukoncenie vplyvu timiace-
ho efektu cien potravin (v sulade s technickymi
predpokladmi a rastom trhovych ocakavani). Na
zaklade technickych predpokladov sa nadalej
ocakéva pokles cien energif v celom horizonte
predikcie.

Na zaklade dostupnych informacif a vzhladom
na zakomponovanie odhadu znizenia zahranic-
ného dopytu vplyvom klesajucich indikatorov
sentimentu v eurozone su rizika vo vyvoji ekono-
miky a cien vyrovnané. Pripadna eskalécia geopo-
litického napétia viak predstavuje riziko nizsieho
hospodarskeho rastu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k miernemu zniZeniu odhadu rastu ekonomiky
v rokoch 2014 a 2015. Tato Uprava vyplyvala naj-

ma z prehodnotenia rastu zahrani¢ného dopytu
na zéklade aktuélnych predstihovych indikatorov.
To sa prejavilo v spomaleni exportnej vykonnosti
s dopadom aj na domécu cast ekonomiky. Nega-
tivny efekt pomalsieho zahrani¢ného dopytu bol
Ciasto¢ne korigovany lepsim ako predpoklada-
nym domacim dopytom. Predikcia trhu prace od-
razala v tomto roku aktuélne lepsie ako ocakavané
Udaje v 2. Stvrtroku. V dosledku toho sa pristupilo
k zvySeniu rastu zamestnanosti o 0,5 percentu-
alneho bodu a k zrychleniu miezd o 1,5 percen-
tudlneho bodu v porovnani s predchadzajucou
predikciou. V strednodobom horizonte zostali za-
chované tendencie z predchadzajucej predikcie.
Aktudlny cenovy vyvoj v 3. stvrtroku a predpoklad
nizsich cien agrokomodit sposobili reviziu rastu
cien na roky 2014 a 2015.V roku 2014 sa ocakéva
v dosledku niZsich cien potravin mierne pomal-
Sia inflacia. V roku 2015 by mal byt timiaci efekt
vyraznejsi a celkova inflacia by mala byt o0 0,4 per-
centudlneho bodu nizsia ako v predchadzajucej
predikcii. Napriek rychlejsie rastucim cendm ropy
v strednodobom horizonte sa neocakava, ze by
ceny energil mohli vykompenzovat timiaci vplyv
prehodnotenia vyvoja cien potravin. V dosledku
vyssich cien ropy (v eurdch) sa prehodnotil timiaci
vplyv cien energif v horizonte predikcie.

Aktudlna predikcia sa vyraznejsie neodlisuje od
predikcii ostatnych relevantnych institucif, pricom
na rok 2015 sa predpoklada spomalenie dyna-
miky v porovnani s predchadzajucimi odhadmi.
Aktudlne predikcie na zaklade zverejnenych na-
rodnych Uctov zo septembra ma zatial len MF
SR, NBS a MMF. Ostatné institucie su v procese
aktualizacie svojich predikdi.

Graf 3 a 4 Predikcie rastu ekonomiky SR vybranych institucii a analytikov na rok 2014 a 2015 (medzi-

roc¢ny rastv %)
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