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1 ZHRNUTIE

Pri vypracovani aktudlnej predikcie sa vycha-
dzalo zo zverejneného rychleho odhadu rastu
ekonomiky a zamestnanosti za 3. stvrtrok 2014,
ktoré boli doplnené mesacnymi ukazovatelmi
a predstihovymi indikatormi. Sucasne boli zapra-
cované spoloc¢né technické predpoklady z ECB
o vyvoji vymenného kurzu, ceny ropy, urokovych
sadzieb a ostatnych cenovych indikatorov. Aktu-
alna predikcia uz bola vypracovana na udajoch
novej metodiky ndrodnych uctov ESA 2010, kto-
ra spoésobila zmenu historickych udajov.

Publikovany rychly odhad rastu ekonomiky
za 3. Stvrtrok 2014 na Urovni 0,6 % bol v sula-
de s ocakavaniami z predchadzajucej predikcie.
Na tento rok sa odhaduje akceleracia ekono-
mického rastu na 2,3 %, ktorého struktura by
mala byt viac vyvdzena ako v predchédzajucich
rokoch. Néasledne by sa v roku 2015 tempo ras-
tu ekonomiky malo zrychlit na 2,6 % (nizsie
0 0,3 percentudlneho bodu) a v roku 2016 na
3,3 % (nizsie 0 0,2 percentudlneho bodu). Mierne
spomalenie rastu HDP v strednodobom horizon-
te oproti predchdadzajucej predikcii nadvazuje
na prehodnotenie zahrani¢ného dopytu. V roku
2015 by sa mal na raste podielat najma domdci
dopyt, v roku 2016 sa prida viac aj export.

Medzirocna inflacia sa ustalila v tomto roku
na -0,1 %. Pokles cien je spbsobeny najma pre-
padom cien potravin a energii, ¢o sa pri ich vy-
sokej vahe v spotrebnom kosi prejavuje vyrazne
timiaco. V dalSom obdobi sa ocakdva mierne
zrychlenie rastu cien v désledku predpokladané-
ho vyvoja cien potravin a priemyselnych tovarov
bez energii. V nich by sa mal premietnut aj slabsi
vymenny kurz. Priemerna inflacia by sa mala

mierne zrychlovat v roku 2015 len na 0,5 %
(znizenie o 0,7 percentudineho bodu) a v roku
2016 na 1,8 % (nizsSie o 0,1 percentudlneho
bodu). Vyraznejsie prehodnotenie inflacie sme-
rom nadol v roku 2015 bolo sp6sobené najma
nizsimi technickymi predpokladmi o cenovom
vyvoji energii a agrokomodit, ale aj prehodnote-
nim vyvoja cien potravin a sluzieb. Navyse, ceny
ropy klesali aj po uzavreti progndzy' a predsta-
vuju tak riziko nizsej inflacie v budticom roku
smerom k nule.

V pokrizovom obdobi sta¢i pre narast za-
mestnanosti nizsi rast HDP2. Navyse v rokoch
2014 - 2015 je domaci dopyt silnejSim zdrojom
rastu. Tieto dva efekty sa kumulovali do nad-
standardne pozitivneho vyvoja zamestnanos-
ti. V aktudlnom roku 2014 sa ocakdva druhy
najvyssi rast zamestnanosti od krizy. V dalsich
rokoch sa predpoklada pomalsie tempo rastu
zamestnanosti, takZe vy3sia ekonomicka aktivi-
ta by mala byt pokryta skor rastom poctu od-
pracovanych hodin. Rast zamestnanosti by mal
zabezpecit pokracovanie klesajliceho trendu
miery nezamestnanosti.

Nomindlne mzdy rastli aj v 3. Stvrtroku pomerne
dynamicky napriek bezinflacnému prostrediu, ¢o
vytvaralo priestor pre silny redlny rast spotreby
domdacnosti. Vyrazne sa otvorili noznice medzi
produktivitou prace a mzdami.V dalsom obdobi
sa rast nominalnych miezd spomali a bude tak
viac odzrkadlovat rast produktivity prace. V po-
rovnani s predchadzajicou predikciou sa pohlad
na mzdovy rast nemenil, zvysili sa viak oc¢akava-
nia rastu redlnych miezd na rok 2015 kvéli nizkej
inflacii aj v buddcom roku.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Progndza bola finalizovand 14. no-

vembra 2014.

2 Pracovné miesta sa zacinaju tvorit
priraste okolo 2,25 %, zatial o
v minulosti bol potrebny rast na

urovni 3 %.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

MIERNE RYCHLEJS RAST GLOBALNEJ EKONOMIKY.

Globélna ekonomika réstla v 3. Stvrtroku 2014
mierne rychlejsim tempom ako v predchadzaju-
com Stvrtroku. Napriek spomaleniu si ekonomiky
USA a Velkej Britanie zachovali relativne solidny
rast. Americka ekonomika nadalej profitovala
z mensich fiskalnych obmedzeni, uvolnenej me-
novej politiky a poklesu nezamestnanosti. Pro-
rastovo na americké hospodarstvo v uvedenom
obdobi pdsobili vietky zlozky HDP. Oslabenie
rastu ekonomiky Velkej Britdnie mohlo byt do
urcitej miery sposobené aj pretrvavajlicou niz-
kou ekonomickou aktivitou v eurozéne, ktora je
jej najvacsim obchodnym partnerom. Japonska
ekonomika prekvapujuco pokracovala v poklese
aj v 3. stvrtroku 2014. Po zvyseni spotrebnych
dani na zaciatku 2. Stvrtroka 2014, ktoré viedlo
k prepadu sukromnej spotreby a nasledne;j sil-
nej kontrakcii ekonomickej aktivity, sa o¢akévalo
ozivenie japonského hospodarstva. V 3. stvrtro-
ku 2014 viak opatovne poklesli investicie a pre-
trvavajuci efekt zvysenia dani sucasne s chlad-
nym letom vyrazne utImili vydavky na sukromnt
spotrebu.

Vplyv rozvijajucich sa ekonomik na globélny
ekonomicky vyvoj bol rozdielny. Ekonomika Ciny
sa podfa ocakdvani mierne spomalila. Napriek
tomu jej medziro¢ny rast presahoval 7 %. ISlo
nakolko spomalenie na trhu s nehnutelnostami
stimilo investicie a sticasne aj importy. Rovnako
silny rast si udrzala aj Indonézia a pravdepodob-
ne aj dalsie azijské rozvijajuce sa ekonomiky rast-
li dynamickejsie v porovnani s predchddzajicim
Stvrtrokom.

Aktudlny vyvoj svetovej ekonomiky potvrdzuje
iba mierne ozivovanie, su¢asne bude nadalej po-
kracovat heterogénny vyvoj v rdmci jednotlivych
krajin. Celkovo sa vsak ocakdava v dalSich rokoch
horizontu predikcie rychlejsi rast ekonomickej
aktivity.

MIERNE ZRYCHLENIE RASTU EUROZONY V 3. STVRTROKU 2014.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozény po miernom raste v 2. Stvrtroku 2014

(0,1 %) vzrastla v 3. stvrtroku o 0,2 %. Z hladis-
ka teritoridlnej Struktary klu¢ovych ekonomik
posobilo prorastovo na eurozénu Spanielsko
(0,5 %), prekvapujucu akceleraciu rastu zazna-
menalo Francuzsko (0,3 %), rastla aj ekonomika
Holandska (0,2 %) a len velmi mierne aj Ne-
mecka (0,1 %). TImiaco na eurozénu posobilo
Taliansko (-0,1 %). Ekonomicky rast eurozdny
sa v 3. stvrtroku zrychlil napriek zhorseniu via-
cerych predstihovych indikatorov. Slabsiu vy-
konnost naznacoval aj vyvoj priemyselnej pro-
dukcie a stavebnictva. Vyvoj hospodarskeho
rastu vo 4. Stvrtroku je neisty, ¢o sa odzrkadluje
aj vo vyvoji dostupnych predstihovych indi-
katorov, ktoré davaju nejednoznacné signaly
a zaroven zaostavaju za priemerom dosiahnu-
tym v 3. stvrtroku. Voci ocakdvaniam su horsie

vyhliadky pre rast exportov a investicii, zatial

¢o sukromnd spotreba ostdva pomerne silna.
Pretrvévaju nadalej slabé vyhliadky pre rast sve-
tového obchodu, ktory zasiahne aj hlavného
obchodného partnera Slovenska — Nemecko.
Investicie mdzu byt negativne ovplyvnené aj
geopolitickym napatim.

CESKA EKONOMIKA V 3. STVRTROKU 2014 RASTLA.

Podla rychleho odhadu HDP si ¢eska ekonomi-
ka zachovala v 3. Stvrtroku rovnakd dynamiku
rastu ako v predchadzajucom stvrtroku (0,3 %).
Priaznivo ekonomiku Ceska v uvedenom obdobi
ovplyvnoval spracovatelsky priemysel, najma vy-
roba dopravnych prostriedkov, chemickych latok
a chemickych pripravkov.

SLOVENSKA EKONOMIKA POKRACUJE V POMERNE RYCHLOM
RASTE V SULADE S OCAKAVANIAMI.

Rizika z predchadzajucej predikcie o negativ-
nom prenose zhor3ovania predstihovych indi-
katorov v eurozéne do realnej ekonomiky sa
zatial' nenaplnili a rast slovenskej ekonomiky
tak nebol vyraznejsie ovplyvneny. Tempo rastu
slovenskej ekonomiky zostalo podla rychleho
odhadu aj v 3. stvrtroku 2014 pomerne dyna-
mické (0,6 % medzikvartalne) najma vdaka po-
krac¢ovaniu silného domaceho dopytu. Celkovo
rast ekonomiky bol v stllade s predpokladmi
z predchadzajuicej predikcie, struktura bola

NBS
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Graf 1 Ocakavania domacnosti (3-mesacny

kI'zavy priemer, salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

mierne odlisnd. Najma vyvoz namiesto ocaka-
vaného mierneho oZivenia opatovne poklesol
a stiahol dolu aj dovozy?®. Vyraznejsi prepad
dovozov odzrkadloval aj spomaleny tok plynu
z Ukrajiny.

Spotreba domacnosti rastla a podporila rast eko-
nomiky, nakolko maloobchodné trzby aj senti-
ment v maloobchode mierne vzrastli. Navyse,
rastu spotreby pomdaha nulova inflacia, ktord
vytvara priestor na zvySovanie spotrebnych vy-
davkov, resp. aj Uspor. Vo verejnej spotrebe tiez
doslo k utlmeniu rastu v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom (najma vplyvom utlmenia
naturdlnych socidlnych davok).

Investi¢ny dopyt vyraznejsie podporil rast eko-
nomiky v 3. Stvrtroku. Aktudlne uvolnend me-
nova politika sa mohla prejavit v obnoveni
uverovania fixnych investicii, ¢o mohlo pomoct
podnikom pri obnove investicného majetku.
Vyraznejsiu obnovu investicii mozno povazovat
za vynuteny dopad doterajsej dlhodobej inves-
ticnej poddimenzovanosti podnikatelskej sféry
a pravdepodobne ju podporila aj pokracujuca
realizacia infrastruktudrnych projektov. Investicie
vsak stdle ostdvaju najslabsou strdnkou ekono-
miky, ked' ich sti¢asnd uroven zaostava za pred-
krizovou o0 10 %.

Graf 2 Sukromna spotreba (medziro¢na
zmena v %) a spotrebitelska dovera (salda

odpovedi)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

AJ v 3. STVRTROKU VZNIKALI NOVE PRACOVNE MIESTA.

Domaci dopyt generoval aj v 3. Stvrtroku nové
pracovné miesta. Podla rychleho odhadu sa
zvysila zamestnanost medzikvartalne o 0,3 %,
¢o bolo v sulade s o¢akdvaniami z predcha-
dzajucej predikcie. Rast sa sice nepatrne znizil
oproti predchadzajucemu $tvrtroku, avsak stale
zostava pomerne dynamicky. Mesa¢né udaje za-
mestnanosti (vykazované za vacsie podniky) na-
znacovali pomalsi vyvoj, z coho mozno usudzo-
vat, ze nové miesta pribudali najma v mensich
podnikoch a vo verejnej sprave. V rdmci odvetvi
vyprchal pozitivny efekt generovania novych
pracovnych miest v sluzbach aj v priemysle.
S rastom zamestnanosti poklesla miera neza-
mestnanosti, pricom pozitivne signaly pokraco-
vania tohto vyvoja vysielali $tatistiky o volnych
pracovnych miestach.

V mzdovom vyvoji doslo v 3. Stvrtroku k ocaka-
vanému zmierneniu pomerne rychleho rastu
z 2. stvrtroka. Nadalej vsak mzdovy vyvoj dava
pozitivny impulz pre rast sukromnej spotreby.
V ramci odvetvi rastli mzdy najma v obcho-
de a priemysle, teda v odvetviach, v ktorych je
dostatok naakumulovanej produktivity prace
z predchadzajliceho obdobia. V sektore sluzieb
bol vyvoj miezd prekvapivo utlmeny, ¢o vsak

3 Pokles exportnej vykonnosti by
mohol byt désledkom zmeny
metodiky vykazovanych tdajov aj
v suvislosti s vyclenenim transakcif
nerezidentov registrovanych v SR
len na ucely DPH. Transakcie
nerezidentov registrovanych v SR
na Ucely DPH, ktoré tito nerezidenti
uvddzaju vo vykazoch pri prechode
cez hranice, st z exportu vylticené,
aby vernejsie odrdzali zmeny
viastnictva obchodovaného tovaru.
Tymto sa upravilo nadhodnotenie
na strane vyvozu a podhodnotenie
na strane dovozu, ktoré je sp6so-
bené cezhrani¢nym konceptom
zaznamendvania zahranicného
obchodu.
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bolo viac ako kompenzované pomerne robust-
nym rastom zamestnanosti.

STAGNACIA CIEN POKRACUJE.
Medzirocny pokles spotrebitelskych cien do-

siahol do oktébra v priemere -0,1 %. Tlmiaco
posobil najma prepad energetickych cien a ag-

Graf 3 Vyvoj cenovych indikatorov

(medziro¢né zmeny v %)
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== HICP inflacia
=== Deflator importov
PPI (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

rokomodit. Na strane druhej ceny priemysel-
nych tovarov bez energii mierne rastu, ¢o suvi-
si s vyvojom dovoznych cien. Posledny prepad
ropy z urovne 85 na 70 USD/barel nastal az po
uzavreti progndzy a preto predstavuje riziko niz-
3ej inflacie pre rok 2015. Ciasto¢ne to méze byt
timené aktudlnym rozhodnutim o vyvoji regulo-
vanych cien energii.

Graf 4 Vyvoj inflacie a porovnanie
s predpokladmi (medziro¢né zmeny v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

== HICP skutocnost
= P4Q-2014
== P3Q-2014
* P4Q2014 a P3Q-2014
(rozdiel v p. b., prava os)
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY"

Zaciatkom septembra po zasadnuti Rady guver-
nérov doslo k vyraznejsej korekcii vymenného
kurzu eura voci americkému doléru, kedy euro
pokleslo aZ k drovni 1,29 USD/EUR. V dalsom ob-
dobi az do polovice novembra depreciacny trend
pretrvéval a v polovici novembra sa vymenny
kurz pohyboval na urovni 1,25 USD/EUR. Podla
aktudlnej progndzy by priemernd uroven kurzu
mala dosiahnut uroven 1,25 USD/EUR v rokoch
2015 a 2016. V porovnani s predchadzajucou
strednodobou predikciou by tak mal byt vymen-
ny kurz slab3i o 4 %.

Cena ropy Brent od zverejnenia predchadzaju-
cej predikcie zaznamendvala klesajuci trend. Na
zaCiatku septembra sa eSte pohybovala na urov-
niach priblizne 100 USD/barel, ale rasttce zaso-
by ropy, ako aj vyraznejsie spomalenie dopytu
vyplyvajuce hlavne z vyvoja v Cine, pdsobili na
pokles jej ceny az do polovice novembra, kedy
sa dostala k urovni 80 USD/barel. Podla aktudlnej
prognézy by v roku 2014 mala cena ropy dosiah-
nut 101,2 USD/barel, v roku 2015 by mala pokles-
nut na 85,6 UDS/barel a v roku 2016 na 88,5 USD/
barel. V porovnani s predchadzajicou progné-
zou je cena ropy v USD aj v EUR nizsia v celom
horizonte progndzy, vyrazne pod uroviou pred-

Graf 5 Vymenny kurz USD/EUR
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Zdroj: NBS a ECB.

Graf 6 Cena ropy Brent v USD/barel
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chadzajucej prognézy je hlavne v rokoch 2015
a2016.V dosledku slabsieho kurzu su v porovna-
ni s predchadzajicou prognézou relativne roz-
diely v cene ropy v EUR nizsie ako v USD. Cena

Graf 7 Cena ropy Brent v EUR/barel
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Zdroj: NBS a ECB.

STREDNODOBA PREDIKCIA

4 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov eurosystému pre euro-

z0nu”z decembra 2014 s ddtumom

uzdvierky 13. novembra 2014.
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ropy viak vyraznejsie klesla smerom k 75 UDS/
barel po technickom uzavreti prognézy.

Ceny neenergetickych komodit od zverejnenia
poslednej prognézy klesali, pricom sucasne sa
znizili ceny potravinovych komodit, ako aj ceny
kovov. Ceny potravinovych komodit sa odvijali
od pozitivnej globdlnej Urody a zvysenej pro-
dukcie, hlavne v USA. Sucasne na pokles cien
niektorych agrokomodit mohol pésobit zdkaz
dovozu do Ruska. Znizenie cien kovov vyplyvalo
z celkového globdlneho dopytu ovplyvneného
spomalujucim sa rastom v Cine. Rovnako rastuce
stavy zasob v niektorych krajinach prispeli k niz-
$im cendm kovov. Podla aktudlnej prognézy by
v roku 2014 mali ceny neenergetickych komodit
klesnut o 6,3 %, v roku 2015 by sa mal pokles
zmiernit na 4,8 % a v roku 2016 by uz mali ceny
neenergetickych komodit rast tempom 3,8 %.

Priemernd uroven kratkodobych trokovych sa-
dzieb® (3-mesa¢ny EURIBOR) by mala dosiahnut
0,2 % v roku 2014 a 0,1 % v rokoch 2015 a 2016.

Graf 8 Ceny neenergetickych surovin
(medziro¢na zmena v %)

(%) (

20

NV ERY

-20 4

30
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Rozdiel v medzirocnom raste medzi P4Q-2014
a P3Q-2014 (prava os)

= P4Q-2014
P3Q-2014

Zdroj: NBS a ECB.

40 A .
30 r-

p.b.)
r 0

5 Technické predpoklady tykajice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
13. novembra 2014. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych droko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA®

Globalny ekonomicky rast zostava utlmeny,
ale postupne by sa mal zrychlovat v désledku
zlepsujucich sa finan¢nych podmienok, pokra-
Cujucej podpory zo strany menovej politiky, ako
aj pomaldej fiskalnej konsolidacie vo vyspelych
ekonomikach. Rast globalnej ekonomiky by sa
mal mierne zrychlit z 3,2 % v roku 2013 na 3,3 %
v roku 2014. V dalsich rokoch 2015 a 2016 by sa
mal zvysit na 3,7 %, resp. 4,0 %. Napriek oziveniu
viak globdlna ekonomika bude rast pomalsim
tempom v porovnani s predkrizovymi hodnota-
mi. Ekonomika USA by si nadalej mala zachovat
robustny rast, ktory bude podporeny sukrom-
nou spotrebou vyplyvajicou z pozitivneho vy-
voja na trhu préce, ako aj priaznivymi finan¢nymi
podmienkami. Rovnako Velka Britdnia by mala
pokracovat v relativne silnom raste. Eurozéna,
ktord v poslednom obdobi ¢eli rizikdm stagna-
cie, by mala profitovat z miernejsich fiskélnych
opatreni, z priaznivych finanénych podmienok
¢iastocne suvisiacich aj s bankovou Uniou, ako aj
zo stimulov menovej politiky. Napriek pokracu-
jucej fiskdlnej konsolidacii by sa japonska ekono-
mika mala opét dostat na prorastovu trajektoriu
v dosledku uvolnenej menovej politiky a rastu
exportu vyplyvajliceho zo slabsieho kurzu. Roz-
vijajuce ekonomiky budu zaznamendvat hete-
rogénny vyvoj. Cina sa postupnym preoriento-
vanim na domdcu spotrebu méze spomalovat,
nadalej vsak bude patrit k najdynamickejsie sa
rozvijajucim ekonomikdm. Svetové hospodar-
stvo ovplyvni aj ekonomika Ruska, ktoru budu
tImit nizke ceny ropy a obmedzenia v zahranic-
nom obchode. Iba mierne oZivovanie globélnej
ekonomiky z kratkodobého hladiska naznacuje
aj kompozitny indikadtor ekonomickej doévery
v krajindch OECD (Composite Leading Indicator),
ktory v poslednych mesiacoch stagnoval.

Z hladiska predikcie pretrvavaju rizikd na nizsi
globalny hospodarsky rast. Tie vyplyvaju hlavne
z pripadnej finan¢nej nestability rozvijajucich sa
ekonomik, nakolko menové a hospodarske poli-
tiky v uvedenych krajinach sa vyrazne odlisuju.
Navyse niektoré z uvedenych krajin su charak-
terizované vysokymi internymi a externymi ne-
rovnovdhami, a tak su nachylnejsie na pripadnu
zmenu sentimentu na finan¢nych trhoch a exter-
né $oky. Rovnako riziko predstavuje geopolitické

napatie na Strednom Vychode a obchodné sank-
cie uvalené na Rusko, ktoré mézu oslabit zahra-
ni¢ny dopyt niektorych krajin.

Rast HDP eurozény by mal byt v roku 2014 rela-
tivne slaby avrokoch 2015a2016 by sa mal podla
predikcie len mierne zrychlit. Na oZivenie hospo-
darskej aktivity by mal priaznivo vplyvat domaci
dopyt, ktory by mal profitovat z akomodativnej
menovej politiky a lepsieho fungovania trans-
misného mechanizmu. Tomu by mali napoméct
aj nedavno prijaté Standardné a nestandardné
opatrenia ECB. Zéroven by mal byt po rokoch
restrikcie domaci dopyt podporeny neutrdlnym
nastavenim fiskalnej politiky, ako aj zlepsenim
uverovych podmienok. Stikromna spotreba by
mala benefitovat z rastu redlneho disponibilné-
ho prijmu, vyplyvajiceho hlavne z priaznivého
vplyvu poklesu cien komodit. Dalej by mala pro-
fitovat aj z mierneho rastu miezd a zamestna-
nosti. Hospodarsku aktivitu by mal v horizonte
progndzy vo zvysujucej sa miere podporovat
pozitivny dopad rastu zahrani¢ného dopytu na
exporty posilneny aj depreciaciou eura. Na ozi-
venie ekonomiky bude vsak nadalej nepriaznivo
vplyvat viacero faktorov. Pretrvavajlca potreba
Uprav bilancii sukromného aj verejného sektora
bude v horizonte prognézy utimovana len po-
stupne. Sukromnu spotrebu nepriaznivo ovplyv-
ni vysokd miera nezamestnanosti v niektorych
krajinach, ktora sa bude zniZovat len postupne,
zatial ¢o prebytok produkénych kapacit bude
nadalej timit investi¢ny dopyt. Vyvoj ekonomiky
nepriaznivo ovplyvnuje aj geopolitické napétie.
V roku 2014 sa ocakava rast HDP o 0,8 %, v roku
20150 1,0 % a v roku 2016 by sa mala dynamika
rastu hospodarstva eurozény zvysit na 1,5 %’.

Inflacia v eurozdéne v 3. Stvrtroku zaznamena-
la dalsie spomalenie rastu a aj v nasledujucich
dvoch mesiacoch pretrvaval jej timeny vyvoj
hlavne v dosledku poklesu cien energii, ktory bol
len ¢iasto¢ne kompenzovany oslabenim vymen-
ného kurzu eura. Pomali dynamiku viak mali aj
ceny priemyselnych tovarov bez energii a slu-
Zieb. V horizonte prognézy by mal byt cenovy
vyvoj napriek miernej akceleracii nadalej utime-
ny. Priemerna inflacia merana HICP by mala po-
stupne rast z 0,5 % v roku 2014 na 0,7 % v roku

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Predpoklady vyvoja medzind-
rodnej ekonomiky vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov eurosystému pre
eurozonu”z decembra 2014 a si
zaloZené na tdajoch dostupnych
k 20. novembru 2014.

7 Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavujui stredy intervalov.
Vroku 2014 predpokladd prognéza
ECB rast HDP v intervale 0,7 % az
0,9 %, v roku 2015 v intervale 0,4 %
az 1,6 % a v roku 2016 v intervale
0,4 % az 2,6 %.
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2015 a zrychlit sa na 1,3 % v roku 2016. Na tento
vyvoj by malo vplyvat postupné uzatvaranie ne-
gativnej produkénej medzery a rastuce externé
cenové tlaky. Tie by mali odrazat zmenu timiace-
ho vplyvu cien komodit na prorastovy a prenos
oslabenia eura do cenového vyvoja.

HICP inflacia bez potravin a energii by mala
v horizonte progndzy rast z 0,8 % v roku 2014
na 1,1 % v roku 2015 a nasledne na 1,3 % v roku
20168, odrazajuc tak ozivenie hospodarskej ak-
tivity, zuZzujucu sa produkénu medzeru a rast
miezd a ziskov. HICP inflacia bez cien potravin,
energii a zmien nepriamych dani by mala v ho-
rizonte progndzy vzrast z 0,7 % v roku 2014 na
1,0 % v roku 2015 ana 1,3 % v roku 2016.

Vplyv domacich faktorov na cenovy vyvoj by mal
byt utimeny. Rast kompenzacii na zamestnanca
by sa mal v roku 2014 mierne spomalit na 1,6 %
avroku2015na 1,5 %.V roku 2016 by sa mal len
mierne zrychlit na 1,8 %. Zrychlenie rastu pro-
duktivity prace by sa malo premietnut v spoma-
leni rastu jednotkovych nékladov prace na 1,1 %
v roku 2014 a v roku 2015 a na 0,8 % v roku 2016.
Jednotkové naklady prace by tak mali byt hlav-

nym zdrojom nizkych domacich nakladovych
tlakov v celom horizonte prognézy.

Ziskové marze by mali po miernom poklese
v roku 2014 a stabilizacii v roku 2015 zazname-
nat mierne oZivenie.

Svetovy obchod sa zaciatkom roka 2014 vy-
raznejsie oslabil v dosledku poklesu obchodnej
vymeny hlavne v rozvijajucich sa ekonomikéch.
Sucasne doslo kvoli spomalujucej sa integracii
k znizeniu elasticity svetového obchodu na glo-
balnej ekonomickej aktivite. V désledku toho sa
rast svetového obchodu v roku 2014 zvysi iba
mierne na 2,9 % z 2,8 % dosiahnutych v roku
2013. Investi¢né aktivity realizované vyspelymi
ekonomikami by v3ak v dalich rokoch mali na-
pomoct akceleracii rastu globalneho obchodu
na4,1 % vroku 2015 a 5,3 % v roku 2016. Ocaka-
vany vyvoj globalneho obchodu a hlavne nasich
hlavnych obchodnych partnerov ovplyvni aj rast
zahrani¢ného dopytu Slovenska. Exportné
trhy by mali v roku 2015 rast rovnakym miernym
tempom ako v roku 2014, tzn. 3,5 %. Nasledne
v roku 2016 by sa rast dopytu po slovenskych ex-
portoch mohol zvysit na 5,0 %.

STREDNODOBA PREDIKCIA

8 Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.
Vroku 2014 predpokladd prognéza
ECB HICP medzi 0,5 % az 0,5 %,
vroku 2015 medzi 0,2 % az 1,2 %
av roku 2016 medzi 0,6 % az 2,0 %.
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
PRECHODNE ZHORSENIE EXPORTNEJ VYKONNOSTI.

Pokles exportnej vykonnostiv 3. $tvrtroku sa pre-
javil pri rasticom zahrani¢cnom dopyte stratou
trhovych podielov. Vzhladom na mozny vplyv
metodickych zmien (v désledku prechodu na
ESA 2010) sa neuvazuje s pokrac¢ovanim takého-
to vyvoja v horizonte predikcie. Rast vyvozu by
mal v kratkodobom horizonte plne reflektovat
zahrani¢ny dopyt po nasich vyrobkoch a sluz-
bach, aviak bez ziskavania trhovych podielov
ako dosledok pokracovania aktuadlneho vyvoja
a zakomponovania klesajucich exportnych oca-
kavani firiem v najblizsich stvrtrokoch. V stred-

Graf 9 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

nodobom horizonte by malo dojst k obnove
ziskavania trhovych podielov a export by mal
rast v dosledku pozitivneho vplyvu konkuren-
cieschopnosti podporovanej podhodnotenym
redlnym vymennym kurzom mierne rychlejsie
ako zahrani¢ny dopyt.

PRECHODNE SPOMALENIE INVESTICNEHO DOPYTU VYSTRIEDA
POSTUPNE OZIVENIE V STREDNODOBOM HORIZONTE.

V kratkodobom horizonte sa uvazuje s pre-
chodnym spomalenim investi¢nej aktivity v do-
sledku aktudlne zvysenej neistoty, na ¢o pou-
kazuju predstihové indikatory doévery. Vyvoj
v stavebnictve a ani ceny bytov zatial nenazna-
€uju vyraznejSiu zmenu v oblasti vystavby re-
ziden¢nych nehnutelnosti. Od druhej polovice
roka 2015 sa predpokladé v désledku zvysenia
ekonomickej aktivity a odznenia faktorov zhor-
Sovania sentimentu doma a v eurozéne mierne
zrychlenie sukromnych investicii, ktoré by malo
byt podporené uvolnenou menovou politikou.
Po vyraznejsom raste vladnych investicii v roku
2014 by malo doéjst k spomaleniu ich rastu
v nasledujicom roku a vyraznejsiemu poklesu
v roku 2016. To by malo suvisiet s nizsim prile-
vom zdrojov z EU fondov v désledku o¢akava-
ného iba pomalého nabehu nového programo-
vého obdobia.

POKRACOVANIE OZIVENIA SUKROMNEJ SPOTREBY.

Aktudlne priaznivé udaje o sukromnej spotrebe
a spotrebitelska dovera na vysokej Urovni by
mali predstavovat impulz pre pokracovanie ras-
tu spotreby doméacnosti. Rovnako relativne vyso-
ky rast nominélnych prijmov v nizko infla¢hom
prostredi by mal pésobit prorastovo na sukrom-
nu spotrebu.

Tabulka 1 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medzirocna zmena v %, s. c.)

2013 2014 2015 2016

Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -2,7 3,6 33 3,0
- stikromny sektor -3,1 27 33 4,9

- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -4,5 63 33 4,9
- verejny sektor 0,5 8,7 35 -84
Zdroj: SU SR a NBS.
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Od zaciatku buduceho roka by mali byt mzdy
a spotreba ovplyvnené tymito legislativnymi
zmenami na trhu prace:

1. ZvySenie minimélnej mzdy na 380 € s kom-
penzéaciami pre zamestnavatelov, za Gcelom
nezvysovania ich celkovych nakladov prace.
Tento efekt by mohol prispiet k rastu miezd
do 0,25 percentudlneho bodu.

2. Zavedenie odvodovej odpocitatelnej polozky
pre pracujucich s nizkymi prijmami s pozi-
tivnym dopadom do ich &istych miezd a dis-
ponibilného prijmu. Obidve opatrenia boli
premietnuté s plnym efektom do sukromnej
spotreby bez vplyvu na Uspory.

3. Extenzie kolektivnych zmluv, ktoré sice pla-
tia uz od tohto roka, aviak redlny dopad sa
predpokladd od nasledujuceho a je vycisleny
do 0,1 percentudlneho bodu do rastu miezd
s vplyvom na kone¢nu spotrebu i Uspory do-
macnosti.

Graf 10 Vyvoj prijmov, spotreby

(medziro¢na zmena v %, s. c.) a miery uspor
domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

VEREJNE VYDAVKY BY MALI POSTUPNE MENEJ STIMULOVAT
DOPYT.

Po dynamickom raste konecnej spotreby verej-
nej spravy v 1. polroku 2014 by malo dojst k jej
spomaleniu. Na zaklade aktudlne dostupnych
informacii prognoéza pocita v 3. stvrtroku s nomi-
nalnym medziro¢nym narastom konecnej spot-
reby vlady o 3,9 %, pricom sa predpoklada najma
spomalenie dynamiky naturdlnych socidlnych
davok. Kompenzacie a medzispotreba by mali
pokracovat vo svojom raste. Za cely rok 2014
by tak mal reédlny rast konec¢nej spotreby viady
dosiahnut uroven 4,1 %. V rokoch 2015 a 2016
prognéza NBS nepredpokladad udrzanie mimo-
riadne vysokého rastu konecnej spotreby viady
z roku 2014 a oc¢akava spomalenie redlneho ras-
tu konecnej spotreby vlady na 1,8 %, resp. 1,4 %.
Nakolko prechod na metodiku ESA 2010 znizil
uroven verejného dlhu za rok 2013 pod 55 %
HDP a v celom horizonte prognézy sa nepredpo-
klada prekrocenie tejto Urovne, s i¢inkami dlho-
vej brzdy sa v tejto predikcii uZ neuvazuje.

Dovozy BY MALI ODZRKADLOVAT NAJMA RASTUCU EXPORT-
NU VYKONNOST.

Prechodny relativne vysoky rast dovozov v tom-
to roku reflektuje zvysenie domaceho dopytu.
V dalSom obdobi sa ocakdva rast dovozov v sula-
de s narastanim exportnej vykonnosti. Dovozna
naro¢nost by mala zostat zachovana na aktudlnej
urovni. Cenové reldcie by mali podporovat zahra-
ni¢ny obchod, ¢o by malo zabezpecit postupné
narastanie prebytku na beznom ucte platobnej
bilancie v horizonte predikcie.

MIERNE ZRYCHLOVANIE RASTU EKONOMIKY V STREDNODOBOM
HORIZONTE.

V protiklade s predchddzajicimi rokmi by mal
rast ekonomiky byt v tomto roku viac vyvaze-
ny. Hospodarstvo by malo tento rok vzrast
0 2,3 %. Nasledne sa tempo rastu mierne

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

2013 2014 2015 2016
Konecnd spotreba verejnej spravy (s. c.) 24 4,1 1,8 14
VIadne investicie (s. c.) 0,5 87 35 -84
Prispevok vlddnej spotreby a viadnych investicii k rastu HDP (p. b.) 04 1,0 04 0,0
Zdroj: SU SR a NBS.
NBS
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Graf 11 Vyvoj HDP a produkénej medzery
(%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

zrychli na 2,6 % v roku 2015, pricom rovhako
ako v tomto roku by hlavhym zdrojom rastu
mal byt opat domaci dopyt. Akceleracia eko-
nomickej aktivity na 3,3 % v roku 2016 by
mala uz odzrkadlovat vyraznejsie oZivenie
zahranicného dopytu a nasej exportnej vy-
konnosti. Uzavretie produkénej medzery sa ne-
predpokladd ani ku koncu horizontu predikcie,
stale by mali zostat nevyuZité vyrobné kapacity,
¢o by malo timit rast cien v ekonomike.

5.2 TRHPRACE
POKRACUJUCA TVORBA NOVYCH PRACOVNYCH MIEST.

Na trhu préce sa po uspesnych prvych troch
Stvrtrokoch tohto roka predpokladd mierne

zvolnenie vytvarania novych pracovnych miest.
Naznacuju to predstihové indikétory, ked' za-
mestndvatelia uz nie su taki optimisticki, ako
boli zaciatkom roka. V tomto roku sa napriek
spomaleniu v poslednom Stvrtroku ocakava
druhy najvyssi rast zamestnanosti od krizy. Za-
mestnavatelia tak na vyssiu produkciu reaguju
vo vy$sej miere vytvaranim novych pracovnych
miest. V dalSich rokoch sa predpokladd pomal-
Sie tempo rastu zamestnanosti, takze vyssia
ekonomickd aktivita by mala byt pokryta skor
rastom poctu odpracovanych hodin. Rast za-
mestnanosti by mal zabezpecit pokracovanie
klesajuceho trendu miery nezamestnanosti. Ta
by mala ku koncu prognézovaného obdobia
klesnut na 11,6 %.

Graf 12 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

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

Tabulka 3 Break-even point zamestnanosti v suikromnom sektore (medziro¢ny rast exportu,

v zatvorke domaceho dopytu)

Minulost Sucasnost vratane prognozy
(2005 - 2Q2014) (2010 -2016)
Rast tahany vyhradne zahrani¢nym 8,25% 6,20 %
dopytom (0,00 %) (0,00 %)
Rast tahany zahrani¢nym aj domacim 3,60 % 2,00 %
dopytom v podobnej miere (1,80 %) (1,00 %)
Rovnaké tempo rastu zahrani¢ného aj 2,35% 1,20 %
doméceho dopytu (2,35 %) (1,20 %)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Metodika odhadu vysvetlend napriklad v studii Bal let al. (2012) ,Okun ’s Law: Fit at Fifty?”
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Kym v predkrizovom obdobi bol pre rast za-
mestnanosti potrebny vyssi rast ekonomiky,
v dnesnych casoch dokaze generovat nové
pracovné miesta aj nizsi rast. Podla historickych
udajov z obdobia rokov 1999 — 2014 bol k rastu
zamestnanosti v sikromnom sektore potrebny
medziro¢ny rast HDP priblizne 3 %. Podla odha-
dov na skratenom ¢asovom rade sa tento vztah
ale v ¢ase meni a v neddvnej minulosti (2005 -
2014) bol pre rast zamestnanosti potrebny me-
dziro¢ny rast HDP uz len priblizne 2,25 %. S vyu-
Zitim progndzovanej trajektérie casovych radov
dostavame pre obdobie rokov 2010 - 2016 od-
had 1,1 %. TaktiezZ je rozdiel v potrebnom tempe
rastu ekonomiky, ak ekonomiku taha najma za-
hrani¢ny dopyt alebo je hlavnym zdrojom doma-
ci dopyt. Doméci dopyt dokaze podporit rast za-
mestnanosti silnejsie nez je to prostrednictvom
rastu exportnej vykonnosti.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
V/YSOKY RAST NAKLADOV PRACE V TOMTO ROKU.

Silny rast jednotkovych nakladov prace v tomto
roku by mal pochadzat najma z vysokych kom-

penzécii, ktoré nie su pokryté produktivitou
prace. T4 vsak bola naakumulovand v predcha-
dzajucich rokoch, takze v tomto roku sa vytvoril
priestor na jednorazovy pred stih kompenzacii
pred produktivitou prace. V dalsom obdobi sa
predpokladd rast jednotkovych néakladov pra-
ce na urovni priblizne 1 %. V roku 2015 by mali
byt ndklady prace mierne vyssie ako cenovy rast,
takZe podnikom by sa mali znizit ziskové marze.
V roku 2016 by sa mal vyvoj otocit a firmam by
mali ziskové marze vzrast, ¢im sa vytvori priestor
pre vyssie investicie firiem.

OD POSLEDNEHO STVRTROKA TOHTO ROKA POSTUPNY RAST
CIEN.

Medziro¢na inflacia by mala v roku 2014 dosiah-
nut v priemere -0,1 %. Od 1. stvrtroka 2015 sa
ocakava pomaly nabeh rastu cien, ktory by mal
reflektovat predpokladany vyvoj dovoznych
cien. Ich predpokladany rast by sa mal prejavit
v postupne sa zvysujucej inflacii priemyselnych
tovarov bez energii. Domace cenové tlaky by mali
aj nadalej byt slabé, a preto sa ocakava len vel-
mi mierne zrychlovanie rastu cien sluzieb. Ceny
potravin by mali byt nizke, avsak mierne rastu-
ce v horizonte predikcie v sulade s technickymi

Tabulka 4 Jednotkové naklady prace (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Nominalne kompenzécie, ESA 2,6 38 2,8 4,0
Redlna produktivita 22 1,2 19 2.8
Jednotkové naklady préace 0,3 2,6 09 1,2
Deflator HDP 0,5 -0,3 03 1,7

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 5 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 2,7 07 22 45
Cela ekonomika, nominalne 24 42 2,8 4,0
Celd ekonomika, redlne 1,0 4,2 22 2,2
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 3,6 42 37 35
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, redlne 2,1 43 32 1,6
Stkromny sektor, nominélne 2,0 41 2,5 4,2
Stkromny sektor, redlne 0,6 4,1 1,9 23

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované CPI.
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Graf 13 Ocakavana struktura medzirocne;j

inflacie (p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

predpokladmi. V prvej polovici roka 2015 moze
ich dynamika zotrvat v zapornom pasme, avsak
malo by to byt len docasné. V dosledku klesaju-
cich cien energetickych komodit sa predpoklada
v celom horizonte predikcie timiaci vplyv cien
energii. Ku koncu horizontu predikcie sa o¢akéva
ndavrat inflacie k urovni blizkej 2 %, ¢o sa vzhla-
dom na konvergenciu Slovenska da pokladat za
nizsiu ako rovnovaznu inflaciu®.

9 Odhad rovnovdznej infldcie pre
Slovensko je na trovni blizko 3 %.
komentdri ,Perspektivy dlhodobej-
sieho vyvoja slovenskej ekonomiky
(do roku 2020)" http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_komentare/
AnalytickeKomentare/2014/
AKO08_Trendy.pdf
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6 RiziKA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike su vybilancované, Rizika v inflacii st na rok 2015 smerom k niz-
ked na jednej strane uvolnend menova politika  3ej inflacii, kvoli pokracujucemu poklesu cien
a nizke Urovne ropy by mohli podporit ekono- ropy.

micky rast, na druhej strane v3ak stéle pretrvava-

ju geopolitické riziké a slabé vyhliadky pre rast

svetového obchodu.

Graf 14 Alternativy vyvoja HICP pod Graf 15 Predikcia inflacie HICP (%)

vplyvom poklesu cien ropy (medziro¢na
zmena Vv %)
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Zdroj: Vypocty NBS. Zdroj: SU SR a NBS.
Alternativa 1: Technicky prenos aktudlneho poklesu cien ropy
(v priemere medzirocny pokles takmer o 23 %) do HICP.
Alternativa 2: Technicky prenos poklesu cien ropy, ako aj regulo-
vané ceny energii podla najnovsich informdcii (zverejnenych po
uzatvoreni predikcie) do HICP.
Tabulka 6 Rizika predikcie
2014 2015 2016
HDP Vybilancované Vlybilancované Vybilancované
Inflacia {Ropa Vybilancované

Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

Nakolko predchadzajica prognéza bola vy-
pracovana na ESA 95 datach, porovnavanie
Struktary rastu medzi P3Q a P4Q je vyrazne
skreslené.

V rdmci technickych predpokladov doslo v roku
2015 v porovnani s predchadzajucou predikciou
k vyraznejSiemu znizeniu zahrani¢ného dopytu.
Ocakava sa tiez slabsi vymenny kurz a nizZsie ceny
ropy. Zaroven sa predpokladd mierne nizsia za-
hrani¢nd inflacia.

ZMENA METODIKY NA ESA 2010 POZNACILA AKO HISTORIU,
TAK AJ VYHLAD NA NAJBLIZSIE OBDOBIE.

Zmena metodiky narodnych uctov z ESA 95 na
ESA 2010 spojend s vyraznou reviziou Urovni,
ako aj rastov HDP a jeho poloziek, komplikuje
porovnatelnost s predchadzajucou predikciou.

Graf 16 Struktura rastu HDP" (medziroény

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) Struktura rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloZiek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
30 %, vlddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
2Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej
diskrepancie.

Revizia tiez spdsobila, Ze domaci dopyt v tomto
roku nie je taky pozitivny, s akym sa uvaZzovalo
v predchadzajucej predikcii (je nizsi kvoli zme-
nenému pohladu na rast investicii, ako aj suk-
romnej spotreby). V predikcii za rok 2014 bol za-
pracovany rychly odhad HDP za 3. Stvrtrok 2014,
ktory bol v sulade s predikciou, aviak mal odli3-
nu Struktiru (najma pomalSie exporty a impor-
ty, rychlejsie investicie). Pre rok 2014 sa zrevido-
val smerom nadol export, investicie a sikromna
spotreba, aviak v dosledku este vyraznejsieho
prepadu importu (ako exportu), ako aj menej
negativneho prispevku zésob, celkovy rast HDP
na rok 2014 zostal nezmeneny. V strednodobom
horizonte doslo k najvacsej zmene pri exporte.
Ten bol v désledku prehodnotenia zahrani¢ného
dopytu zrevidovany smerom k nizsim rastom, ¢o
sa prejavilo v nizSom raste ekonomiky v rokoch
2015 a2016.

Revidované objemy vyvozu a dovozu posunuli
urovne cistého exportu smerom nadol a podiel
Cistého exportu na HDP poklesol. V roku 2014
a 2015 sa znizil z 5,8 % v predchadzajucej prog-
néze na 4,5 %. V roku 2016 sa znizil z predcha-
dzajucich 6,4 % na 4,8 %.

POHEAD NA TRH PRACE SA NEMENI.

Zverejneny rychly odhad rastu zamestnanostiza
3. stvrtrok 2014 bol pIne v sulade s ocakavaniami
z predchdadzajucej predikcie, takze sa nezmenil
pohlad na vyvoj zamestnanosti v prognézova-
nom obdobi. Predikcia miery nezamestnanos-
ti sa vyraznejsie nezmenila, aktualne mesacné
Udaje z 3. Stvrtroka poukazuji na mierne rych-
lejSie klesanie miery nezamestnanosti, ¢o bolo
premietnuté aj do dalSieho obdobia.

CENOVY vYVOJ BOL V BUDUCOM ROKU REVIDOVANY
VYRAZNEJSIE SMEROM NADOL.

V aktudlnej predikcii doslo k vyraznejsSiemu
prehodnoteniu inflacie v roku 2015. Technické
predpoklady o vyvoji agrokomodit boli prehod-
notené smerom k nizsim rastom v roku 2015, ¢o
sa premietlo v nizSej dynamike cien potravin.
Odhad vyvoja cien energetickych komodit sa
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pre rok 2015 tiez znizil, ¢o sa prejavilo vo vyraz-
nejsom poklese cien energii v budicom roku.
K prehodnoteniu inflacie smerom nadol v roku

Graf 17 Porovnanie ukazovatelov trhu
prace (prispevky k nezamestnanosti)
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Zdroj: SU SR a NBS.

2015 v porovnani s predchddzajucou predikciou
mierne prispel aj nizsi ako ocakavany vyvoj cien
potravin a sluzieb.

Graf 18 Porovnanie Struktury cenového

vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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8 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P4Q-2014 NA VEREJNE FINANCIE

Vplyvom aktudlneho vyhladu makroekonomic- Pomal3i mzdovy vyvojv 2. polroku 2014 v aktual-
kého vyvoja P4Q-2014 by vyber dani a odvodov  nej predikcii v porovnani s makro predpokladmi
pri legislativnych predpokladoch a predpokla- septembrového Vyboru pre makroekonomické
doch efektivnosti vyberu uvazovanych v rdmci  progndzy bol prevazeny ocakavaniami ohladom
novembrového Vyboru pre danové prognézy priaznivejsieho vyvoja nominélnej spotreby do-
bol len mierne vy3siv celom horizonte prognézy. macnosti a vldadnej medzispotreby.

Tabulka 7 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych 2014 2015 2016
predpokladoch P4Q-2014 oproti predpokladom IFP (november 2014)

Dan z prijmov fyzickych oséb =7/ -10 -15
Dan z prijmov prévnickych os6b = -19 -27
Dan vyberana zrazkou =3 0 5
Dan z pridanej hodnoty 40 87 76
Spotrebné dane 18 42 37
Socialne a zdravotné poistenie -29 -34 -49
Spolu (vplyv dani a odvodov) 17 66 26
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,0 0,1 0,0
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit” -1 -14 -13
Spolu (mil. EUR) 16 51 13
Spolu (% HDP) 0,0 0,1 0,0

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej sprdvy).
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 8 Strednodoba predikcia (P4Q-2014) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2014 Zmena oproti P3Q-2014
2013 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Cenovy vyvoj
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % 15 -0,1 0,5 18| -01 -0,7 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 14 0,0 0,5 18 0,0 -0,7 -0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % 0,5 -0,3 03 1,7 0,0 -0,7 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 14 23 2,6 3,3 0,0 -0,3 -0,2
Konecnd spotreba domacnosti medzirocny rast v %, s. c. -0,7 2,1 24 24| -09 0,2 0,0
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 24 41 18 14 0,0 0,4 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu medzirocny rast v %, s. c. -2,7 36 33 30| -16 -0,1 -0,6
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 5.2 4,6 14 59| -04 2.8 -0,6
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 38 51 1,2 51 -1,0 28 -0,9
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5106 5067 | 5263| 6094|-4306 |-4636 | -4751
Produk¢na medzera % z potencidlneho produktu -1,6 -1.7 -1,7 -1,0 0,0 -0,3 -0,3
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 73593 75082 | 77290| 81223 | 1463 734 511
Trh prace
Zamestnanost v tis. 0sob, ESA 2010 2192 2217 2232 2244 -01 0,7 04
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 -0,8 1,1 0,7 0,5 0,0 0,1 -0,1
Pocet nezamestnanych v tis. 0s6b, VZPS "V 386 363 343 321 -2,0 -44 -4,0
Miera nezamestnanosti % 14,2 13,3 12,6 11,9 -0,1 -0,2 -0,2
Medzera v nezamestnanosti ? p. b. 1,7 12 1,0 0,7 0,1 0,1 0,1
Produktivita prace * medzirocny rast v % 2.2 1,2 1,9 28 0,0 -0,4 -0,2
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) 4 medzirocny rast v % 2,7 0,7 2.2 45| -0 -1,1 -0,3
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 2,6 38 28 40( -02 -0,4 -0,1
Nominalne mzdy * medzirocny rast v % 24 42 28 40| -01 0,1 -0,1
Reédlne mzdy © medziro¢ny rast v % 1,0 42 2,2 22 -01 0,8 0,1
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 1,0 3.2 23 24| -02 0,1 0,0
Miera Uspor % z disponibilného déchodku 6.3 7.2 7.1 7,1 0,1 0,0 0,0
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 4,6 4,5 4,5 4,7 =3 =13 =7
Bezny ucet % HDP 09 0,6 0,6 0,7 =il,2 -1,4 -1,4
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 2,0 35 35 50| -08 -0,6 -0,6
Vymenny kurz USD/EUR” Uroven 133 1,33 1,25 125 -08 -3,6 -3,6
Cena ropy v USD Uroven 108,8 101,2 85,6 88,5 36 | -162 | -11,7
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 28 -70| -155 34| 35| -127 53
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -5,9 -7,1 -9,9 34| -27 | -105 53
Ceny neergetickych komodit v USD medziro¢ny rast v % -5,0 -6,3 -4,8 38( -15 -49 -0,6
EURIBOR-3M® % p.a. 0.2 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Viynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 32 2,1 1,5 18| -02 -0,6 -0,6

Zdroj: NBS, ECBa SUSR.

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 2010

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 predchddzajtcej predikcii v %.

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

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/protected/P4Q-2014.xls
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