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1 ZHRNUTIE

Pri vypracovani aktuélnej predikcie NBS (P2Q-
2013) sa brali do Uvahy zverejnené udaje o rych-
lom odhade rastu HDP a zamestnanosti za
1. $tvrtrok 2013, najnoviie mesacné Statistiky
a predstihové indikatory?. Predikcia je zaloZzend
na postupnom zlep3ovani situacie v eurozéne
od 2. polroka 2013 a na technickych predpokla-
doch prevzatych z ECB2.

Rychly odhad rastu ekonomiky za 1. Stvrtrok
2013 bol v sulade s o¢akavaniami. Mesa¢né sta-
tistiky naznacili, ze zdrojom rastu ekonomiky bol
vylu¢ne zahrani¢ny obchod, pricom domaca ¢ast
ekonomiky pravdepodobne opdatovne poklesla.
Predpokladal sa hlavne prepad investi¢nej akti-
vity.

Ekonomika eurozény podla rychleho odhadu
pokracovala v recesii, ktord je uz najdlhsia od jej
vzniku. Pokracujuci nepriaznivy vyvoj v eurozé-
ne, ako aj u dalsich vyznamnych obchodnych
partnerov SR, sa prenasa do poklesu zahrani¢né-
ho dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach.
Predpoklada sa, ze zahrani¢ny dopyt zazname-
nal v 1. Stvrtroku 2013 svoje dno a mierne zac¢ne
rast. Jeho vyraznejsiu obnovu mozno ocakavat
az koncom roka 2013.

V roku 2013 by mal byt rast HDP generovany
len exportmi, ale vzhladom na zhorsovanie eko-
nomického vyvoja nasich obchodnych partnerov
bude takto tvoreny rast pomalsi ako v roku 2012.
Okrem slabsieho vonkajsieho dopytu by mal byt
rast slovenskej ekonomiky v roku 2013 timeny aj
pretrvavajucou neistotou a konsolidaciou verej-
nych financii. V roku 2014 vplyvom predpokla-
daného ozivenia nasich obchodnych partnerov
bude najma vonkajsi dopyt zdrojom ekonomic-
kého rastu. V strednodobom horizonte by sa
vplyvom ozivenia zahrani¢ného dopytu mal
obnovit aj prorastovy vplyv domaceho do-

pytu, ¢o by malo zlepSovat aj situaciu na trhu
prace.

Pomalsi rast zahrani¢ného dopytu spolu s me-
nej priaznivym vyvojom domacej Casti ekono-
miky by sa mal v porovnani s predchadzajicou
predikciou prejavit v zmierneni ocakavaného
ozivenia ekonomiky v strednodobom horizon-
te. Rast ekonomiky by sa mal spomalit v roku
2013 na 0,6 %? s naslednym zrychlenim tem-
pa rastu na 2,3 % v roku 2014 a na 3,3 %
v roku 2015. Pri absencii dopytovych faktorov
by sa mala inflacia pohybovat pod 2 % v celom
horizonte predikcie. V roku 2013 by mala in-
flacia poklesnut na 1,7 % (1,9 % v predcha-
dzajuicej predikcii) a v roku 2014 dalej na
nezmenenych 1,6 %. Nasledne s ozivenim
domaceho dopytu by sa mal rast cien zrych-
lit na 2 %-nu urovern.

Graf 1 Struktura rastu HDP (medzirocny rast
v %, prispevky v p. b.)
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B Prispevok exportnych trhov

B HDP bez prispevku exportnych trhov
W Rast HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

-

Podrobnad strukttra HDP nebola
v Case vypracovania predikcie zve-
rejnend, preto sa vychddzalo iba
zrychleho odhadu SU SR o raste

ekonomiky a zamestnanosti.

Ddtum uzdvierky podkladov do

predikcie bol 22. 5. 2013.

Pre rok je predikcia rastu ekonomiky
0,64 %, Co je takmer totozné s pred-
chddzajlicou predikciou (0,7 %).
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

GLOBALNY EKONOMICKY RAST NADALEJ MIERNY.

V 1. Stvrtroku 2013 pokracoval pomaly rast glo-
balnej ekonomiky, ktory bol timeny najma pokle-
som aktivity v eurozéne. ZlepSovanie ekonomic-
kych nélad, ktoré signalizovali viaceré indikatory
na prelome rokov 2012 a 2013, sa v dalsich me-
siacoch v pInej miere nepotvrdilo a tempo rastu
najvyznamnejsich svetovych ekonomik nenapl-
nilo ocakavania. Napriek tomu sa v porovnani
so 4. Stvrtrokom mierne zrychlilo, resp. spomalil
sa jeho pokles. Vyraznou hrozbou pre globélny
ekonomicky rast je nadalej pretrvavajuca dlhova
kriza v eurozoéne, slaby trh prace, ale aj prebie-
hajuca naprava bilancii v bankovom i podniko-
vom sektore. Takisto slaba finan¢na situacia do-
maécnosti naznacuje pretrvavanie nizkej Urovne
spotrebitelského dopytu.V neposlednom rade je
ekonomickd aktivita tlmena prisnymi Gverovymi
podmienkami. Vysoka droven verejnych dlhov
a s tym suvisiaca potreba konsolidacie verejnych
rozpoctov takisto predstavuju obmedzenia pre
ozivenie hospodarskeho rastu. Rast globalnej
ekonomiky by mal byt naopak podporovany
uvolnenou menovou politikou. Oporou rastu
globalnej ekonomiky by malo byt predovietkym
ozivovanie ekonomickej aktivity v rozvijajucich
sa ekonomikach. Napriek tomu, Ze viaceré re-
giondlne indikatory zaznamenali v priebehu 1.
Stvrtroka 2013 zhor3enie, kompozitny indikator
ekonomickej dévery (Composite Leading Indi-
cator)*v krajinach OECD pokracoval v miernom
posilfovani, ktoré naznacuje posilnenie global-
neho rastu koncom roka 2013, resp. zaciatkom
roka 2014.

TEMPO POKLESU EKONOMIKY EUROZONY SA V 1. STVRTROKU
2013 sPOMALILO.

Ekonomika eurozény klesala uz pat Stvrtrokov
po sebe. V 1. Stvrtroku 2013 sa hruby doméci
produkt znizil 0 0,2 % a v porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom (-0,6 %) sa tak tempo jeho
poklesu spomalilo. Po poklese v poslednom
stvrtroku 2012 zaznamenala najvacsia ekonomi-
ka eurozény - Nemecko - mierny rast. Hospodar-
ska aktivita v eurozdne je nadalej ovplyviiovana
dlhovou krizou a s rou suvisiacimi udalostami
na Cypre, ako aj opatovnym zhorSovanim nalad

ekonomickych subjektov. Viaceré indikatory na-
znacuju, Ze ani v najblizSom S$tvrtroku nemusi
dojst k zastaveniu ekonomického prepadu.

NADALEJ PRETRVAVAJU ROZDIELY V EKONOMICKEJ AKTIVITE
MEDZI JEDNOTLIVYMI KRAJINAMI.

Ekonomicky rast krajin OECD sa v 1. Stvrtroku
mierne zrychlil, nadalej vsak bol charakterizovany
znacnou heterogenitou medzi jednotlivymi kraji-
nami. Kym ekonomika eurozény nadalej klesala,
hospodarstvo Velkej Britanie sa spamatalo z re-
cesie. Rast HDP sa zrychlil v Japonsku a USA. Eko-
nomika USA bola priaznivo ovplyvnena zvysenim
spotreby domacnosti. K zrychleniu hospodarskeho
rastu prispelo aj zvysenie zasob. Nadalej rastli fixné
investicie, ich rast sa vSak spomalil. Naopak, ekono-
micka aktivita bola timend pokracujtcim poklesom
vlddnych vydavkov. Negativne k rastu HDP prispel
aj cisty export, ked' zvy3enie exportov zaostavalo
za prirastkom dovozov. Napriek zrychleniu ekono-
mickej aktivity USA v 1. Stvrtroku 2013 indikatory
ekonomického sentimentu® v marci a aprili poklesli
a naznacuju spomalovanie aktivity.

Ekonomicky rast v Cine sa v 1. Stvrtroku opat
mierne spomalil, ¢o suviselo najma s nizsim in-
vesti¢nym dopytom. Naopak, spotrebitelsky do-
pyt je nadalej relativne silny. Pomerne dynamicky
rastli aj exporty. Vyvoj v 1. Stvrtroku potvrdzuje,
ze ¢inska ekonomika sa vyhla vyraznejSiemu pri-
brzdeniu aktivity, nadalej je vsak jej rast pomalsi
v porovnani s jeho historickym priemerom. Po-
tvrdzuje to aj vyvoj indikatora ekonomickej akti-
vity v priemysle (Manufacturing PMI)$, ktory sice
po poklesoch zaciatkom Stvrtroka v marci mier-
ne posilnil, v aprili vdak opat poklesol. Nadalej sa
vsak nachadzal nad 50, ¢o signalizuje pokracuju-
ci, ale slabsi rast.

V 1. stvrtroku 2013 prekvapil v porovnani s oca-
kavaniami vyraznejsi ekonomicky pokles v Ces-
kej republike, ktord je druhym najvyznamnejsim
obchodnym partnerom Slovenska. K silnému
medzikvartalnemu poklesu prispeli najma zaso-
by, ktoré vyraznejsie poklesli. Oc¢akavania o slab-
Som exporte sa nepotvrdili. Niektoré indikatory
ekonomickej aktivity v priemysle viak uz nazna-
Cuju stabilizaciu.

4

v

()

Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tidaje pub-
likované v mdji 2013 su po marec
2013.

Federal Reserve Surveys of Business
Conditions: Indikdtory ekonomic-
kého sentimentu, ktoré zostavuju
jednotlivé regiondlne federdine
rezervné banky.

China Manufacturing PMI: Indi-
kdtor ekonomického sentimentu

v priemysle Ciny zverejfiovany
Cinskym ndrodnym statistickym
turadom.
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MIERNY RAST EKONOMIKY SR v SULADE S OCAKAVANIAMI.

Viyvoj ekonomiky na Slovensku v 1. Stvrtroku
2013 bol do znac¢nej miery ovplyvneny pokracu-
jucou recesiou v eurozone, avsak napriek tomu
slovenské ekonomika mierne vzrastla (o 0,3 %
medzikvartélne). Bolo to v sulade s predpoklad-
mi z predchddzajucej predikcie. Ako naznacili
mesacné Udaje o priemyselnej produkcii a no-
minalnom zahrani¢nom obchode, zdrojom rastu
bol vylu¢ne zahrani¢ny dopyt. Mierny rast prie-
myselnej produkcie v 1. Stvrtroku bol tahany naj-
ma automobilovym priemyslom. Ten sa nasledne
podielal na miernom raste vyvozov, pri¢om ostat-
nym odvetviam vyvoz poklesol. Tento efekt bol
zvyrazneny faktom, ze prave automobilovy prie-
mysel mal znizend vyrobu v predchadzajucom
Stvrtroku.V domécej casti ekonomiky pokracova-
li negativne tendencie z predchadzajiceho roka,
ktoré dokumentuju mesacné udaje.

DALgl' POKLES INVESTICNEJ AKTIVITY.

K atlmu investi¢nej aktivity prispievala pretrvava-
jucaneistota, ktord dokumentovalifirmy v priesku-
moch sentimentu v prvych mesiacoch roka 2013.
Rovnako pesimisticky vyzneli vysledky dotaznika
0 Vvyvoji ponuky a dopytu na trhu uverov, v kto-
rych podniky zniZili zdujem o Uverové zdroje na
financovanie investicii v 1. Stvrtroku 2013. Na stra-

Graf 2 Vyvoj HDP a priemyselnej produkcie
(medzistvrtrocna zmena v %)
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Zdroj: SUSR.

Graf 3 Vyvoj investicii a dlhodobych uverov
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj za 1. Stvrtrok 2013 je predikcia.

ne ponuky banky mierne sprisnili niektoré pod-
mienky pri poskytovani Uverov. Znizenie ponuky
a najma dopytu po Uveroch sa prejavilo v dalSom
prehibeni poklesu dlhodobych Gverov podnikom.
Za vyraznym prepadom investi¢nej aktivity boli
pravdepodobne aj kltucové odvetvia ekonomiky
a vlada, pricom prepad investicii pravdepodobne
bude vyssi ako sa predpokladalo.

Graf 4 Nalady spotrebitelov a sikromna

spotreba (salda odpovedi, redlny
medziro¢ny rast v %)

(%) (salda odpovedi)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj za 1. tvrtrok 2013 je predikcia.
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Graf 5 Trzby v maloobchode a sikromna Graf 6 O¢akavania domacnosti (salda
spotreba (realny medziro¢ny rast v %, odpovedi)

3-mesacny kizavy priemer)
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Zdroj: SUSR. Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.
Pozndmka: Udaj za 1. Stvrtrok 2013 je predikcia.
POKRACOVANIE PREPADU SUKROMNEJ SPOTREBY. reby. Ocakévania domacnosti ohladom zamest-

nanosti a financ¢nej situacie v dalsSom obdobi sa
Mesacné udaje naznacili, ze v 1. Stvrtroku 2013 mierne zlepsili, ¢o by mohlo potvrdit obnovu rastu
sukromna spotreba pravdepodobne pokracovala sukromnej spotreby v kratkodobom horizonte.
v poklese. Maloobchodné trzby sa stabilizovali.
Spotrebitelska dovera sa sice mierne zlepsila v po-  VLADA POKRACUJE V NAPLNANI CIELA KONSOLIDOVAT, HLAV-
rovnanis koncomroka 2012, aviak stalejenanizkej  NE v MEDZISPOTREBE.
Urovni. Pri miernom raste miezd a v désledku po-
klesu zamestnanosti sa redlne prijmy domacnosti Aj napriek medzirocnému poklesu konecnej
znizili a posobili timiaco na rast sikromnej spot-  spotreby verejného sektora v 1. Stvrtroku, ¢o by

Tabulka 1 Potencialne rizika rozpoctu verejnej spravy na rok 2013 (mil. EUR)

1 | Rozpoctové prijmy -267
2 | Vypadok danovych a odvodovych prijmov?” -572
3 | Jednorazovy vynos z otvorenia 2. piliera 236
4 | Zvysenie prijmov Statneho rozpoctu z dividend 69
5 | Rozpoctové vydavky 212
6 | Nizsie vydavky na davky v nezamestnanosti a dochodky 17
7 | Nizsie vydavky na spravu dlhu 21
8 | Podhodnotenie nakladov na verejné zdravotné poistenie? -100
9 | Ambiciézne predpoklady ohladom Uspory samospravy? -125
10 | Mozna spora vydavkov suvisiacich s rozpo¢tom EU 350
11 | Uspora vydavkov verejného zdravotného poistenia (dodatoéné opatrenia) 39
12 | Ostatné tspory na vydavkoch (dodato¢né opatrenia) 10
13 | Efekt denominatora HDP -42
14 | Potencialne rizika rozpoctu verejnej spravy -96

Zdroj: NBS a RRZ.

Pozndmka: + zlepsujtice deficit, — zhorsujtice deficit.

1) Na zdklade kalkulacky IFP 543 mil. € vs. uvazovanych 575 mil. € (r.2+r.6+r.7+r.13).
2) Zdroj: RRZ.
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mohlo naznacovat napihanie konsolida¢nych
ambicii vlady, mala vlddna spotreba mierne po-
zitivny vplyv na vyvoj HDP. Hotovostné Cerpanie
statneho rozpoctu poukazuje na zaostavanie
vyvoja kompenzécii za predpokladmi rozpoctu,
kym predpoklady o konsolidécii prostrednic-
tvom Uspor vydavkov na tovary a sluzby sa v 1.
$tvrtroku napinali nad rémec rozpoctu.

Aktualizacia makroekonomického scenara vie-
dla k dalsiemu prehibeniu vypadku darovych
a odvodovych prijmov v roku 2013 o 30 mil. €
v porovnani s P1Q-2013. Na druhej strane po-
tencidlne opakujlce sa Uspory z nevycerpania
prostriedkov z rozpo¢tu EU méZzu vyrazne znizit
potrebu dodato¢nych opatreni v tomto roku. Po
zohladneni tychto predpokladov by potencidlne
riziko nenaplnenia rozpoctovych zamerov pred-
stavovalo 0,1 % z HDP (96 mil. €).

OCAKAVANIA MIERNE OPTIMISTICKEJSIE.

Nalada v ekonomike sa v aprili mierne zlepsila,
k ¢omu prispel najma sentiment v priemysle
a sluzbéch. Trochu prekvapujuico sa zvysili oca-
kavania produkcie a exportu v priemysle pre
najblizsie mesiace. Treti Stvrtrok za sebou vsak
priemyselné podniky pocituji nedostatocny
sucasny dopyt. Rovnako negativne hodnotia su-
¢asny dopyt aj podniky v sluzbdch a najma v sta-

Graf 7 Aktualny vyvoj predstihovych

indikatorov (3-mesa¢né kizavé priemery,
medzirocny rast v %, salda odpovedi)

vebnictve. Podniky hodnotili pomerne vysoko
vyuzivanie vyrobnych kapacit v 1. $tvrtroku 2013
(nepatrne nad uroviiou dlhodobého priemeru),
¢o by mohlo naznacovat rast investicii, ak po-
klesne neistota.

SITUACIA NA TRHU PRACE SA OPATOVNE ZHORSILA.

Na trhu prace este dobiehal v 1. Stvrtroku 2013
negativny efekt spomalenia ekonomiky z konca
minulého roka a ciastocne sa prejavili aj legisla-
tivne zmeny platné od janudra tohto roka. Za-
mestnanost sa podla rychleho odhadu SU SR zni-
Zila v 1. Stvrtroku 2013 medzikvartalne o 0,3 %,
¢o bolo v sulade s predpokladmi z predchadza-
jucej predikcie. Vzhladom na legislativne zmeny
platné od januéra tohto roka (napr. zvysenie od-
vodového zatazenia Zivnostnikov a ludi pracuju-
cich na dohodu) dochadzalo k preradeniu fudi
pracujucich na dohodu medzi zamestnancov
(Co skreslovalo mesacné Statistiky vykazujuce
len zamestnancov). Podla rychleho odhadu za-
mestnanost v 1. Stvrtroku 2013 aj zo spomina-
ného dovodu este mierne poklesla v dosledku
prepocitania na plné uvazky podla ESA 95. Oca-
kavania firiem vsak naznadili stabilizaciu. Miera
nezamestnanosti podla mesacnych Statistik zo-
stala na vysokej Urovni, avsak pozitivne (smerom
k niz8im hodnotdm na Stvrtroc¢nej baze) posobil
odlev pracujucich do zahranicia a vacsie vyuziva-

Graf 8 Aktualny vyvoj ukazovatelov na trhu
prace (medziroc¢ny rast v %, salda odpovedi)
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nie aktiva¢nych prac. Mzdovy vyvoj bol timeny
pokra¢ovanim spomalovania ekonomickej akti-
vity, nomindlne mzdy rastli pomalym tempom
(priblizne 2 % medziro¢ne v 1. tvrtroku 2013 na
zaklade mesacnych udajov).

POKRACOVANIE DEZINFLACNEHO VYVOJA.

Skutocny vyvoj inflacie bol v poslednych dvoch
mesiacoch (marec a april) mierne priaznivejsi
ako sa predpokladalo. Inflacia poklesla v aprili
na 1,7 % v dosledku znizenia cien energii (najma
elektrickej energie) a spomalenia rastu adminis-
trativnych cien (farmaceutickych vyrobkov). Cis-
ta inflacia bez pohonnych ldtok dosahuje dlho-
dobejsie priblizne 1 %, ¢o odzrkadluje absenciu
dopytovych tlakov. Do narastu cien tovarov a slu-
Zieb sa tak premietaju len ndkladové faktory.

Graf 9 Vyvoj inflacie (medziro¢né zmeny
v % a rozdiel oproti prognéze, prispevky

v p.b.)
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Zdroj: SU SR a predikcia NBS.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY’

Od zverejnenia poslednej prognézy vymenny
kurz eura voci americkému dolaru osciloval oko-
lo drovne 1,3 a nezaznamenal vyrazné vykyvy.
Tento vyvoj vo velkej miere odrazal nélady na
finan¢nych trhoch, ako aj vyvoj ekonomickych
ukazovatelov v eurozéne a USA. Aktualna prog-
ndza v celom horizonte predpokladd priemernu
uroven kurzu 1,31 USD/EUR &.

Cena ropy na zaciatku 1. Stvrtroka 2013 zazna-
menala narast, aviak v marci a nasledne aj v apri-
li zaznamenala pokles. Na zaciatku Stvrtroka na
rast cien ropy posobili najma priaznivejsie oca-
kavania ohladom vyvoja globalnej ekonomiky,
ale aj obavy z geopolitického napdtia. Nasledne
v priebehu stvrtroka vsak doslo k znizeniu odha-
du dopytu po rope a k zvyseniu odhadu produk-
cie v Severnej Amerike a Severnom mori. Tieto
faktory aj napriek pretrvavajucemu geopolitic-
kému napatiu spdsobili postupny pokles cien
ropy. Prognéza predpoklada v roku 2013 cenu
ropy na urovni 105,5 USD/barel, v roku 2014 po-
kles na 100,0 UDS/barel a v roku 2015 opétovne
pokles na 96,2 USD/barel. V eurovom vyjadreni
by mala cena ropy dosiahnut 80,5 EUR/barel
v roku 2013, 76,4 EUR/barel v roku 2014 a 73,5
EUR/barel v roku 2015.

Graf 10 Vymenny kurz USD/EUR
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Zdroj: NBS a ECB.

Ceny neenergetickych komodit v 1. Stvrtroku
2013 zaznamenali podobny vyvoj ako ceny ropy.
Na zaciatku doslo k ich miernemu rastu s néasled-
nym poklesom v marci a aprili. Vyrazne sa naraste
podielali ceny kovov v dosledku zvyseného do-

Graf 11 Cena ropy Brent v USD/barel
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Graf 12 Cena ropy Brent v EUR/barel
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7 Technické predpoklady strednodo-
bej prognézy vychddzaji z ,Makro-
ekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu”z juna
2013 s ddtumom uzdvierky 14.

mdja 2013.

8 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz eura voci doldru zostane
nezmeneny na drovni priemeru za
desat pracovnych dni konciacich

driom uzadvierky.
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pytu, ktory pretrval do polovice Stvrtroka. Ceny
agrokomodit zaznamenali v priebehu 1. Stvrt-
roka postupny pokles, nasledne v aprili mierne
vzrastli. Prognéza predpoklada do konca roka
2013 pokles neenergetickych komodit o 5,6 %
andsledne rast v roku 2014 00,5 % a v roku 2015
05,2 %.

Priemernd uroven kratkodobych trokovych sa-
dzieb’ (3-mesacny EURIBOR) sa pre ucely prog-
ndzy predpoklada na drovni 0,2 % v roku 2013,
0,3 % v roku 2014 a 0,5 % v roku 2015.

P2Q-2013 obsahuje dodatoc¢né fiskalne sprisne-
nie na Urovni 0,2 % HDP pre rok 2014 a 0,5 % HDP
pre rok 2015.

Graf 13 Ceny neenergetickych surovin
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS a ECB.
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9 Technické predpoklady tykajtce sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
14. mdja 2013. Predpoklad tyka-

juci sa krdtkodobych trokovych
sadzieb je vyhradne technickej
povahy.
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Globdlna ekonomika v roku 2012 vzréstla
0 3,0 % a v roku 2013 by sa jej rast nemal zme-
nit. Akceleraciu globélneho ekonomického rastu
mozno ocakavat v roku 2014 na 3,8 % a v roku
2015 na 4,0 %. Rizikom pre vyvoj globélnej eko-
nomiky je slab3i vyvoj zahrani¢ného dopytu nez
sa oCakavalo a pomalad implementacia Struktural-
nych reforiem v krajindch eurozoény. Riziko pred-
stavuje aj spdsob fiskalnej konsolidacie v USA,
ktory moéze spdsobit vyraznejsi pokles ekono-
mickej aktivity. Aj geopolitické napatie v niekto-
rych regiénoch sveta predstavuje mozné riziko,
napr. pre vyvoj na komoditnych trhoch.

Realny HDP eurozény poklesol v 1. stvrtroku
0 0,2 % a ekonomika tak klesala uz Sest Stvrt-
rokov po sebe. K pokrac¢ujucemu prepadu hos-
podarskej aktivity prispel najma znacny pokles
investi¢cného dopytu, ktory suvisel s nizkou dé-
verou a nepriaznivym vplyvom zimného pocasia
predovietkym v stavebnictve (najma v Nemec-
ku). Sukromna spotreba mierne vzrastla, naopak
spotreba verejnej spravy sa znizila. Exporty tiez
v 1. Stvrtroku poklesli, avsak pomalSim tempom
ako dovozy, ¢o sa premietlo do kladného pri-
spevku Cistého exportu k ekonomickému rastu.

Rast HDP by sa mal postupne obnovit uz v prie-
behu roka 2013 a jeho vyraznejsie oZivenie moz-
no ocakavat v roku 2014. Obnova ekonomického
rastu by mala byt tahand najma postupnym ras-
tom zahrani¢ného dopytu. Domdci dopyt by mal
o nieco neskor tiez prispiet k rastu hospodarstva.
Zo zatiatku by tomu malo napoméct odznenie
efektu studeného zimného pocasia. Prorastovo
by na domaci dopyt mali posobit aj priaznivy
vplyv znizenia rastu cien komodit na realny pri-
jem a takisto aj akomodativna menova politika.
V roku 2014 by mala ekonomika profitovat aj
z uspechov dosiahnutych v oblasti fiskélnej kon-
solidacie. Ekonomickd aktivita viak bude nadalej
negativne ovplyvnovana nizkou Uroviiou spotre-
bitelskej a podnikatelskej dévery, nepriaznivou
situdciou na trhu prace a pokracujucou potre-
bou naprav bilancii sikromného sektora, ako aj
zlymi podmienkami financovania v niektorych
krajindch eurozény. Ekonomické oZivenie tak
bude len pomalé.V roku 2013 sa ocakéva pokles
HDP 0 0,6 %, ¢o do znacnej miery odraza prenos

(carry-over) vyraznejsieho prepadu ekonomiky
zo zaveru roka 2012 a zaciatku roka 2013.V roku
2014 by hospodarstvo eurozény malo vzrast
o01,1%.1°

Ekonomicka kriza pravdepodobne nepriazni-
vo ovplyvnila rast potencidlneho produktu, jej
vplyv je viak spojeny s vysokou mierou neistoty.
Predovsetkym pretrvavajuci slaby vyvoj zamest-
nanosti a investicii zhorsuje vyhlad rastu poten-
cidlneho produktu. Produkénd medzera by v ho-
rizonte progndzy mala zostat zadporna, jej velkost
je vsak tazké odhadnut.

Priemernd inflacia v eurozéne merana HICP by
sa mala v horizonte prognézy postupne znizo-
vat z 2,5 % v roku 2012 na 1,4 % v roku 2013
ana 1,3 % v roku 2014"". Pokles inflacie v roku
2013 by mal odrazat o¢akavany vyrazny pokles
dynamiky cien energii a v men3ej miere cien
potravin. Znizenie cien energii ¢iasto¢ne odraza
bazicky efekt v doésledku ocakdvaného odzne-
nia vplyvu rastu cien ropy v minulosti a ich po-
stupny pokles v horizonte prognézy. Podobne
aj dynamika cien potravin na zaciatku horizontu
prognozy reflektuje bazicky efekt rastu komo-
ditnych cien v minulosti. Nasledne by sa v3ak
inflacia cien potravin mala zvysovat v dosledku
ocakavaného narastu cien na komoditnych po-
travinovych trhoch. HICP inflacia bez potravin
a energii by mala v roku 2013 poklesnut v d6-
sledku nizkej ekonomickej aktivity. Oc¢akavané
ozivenie ekonomického rastu by malo prispiet
k jej miernemu zrychleniu v roku 2014. Externé
cenové tlaky sa v poslednych mesiacoch, aj vda-
ka aprecidcii eura v doterajSom priebehu roka
2013, zmiernili.

V rdmci domécich cenovych tlakov by mal byt
medziro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca
v horizonte prognézy viac-menej stabilny. Po
zohladneni ocakavanej inflacie by mali reél-
ne kompenziacie na zamestnanca v horizonte
prognézy mierne vzrast. Rast jednotkovych
nakladov prace by mal v roku 2013 ostat na re-
lativne vysokych Urovniach a v roku 2014 po-
klesnut v dosledku cyklického rastu produkti-
vity. Ziskové marze by mali v roku 2013 mierne
poklesnut, ovplyvnené slabou domacou eko-

10 Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuju stredy intervalov.
Vroku 2013 predpokladd progndza
Eurosystému rast HDP v intervale
-1,0az-0,2 % a v roku 2014 v inter-

vale 0,0 az 2,2 %.

11 Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.
V roku 2013 predpokladd prognéza
Eurosystému HICP medzi 1,3 % az
1,5% a v roku 2014 medzi 0,7 % az

1,9%.
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nomickou aktivitou a relativne silnym rastom
jednotkovych nékladov prace. Nasledne by
spomalenie rastu jednotkovych nakladov pra-
ce a postupné zlepSovanie ekonomickych pod-
mienok malo podporit vyvoj ziskovych marzi.
Rast administrativnych cien a nepriamych dani
zahrnutych v planoch fiskalnej konsolidacie by
mal vyrazne prispiet k cenovému rastu v ro-
koch 2013 a 2014, avsak v mensej miere ako
v roku 2012.

V roku 2012 sa rast dynamiky globalneho ob-
chodu spomalil na 2,9 %. V roku 2013 sa pred-
poklada mierne zrychlenie rastu na 3,1 %. Vyraz-
nejsia akcelerdcia rastu na uroven 5,9 % by mala
nastat v roku 2014 a v roku 2015 na 6,8 %. Rast
exportnych trhov Slovenska sa v roku 2012
spomalil na 1,0 % v porovnani so 6,1 % v roku
2011.V roku 2013 sa predpokladd ich mierny rast
na uroven 0,9 % s naslednou akceleraciou rastu
v roku 2014 na 4,7 % a v roku 2015 na 5,7 %.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
2.Q 2013

13



5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST

SPOMALENIE RASTU EXPORTNYCH TRHOV V ROKU 2013
S NASLEDNOU AKCELERACIOU V STREDNODOBOM HORIZONTE.

Pretrvavajuca recesia v eurozéne sposobila po-
kles zahrani¢ného dopytu po slovenskych vyrob-
koch a sluzbach aj v 1. stvrtroku 2013. Prejavilo
sa to v mesacnych udajoch za nominalny vyvoz,
najma v marci. V 2. stvrtroku sa vsak uz predpo-
klada mierny rast zahrani¢ného dopytu s jeho na-
slednym zrychlenim v strednodobom horizonte.
Exportna vykonnost by mala vzrast v roku 2013
s ocakavanym ziskavanim trhového podielu vda-
ka dobrej Strukture exportu a vysokej konkuren-
cieschopnosti najma v automobilovom priemys-
le. V nasledujucich rokoch by mal byt rast vyvozu
v sulade s rastom zahrani¢ného dopytu. Oproti

Graf 14 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb

P1Q-2013 sa predpokladé slabsi vonkajsi dopyt
po nasich vyrobkoch.

POKRACOVANIE POKLESU INVESTICNEHO DOPYTU AJ V ROKU
2013. V HORIZONTE PREDIKCIE JEHO MIERNE OZIVENIE.

Po vyraznejSom prepade investicii v roku 2012
naznacuju Udaje za 1. Stvrtrok 2013 pokracovanie
negativnych tendencii. Investi¢ny dopyt sa v do-
sledku pretrvéavajucej neistoty tak investorov, ako
aj spotrebitelov, pravdepodobne opatovne znizil.
Predpokladd sa tak pokles investicii v 1. Stvrtroku
2013, ¢o mohlo byt negativne ovplyvnené pre-
sunom investicie v automobilovom priemysle do
dalsieho obdobia (kedZe nebola investicia zatial
zaznamenanad). Banky mierne sprisnili Uverové
Standardy pre podniky a ocakavaju pokrac¢ovanie
takéhoto vyvoja. Rovnako z dopytovej strany citit

Graf 15 Predikcia investicii (medziro¢na
zmena v %, prispevky v p. b., stale ceny)

(medziro¢na zmena v %, stale ceny)

20 o
zvySovanie
trhového
154 podielu

o] ‘]
N A

-104

-154

-201
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)
Exportné trhy Slovenska P1Q-2013

Zdroj: NBS.

24
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Sikromné rezidencné investicie

W Ostatné stikromné investicie

W Viadne investicie
=== Tyorba hrubého fixného kapitalu P1Q-2013 (%)
=== Tvorba hrubého fixného kapitalu (%)

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziroé¢na zmena v %)

2013 2014 2015
Tvorba hrubého fixného kapitalu
- tvorba spolu -2,0 03 2,9
- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -1,7 3,0 3.2

Zdroj: SU SR a NBS.
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negativne trendy, ktoré by mali pretrvat aj nasle-
dujuci $tvrtrok. Urocenie Gverov pre podniky je

investicii v désledku obav z buduceho vyvoja ne-

prichddza. Uvolnend menova politika tak zatial

nepomdha dostato¢ne nastartovat rast investicii.
Stavebnictvo ako jeden z indikétorov investicif
a predstihovych ukazovatelov pre buduci ekono-
micky rast zatial nenaznacuje obrat. Zastavené su
nielen sukromné investicie, ale v dosledku kon-
solidacie aj vladne investicie. V porovnani s P1Q-
2013 sa prehlbuje pokles investicii.

POKLES SUKROMNEJ SPOTREBY AJ V ROKU 2013. V DALSICH
ROKOCH JEJ MIERNE OZIVENIE.

V roku 2013 by mala kone¢nd spotreba domac-
nosti eSte mierne poklesnut, ¢o je vsak do velkej
miery Statistickym vysledkom slabej spotreby
z konca roka 2012. V dosledku mierne lepsich
ocakavani doméacnosti a zlepseni nalad medzi
spotrebitelmi sa predpokladd nepatrny nérast
sukromnej spotreby v 2. polroku 2013 a nésled-
na akcelerécia v strednodobom horizonte. Taky-
to vyvoj oZivenia doméceho dopytu vychadza
z predpokladu zlepsenia situdcie na trhu prace
a zrychlenia rastu realnych prijmov, hlavne v d6-
sledku poklesu inflacie. V oblasti nominélnych
prijmov sa predpokladd mierne spomalenie
v roku 2013 v désledku vyraznejSieho spoma-

Graf 16 Vyvoj prijmov, spotreby
(medziro¢na zmena v %) a miery tspor

domacnosti (%)
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B Miera Gspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

lenia rastu miezd vo verejnej sprave a nizkeho
rastu v sukromnom sektore. Nizky rast miezd
v sukromnom sektore odraza pokles ziskovos-
ti a neistotu buduceho vyvoja. Predpoklada sa,
ze firmy pri kolektivnych vyjedndvaniach budu
brat ohlad na rast produktivity prace, a preto
sa ocakava velmi mierny dopad na zvySovanie
miezd. V sulade so zrychlenim ekonomického
rastu a zvySovanim produktivity prace sa uvazuje
s akceleraciou miezd v strednodobom horizon-
te.V roku 2014 a 2015 sa uvazuje so zvysovanim
miezd lekdrov. Vo verejnej sprave by sa mali zvy-
it mzdy az v roku 2015, ked'sa uvazuje s efektom
volebného cyklu. Postupne ako sa bude zrychlo-
vat rast sukromnej spotreby, by sa mala mierne
znizit miera uspor.

POKLES VYDAVKOV VEREJNEJ SPRAVY V ROKU 2013.

Pre rok 2013 sa v predikcii pracuje s predpokla-
dom splnenia zavédzku skoncenia procedury nad-
merného deficitu (znizit deficit verejnych financii
pod 3 % HDP). K splneniu tohto ciela by mali po-
méct konsolidacné opatrenia prijaté v roku 2012,
ktoré boli zakomponované v predikcii. Uvazuje
sa so zmrazenim miezd s vynimkou pedagogic-
kych zamestnancov a s poklesom medzispotre-
by.V rokoch 2014 a 2015 je vyvoj spotreby verej-
nej spravy ovplyviiovany ocakavanymi Usporami
v kompenzicidch zamestnancom a vydavkoch
na medzispotrebu, ku ktorym by mali prispievat
aj racionaliza¢né opatrenia v oblasti vydavkov na
zdravotnictvo.

Dovozy BY MALI RAST V SULADE S OZIVENIM EKONOMIKY.

V 1. stvrtroku 2013 doslo na zaklade mesacnych
udajov k dalsiemu poklesu dovozov, ¢o pravde-
podobne suviselo s poklesom spotrebitelského,
ako aj investicného dopytu. V nasledujicom
obdobi sa o¢akava mierny rast dovozov, ktory
by mal suvisiet s dovozom technoldgie pre in-
vesticiu v automobilovom priemysle, ¢iasto¢nym
navratom dovoznej naro¢nosti na vyssie Urovne
blizsie k historickym priemerom, miernou obno-
vou domaceho dopytu a zvysenim zasob v eko-
nomike. V strednodobom horizonte by sa mal
zvysit efekt spomenutych faktorov, ktoré budu
sUvisiet s akceleraciou zahrani¢ného a domace-
ho dopytu. V roku 2014 je, podobne ako v pred-
chadzajucej predikcii, explicitne zakompono-
vany predpoklad mierneho zniZenia dovoznej
naro¢nosti v automobilovom priemysle, ktory
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by mal vyplyvat z ndbehu produkcie realizovanej
investicie. Zahrani¢né ceny by nemali ovplyvno-
vat prebytok obchodnej bilancie v nomindlnom
vyjadreni. Ten by sa mal v horizonte predikcie
zvySovat a mal by byt hlavnym determinantom
prebytku na beznom Ucte platobnej bilancie.

RAST EKONOMIKY SA VYRAZNEJSIE SPOMALI vV ROKU 2013,
NASLEDNE OZIVENIE BUDE LEN POSTUPNE.

Po opatovnom prepade domaceho dopytu v 1.
Stvrtroku 2013 sa ocakava len velmi postup-
né ozivenie, ktoré ale nebude dostato¢né, aby
domdci dopyt prispel pozitivne k ro¢nému ras-
tu ekonomiky. Takze opat by mal byt hlavhym
zdrojom rastu slovenskej ekonomiky zahranic-
ny dopyt. V roku 2013 sa v3ak predpokladd len
mierny ndrast exportnej vykonnosti, zlepSenie
v zahrani¢cnom obchode by malo ist najma cez
pomaly rast dovozov. Nakolko predchadzajica
progndza uz pocitala so slabsim vonkajsim do-
pytom, progndza rastu pre tento rok je takmer
bez zmeny. Na zaklade aktudlnych udajov
z redlnej ekonomiky a predstihovych indika-
torov a vychadzajuc z predpokladov o vyvoji
zahrani¢ného dopytu by malo tempo rastu
slovenskej ekonomiky v roku 2013 spomalit
na 0,6 %. Vyraznejsie oZivenie domdacej Cas-
ti ekonomiky by malo prist az v rokoch 2014
a 2015. Rast ekonomiky by mal byt vyvazenejsi
a prispevok domaceho dopytu by sa mal postup-
ne zvysovat. Zakladnym predpokladom predik-
cie je postupné zlepSovanie situacie v eurozéne
a vyriesenie dlhovej krizy. V dalSich rokoch by

ekonomika mohla zrychlit svoj rast z 2,3 %
v roku 2014 na 3,3 % v roku 2015. Odhad cyk-
lickej pozicie ekonomiky naznacuje vyraznejsie
prehibenie produkénej medzery v tomto roku.
To vychédza z vyraznejsieho spomalenia zahra-
ni¢ného aj doméceho dopytu (Ciastocne aj vply-
vom konsolidacie verejnych financii). Vzhladom
na pokles investicii v roku 2013 a pomalu obno-
vu domaceho dopytu by sa mala zacat uzatvarat
produkcénd medzera az v roku 2015. Ekonomika
by tak mala este aj v roku 2015 fungovat pod
svojim potencidlom.

Graf 17 Vyvoj HDP a produkénej medzery
(%)
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5.2 TRHPRACE

NEGATIVNY VYVOJ NA TRHU PRACE AJ V ROKU 2013,
V STREDNODOBOM HORIZONTE JEHO POMALA OBNOVA.

Na trhu prace dochéddzalo este aj v 1. $tvrtroku
k poklesu zamestnanosti. Vychadzajiuc z me-
sacnych udajov predpokladdme mierny pokles
zamestnanosti v doésledku poklesu poctu ludi
pracujucich na dohodu (napriek ich ¢iasto¢né-
mu prechodu medzi zamestnancov) a tiez vply-
vom spomalenia ekonomickej aktivity. V dalSom
obdobi sa ocakava este pokra¢ovanie mierneho
poklesu zamestnanosti, kedZe oc¢akavania pod-
nikov ohladne zamestnanosti sa stabilizovali, ale
zostali stdle na negativnych drovniach. Opatov-
né nastartovanie vytvarania novych pracovnych
miest sa predpoklada az s vyraznejsim ozivenim
doméceho a zahrani¢ného dopytu v roku 2014,
resp. 2015.

Okrem obvyklej tvorby pracovnych miest v eko-
nomike (metodika ESA 95) na nezamestnanost
vplyvali aj dodato¢né pozitivne efekty. Docha-
dza k vysSej tvorbe aktivacnych prac, ako aj
najdeniu si prace v zahranici. Tieto efekty maju
dopad na rozdielny (tzn. pozitivnejsi) vyvoj ne-
zamestnanosti voci zamestnanosti. V sulade
s tymto vyvojom sa v roku 2013 ocakava nérast
miery nezamestnanosti s naslednym pozvolnym
znizovanim do roka 2015. Mimo aktivacnych
prac (tvorba docasnych miezd na regiondlnej
urovni) vldda avizuje aj vytvorenie docasnych
pracovnych miest pre mladych. Tento dotacny
efekt nie je zatial zohladneny v prognéze a teda
predstavuje pozitivne riziko pre nezamestnanost
v pripade jeho naplnenia. V roku 2013 by mali fir-
my pokryvat rast produktivity prace zvySovanim
poctu odpracovanych hodin pri redukcii poctu
zamestnancov, nasledne az s vyraznejSim ozive-
nim ekonomiky by mali pristupovat aj k zvysova-
niu poctu zamestnancov.

Graf 18 Vyvoj zamestnanosti,

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

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
POMALY RAST NAKLADOV PRACE.

Naklady prace by mali v roku 2013 mierne zrych-
lit svoj rast najma v dosledku zvysenia kompen-
zacii na zamestnanca. To vychddza z legislativ-
nych zmien, ked'sa s platnostou od januéra tohto
roka zvySovalo danovo-odvodové zatazenie.
Tieto administrativne zmeny zvysili firmam na-
klady prace, pricom rast produktivity prace by
nemusel stacit na ich pokrytie. Vzhladom na na-
akumulovany predstih rastu produktivity prace
by to vsak nemalo zatial predstavovat problém
pre konkurencieschopnost podnikov, resp. zvy-
$ené naklady by sa nemuseli pretavit do vyssich
cien. V horizonte predikcie sa uvazuje s ro¢nym
rastom jednotkovych nékladov préace priblizne
na urovni 1 %.

Tabulka 3 Kompenzacie na zamestnanca (medziro¢ny rast v %)

Celd Cela ekonomika, | Verejny sektor | Verejny sektor, Sukromny Sukromny
ekonomika redlne redlne sektor sektor, redlne
2012 2,0 -1,6 1,6 -2,0 2,1 -1,5
2013 2,8 1,0 1,0 -0,8 33 14
2014 3,1 1,2 038 -1,1 3,7 18
2015 4,0 2,0 3,1 1,1 4,2 2.2

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované defldtorom stikromnej spotreby.
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Tabulka 4 Mzdy (medziroc¢ny rast v %)

Cela Celd ekonomika, | Verejny sektor | Verejny sektor, Sukromny Sukromny
ekonomika realne realne sektor sektor, redlne
2012 2,5 =11, 3,7 0,1 2,2 -14
2013 1,5 0,2 -0,2 -19 2,0 03
2014 3,1 1,5 1,1 -0,5 3,7 2,1
2015 4,0 2,0 34 1.3 43 2,2

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmbka: Deflované CPI.

Vzhladom na priaznivejsi vyvoj inflacie by v tom-
to roku mohlo dojst len k obmedzenému pokle-
su reélnej mzdy. Pokles redlnej mzdy by mohol
byt citelnejsi najma vo verejnom sektore.

INFLACIA HLBSIE POD 2 % v RoKOCH 2013 A 2014,
NASLEDNE NA UROVNI 2 % .

Aktudlny vyvoj v prvych styroch mesiacoch na-
znadil vyraznejsi pokles inflacie, ktory by mal
pokracovat do konca tohto roka. Inflacia by
mala poklesnut v poslednom Stvrtroku 2013
az k 1,4 %. K tomuto vyvoju by mali prispievat
klesajuce ceny energii, stabilizcia cien agroko-
modit a stagnujuci spotrebitelsky dopyt. Realna

ekonomika by mala tImit aj tak zatial nevyrazny
cenovy rast, ¢o dokumentuje aj vyvoj cien pro-
duktov priemyselnej vyroby a dovoznych cien.
Tie sa prejavuju v nizkom raste cien priemysel-
nych tovarov bez energii a takyto vyvoj sa ocaka-
va aj v najblizsich stvrtrokoch. V cenach sluzieb
by sa mali pri absencii spotrebitelského dopytu
premietat len nakladové faktory. V roku 2014 sa
ocakdva edte relativne pomaly rast cien, ktoré
by mali byt ovplyvnené poklesom cien energii.
Tieto predpoklady vychadzaju z cien kontrak-
tov buducich dodavok komodit. Ostatné zlozky
inflacie by mali pokracovat v stabilnom nizkom
raste. Postupne s ozivenim ekonomiky sa ocaka-
va zrychlenie inflacie k 2 %.
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktualnej strednodobej progndze prevlada-
ju rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol
v celom horizonte predikcie. Najvac¢sim rizikom
zostal vyvoj zahrani¢ného dopytu, ktory moéze
byt zasiahnuty zhor3ujucim sa sentimentom na
finan¢nych trhoch a stavom v bankovom sektore
v eurozone. V domacej ¢asti ekonomiky predsta-
vuje riziko smerom nadol aj pokracovanie opa-
trného spravania domacnosti s pretrvavajucou
vysokou mierou uspor.

Z poslednych udajov z trhu prace sa zdaju byt ri-
zikd vybilancované. Negativny vyvoj sa stabilizo-
val. Miera nezamestnanosti by mohla byt mierne
nizsia, ¢o naznacuju Udaje o odleve pracujucich
do zahranicia.

V cenovom vyvoiji prevlddaju v strednodobom ho-
rizonte progndzy prorastové rizika. Pre rok 2013 su
rizika vybilancované. Riziko mierne vyssej inflacie
v rokoch 2014 a 2015 predstavuje iny ako predpo-
kladany vyvoj technickych predpokladov. V ramci
technickych predpokladov by mohla k vyssiemu
cenovému rastu prispiet vyssia cena ropy a vyssia
zahrani¢na inflacia. Mierne timiaci vplyv by mal

Tabulka 5 Rizika predikcie

Graf 19 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

mat zahrani¢ny dopyt a nizsie kompenzécie na za-
mestnanca. Opac¢nym smerom by mohlo p&sobit
mozné znizenie DPH naspat na 19 %.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V aktualnej predikcii doslo v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou P1Q-2013 k prehod-
noteniu rastu zahrani¢ného dopytu smerom
k nizsim hodnotam. V rdmci technickych pred-
pokladov sa z predchadzajucej predikcie pre-
brali mierne nizsie ceny ropy, slabsi vymenny
kurz a nizsie kratkodobé urokové sadzby.

PREHODNOTENIE DOMACEHO AJ ZAHRANICNEHO DOPYTU.

V aktudlnej predikcii sa pristupilo k prehod-
noteniu tak domacej casti ekonomiky, ako aj
zahrani¢ného dopytu. Vysledkom je takmer
nezmeneny rast ekonomiky v roku 2013 v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou. V po-
rovnani s predchadzajucou predikciou by sa
mal pomalsi rast zahrani¢ného dopytu prejavit
v zniZeni rastu exportnej vykonnosti ekono-
miky a v spomaleni rastu HDP. Na druhej stra-
ne negativnejsi vyvoj domaceho dopytu by sa
mal prejavit vo vyraznejsom poklese importov
suvisiacich s domacim dopytom, s vyslednym
priaznivejsim vplyvom na rast HDP v porovnani
s predchédzajucou predikciou. V désledku uve-
denych faktorov nedoslo v aktudlnej predikcii
k podstatnejsej zmene ocakdvaného rastu eko-
nomiky v roku 2013.

Graf 20 Struktura rastu HDP (medziroény

Graf 21 Porovnanie ukazovatelov trhu

prace (prispevky k nezamestnanosti)
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Pomalsi rast zahrani¢ného dopytu spolu s menej
priaznivym vyvojom domacej Casti ekonomiky
by sa mal v porovnani s predchadzajicou predik-
ciou prejavit v zmierneni o¢akavaného ozivenia
ekonomiky v strednodobom horizonte.

Graf 22 Porovnanie Struktury cenového
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Prehodnotenie rastu ekonomiky smerom nadol
sa premietlo aj do ostatnych ukazovatelov real-
nej ekonomiky. Niz3i rast produktivity prace sa
CiastoCne prejavi v spomaleni rastu nominalnych
kompenzacii na zamestnanca. Na trhu prace sa
mierne prehodnotil rast zamestnanosti k niz-
sim hodnotam ku koncu predikcie v désledku
pomalsieho rastu ekonomiky. Nizsia miera ne-
zamestnanosti v porovnani s predchadzajicou
predikciou je zaloZzena na odhade vplyvu odlevu
pracujucich do zahranidia a zvySeného vyuziva-
nia aktiva¢nych prac. Tieto faktory predstavovali

hlavny dévod prehodnotenia miery nezamest-
nanosti, kedze rast zamestnanosti by mal byt
v roku 2015 nepatrne pomalsi ako v predchadza-
jucej predikcii.

V cenovom vyvoji v roku 2013 bol zohladneny
pomalsi aktudlny vyvoj a nizsie predpoklady
v cenach energii. Z tohto dévodu sa v roku 2013
mierne znizila inflacia. V dalSom obdobi nena-
stali vyraznejsie zmeny a inflacia by mala do-
siahnut rovnaké Urovne ako v predchadzajucej
predikcii.
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P2Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na

medziro¢nej baze

Ukazovatel (medzirocna dynamikav %, | 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
ak nie je uvedené inak) Skutoc- P2Q-2013 Zmena oproti P1Q-2013
nost

Ceny

Inflacia merana HICP (priemer) 3,7 1,7 1,6 2,0 -0,2 0,0 0,1

Inflacia merana CPI (priemer) 3,6 1,7 1,6 2,0 -03 0,0 0,0

ULC" (kompen. na zamestnanca v b.c./

prod. prace ESA 95 v s.c.) 0,1 14 1,0 12 0,2 03 0,1

Produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./

zamestnanost ESA 95) 2,0 1,4 2,1 28 -0,1 -0,5 -0.3

Kompen. na zamestnanca v b.c. podfa

ESA 95 20 2,8 3,1 4,0 0,0 -0,3 -0,3

Nominalne mzdy? 25 1,5 3,1 4,0 0,1 -0,3 -0,3

Reélne mzdy? =11 -0,2 1,5 2,0 0,4 -0,2 -0,3

Ekonomicka aktivita

HDP reélny 2,0 0,6 23 33 -0,1 -0,5 -0,5
Konecna spotreba domacnosti -0,6 -0,5 1,5 2,6 -0,2 0,1 -0,3
Konecnd spotreba verejnej spravy -0,6 -03 0,1 1,6 0,1 -1,5 -0,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu =3,7. -2,0 03 29 =176 -0,3 i

Vyvoz tovarov a sluzieb 8,6 2,1 4,5 58 -0,6 -0,7 -0,5
Dovoz tovarov a sluzieb 28 13 38 55 -1,5 -0,3 -0,5

Hruby disponib. dochodok domacnosti

reélny 0,1 1,0 13 25 0,1 0,2 -0,2

Output gap (% z potencidlneho

produktu) -1,1 -2,2 -23 -1,6 -0,3 -0,8 -1,2

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95 0,1 -0,8 0,2 0,5 0,0 0,0 -0,2

Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. 0s6b) | 2 209,4 21919 21956 2207,1 1,0 -0,5 -4,7

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,9 14,4 14,1 13,5 -0,5 -0,5 -0,3

Pocet nezamestnanych podla VZPS ¥

(v tis. 0sOb) 377,5 389,2 381,4 363,7 -144 -12,2 -8,0

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 186,0 185,7 188,3 1923 -1,2 -14 -1,2

Obchodné bilancia (% HDP) 51 58 6,3 6,8 09 0,6 0,5

Bilancia sluzieb (% HDP) 0,4 03 04 0,5 -0,1 0,0 0,0

Bezny ucet (% HDP) 23 3,6 44 5,1 0,7 0,6 0,5

Bezny a kapitélovy ucet (% HDP) 4,2 53 6,1 6,9 0,6 0,6 0,6

Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | 1,0 0,9 4,7 5,7 -0,4 0,3 -0,4
Technické predpoklady

Vymenny kurz (USD/ EUR)? 1,28 1,31 1,31 1,31 -3,0 -3,0 -3,0
Cena ropy Brent (USD/barel)® 112,0 105,5 100,0 96,2 -7,5 -6,4 -5,0
Cena ropy Brent (EUR/barel)? 87,1 80,5 764 73,5 -5,1 -3,5 -23
Rast cien ropy (v USD) 09 57/ =5,2) 38 T4/ 1,2 13
Rast cien ropy (v EUR) 9.3 -7,6 -5,1 -3,8 -4,9 14 13
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 -5,6 0,5 52 -6,8 -1,8 0,0
EURIBOR 3M (%) 0,6 0.2 03 0,5 -0,1 -0,2 -04
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka:

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.
3) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

4) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

5) Zmeny oproti predchddzajlicej predikcii v %.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2013) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov na medzikvartalnej baze

2012 2013 2014 2015

Ukazovatel (medzikvartalna dynamika | 1.0 [ 20 [ 3.0 [4Q [ 10 [ 20 [30 40|10 20|30 ]4q 10 ] 2030 ] 40
V %, ak nie je uvedené inak) Skuto¢nost Predikcia
Ceny
Inflacia merana HICP (priemer) 20 o7 03| 06| O7( 02| O1| 04 07| 02| 02| 06| 09| 03| 02| 07
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. c./
prod. prace ESA 95 v's. c.) 0,0 13| 00 02| 01 03| 07| 0,1 02| 01 02| 02| 03| 04| 04| 05
Produktivita préce ESA 95 (HDP s. c./
zamestnanost ESA 95) 03| 04| 04| 04| 05| 01 02| 04| 05| 08| 08| 08| 06| 06| 06| 07
Kompen. na zamestnanca v b. c. o5/ 18| 05| 08| 06| 04| 09| 06| 06| 09| 10| 10| 09| 11 1,1 1,2
Ekonomickd aktivita
HDP realny 04| o3| o2 o1 03f 01| 01| O5/ 06/ 09 09| 08 08| 08| 08| 08

Konecna spotreba domacnosti -00( 03| -04| -04| -02| 01| 02| 02| 04| 05| 06/ 06| 06 07| 07| 08

Konecna spotreba verejnej spravy 20| -24( 09| -06f 10| -08| -03| -00( O1| 01| 03| 05| 03| 04| 07| 06
Tvorba hrubého fixného kapitélu 51| -1,7( -04| 08| -22| 16| -22( 07| -1,0/ 10| 09| 09| 07| 06| 05| 05

Vlyvoz tovarov a sluzieb 4,1 291 02| 11 00( 00| 04| 11 12 14 15 15 14| 14| 15 15
Dovoz tovarov a sluzieb 16| 30| 19| -21| 01| 10f 06| 09| 05| 12| 14| 14| 14 13| 14| 14
Hruby disponib. déchodok domacnosti
redlny 06| 00| 02| 05| 02| 02 02/ 01| 02| 054 06| 06/ 06/ 07| 07| 07
Output gap (% z potencidlneho
produktu) -1,01 -1,01 -11( -1,2[ -1,5] -20| -25| -26| -26| -24| -22| -20( -19| -18 -16| -13
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 o1 -01 -01| -04| -03| -02| -01| 00| 01| 01| 01| 01| 02 02| 02| 01

Miera nezamestnanosti podlaVZPS? (%) | 13,7 | 13,8| 140| 144| 143 | 144| 145| 144| 143| 142| 141 | 140| 13,8| 136 134| 132
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka:

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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PouZITE SKRATKY

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EMU
EONIA

ESA 95
EU
EURIBOR
Fed
FNM
HDP
HICP
HMU
HND
HNDD
IFP
i.n.
IPP
KSD
KSVS
MF SR
MMF
NBS
p.a.

p. b.
PPI
gq-q
ROMR
RRZ
s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UPSVR
VZPS

bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regiondlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankové referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

Indtitut financnej politiky

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

konecna spotreba domacnosti

konecna spotreba verejnej spravy

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Nérodnd banka Slovenska

per annum - za rok

percentualne body

Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku

rovnaké obdobie minulého roka

Rada pre rozpoctovu zodpovednost

stale ceny

sezdénne oclistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujuci idaj.
(p) - Predbezny udaj.
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