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1 Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dbvodu pésobenia NBS vo vybore
pre makroekonomické prognozy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednosti je po-
vinny vypracovat makroekonomicku
adariovi progndzu do 15. februdra.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Tempo rastu ekonomiky na Slovensku zostalo aj v 3. Stvrtroku na pomerne vysokej Grovni
0,6 % medzistvrtro¢ne. Zdrojom rastu bol opdt domdci, najmd investicny dopyt a ciastocne
aj konecnd spotreba. Exportnd vykonnost opcitovne poklesla. V roku 2015 sa ocakdva
pokracovanie rastu domdceho dopytu a mierne oZivenie exportu. Rast ekonomiky by mal
dosiahnut 2,9 %. Nizke ceny ropy by mali podporit rast ekonomik nasich obchodnych
partnerov, ¢o by sa malo priaznivo prejavit v raste exportnej vykonnosti v strednodobom
horizonte. Tym by mal byt rast ekonomiky v strednodobom horizonte vyvdZenejsi. V roku
2016 by sa tak malo tempo rastu zrychlit na 3,6 %. Priaznivy vyvoj by mal byt sprevddzany
tvorbou novych pracovnych miest a postupnym poklesom miery nezamestnanosti.
Nizkoinflacné, resp. neinflacné prostredie by malo pretrvdvat cely tento rok. Postupny rast
cien sa ocakdva spolu s vyraznejsim oZivenim ekonomiky az koncom horizontu predikcie.

AKTUALIZACIA DECEMBROVE)J
STREDNODOBEJ PREDIKCIE P4Q-2014'
Aktudlne predstihové indikdtory naznacuju, ze
prepad ekonomického sentimentu z 3. Stvrtroka
2014 sa zastavil. Vac¢dina ukazovatelov v eurozéne
sa stabilizovala, niektoré indikatory za nemecku
ekonomiku sa dokonca posilnili. V oktébri az no-
vembri priemernd Urover priemyselnej vyroby,
ako aj maloobchodu presiahla Uroven 3. Stvrtro-
ka 2014, ¢o takisto naznacuje pokracujuci mierny
rast eurozény aj Nemecka vo 4. Stvrtroku 2014,
Tieto ukazovatele potvrdzuju decembrovy odhad
vyvoja zahrani¢ného dopytu SR, podstatne nizsia
cena ropy vsak predstavuje vyraznejsi impulz do
buducnosti. Pozitivny ponukovy 3ok zo strany
cien ropy by mal prorastovo pdsobit na ekonomi-
ky nasich obchodnych partnerov aich vy3si dopyt
po dovoze. Aktualizacia predikcie tak v porovna-
ni s predchaddzajucou predikciou predpoklada
rychlejsi rast exportnych trhov Slovenska hlavne
v roku 2015 o 04 percentudlneho bodu a v roku
2016 0 0,2 percentualneho bodu.

Z dévodu predpokladaného priaznivejsieho vy-
voja externého prostredia a lepsieho aktudlneho
domaceho dopytu doslo v aktualizacii decembrovej
predikcie k zrychleniu rastu slovenskej ekonomiky
v rokoch 2015 aj 2016 0 0,3 percentudlneho bodu.

V aktualizacii predikcie doslo k vyraznej zmene
v cenovom vyvoji. Pomalsf rast cien o 0,5 per-
centudlneho bodu v roku 2015 a o 04 percen-
tudlneho bodu v roku 2016 by mal odrézat naj-
méa prehodnotenie technickych predpokladov
(predovsetkym cien ropy). To by sa malo prejavit
v stagnacii cien a ich vyvoj by mal byt podobne
ako v roku 2014 najnizsi v celej historii.

Ekonomika by mala vzrast 0 2,9 % v roku 2015
s naslednym zrychlenim na 3,6 % v roku 2016.
V33 vplyv na reviziu malo zvysenie domdaceho
dopytu nez zahrani¢ného dopytu.

Zrychlenie rastu sukromnej spotreby naznaci-
li nielen posledné mesacné Udaje, ale hlavnym
pozitivnym impulzom by mal byt pokles cien,
ktory sposobi zrychlenie redlnych miezd. Pomaly
rast cien by sa mal len ¢iasto¢ne premietnut do
nominalnych mzdovych vyjednédvani, pretoze
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Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: SU SR, NBS.

Pozndmka: Struktara rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndro¢nos-
ti. V-nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti 30 %,
viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie.

¢ HDP (%)

k vys$siemu rastu miezd by mal prispievat rychlejsi
rast produktivity prace. Celkovo pozitivny ponu-
kovy Sok prepadu cien ropy, ktory ovplyvni ceny
nevyhnutnych tovarov a sluzieb, by mal podpo-
rovat rast spotrebnych vydavkov domacnosti. Pri
predikcii miezd sa tieZ uvazovalo s legislativnymi
zmenami s pozitivnymi efektmi na sukromnu
spotrebu. Zvysenie minimalnej mzdy, zavedenie
odvodovej odpocitatelnej polozky pre pracuju-
cich s nizkymi prijmami a extenzie kolektivnych
zmllv by mohli prispiet k rastu miezd na Urovni
priblizne 04 percentudlneho bodu s takmer pl-
nym efektom do rastu sukromnej spotreby.

V' porovnani s predchddzajucou predikciou
dochddza k zrychleniu rastu verejnej spotreby
v dosledku aktudlneho vyvoja, ked sa zrychlil rast
kompenzécii zamestnancov. Ten bol viak ciastoc-
ne timeny zniZzenim medzispotreby. Rychlejsi rast
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Ukazovatel Jednotka Skutocnost
2013
Cenovy vyvoj
Infldcia merand HICP (medzirocny rast v %) 1,5
Infladcia merand CPI (medzirocny rast v %) 14
Deflator HDP (medziro¢ny rast v %) 0,5
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt (medziro¢ny rast v %, s. c.) 14
Sone,cna spptreba (medzirocny rast v %, s. c.) -0,7
omacnosti
Kongcng spgtreba (medziro¢ny rast v %, s. c.) 24
verejnej spravy
T\/o.rb/a hrubého fixného (medziro¢ny rast v %, s. c.) -2,7
kapitélu
Viyvoz tovarov a sluzieb (medziro¢ny rast v %, s. c.) 52
Dovoz tovarov a sluzieb (medziro¢ny rast v %, s. c.) 38
Cisty vyvoz (mil. EURVs.c) 5106
Produk¢na medzera (% z potencialneho produktu) -1,6
Hruby doméci produkt (mil. EUR v b. c) 73593
Trh prace
Zamestnanost (tis. 0s6b, ESA 2010) 2192
Zamestnanost (medzwoc%wr(a))st v %, ESA 08
Pocet nezamestnanych (tis. 0s6b, VZPS ) 386
Miera nezamestnanosti (%) 14,2
Medzera
v nezamestnanosti ? (p-b) 19
Produktivita prace? (medziro¢ny rast v %) 22
{pomindna okt (edzitoeny rastv %) 27
Nominalne kompenzécie na (medzirocny rast v %, ESA
zamestnanca 2010) 26
Nominalne mzdy (medziro¢ny rast v %) 24
Redlne mzdy © (medzirocny rast v %) 1,0
Domacnosti
Disponibilny déchodok (s.c) 24
Miera Gspor (% z disponibilného déchod- 75
ku)
Platobna bilancia
Bilancia tovarov (% HDP) 4,6
Bezny Ucet (% HDP) 1,5
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu (medziroeny rast v %) 20
Slovenska
Vymenny kurz USD/EUR (Uroven) 133
Cena ropy v USD (Uroven) 108,8
Cena ropy v USD (medzirocny rast v %) -2,8
Cenaropy v EUR (medzirocny rast v %) -5,9
Ceny neenergetickych komodit (medzirotny rast v %) 50
v USD
EURIBOR - 3M ¥ (% p.a) 0,2
Vynos 10-ro¢ného Statneho ) 32

dlhopisu SR

P4Q-2014 aktualizacia Zmena oproti P4Q-2014
2014 2015 2016 2014 2015 2016
-0,1 00 14 0,0 -0,5 -04
-0,1 0,1 1,5 0,0 -0,5 -03
-03 0,0 1,6 0,0 -04 -0,1
24 29 36 0,0 03 03
2,1 28 2,7 0,0 04 0,2
4,2 2.2 1,7 0,1 0,5 03
4,2 472 34 06 038 04
43 14 6,2 -04 0,0 03
4.8 14 53 -03 0,2 0,2
5008 5087 5968 -59 -176 -126
-1,7 -1,3 -04 0,0 04 06
75081 77 252 81357 0 -38 134
2217 2237 2253 0,2 4,6 9.2
1,2 09 0,7 0,1 0,2 0,2
362 338 312 -04 -4.9 -9,5
13,3 124 11,5 0,0 -0,2 -04
14 1,0 06 0,2 0,0 -0,1
1,2 2,0 29 0,0 0,1 0,1
09 2,1 4,5 0,2 -0,2 0,0
33 2,5 36 -0,5 -03 -04
472 2,7 3,7 0,0 -0,1 -0,3
4,2 2,6 2,1 0,0 04 -0,1
3,7 3,1 2,7 0,5 08 0,2
9,1 94 94 19 23 23
45 57 57 0,0 1,2 09
04 1,8 1,6 -0,1 1,1 09
35 39 52 0,0 04 0,2
1,33 1,20 1,20 -0,1 -4,2 -4,1
99,3 53,1 61,9 -1,9 -37,9 -30,1
-8,7 -46,5 16,5 -1,7 -31,0 13,1
-8,8 -40,6 16,5 -1,7 -30,7 13,1
-6,3 -4,8 38 0,0 0,0 0,0
0,2 0,1 0,1 0,0 00 0,0
2,1 1,5 1,8 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmky:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord
nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestnanosti v po-
rovnani's NAIRU.

3) HDPs. c./zamestnanost podla ESA 2010.

4) Vypocitand z nomindineho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vy-
kaznictva SU SR.

5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajiicej predikcii v %.

8) Technické predpoklady tykajtice sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zalo-
Zené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky 12. janudra 2015.
Predpoklad tykajuci sa krdtkodobych trokovych sadzieb je vyhradne technickej po-
vahy.
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verejnych vydavkov by mal byt ovplyvneny najma
pomalsim cenovym vyvojom, ¢o by pri nezmene-
nej nomindlnej spotrebe malo posobit prorasto-
vo. KedZe prechod na metodiku ESA 2010 v de-
cembrovej predikcii zniZil droven verejného dlihu
za rok 2013 pod 55 % HDP a v celom horizonte
progndzy sa nepredpoklada prekrocenie tejto
urovne, uz od decembrovej predikcie sa neuvazu-
je s ucinkami dlhovej brzdy.

Rychlejsi rast ekonomiky, vyssie zisky a uvolne-
n& menova politika by mali podporit rast investi-
cii v celom horizonte predikcie. Naznacili to aj
aktudlne indikatory investi¢cného dopytu, najma
Uverové aktivity. V porovnani s predchadzajlcou
predikciou tak dochddza k miernej akcelerdcii in-
vesti¢ného dopytu v horizonte predikcie.

V exportnej vykonnosti dochadza v aktualizacii
predikcie k dvom protichodnym tendencidm. Na
jednej strane posledné publikované Udaje o ex-
porte naznacuju pokracovanie nepriaznivého vy-
voja od 2. stvrtroka 2014, odkedy slovensky export
a priemysel klesal nad rémec ocakavani P4Q-2014.
Na druhej strane pozitivny ponukovy $ok prepadu
cien ropy v poslednom obdobf by sa mal proras-
tovo premietnut do rastu zahrani¢ného dopytu po
nasich vyrobkoch a sluzbach. To by malo nasledne
akcelerovat exportnu vykonnost. V strednodobom

Graf 2 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)
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Zdroj: SU SR, NBS.
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horizonte by uz mal prevazit pozitivny vplyv ex-
terného prostredia a exportna vykonnost by mala
podporit zrychlenie rastu ekonomiky. Na strane
dovozu sa o¢akdva mierne rychlejsi rast ako v pred-
chadzajucej predikcii. Ten vyplyva z prehodnotenia
doméceho dopytu k vy3sim drovniam.

Na trhu prace by mal rychlejsi rast najma doma-
ceho dopytu spdsobit mierne zvysenie tvorby no-
vych pracovnych miest. Rast zamestnanosti by mal
dosiahnut 0,9 % v roku 2015 a 0,7 % v roku 2016
a mal by tak byt v oboch rokoch vy3si v porovnani
s decembrovou predikciou o 0,2 percentudlneho
bodu. V absolutnych ¢islach by mala ekonomika
v priebehu roku 2015 vygenerovat 18 tisic novych
pracovnych miest a 15 tisic v priebehu roku 2016.
Pozitivny vyvoj v zamestnanosti sa premietne do
poklesu miery nezamestnanosti, ktord by mala do-
siahnut 11,2 % ku koncu prognézovaného obdobia.

V' mzdovom vyvoji sa predpokladd mierne po-
malsf rast nominalnych miezd ako v predchadzaju-
cej predikcii, kedze pri kolektivnych vyjednévaniach
by sa mohla zohladnit nizka doterajsia i o¢akdvana
inflacia.V redlnom vyjadreni by vak mal byt prijem
7 prace vyssi o 04 percentudlneho bodu v tomto
roku, ¢o podporf rast sikromnej spotreby.

Ceny by mali stagnovat aj v roku 2015. V roku
2016 sa ocakdva v suvislosti s rychlejsim ozivenim
doméceho dopytu inflacia na Urovni 1,4 %.V rdmci
struktury inflacie cenovy vyvoj budu ovplyvriovat
predovietkym klesajuce ceny energil. Predpoklady
vyvoja cien agrokomodit zostali nezmenené, tak-
7e ceny potravin by sa nemali vyraznejsie menit
v porovnani s predchéadzajucou predikciou. V roku
2016 doslo k revizii inflacie smerom k nizsej hodno-
te v doésledku prehodnotenia vyvoja cien energil.
Pokles cien energetickych komodit mézZe vytvorit
priestor na dalSie znizenie cien plynu a tepla. Po-
hlad na ostatné polozky inflacie sa nezmenil.

V aktudlnej predikcii sa zdaju byt rizikd v redl-
nej ekonomike vyvézené, ked na jednej strane
uvolnend menova politika a nizke Urovne ropy by
mohli podporit ekonomicky rast, na druhej strane
vsak stéle pretrvavaju geopolitické rizikd a slabé
vyhliadky na rast svetového obchodu. Riziké z de-
cembrovej predikcie sa v cenovom vyvoji ¢iastoc-
ne materializovali, ¢o viedlo k zniZzeniu odhadu
inflacie v rokoch 2015 a 2016, a preto su v aktuali-
zacii decembrovej predikcie rizikéd vyvazené.

odbor ekonomickych a menovych analyz NBS



