1 Struktdra rastu ekonomiky nebola pri
vypracovani junovej predikcie k dis-
pozicii. Pracovalo sa tak len s rychlym

A

odhadom za 1. Stvrtrok 2013.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

V2. Stvrtroku 2013 ekonomika eurozdny vzrdstla a dostala sa tak po Siestich Stvrtrokoch

z recesie. Pozitivny vyvoj v eurozéne, ako aj v krajindch V4 podporil rast slovenskej ekonomiky.
Prejavilo sa to najmd v raste exportnej vykonnosti nasej ekonomiky. Po dlhSom case sa pridal
aj domdci dopyt. Tieto tendencie by mali zostat zachované a rast nasej ekonomiky by sa mal
zrychlovat' v horizonte predikcie z 0,9 % v tomto roku na 2,1 % v roku 2014 a na 3,2 % v roku
2015. Situdcia na trhu prdce by sa mala v 2. polroku 2013 stabilizovat a od nasledujiceho
roku spolu s vyraznejsim oZivenim ekonomickej aktivity postupne zlepsovat. Rast cien by sa
mal nadalej spomalovat. V tomu roku sa predpokladd pokles infldcie na 1,7 %, v roku 2014
dalsie spomalenie na 1,5 %. Na konci horizontu predikcie by sa mal v désledku vyraznejsieho
oZivenia zahranicného aj domdceho dopytu zrychlit aj rast cien na 1,8 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V 2. Stvrtroku 2013 nadalej pokrac¢ovalo pomalé
anerovnomerné ozivovanie globalnej ekonomiky.
Kym v rozvinutych ekonomikéch sa postupne po-
silfovala ekonomicka situdcia, rast v rozvijajucich
sa ekonomikéch sa spomalil v désledku slabsieho
domaceho dopytu a nepriaznivého vplyvu niz-
keho zahrani¢ného dopytu na exportnu aktivitu.
Ekonomika eurozény zaznamenala v 2. Stvrtroku
oZivenie po Siestich Stvrtrokoch poklesu. Hruby
domaci produkt vzrastol o 0,3 %. Rast ekonomi-
ky bol tahany oZivenim domaceho dopytu, ale aj
Cistym exportom. Najvécsia ekonomika eurozé-
ny Nemecko po stagnacii v 1. Stvrtroku vzrastla
v 2. stvrtroku o 0,7% na medzistvrtrocnej baze.
Okrem pomerne dynamického rastu v Nemec-
ku sa spomedzi velkych ekonomik zvysil redlny
produkt aj vo Francuzsku. Naopak, hospodarstvo
Talianska, Holandska a Spanielska nadalej klesalo,
avsak miernejsim tempom ako v predchadzaju-
com stvrtroku.

Pozitivny vyvoj v eurozéne podporil rast sloven-
skej ekonomiky. Tempo rastu nasej ekonomiky sa
od posledného stvrtroka 2012 nepatrne zrychlu-
je. V 2. stvrtroku 2013 dosiahlo 0,3% medzistvrt-
rocne, ¢o bolo mierne rychlejsie, ako sa ocakavalo
v predchédzajucej predikcii. Rozdiel pramenil naj-
ma z lepsieho vyvoja a skorsieho, hoci zatial len
krehkého ozivenia v eurozéne. Rast ekonomiky
SR bol podporovany najma vyvozom. Opdtovne
sa obnovil rast vyvozu do krajin eurozony a kra-
jin mimo eurozény. Napriek relativne slabému
dopytu sa nasej ekonomike darilo zfskavat trhovy
podiel. K lepSiemu externému dopytu sa pridal
v 2. Stvrtroku po piatich Stvrtrokoch poklesu aj
rast doméceho dopytu. To sa nasledne prejavilo
v raste dovozov. Priaznivy vyvoj doméaceho dopy-
tu bol ¢iastocne timeny vyskladriovanim zasob.

V rdmci doméceho dopytu sa zvysili investicie
aj spotreba. Rast investicii dosiahol v redlnom vy-
jadreni po sezébnnom ocisteni medzistvrtrocne
1,7 %. Na vyraznejsiu investicnd ¢innost firiem
stale negativne vplyvala neistota a mierne pris-
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nejsie Uverové podmienky. Uverovanie podnikov
sa stale neobnovilo, a tak firmy financuju svoje
investicie najmd zo zisku a inymi formami ziskava-
nia kapitalu. Vzhladom na vyrazny prepad investi-
cif v 1. Stvrtroku' bol v porovnani s o¢akavaniami
vyvoj investi¢ného dopytu za cely 1. polrok 2013
horsi. Ciasto¢ne to bolo spdsobené nadhodno-
tenim ocakdvanej investicie v automobilovom
priemysle, ktord sa zatial neprejavila v investicidch
v pldnovanom objeme. Vyrazne tlmiaci vplyv na
investicie véak mala v désledku konsolidécie ve-
rejnd sprava a nizke ¢erpanie fondov EU.

Sukromna spotreba sa po dlhsom case opa-
tovne obnovila, ked medziStvrtrocne vzrastla
v oboch Stvrtrokoch 1. polroka 2013.V 2. Stvrtro-
ku dokonca zrychlila tempo rastu medzistvrtroc-
ne na 1,1 %. K pozitivnemu vyvoju prispel okrem
cenového vyvoja aj rast disponibilného prijmu
domacnosti a celkové zlepsenie dévery. Domac-
nosti vyssie spotrebné vydavky ciastocne tiez sa-
turovali z Uspor.

Kone¢nd spotreba verejnej spravy mierne
vzrastla v oboch Stvrtrokoch 2013 a ciastocne
tak podporila rast ekonomiky. Na jednej strane sa
znizovali vydavky na medzispotrebu, na druhej
strane vsak rastli kompenzécie na zamestnanca
a naturdlne socidlne davky.

Na trhu prace doslo v priebehu 2. Stvrtroka
k dalsiemu prehlbeniu negativneho vyvoja. Za-
mestnanost poklesla o 0,4 % na medzistvrtrocnej
bdze, ¢o bolo viac, ako sa ¢akalo v predchadza-
jucej predikcii. Mesa¢né Statistiky sice indikovali
stabilizaciu zamestnanosti, Stvrtrocné Udaje viak
odhalili nepriaznivy vyvoj v malych podnikoch
a u Zivnostnikov. Hoci sa domaci dopyt mierne
ozivil, neprejavilo sa to v zamestnanosti v nan na-
viazanych odvetviach.V 2. Stvrtroku totiz poklesol
pocet zamestnancov tak v obchode, ako aj v sluz-
béach. Stvrtro¢né Statistiky naznacili aj pozitivnej-
sie tendencie, ked sa zastavil prepad zamestna-
nosti v priemysle. Mesacné Udaje za jul indikovali
pokracujucu stabilizaciu zamestnanosti. Negativ-
ny vyvoj zamestnanosti sa Ciastocne premietol
do rastu miery nezamestnanosti. T napriek tomu
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dosiahla nepatrne nizsiu Uroven, ako predpokla-
dala predchddzajuca predikcia. V juli a v auguste
pokra¢ovala miera nezamestnanosti’ vo velmi
miernom poklese, ¢o naznacuje stabilizaciu na
trhu préce.

Dezinflatny proces bol v poslednych mesia-
coch o nieco rychlejsi, ako sa predpokladalo v mi-
nulej predikcii. Na jednej strane rastli ceny potra-
vin mierne rychlejsie v porovnan{ s odhadmi. Na
druhej strane sa zaznamenal pomalsi rast v Cistej
inflacii bez pohonnych latok. Ten bol viak do vel-
kej miery ovplyvneny zrusenim poplatku za ve-
denie Uverového Uc¢tu s dopadom na inflaciu na
urovni-0,2 p. b. Nizky rast cien bol determinovany
najma poklesom dovoznych a vyrobnych cien.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

V aktudlnej strednodobej predikcii sa nadalej
uvazuje s ozivenim ekonomiky eurozony. Podla
prevzatych predpokladov z ECB sa o¢akava vyraz-
nejsie zvysenie zahrani¢ného dopytu v stredno-
dobom horizonte. To by malo podporit dalsi rast
exportnej vykonnosti nasej ekonomiky. Vdaka vy-
sokej konkurencieschopnosti podporovanej niz-
kym rastom jednotkovych nakladov prace a pod-
hodnotenym redlnym kurzom? by mala slovenska
ekonomika ziskavat trhovy podiel.

V rdmci domaceho dopytu sa predpokladd vy-
razny prepad investicného dopytu v roku 2013.
Prispeje k tomu najma negativny vyvoj v 1. Stvrt-
roku, aj ked sa uvazuje s pomalou obnovou rastu
investicii v priebehu roku 2013. T3 by mala odzr-
kadlovat zniZenie neistoty a ciastocne zvysenu
déveru v stavebnictve, ktord by mala pramenit
z predpokladaného obnovenia vystavby in-
frastruktury a z mierneho oZivenia na trhu nehnu-
telnosti. V horizonte predikcie by sa mal inves-
ticny dopyt vyraznejdie oZivit a rast podobnym
tempom ako celd ekonomika.

Aktudlny vyrazny rast sukromnej spotreby
v 2. Stvrtroku mal pravdepodobne len docasny
charakter, ktory sa sice pozitivne premietne do
celoro¢ného ¢isla za rok 2013, nepredpoklada-
me vsak, Ze sukromna spotreba bude pokracovat
v takomto dynamickom vyvoji. Tempo rastu by sa
malo v 2. polroku 2013 spomalit, ¢o by malo od-
rdzat rast disponibilnych prijmov bez vyuzivania
Uspor, stagnaciu zamestnanosti a stale relativne
vysokUd mieru nezamestnanosti. V horizonte pre-
dikcie by malo dojst k postupnej akceleracii spot-
reby v sulade s tym, ako sa budu vyvijat disponi-
bilné prijmy podporované ocakdvanym rastom
miezd a zamestnanosti.

Po raste redlnych vydavkov verejného sektora
v 1. polroku sa o¢akava ich vyraznejsie obmedzo-
vanie. Za cely rok 2013 by mala redlna spotreba
verejnej spravy poklesnut, kedZze sa vychéddza
z predpokladu splnenia zavézku znizit deficit ve-
rejnych financif v roku 2013 na 3 % HDP. V dalsich
rokoch pracuje predikcia s dodatoc¢nymi opatre-
niami v objeme 300 mil. € predstavenymi v navr-
hu rozpoctu, ktoré ovplyvnia makroekonomicky
vyvoj. KedZe v Case zostavovania predikcie nebo-
li k dispozicii dostatocne Specifikované opatrenia,

predpokladé sa postupné zmiernovanie dodatoc-
ného konsolida¢ného Usilia.

V sUvislosti s rastom domaceho dopytu a ex-
portu sa zvysila prognéza dynamiky dovozov.
V' horizonte predikcie sa uvazuje so stabilnym
rastom dovozov, ktory by mal odrazat rast vyvozu
a ozivovanie domdceho dopytu.

Na trhu prace prevladali pocas celého prvého
polroka negativne tendencie. Zamestnanost vy-
raznejsie poklesla, ¢o sa mechanickym prepoctom
premietne aj do celoro¢ného cisla (-1%) za rok
2013.V 2. polroku 2013 vsak uz nepredpoklada-
me dalsie zhordovanie, ale naopak stabilizaciu
zamestnanosti na medzistvrtrocnej baze. Nazna-
¢uju to ocakdvania zamestnavatelov vo vacsine
odvetvi na nasledujice mesiace, ako aj miermny
pokles mesacnej nezamestnanosti v juli a augus-
te. Postupne s akceleraciou ekonomiky by sa mali
zacat vytvarat nové pracovné miesta a ocakava
sa mierny narast zamestnanosti v rokoch 2014
a 2015. Miera nezamestnanosti vsak nadalej zo-
stane na relativne vysokych Urovniach a ku koncu
horizontu predikcie sa znizi na 13 %.

Inflacia odzrkadluje stéle cyklickii poziciu eko-
nomiky a stabilizaciu cien komodit ako nakladovy
faktor. Znizovanie inflacie je sposobené slabym
spotrebitelskym dopytom a tento faktor by mal
posobit este aj v horizonte predikcie. Klesajuce vy-
robné ceny a ceny dovozov sa prejavuju v nizkej
inflacii priemyselnych tovarov bez energii. V krat-
kodobom horizonte sa predpokladé pokrac¢ovanie
tohto vyvoja. S oZivenim zahrani¢ného a domace-
ho dopytu by malo déjst aj k miernemu zrychleniu
cien priemyselnych tovarov. Ceny energif by mali
v celom horizonte predikcie klesat. V cenach slu-
Zieb by sa mali prejavovat len ndkladové faktory,
kedZe rast ich cien by mal byt timeny pomalym
rastom spotrebitelského dopytu. Ceny potravin by
mali rast stabilnym tempom priblizne 3% a mali
by odrazat vyvoj technickych predpokladov o vel-
koobchodnych cendch farmérskych produktov.

Graf 1 Vyvoj HDP* (medzirocny rast v %, prispev-

ky v percentudlnych bodoch)

P2Q ‘ P3Q

I I -
-1 4

P2Q { P3Q ‘ P2Q { P3Q ‘ P2Q { P3Q ‘
2012 2012 2012 2012
Konecna spotreba domécnosti ®  |nvesticie
B Vladna spotreba H  Export
= Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ® HDP
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2 Viac informdcii o analytickom
pristupe k hodnoteniu miery neza-
mestnanosti mozno ndjst v boxe 1
v aktudlnej predikcii na internetovej
strdnke NBS (http.//www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2013/protected/P3Q-2013.
pdf).

3 Viac informdcif o pésobeni redlneho
kurzu na ekonomiku Slovenska
mozno ndjst v boxe 2 v aktudlnej
predikcii na internetovej strdnke NBS
(http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/PREDIK/2013/pro-
tected/P3Q-2013 pdf).

4 Predstavené konsolidacné opatrenia
obsahovali vyssi objem, pri vypra-
covani predikcie sa vsak uvaZovalo
s dopadom na redlnu ekonomiku
s objemom 300 mil. €. Aktudina
predikcia ocakdva prijatie dalsich
opatreni (odpredaj nidzovych zdsob
ropy, mimoriadne dividendy, prijem
zdigitdlnej dividendy a pod, tieto
opatrenia by ale nemali ovplyvnit
rast ekonomiky.

5 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky k rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych
ZloZiek HDP (konecnd spotreba do-
mdcnosti 30 %, viddna spotreba 7 %,
investicie 50 % a export 60 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu
zdsob a Statistickej diskrepancie.
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V aktudlnej strednodobej progndze su rizikd
v redlnej ekonomike na rok 2013 a 2014 vyvaze-
né. Najvacsim rizikom pre nizsi rast ekonomiky je
vyvoj zahrani¢ného dopytu a vplyv dodatocnych
konsolida¢nych opatreni na Slovensku, ale aj v za-
hranici. Tie by mohli timit vyraznejsie oZivenie.
Naopak, k vyssiemu ako predpokladanému hos-
podarskemu rastu by mohlo prispiet vyraznejsie
Cerpanie fondov EU v dalsich rokoch (najma rych-
lejsia vystavba dialic¢nej infrastruktury). V roku
2015 su rizikd mierne nizsieho rastu HDP. OZivenie
by mohli timit dodatoc¢né konsolidacné opatrenia
a pripadné aktivécia dlhovej brzdy. Vyhlad inflacie
na rok 2013 neohrozuju vyraznejsie rizika. V nasle-
dujucich rokoch by mohlo dojst k mierne vy3sie-
mu rastu cien (najmad ceny ropy a vyssia dovezend
inflacia). V roku 2015 predstavuje riziko nizsej in-
flacie znizenie DPH z 209% na 19 %.

| N FORMATC I E

ZHRNUTIE
Ak vezmeme do Uvahy predpokladany vyvoj
jednotlivych komponentov HDP, rast ekonomiky
vroku 2013 by mal byt zaloZeny najma na export-
nej vykonnosti. Prispevok domadcej casti ekono-
miky by mal byt napriek pozitivnym ndznakom
v 2. Stvrtroku zaporny. Predpoklad rastuceho za-
hrani¢ného dopytu v strednodobom horizonte
by mal podporit dalsie zvySovanie vyvozu, ¢o by
malo predstavovat pozitivny impulz aj pre doma-
ci dopyt. V porovnani s predchadzajucou predik-
ciou sa pristUpilo z dévodu lepsieho ako predpo-
kladaného vyvoja HDP k zvyseniu odhadu rastu
ekonomiky v tomto roku. Progndéza rastu ekono-
miky v dalsich rokoch bola ovplyvnend pomalsim
rastom zahrani¢ného dopytu a zakomponovanim
konsolida¢nych opatrent.

Odbor menovej politiky NBS

Ponuka podujati Institutu bankoveho
vzdelavania NBS, n. 0., na november 2013

Néazov vzdeldvacieho podujatia

Zabezpecovanie pohladdvok v obchodnych vztahoch

Z3kon o ochrane osobnych Udajov
Hodnotenie kvality interného auditu
Platobny styk |

Skolenie ICM Target2

Skuska sprostredkovatelov — SS
Administrative Writing

Skuska sprostredkovatelov — VS
Penazné a kapitélové trhy I

Retail derivaty

Finan¢nd analyza firmy

Skuska sprostredkovatelov — VS
Cenné papiere |

Rozsudky studneho dvora EU
Finan¢na matematika
Bankovnictvo v SR I

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania
4.11.2013
4.11.2013
5.11.2013
5.11.2013
6.11.2013
7.11.2013
8.11.2013
8.11.2013
11.-13.11.2013

12.11.2013
13.-14.11.2013
14.11.2013
15.11.2013
15.11.2013
18.-19.11.2013
18.-20.11.2013

7.~

Aktudlne dokumenty Bazilejského vyboru, EBA a ESMA 19.11.2013
Nakladovy kontroling metddou ABC v banke — kalkulécia na produkty, zékaznikoy, 19.11.2013
predajné kanaly, kalkulacia ziskovosti

Sekuritizacia 20.11.2013

Obchodno-pravne vztahy a platné normy medzi bankou a klientom

(Prédvne minimum pre Uverovych pracovnikov)
Skuska sprostredkovatelov — SS

Presentation Skills

Skuska sprostredkovatelov — VS

SWIFT Il

Forenzny audit

Kriminalita vo finan¢nych sluzbach

Skolenie APS STATUS_DFT pre pouzivatelov
Skolenie pre spravcov a operatorov IS SIPS

Pravo pre bankovu prax — 2. skupinova konzultacia
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20.- 21.11.2013

21.11.2013
21.- 22.11.2013
22.11.2013
22.11.2013
26.11.2013
27.11.2013
27.11.2013
27.-28.11.2013
28.11.2013



