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1 ZHRNUTIE

Aktudlna strednodobd predikcia P2Q-2010 pra-
covala s priaznivejsimi predpokladmi vo vyvoji
zahrani¢ného dopytu, ako aj s odhadmi vyssich
zahrani¢nych cien a cien komodit. Oc¢akavania
v oblasti vyvoja zahrani¢ného dopytu pozitivhe
ovplyvnili vyvoj ekonomiky SR v porovnani s od-
hadmi v predchadzajucej predikcii.

V prvom Stvrtroku 2010 podla rychleho odha-
du SU SR pokra¢oval medzistvrtro¢ny rast HDP
rychlejsim tempom, ako sa ocakavalo. K pozi-
tivnejSiemu rastu v danom obdobi prispel ¢isty
export. V nasledujucich Stvrtrokoch sa oc¢akava
pokracovanie mierneho medzikvartalneho ras-
tu ekonomiky, ¢o by sa spolu s aktudlnym vy-
vojom malo prejavit vy$sim rastom HDP v roku
2010. V ramci jednotlivych komponentov HDP
by sa pomalsi rast redlnych importov z dévodu
vyssej dynamiky dovoznych cien mal prejavit
v lepsom prispevku ¢istého exportu a nasledne
aj v raste domdaceho dopytu. Kone¢nd spotreba
domacnosti by mala vzrast len mierne v dosled-
ku mierneho rastu kompenzacii a pokracujuce-
ho poklesu zamestnanosti. Spotreba verejnej
spravy by mala nadalej kladne prispievat k ras-
tu ekonomiky. OZivenie ekonomickej aktivity
by sa malo premietnut aj v postupnom naraste
investi¢nej aktivity. Rast tvorby fixného kapitalu
v roku 2010 by vSak mal byt spésobeny hlav-
ne investovanim do infrastruktury formou PPP
projektov a investiciou v automobilovom prie-
mysle. Vplyvom rastu zahrani¢ného dopytu sa
ocakava zvysovanie exportov a nasledne aj rast
dovozov. Cisty export by mal k rastu HDP pri-
spievat negativne, ¢o je ovplyvnené poklesom
dovoznej naro¢nosti v roku 2009, ako aj postup-
nym zvySovanim domdaceho dopytu a obnovo-
vanim stavu zdsob v ekonomike. Na trhu pra-
ce sa v aktudlnom roku ocakava pretrvavanie
nepriaznivej situacie. Zamestnanost by mala
dalej klesat hlavne zaciatkom roka, pricom oca-
kavané mierne ozivenie by mala dosiahnut len
v druhej polovici roka. Tento vyvoj sa nasledne
premietne vo vyssej miere nezamestnanosti na
celom horizonte prognézy. Vyvoj cien v roku
2010 je zatial charakterizovany zrychlovanim
medziro¢ného tempa rastu cien energii a po-
travin pri stagnacii dynamiky cien sluZieb a cien
priemyselnych tovarov bez energii.

V strednodobom horizonte sa predpoklada po-
krac¢ovanie oZivovania zahrani¢ného dopytu, ¢o
by spolu s ocakdvanym rozsirenim produkcie
v automobilovom priemysle v roku 2011 malo
viest k rastu exportnej vykonnosti slovenskej
ekonomiky. V ramci domaceho dopytu sa oca-
kava rast investi¢nej aktivity v sulade s postup-
nym ozivovanim ekonomiky a ¢iasto¢ne k tomu
prispeje aj pokracovanie PPP projektov v oblasti
infrastruktiry. O¢akavana konsolidacia verejnych
financii by sa mala prejavit v miernom spomalo-
vani rastu konecnej spotreby verejnej spravy.
Postupné zvySovanie produkcie by sa malo pre-
mietat aj do rastu zamestnanosti a kompenzacii.
Pozitivny vyvoj na trhu prace sa nasledne prejavi
v rychlejSom raste spotreby domacnosti. Rastuca
ekonomicka aktivita by mala viest aj k akceleracii
inflacie v strednodobom horizonte.

V porovnani s predchadzajicou predikciou sa
v roku 2010 oc¢akéva rychlejsi rast HDP v dosled-
ku vyssieho prispevku Cistého exportu. Zlepsenie
Cistého exportu je viak ¢iasto¢ne kompenzované
pomalSim rastom sukromnej spotreby v dbsled-
ku vyraznejsieho prepadu zamestnanosti oproti
P1Q-2010. Negativnejsi vyvoj zamestnanosti sa
premietne aj do vyssej miery nezamestnanosti
v porovnani s predchadzajucou predikciou na
celom horizonte prognézy. Zo strednodobého
hladiska sa o¢akéva podobny vyvoj ekonomiky
ako v predchéadzajucej predikcii, s mierne rych-
lejSim rastom takmer vsetkych komponentov
HDP, ako aj so zlepsenim vyvoja na trhu prace
v roku 2012.

V aktudlnej strednodobej predikcii HDP pre-
vladaju rizikd smerom nadol, najma v suvislosti
s oCakavanym vplyvom nevyhnutnych konso-
lidcii verejnych financii v SR i v krajinach EU.
Pozitivne ocakavania z ozivovania zahrani¢ného
dopytu sa mozu po odzneni efektov stimulac-
nych opatreni zmiernit.

Strednodobu predikciu inflacie mozno na zakla-
de vyhodnotenia rizik povaZzovat za realistickq,
kedZe ziadny z vybranych faktorov ovplyvriuju-
cich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. Na stra-
ne prorastovych rizik je vyvoj importnych cien,
ktoré mozu v dosledku rychlejsieho oZivenia

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Aktudlna predikcia HDP je zaloZe-
nd na udajoch z rychleho odhadu
SUSR za 1. stvrtrok 2010, v rdmci
ktorého vsak nie su publikované
Udaje za jednotlivé komponenty
HDP. Informdcie o Strukttre HDP
v 1. Stvrtroku 2010 v Case uzatvore-
nia predikcie neboli k dispozicii.
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ekonomickej aktivity, ako aj vy3sich cien energif
rast rychlejsie, ako je aktualny predpoklad. Pro-
rastovym rizikom moéze byt aj mozny rychlejsi
rast miezd. Medzi rizika, ktoré by mohli posobit
na inflaciu prorastovo, ale aj timiaco, patri kon-
solidécia verejnych financii, ktord by cez vys-
Sie nepriame dane mohla zvysit inflaciu alebo
prostrednictvom znizovanie vydavkov zniZit ag-

regéatny dopyt, a tak timit inflacné tlaky. Vysledny
vplyv konsolidacie verejnych financii bude zavi-
siet od charakteru prijatych opatreni. Rovnako
obojstranny vplyv méze mat zmena formy regu-
lacie cien energii v dosledku konciaceho sa regu-
la¢ného obdobia a zaciatku nového v roku 2011,
pripadne dalsia liberalizécia na trhu energii pre
domacnosti.

NBS
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognézy,
ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky su pre-
vzaté z junovej prognézy Eurosystému (Euro-
system Staff Macroeconomic Projections for the
Euro Area).?

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja uro-
kovych sadzieb, energetickych a neenergetic-
kych komodit su zaloZzené na trhovych ocaka-
vaniach s datumom uzévierky 20. mdja 2010.
Priemerné kratkodobé urokové sadzby by mali
v roku 2010 dosiahnut 0,8% a v roku 2011 Uro-
ven 1,1 %. Nominalne vynosy desatro¢nych stat-
nych dlhopisov v eurozéne by na zaklade trho-
vych oc¢akavani mali dosiahnut v priemere 3,9%
v roku 2010 a nésledne vzrast na 4,2% v roku
2011. Zakladny scendr progndézy berie do Uvahy
zlepSenie podmienok financovania a predpokla-
da, Ze v horizonte prognézy sa rozpdtia medzi
urokovymi sadzbami bankovych uverov a vyssie
spomenutymi sadzbami mierne zuzia. Podobne
by sa mali v horizonte progndzy uvolfovat uve-
rové podmienky. V pripade komodit progndza
predpokladd, ze priemerné ceny ropy za barel
dosiahnu v roku 2010 uUrovenr 79,5 USD a v roku
2011 uroveni 83,7 USD. Ceny neenergetickych ko-
modit v americkych dolaroch by maliv roku 2010
vzrast 0 17,9 % a v roku 2011 o 1,2 %. Prognéza
na celom horizonte predpoklada, ze bilaterdlny
vymenny kurz EUR/USD zostane nezmeneny na
urovni priemeru za desat pracovnych dni koncia-
cich sa diilom uzavierky. To implikuje priemerny
vymenny kurz EUR/USD 1,30 na rok 2010 a 1,26

na rok 2011. Efektivny vymenny kurz eura by sa
mal v roku 2010 priemerne znehodnotit 0 6,4%
avroku 2011 o dalsich 1,8 %.

V porovnani s marcovou predikciou ECB, junova
prognoéza Eurosystému predpokladd na celom
horizonte progndzy vyssiu Uroven cien ropy,
o nieco miernejsi rast cien neenergetickych ko-
modit, vyrazne slab3iu Urover vymenného kurzu
EUR/USD a aj vy3siu mieru znehodnotenia efek-
tivneho kurzu eura.

Vyhlad svetového hospodarstva vykazuje vy-
raznejSie znamky zlepsenia, ako predpokladala
marcova prognéza ECB. V druhom polroku by
sa malo globdlne oZivenie docasne spomalit
v désledku toho, Ze niektoré faktory, ktoré sti-
mulovali oZivenie, prestanu posobit. Medzi ne
patria predovietkym fiskalne stimuly a cyklus
zasob. Nasledne by viak svetovy ekonomicky
rast mal byt podporeny zlepsenim podmienok
financovania, ako aj narastom doévery a zlep-
senim situacie na trhu prace. Jeho Uroven by
vsak v horizonte prognézy mala byt niZsia v po-
rovnani s trendmi pozorovanymi v minulosti,
kedze predovsetkym vyspelé ekonomiky sa
zotavuju z financnej krizy len pomaly. Rast sve-
tového HDP (bez eurozény) by mal dosiahnut
4,7 % v roku 2010 a 4,1 % v roku 2011. Exportné
trhy eurozény by mali v roku 2010 vzrast 0 8,6 %
a v roku 2011 0 6 %. V roku 2012 NBS predpo-
klada mierny narast cien komodit a pokracuju-
ce ozZivenie svetovej ekonomiky.

Tabulka 1 Technické predpoklady (medziro¢na zmena v %, ak nie je uvedené inak)

; o Predpoklad na obdobie
Datum zverejnenia
2010 2011
marec 2010 751 79,8
Ropa (USD/b)
jun 2010 79,5 83,7
marec 2010 18,4 2,7
Neenergetické komodity
jun 2010 17,9 1,2
2 Podrobnejsie informdcie o prognoze
Vymenny kurz USD/EUR marec 2010 138 138 ECB je mozné ndjst na www.ecb.int
jn 2010 1,30 1,26 http://www.ecb.int/pub/pub/mopo/
) html/index.en.html?skey=staff+ma
Zdroj: ECB. croeconomic+projections
NBS
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Realny hruby domaci produkt eurozény v 1. Stvrt-
roku 2010 mierne vzréstol. K jeho rastu vyraznej-
Sie prispela tvorba zdsob. Naopak, timiaco na
ekonomiku posobilo ukoncenie vliddnej podpory
nakupu automobilov a nepriaznivé poveternost-
né podmienky.V 2. Stvrtroku by mal byt rast HDP
podstatne silnejsi a mal by profitovat z oZivenia
aktivity v stavebnictve. Avsak po zvysok roka
2010 by mal byt rast hospodarstva mierny, lebo
sa budu postupne vytracat efekty fiskalnych sti-
mulov a cyklu zasob. V dalsom obdobi by sa malo
ekonomické ozivenie posilnit vdaka postupné-
mu rastu domdaceho dopytu. Prorastovo by mal
posobit aj zahrani¢ny dopyt. V celom horizonte
prognézy by mala na ekonomiku prorastovo p6-
sobit menova politika a realizované opatrenia
zamerané na podporu fungovania finan¢nych
trhov. Ozivenie exportu v horizonte progndzy
stimulované zahrani¢cnym dopytom a vy$sou
konkurencieschopnostou by sa viak mali preja-
vit v HDP pozitivne tak v roku 2010, ako aj v ro-
ku 2011. Rast HDP v rokoch 2010 a 2011 by v3ak
mal zostat pod Urovnami, ktoré dosahoval pred
krizou. Dovodom bude restrukturalizacia bilancii
vo viacerych sektoroch, vysokd nezamestnanost,

pretrvavajuca relativne vysoka Uroven preventiv-
nych Uspor a nizky rast prijmov. Suc¢asne vyhlad
ekonomického rastu berie do Uvahy aj prebieha-
jucu fiskalnu konsolidaciu. Rast potencidlneho
HDP by mal byt len mierny, pricom odhadovana
medzera vystupu by sa mala v priebehu progné-
zy mierne zUzit, nadalej vSak zostane zaporna.

V porovnani s marcovou prognézou ECB by mal
byt vyvoj hrubého domaceho produktu v roku
2010 priaznivejsi, v roku 2011 by vsak tempo
jeho rastu malo byt miernejsie.

Po vyraznejSom naraste inflacie v marci 2010
prognéza predpoklada jej dalsi mierny rast
aj v druhom polroku. Tento trend by mal byt
ovplyvneny predovsetkym bazickym efektom
vyplyvajicim z minulych poklesov cien potra-
vin. V sulade s o¢akavanym spomalenim rastu
cien energii by sa v dalSom obdobi mala uroven
inflacie zmiernit. V pripade HICP inflacie bez
cien energii a potravin prognéza predpoklada
v celom horizonte jej postupny narast. Ten by
mal byt ovplyvneny posiliiovanim ekonomickej
aktivity a zlepSovanim situacie na trhu prace.

Tabulka 2 Predikcia vybranych ukazovatelov eurozény (priemerna medziro¢na zmena v %)

o Skutocnost Predikcia na obdobie
Détum zverejnenia
2009 2010 2011

marec 2010 08-1,6 09-21
Inflacia HICP

jun 2010 03 14-16 1,0-22

marec 2010 04-12 05-25
Redlny HDP

jun 2010 -4,1 07-13 02-22

marec 2010 -03-05 02-20
Sukromna spotreba

jun 2010 -1,2 -02-04 -02-16

marec 2010 01-11 02-1,6
Spotreba vlady

jun 2010 2,6 03-13 -03-1,1

marec 2010 =} =05 M=2]9
Tvorba hrubého fixného kapitalu

jun 2010 -10,8 -34--1,2 -21-27

marec 2010 BWEN/6 14-78
Export (tovary a sluzby)

jun 2010 -13,2 55-91 1,1-79

marec 2010 19-57 07-65
Import (tovary a sluzby) jin 2010 -12,0 38-7,0 04-68

Zdroj: ECB.
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Z hladiska externych faktorov bude inflacia pro-
rastovo ovplyviiovand v roku 2010 rastom cien
komodit a oslabenim kurzu eura. Tento vplyv by
sa v8ak mal v roku 2011 vytratit. Z pohladu do-
macich cenovych tlakov by sa v roku 2010 mal
vyrazne spomalit rast hodinovych kompenzacii.
Spolu s vyraznejsim oZivenim produktivity pra-
ce by tak v roku 2010 malo doéjst k podstatnému
spomaleniu rastu jednotkovych nakladov pra-
ce. Ten by sa nasledne mal len mierne zrychlit.
Na druhej strane predpoklada prognéza v roku

2010 vyrazny ndrast ziskovych marzi, ktory by
mal pokracovat aj v dalSom obdobi, podporo-
vany rastom ekonomickej aktivity a miernym
mzdovym vyvojom.

Na rok 2010 sa v porovnani s marcovou predik-
ciou zvysila spodna hranica predikéného rozpa-
tia medziro¢ného rastu HICP (horna sa nezme-
nila), na rok 2011 sa predikény interval mierne
zvysil.

NBS
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

4,1 REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V rdmci bilancie bezného uctu bol v prvom
Stvrtroku 2010 zaznamenany vyvoj bilancie za-
hrani¢ného obchodu v sulade s oc¢akavania-
mi, ked' 17 % dynamika vyvozu bola sprevadza-
na iba 10% dynamikou dovozu (pri iba mierne
hor$om salde v porovnani s o¢akdvaniami). Ta-
kyto vyvoj bol na strane vyvozu vysledkom ob-
novovania zahrani¢ného dopytu. Vyraznejsie
ozivenie exportnej vykonnosti sa tak v sulade
s ocakavaniami prejavilo v medzirocne zlep-
senom salde zahrani¢ného obchodu v prvom
stvrtroku 2010. V dosledku predpokladaného
rychlejsieho cenového vyvoja a pozitivnej-
sieho zahrani¢ného dopytu v strednodobom
horizonte (v porovnani s P1Q-2010) sa ocaka-
va zvysenie urovne vyvozu. Dovoz by mal byt
v porovnani s marcovou predikciou prorastovo
ovplyvneny existujucou dovoznou naro¢nos-
tou a najméa ocakavanym rastom cien surovin.
Vysledkom poésobenia uvedenych faktorov
doslo k zhorseniu celoro¢ného salda zahranic-
ného obchodu v roku 2010 v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou. V roku 2011 a 2012 sa
ocakdva mierne zhorsenie v porovnani s mar-
covou predikciou, avsak pri postupnom medzi-
ro¢nom zlepSovani salda zahrani¢ného obcho-
du, ¢o suvisi predovsetkym s vplyvom vyvoja
zahrani¢ného dopytu.

V sulade s predchadzajlicou prognézou sa, po
poklese medziro¢nych dynamik vyvozu a do-
vozu o priblizne 20% v roku 2009, oc¢akava v ro-
koch 2010 az 2012 navrat kladnych rastov vy-
vozu a dovozu, pricom tento navrat by mal byt
(v sulade s obnovovanim zahrani¢ného dopytu)
v roku 2010 vyraznejsi.

Rizikd prognoézy obchodnej bilancie sa javia
vybilancovane. Na jednej strane nevyhnutnd
fiskélna konsolidacia verejnych rozpoctov kra-
jin EU méze timit ocakavany zahrani¢ny dopyt,
a tym exporty SR. Rychlejsi rast cien surovin
moze zvysit dovozy a tiez negativne ovplyvnit
saldo zahrani¢ného obchodu. Na druhej strane
ocakavané dosledky konsolidacii domacich ve-

rejnych financii mézu cez dovoznu naroc¢nost
domaceho dopytu znizit importy a zlepsit ob-
chodnu bilanciu.

Mierne lepsie saldo bilancie sluzieb v prvom
stvrtroku 2010 vyrazne neovplyvnilo ocakava-
nia tykajuce sa vyvoja tejto polozky bezného
uctu v rokoch 2010 az 2012. Nadalej sa pred-
poklada postupny mierny medziro¢ny pokles
deficitu vyplyvajuci z rastu zahrani¢ného do-
pytu, ktory by mal pokracovat v celom progno-
zovanom horizonte. Nezmenené predpoklady
vyvoja bilancie vynosov su nadalej zaloZzené
na miernom raste ziskovosti podnikov so zahra-
ni¢nou majetkovou Ucastou, kompenzovanom
pozitivnym vplyvom postupného rastu prij-
mov pracovnikov pracujucich v zahranici. Na-
opak, v bilancii beznych transferov boli nové
predpoklady o platbach do rozpoc¢tu EU hlav-
nou pri¢inou zmeny salda. Nizs3i odhad platieb
(z dévodu nizsieho ocakédvaného vyberu DPH
a vyvoja nominalneho HND) zlepsil ocakdvané
celoroc¢né saldo beznych transferov.

Podiel deficitu bezného uctu na HDP by mal
v rokoch 2010 az 2012 v porovnani s predcha-
dzajlcou progn6zou mierne vzrast (o suvisi so
zhorSenim salda zahrani¢ného obchodu vyply-
vajuceho najma z vyssich cien surovin). Rovnako
ako v P1Q-2010 by sa mal v rokoch 2011 a 2012
podiel deficitu bezného uctu zlepsovat medzi-
roCne, a to najma vplyvom postupného rastu
zahrani¢ného dopytu.

TRH PRACE

V roku 2010 sa v porovnani s predchadzajucou
predikciou ocakava rychlejsi rast kompenzacii
na zamestnanca, ¢o je indikované rychlejsim
vyvojom mesacnych ukazovatelov nominélnych
miezd (hlavne v odvetvi priemyslu), ako aj rych-
lejsi rast produktivity prace. V strednodobom
horizonte sa vzhladom na oZivenie ekonomickej
aktivity predpoklada postupné zvysovanie rastu
kompenzacii na zamestnanca v sulade s vyvo-
jom produktivity prace.

Na zéklade rychleho odhadu SU SR v 1. tvrt-
roku 2010 doslo k vyraznejSiemu poklesu
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zamestnanosti v porovnani s ocakdvaniami
NBS. Vplyvom pretrvévajucej nepriaznivej si-
tuacie na trhu prace by este v nasledujicom
stvrtroku malo dojst k poklesu zamestnanosti,
ale v 2. polroku 2010 sa predpoklada jej pozitiv-
nejsi vyvoj v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou. Priestor na jej vyssi rast vytvaraju pozi-
tivnejsie ocakavania z indikatorov sentimentu,
ako aj zdkonné ohranicenia tykajluce sa prace
nadcas.V 1. polroku 2010 sa oCakava efektivnej-
Sie vyuzivanie pracovnych kapacit (zvySovanie
nadcasov), to vsak uz v 2. polroku pravdepo-
dobne narazi na obmedzenia zédkonnika prace,
a preto by malo dochadzat k zamestnavaniu
novych pracovnych sil. Rychlejsi rast zamestna-
nosti v 2. polroku 2010 viak nevykompenzuje
jej vyrazny prepad z prvého polroka, a preto by

jej celoro¢nd dynamika mala byt vyrazne nizsia
ako v predchadzajucej predikcii.

Pozitivnejsi vyvoj zamestnanosti z 2. polroka
2010 by sa mal odrazit aj v jej rychlejsom raste
vroku 2011 v porovnani s P1Q-2010.V roku 2012
by zamestnanost mala rast rovnakou dynamikou
ako v predchadzajucej predikcii.

Vplyvom vyraznejSieho poklesu zamestnanosti
v prvom polroku 2010 doslo v aktudlnej predik-
cii k rastu miery nezamestnanosti. V rokoch 2011
-2012 by sa mal so zrychlovanim ekonomického
rastu postupne ozivovat trh prace a miera neza-
mestnanosti by mala mierne poklesnut, aviak
v porovnani s predchadzajucou predikciou zo-
stane na vyssich drovniach.

RIZIKA NENAPLNENIA PREDIKCIE MIERY NEZAMESTNANOSTI

Vplyvom krizy doslo v priebehu roka 2009 k vy-
raznému poklesu zamestnanych oséb (podla
metodiky ESA 95 o 53-tisic 0séb a podla me-
todiky VZPS o 68-tisic 0séb). Cast tychto os6b
presla podla metodiky VZPS medzi nezamest-
nanych (40-tisic oséb bez vplyvu demografic-
kého vyvoja), ale cast z nich sa stala ekonomic-
ky neaktivnymi z dévodu praceneschopnosti,
predcasného odchodu do déchodku, z titulu
odradenosti, ako aj ndrastom poctu Studen-
tov, ktori prestali pracovat. To znamena, Ze nie
cely pokles poctu pracujucich oséb sa automa-
ticky prejavil v pocte nezamestnanych, a teda
aj v miere nezamestnanosti. Z tohto dévodu
dochédzalo v priebehu roka k diskrepanciam
medzi poklesom zamestnanosti a rastom mie-
ry nezamestnanosti.

Pri prognézovani miery nezamestnanosti NBS
vychddza z prognézy zamestnanosti v sula-
de s ostatnymi ekonomickymi ukazovatelmi,
ale aj z predpokladu demografického vyvoja
(t. j. vyvoja 0s6b v produktivnom a poproduk-
tivnom veku) a vyvoja ekonomicky neaktiv-
nych osoéb.

Ako je vidiet z grafu A, kym v 1. polroku 2009
v suvislosti s krizou nardstol pocet ekono-
micky neaktivnych osob, v 2. polroku doslo

k ciastocnej korekcii a k ich ndvratu na trh
prace. V stvislosti s tymito vyraznymi presun-
mi 0séb v ramci ekonomickej aktivity, resp.
neaktivity dochadzalo v priebehu roka 2009
k nesuladu medzi predikciami zamestnanosti
a miery nezamestnanosti. Vzhladom na mo-
mentéalnu nepriaznivud situaciu na trhu prace

Graf A Prispevky ukazovatelov trhu prace
k nezamestnanosti
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sa v aktudlnej predikcii o¢akdava, ze zaciatkom
roka 2010 sa cast prepustenych oséb stane
este ekonomicky neaktivnymi hlavne z do-
vodu praceneschopnosti, ale v priebehu roka
by sa situdcia na trhu prace mala postupne
stabilizovat a nemalo by dochédzat k vyraz-
nym presunom medzi ekonomicky aktivnymi
a neaktivnymi osobami. Nenaplnenie tohto
predpokladu vsak predstavuje riziko dalSieho

HDP

Podla rychleho odhadu SU SR bol rast HDP v 1.
Stvrtroku 2010 mierne rychlejsi ako ocakdavania
NBS. Pokracovalo tak oZivovanie ekonomickej
aktivity, co by sa malo prejavit v rychlejSom raste
HDP v roku 2010 najma vplyvom cistého expor-
tu. Suvisi to hlavne s pomalsSim rastom reélnych
importov z dévodu vyssej dynamiky dovoznych
cien. V ramci domaceho dopytu je predpoklad
mierne nizsieho prorastového pdsobenia k ras-
tu HDP, kedZe doslo k prehodnoteniu rastu ko-
necnej spotreby domacnosti smerom k nizsim
dynamikam v doésledku pokracujiceho poklesu
zamestnanosti. Ceny v ekonomike vyjadrené
deflatorom HDP v 1. stvrtroku nadalej klesali, ¢o
viedlo k zniZeniu cenovej hladiny v celom roku
2010, a tym aj objemu vytvoreného nominal-
neho HDP na celom horizonte prognézy oproti
P1Q-2010.

V strednodobom horizonte sa predpoklada oZi-
venie ekonomickej aktivity v suvislosti s pozitiv-
nym vyvojom svetovej ekonomiky. Vyvoj zahra-
ni¢ného dopytu by mal vplyvat na pokracujuci
rast exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky
v roku 2011 s dalSim zrychlenim v roku 2012.
Tento vyvoj sa ndsledne premietne do rastu
domdéceho dopytu. V zavislosti od oZivenia trhu
prace (poklesu nezamestnanosti, rastu zamest-
nanosti a kompenzacii) by malo postupne do-
chéadzat k rastu konec¢nej spotreby domacnosti,
pricom v roku 2012 by mal prispevok domaceho
dopytu predstavovat hlavny prorastovy faktor
ekonomiky.

Domdci dopyt

V roku 2010 by mala kone¢na spotreba domac-
nosti zaznamenat narast po prepade v pred-
chadzajucom roku. V suvislosti s pokracujucim

nestladu medzi predikciami zamestnanosti
a miery nezamestnanosti. Ak by v nasleduju-
cich obdobiach pretrvaval dodato¢ny posun
0s0b v rdmci ekonomicky aktivheho a neak-
tivneho obyvatelstva ako v roku 2009, tak aj
napriek tomu, Ze skuto¢ny vyvoj zamestna-
nosti bude v sulade s nasimi o¢akévaniami,
miera nezamestnanosti by sa mohla pohybo-
vat na vyssich urovniach.

poklesom zamestnanosti a len miernym rastom
kompenzacii by mal byt rast sukromnej spotreby
pomalsi ako v minulej predikcii. Nepriazniva situ-
acia na trhu prace sa premietne aj do vyvoja dis-
ponibilného prijmu domdacnosti a miera Uspor
by tak mala postupne klesat. V strednodobom
horizonte by sa oCakavané ozivenie zamestna-
nosti a pokracujuci rast kompenzacii mali preja-
vit vo zvySovani disponibilného prijmu a nasled-
ne aj spotrebnych vydavkov domacnosti, ktoré
viak vplyvom vyvoja v aktudlnom roku, ako aj
pomalsieho vyvoja miezd v roku 2011 ostanu na
nizsej urovni ako v P1Q-2010.

Po vyraznom prepade fixnych investicii v roku
2009 by v aktuadlnom roku malo déjst k zmierne-
niu prepadu investi¢nych aktivit firiem v suvis-
losti s oZzivenim ekonomiky a k narastu investicii
do infrastruktury. Hlavnym prorastovym fakto-
rom tvorby kapitalu by viak nadalej mali byt in-
vesticie do infrastruktury (2. balik PPP projektov)
a investicia v automobilovom priemysle. Ich oca-
kadvany vplyv by mal byt podobny ako v minulej
predikcii. Z hladiska strednodobého vyvoja by sa
postupny rast svetového dopytu a nasledné ozi-
venie slovenskej ekonomiky a oZivenie na Uvero-
vom trhu mali prejavit aj v postupnom zrychlo-
vani rastu investicii do strojov a stavieb.

Podobne ako v predchadzajicej predikcii sa na-
dalej oc¢akava pozitivny prispevok zmeny stavu
zasob k rastu ekonomiky v roku 2010 pozitivne
ovplyvni aj zmena stavu zasob. V strednodobom
horizonte by mal byt vplyv zmeny stavu zésob na
HDP zanedbatelny.

Cisty export

V roku 2010 sa ocakava zrychlenie rastu nomi-
nalnych exportov aj importov. Rychlejsi rast
zahrani¢nych cien spolu s vyraznym ndrastom
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cien ropy viak ovplyvnia najma vyvoj redlneho
importu smerom k niz$im dynamikam. Prispevok
Cistého exportu k rastu HDP v tomto roku by tak
mal byt pozitivnejsi ako v minulej predikcii, ale
v doésledku jeho vyvoja v roku 2009 (kladny pri-
spevok vplyvom nizkych dovozov) by mal ostat
nadalej zadporny. V strednodobom horizonte by
mal pokracovat v porovnani s P1Q-2010 rychlejsi
rast exportnej vykonnosti, ku ktorému by mal po-
zitivne prispiet ocakavany vyvoj zahrani¢ného do-
pytu a rovnako ako v P1Q-2010, aj rozsirenie pro-
dukcie v automobilovom priemysle v roku 2011.

V aktudlnej strednodobej predikcii prevladaju
rizikd smerom nadol, predovsetkym v dosledku
vplyvov nevyhnutnej konsolidacie domécich
verejnych financii, ako aj verejnych financii v kra-
jinach EU. V désledku o¢akavaného znizenia fis-
kalnych deficitov a odznievania efektov stimu-
la¢nych opatreni sa v rdmci externého prostredia
modze pozitivne vnimanie oZivovania zahrani¢-
ného dopytu javit ako docasné a jeho korekcia
predstavuje riziko pomal3ieho rastu HDP. Takisto
aj pretrvavanie negativnej situacie na trhu pra-
ce aj v druhej polovici roka 2010, ako aj vplyv
nasledkov povodni mézu negativne ovplyvnit
ekonomicky rast. Na druhej strane, k vysSiemu
rastu HDP by mohla prispiet realizacia prvého
a tretieho z balikov PPP projektov, ktoré sa v ak-
tudlnej predikcii neberu do Gvahy.

Graf 1 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)
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PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V porovnani s predikciou P1Q-2010 doslo v rdm-
ci aktudlnej prognézy k vyraznému prehodnote-
niu pohladu na produkénu medzeru a potencial
HDP. Predikcia P2Q-2010 prostrednictvom revizie
potencialneho rastu smerom nadol predpoklada,
Ze prepad ekonomickej aktivity v roku 2009 za-
siahol ponukovu stranu ekonomiky vyraznejsie,
ako sa pévodne oc¢akdavalo. Pomalsi rast potenci-
alneho HDP motivovany nizsim rastom celkovej
produktivity vyrobnych faktorov (TFP) a vyssou
mierou rovnovaznej nezamestnanosti (NAIRU)
indikuje, Ze produkéna medzera mohla v roku
2009 dosahovat -4,1% a umoznuje jej postupné
uzatvaranie na horizonte prognézy (v P1Q-2010
zotrvavala produkéna medzera do roku 2012 na
urovni okolo -6 %).

Aktudlny pohlad na ponukovu stranu ekonomi-
ky neprinasa zmenu hodnotenia cyklickej pozi-
cie v predkrizovom obdobi - kladné produkéna
medzera by v roku 2008 mala ostat v porovnani
sP1Q-2010 takmer rovnaka. V roku 2009 by malo
sice dojst k otvoreniu zapornej produkénej me-
dzery tiez, ale na vyrazne nizsich drovniach ako
v P1Q-2010 a pretrvavajice spomalenie poten-
cidlneho rastu v rokoch 2010 - 2012 by malo
umoznit jej rychlejsie uzatvaranie v porovnani
s P1Q-2010.

Graf 2 Produkéna medzera (%)

2 q

8 J
2007 2008 2009 2010 2011 2012

P1Q-2010 W P2Q-2010

Zdroj: NBS.

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
2.Q 2010

12



Graf 3 Prispevky k rastu potencialneho HDP
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Napriek hlbokému prepadu ekonomickej vy-
konnosti v roku 2009 sprevadzanému vyraznymi
problémami na trhu prace a spomalenim investic-
nych aktivit sa predpoklada, Zze potencialny pro-
dukt aj v obdobi krizy rastol, hoci ovela pomalsie
ako v predchadzajucich rokoch (8,3 % v roku 2007;
5,3 % v roku 2008; 1,3 % v roku 2009). K jeho rastu
prispela kladne zasoba kapitélu, rastica napriek
niz$im investicidm, zatial' ¢o prispevky potenci-
alnej zamestnanosti a celkovej produktivity vy-
robnych faktorov boli v désledku rastticej NAIRU
a klesajucej produktivity prace zaporné.

V roku 2010 by mal potencialny HDP rast tempom
1,7 % a v nasledujucich rokoch v sulade s Ustu-
pom krizy by mal akcelerovat. DIhodobo nepriaz-
nivy vyvoj na trhu prace, klesajuca zamestnanost
aj v priebehu roka 2010 a rastuca miera dlho-
dobej nezamestnanosti by vsak mali zvysit NA-
IRU z 11,4 % v roku 2008 na 13,6 % v roku 2012
a sposobit, ze na celom horizonte progndzy rov-
novazna zamestnanost nebude prispievat k rastu
potencidlneho produktu. Vdaka ekonomickému
rastu, ktory by mal v rokoch 2010 - 2012 prevy-
Sovat rast potencidlneho HDP, by sa viak koncom
prognézovaného obdobia ekonomika SR mohla
nachadzat blizko rovnovahy.

Podrobnejsie informacie tykajuce sa aktualneho
pohladu na potenciadlny produkt s dérazom na

vplyv ekonomickej a finan¢nej krizy, ako aj na
konzistentnost medzi cyklickou poziciou a ce-
novym vyvojom poskytuje samostatny material
s ndzvom Premietnutie globalnej ekonomic-
kej a financnej krizy do vnimania potencial-
neho HDP, publikovany na stranke NBS>.

4.2 INFLACIA

Medziro¢na miera inflacie zaznamendvala od
februdra postupné zrychlovanie dynamiky. Vyvoj
HICP inflacie bol charakterizovany zrychlovanim
medziro¢ného tempa rastu cien energii a potra-
vin, pri stagnacii dynamiky cien sluZieb a cien
priemyselnych tovarov bez energii. V ramci cien
potravin dochdadzalo k akceleracii cien spracova-
nych, ako aj nespracovanych potravin.

V porovnani s P1Q-2010 bol skuto¢ny vyvoj in-
flacie v poslednych mesiacoch mierne rychlejsi.
Najvacsia odchylka bola v cendch nespracova-
nych potravin a energii (v désledku rychlejsej
dynamiky cien pohonnych latok). Na druhej stra-
ne, pomalsie tempo rastu, nez sa predpokladalo,
bolo zaznamenané v cenach sluzieb, priemysel-
nych tovarov bez energii a cenach spracovanych
potravin, ¢o bolo ovplyvnené nadalej stagnu-
jucim dopytom a potvrdzuje to aj vyvoj trzieb
v maloobchode.

V porovnani s P1Q-2010 je aktudlna predikcia
priemernej ro¢nej inflacie na rok 2010 a 2011
vyssia a na rok 2012 mierne niZsia.

V roku 2010 by to malo byt ovplyvnené rychlej-
Sou dynamikou inflacie v poslednych mesiacoch,
ako aj vyssimi predpokladmi jej vyvoja v nasle-
dujucich mesiacoch, a to predovsetkym v ce-
nach potravin a energii (v suvislosti so zakom-
ponovanim novych technickych predpokladov).
Mierne nizsie tempo rastu v priebehu roka 2010
v porovnani s predchadzajucou predikciou sa
predpokladd v cendch sluzieb a priemyselnych
tovarov bez energii.

Predikcia na rok 2011 predpoklada v porovnani
s P1Q-2010 zvysenie priemerného medziro¢-
ného tempa rastu HICP predovsetkym vplyvom
pravdepodobného zvy3enia regulovanych cien
energii v janudri 2011 v doésledku aktudlneho
a predpokladaného vyvoja cien ropy a vymenné-
ho kurzu EUR/USD. Naopak, v roku 2012 by mali
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regulované ceny energii zaznamenat pomalsie
tempo rastu, nez sa predpokladalo v predcha-
dzajucej predikcii, v désledku vyraznejsieho ras-
tuich cien v roku 2011.

V ramci dalsej struktury inflacie sa v porovnani
s P1Q-2010 zvysila predpokladand dynamika
cien potravin v obdobi rokov 2011 — 2012. Na
takyto vyvoj bude mat vplyv predovietkym oca-
kavany vyvoj cien agrokomodit.

V horizonte rokov 2011 - 2012 by sa dynamika
cien priemyselnych tovarov bez energii (rovna-
ko ako v marcovej predikcii) mala zrychlovat, ale
mala by dosiahnut nizsiu Uroven v porovnani
s predpokladmi v P1Q-2010. V cendch sluZieb sa
spomalenie ekonomickej aktivity prejavuje v po-
slednych mesiacoch v ich nizkej dynamike a oca-
kavana rychlejsia dynamika cien sluzieb v roku
2011 v porovnani s P1Q-2010 by mala byt sp6-
sobena vznikom sekundarnych efektov z rychlej-
Sieho rastu cien energii. Pocas roku 2012 by sa
vsak v cenach sluzieb malo prejavit aj zvysovanie
ekonomickej aktivity.

Administrativne ceny by mohli dosiahnut prie-
mernu dynamiku na drovni -0,8% v priemere za
rok 2010, 4,6 % v roku 2011 a 4,1 % v roku 2012
(vP1Q-2010to bolo 3,3% vroku2011a5,5%vVro-
ku 2012). Zrychlenie administrativnych cien v ro-
ku 2011 a spomalenie v roku 2012 oproti predpo-
kladom z P1Q-2010 je spdsobené najma novym
predpokladom v otazke regulovanych cien.

Na zéklade vyhodnotenia rizik mozno povazo-
vat strednodobu predikciu inflacie za realisticku,
kedZe Ziadny z vybranych faktorov ovplyvriuju-
cich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. Na strane
prorastovych rizik je vyvoj importnych cien, kto-
ré mézu v doésledku rychlejsieho ozivenia eko-

Graf 4 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: NBS.

nomickej aktivity, ako aj vy$sich cien energii rast
rychlejsie ako aktualny predpoklad. Prorastovym
rizikom moze byt aj mozny rychlejsi rast miezd.
Medgzi rizika, ktoré by mohli posobit prorastovo,
ale aj timiaco na inflaciu, patri konsolidacia verej-
nych financii, ktora by cez vyssie nepriame dane
mohla zvysit inflaciu alebo prostrednictvom zni-
Zovania vydavkov zniZit agregatny dopyt, a tak
tImit inflacné tlaky. Vysledny vplyv konsolidacie
verejnych financii bude zavisiet od charakteru
prijatych opatreni. Rovnako obojstranny vplyv
moéze mat zmena formy reguldcie cien energii
v désledku konciaceho sa regulaéného obdobia
a zaciatku nového v roku 2011, pripadne dalsia
liberalizacia na trhu energii pre domécnosti. Rizi-
ka st v aktudlnej predikcii rovnako vyvézene, ako
to bolo v P1Q-2010.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P2Q-2010) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

SI::Jt;é- Predikcia P2Q-2010 Zr;\ig?zc:)p:r:ti
2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 09 08 2,7 2,8 0,1 03 -0,1

Inflacia merané CPI (priemer) 1,6 1,1 2,7 2,9 0,1 0,5 -04

ULC" (kompenzacie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 72 -3,0 14 2,6 -0,9 0,0 -0,1

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) -2,4 5.7 3.7 39 1,2 -0.3 0,1

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 4,7 2,5 5.2 6,6 0,2 -0,2 0,0

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP realny -4,7 3,7 43 44 0,5 -0,1 0,2
Konecnd spotreba domécnosti -0,7 1,1 34 4,1 -0,3 -04 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy 28 1,5 2,1 03 -0,1 0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 3,6 09 38 0,0 0.2 03

Vyvoz tovarov a sluzieb -16,5 14,3 7.8 73 0,1 13 05
Dovoz tovarov a sluzieb -17,6 15,3 6,5 6,4 -0,7 1,7 06

Hruby disponibilny dochodok

domécnosti, reélny -0,2 0,7 3,1 42 -1,5 -0.3 0.2

Output gap

(% z potencialneho produktu) -4,1 -2,3 -1,6 -0,7 4,1 4,1 5,1

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95

(medziro¢na dynamika v %) -2,4 -1,9 0,6 04 -0,6 0,2 0,0

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 12,1 14,7 14,3 14,0 0,7 0,7 0,7

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 139,8 155,0 158,1 160,6 1,0 32 35

Obchodna bilancia (% HDP) 19 09 1,7 23 -0,3 -0,5 -0,3

Bilancia sluzieb (% HDP) -2,0 =148 =13 =l 0,0 0,0 0,0

Bezny ucet (% HDP) -3,2 3,3 -2,0 -0,9 -0,1 -04 -0,2

Bezny a kapitélovy tcet (% HDP) -2,5 -1,8 -0,1 09 -0,2 -04 -0,2

Zdroj: NBS.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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