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1 ZHRNUTIE

Aktualizacia strednodobej predikcie NBS zohlad-
fuje nové technické predpoklady zahrani¢ného
prostredia, aktudlne informacie o vyvoji indika-
torov redlnej ekonomiky a vplyv planovanych
vladnych opatreni na zlepSenie hospodarenia
verejnych financii. Zaroven sa predizil horizont
predikcie do roka 2013.

Strednodoba predikcia P1Q-2011 pracovala
s priaznivejSimi predpokladmi vo vyvoji zahra-
ni¢ného dopytu, ako aj s odhadmi vyssich za-
hrani¢nych cien a vyssich cien ropy. Rozsah kon-
solidacie verejnych financii zostal rovnaky ako
v decembrovej strednodobej predikcii, doslo
viak k ¢iastocnej zmene jej Struktury.

Podla najnovsich udajov o vyvoji ekonomiky
publikovanych SU SR bol objem vytvoreného
HDP mierne niz3i ako sa ocakavalo, ¢o sa pre-
javilo aj v miernejSom raste v celom roku 2010.
K danému vyvoju prispel predovietkym pokles
spotreby verejnej spravy a miernejsi rast spot-
reby domacnosti. V roku 2011 sa ocakava po-
kraovanie medzikvartalneho rastu ekonomiky,
ale pomalsim tempom ako v predchadzajicom
roku vplyvom predpokladanych dopadov kon-
solidécie.

V rdmci jednotlivych komponentov HDP v roku
2011 sa ocakdva rast konec¢nej spotreby domac-
nosti. Pozitivny vplyv zlepSovania situacie na trhu
prace by mal byt timeny nizsim realnym disponi-
bilnym prijmom domacnosti v désledku konsoli-
dacnych opatreni vlady. Predpoklada sa vsak, ze
obyvatelstvo si bude v urcitej miere siahat aj na
Uspory a teda neznizi spotrebné vydavky umer-
ne so znizovanim prijmov. Negativne k rastu
ekonomiky by mala prispievat hlavne konec¢na
spotreba verejnej spravy, ked jej pokles z konca
roka 2010 by mal pokracovat vyraznejSim tem-
pom v suvislosti s planovanym zniZzovanim defi-
citu verejného sektora. Konsolidacia by sa mala
prejavit aj v poklese vladnych investicii. Tento by
vsak mal byt kompenzovany obnovou investic-
nej aktivity sukromného sektora, ktora zacala uz
v roku 2010. Po vyraznom poklese pocas krizy by
sa tak mali realizovat nielen odlozené investicie,
ale ocakava sa aj nova tvorba fixného kapitalu.
Pokracujuci rast zahrani¢ného dopytu by sa mal

postupne premietnut do narastu exportnej vy-
konnosti ekonomiky a v stvislosti s existujucou
dovoznou ndarocnostou aj do rastu importov
v aktudlnom roku. Dovoz tovarov a sluzieb by
vsak mal rast pomalSie vplyvom nizkeho doma-
ceho dopytu, ¢o sa premietne v pozitivnom pri-
spevku Cistého exportu k rastu HDP. ZlepSovanie
situdcie na trhu prace z konca roka 2010 by malo
nadalej pokracovat v sivislosti s oc¢akdvanym
ekonomickym rastom.

Viyvoj spotrebitelskych cien bol v prvych mesia-
coch 2011 charakterizovany rastucim trendom,
ked sa zvySovala dynamika cien energii a potra-
vin. Na tento vyvoj vplyval rast cien ropy a ostat-
nych komodit, ako aj zvySovanie spotrebnych
dani. Rast cien by sa mal zrychlovat v celom roku
2011, avsak ciastocne by mal byt timeny pretrva-
vajucimi nizkymi dopytovymi faktormi.

Vyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte by
mal byt ovplyvneny pokracujucim rastom zahra-
ni¢ného dopytu a taktiez zrychlujucim sa rastom
domaceho dopytu. Zvysovat by sa mala tak spot-
reba domacnosti, ako aj tvorba fixnych investicii.
Konec¢nd spotreba vlady by k rastu ekonomiky
mala prispievat len minimalne. Pokracujuci rast
HDP by sa mal prejavit aj v pozvolnom naraste
ukazovatelov trhu prace. V strednodobom hori-
zonte sa ocakava spomalenie inflacie v suvislosti
s odznenim efektov zvysenia nepriamych dani
a ponukového Soku komodit.

V porovnani s P4Q-2010 sa ocakava mierne vyssi
rast HDP v celom horizonte prognézy v désled-
ku rychlejsieho rastu doméceho aj zahrani¢ného
dopytu. V rdmci vyvoja zahrani¢ného obchodu
doslo k posunu ndbehu vyroby nového druhu
automobilov na koniec roka 2011, ¢o by malo
viest k spomaleniu rastu ekonomiky v tomto
roku a k vyssiemu rastu v roku 2012. Predpo-
klada sa vsak, Zze v aktudlnom roku bude tento
efekt kompenzovany produkciou zahrani¢nych
investicii v ostatnych odvetviach. Vzhladom na
aktudlny vyvoj inflacie pre rok 2011 sa oc¢akava
mierne nizsia dynamika v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou, aviak pre rok 2012 rychlejsi
rast spotrebitelskych cien z dévodu rychlejsieho
rastu regulovanych cien.
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V aktudlnej predikcii HDP nadalej pretrvavaju
pozitivne rizikd ohladom Struktury a dopadu
konsolidacie verejnych financii v roku 2011. Na
horizonte prognézy je rizikom smerom k vyssie-
mu rastu ekonomiky aj realizacia odloZenych in-
vesticii vo vacsej miere ako sa uvazuje v predikcii
a taktiez dalSie investicie do infrastruktury v su-
vislosti s moznym vy3sim ¢erpanim prostriedkov
zo §trukturalnych fondov EU. Naopak pripadna
potreba zavedenia dalsich konsolida¢nych opat-
reni vlady by mohla pdsobit smerom ku spoma-
leniu dynamiky HDP. Rovnako by aj vy3sia uroven

cien komodit mohla negativne ovplyvnit vyvoj
ekonomiky.

Na zédklade vyhodnotenia rizikovych faktorov
sa strednodoba predikcia inflacie javi byt na ce-
lom horizonte mierne podhodnotend. Najvacsi
prispevok k rastu by mohli mat cena ropy, agro-
komodity, zahrani¢na inflacia a zamestnanost.
Riziko smerom k niz3ej inflacii predstavuje pre-
trvavajuci nizky dopyt domacnosti, ako aj pri-
padna stagnacia cien lacnejsich cigariet i napriek
zvyseniu spotrebnej dane.

STREDNODOBA PREDIKCIA



2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prog-
nozy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky
su prevzaté z marcovej prognézy ECB (ECB
staff macroeconomic projections for the euro
area).

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja tro-
kovych sadzieb a cien komodit su zaloZzené na
trhovych ocakdvaniach s ddtumom uzdvierky
10. februdra 2011. Priemernd Uroven kratkodo-
bych urokovych sadzieb by mala v roku 2011
dosiahnut 1,5 % a 2,4 % v roku 2012. Nominalne
vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov v eu-
rozone by mali na zéklade trhovych ocakavani
v priemere dosiahnut 4,5 % v roku 2011 a vzrast
na 4,9 % v roku 2012. Prognéza predpoklada,
Ze v ramci podmienok financovania sa budu
v horizonte prognézy rozpdtia medzi Uroko-
vymi sadzbami bankovych uverov a dlhodo-
bymi sadzbami postupne zvysovat a na konci
horizontu prognézy sa vratia na uroven histo-
rickych priemerov. Podla ocakdvani by sa mali
podmienky Uverovania nadalej normalizovat.
Priemerné ceny ropy za barel by mali dosiahnut
v roku 2011 droven 101,3 USD a 102,4 USD v ro-
ku 2012. Ceny neenergetickych komodit vame-
rickych dolaroch by mali v roku 2011 vyrazne
vzrast (27,5 %) a ich rast by sa mal v roku 2012
zmiernit (1,0 %). Progndza na celom horizonte
predpokladg, Ze bilateralny vymenny kurz EUR/
USD zostane nezmeneny na Urovni priemeru
za desat pracovnych dni konciacich diom uzé-
vierky. To implikuje priemerny vymenny kurz

EUR/USD 1,37 pre roky 2011 a 2012. Efektivny
vymenny kurz eura by sa mal v priemere v roku
2011 znehodnotit o 1,1 % a v roku 2012 apreci-
ovato 0,1 %.

V porovnani s decembrovou predikciou z roka
2010 marcova predikcia 2011 predpoklada vy-
razne vyssiu Uroven cien ropy. Napriek tomu,
vzhfadom na sucasnu geopolitickd situdciu,
predstavuje ocakavany vyvoj ropy riziko prog-
nézy z hladiska prijatych technickych predpo-
kladov. Sucastou P1Q-2011 je osobitny box,
ktory sa venuje alternativnemu scendru narastu
cien ropy o 20 % v prvych dvoch stvrtrokoch
2011.

Rast cien neenergetickych komodit by mal byt
v progndze vyraznejsi v roku 2011 a nasledne by
mal v roku 2012 poklesnut pod uroven predcha-
dzajucej prognozy.

Ozivovanie svetovej ekonomiky sa na prelo-
me rokov 2010 a 2011 zrychlilo aj vdaka cel-
kovému zlepSeniu podmienok financovania
v globdlnom kontexte. Z kratkodobého hla-
diska bude buduci ekonomicky vyvoj taktiez
pozitivne ovplyviovany fiskdlnymi stimulmi
v USA. V rozvinutych krajindch ostéva vyhlad
ekonomického rastu v strednodobom hori-
zonte timeny. Sucasne oslabené trhy s nehnu-
telnostami a pretrvavajuca vysoka miera neza-
mestnanosti zhorsuju vyhliadky pre sukromnu
spotrebu. Na druhej strane v rozvijajucich sa

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

Predpoklad na obdobie
Détum zverejnenia
2010 2011 2012
december 2010 79,5 88,6 90,7
Ropa (USD/b)
marec 2011 79,6 101,3 102,4
december 2010 40,6 19,2 23
Neenergetické komodity
marec 2011 37,1 27,5 1,0
december 2010 134 1,39 1,39
Vymenny kurz USD/EUR
marec 2011 133 1,37 1,37
. 1 Podrobnejsie informdcie o prognéze
Zdroj: ECB. ECB je mozné ndjst na www.ecb.int
NBS
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ekonomikéach prevlada robustny ekonomicky a dosiahnut 7,9 % v roku 2011 a 7,6 % v roku
rast a zvysovanie inflacnych tlakov. Svetovy re- 2012.

alny HDP mimo eurozény by mal v roku 2011

dosiahnut 4,7 % a 4,6 % v roku 2012. Rast za- V roku 2013 NBS predpoklada stabilizovany vy-
hrani¢ného dopytu eurozény by mal byt v po- voj cien komodit a pokracujuce ozivovanie sve-
rovnani s predchadzajucou progndzou vyssi tovej ekonomiky.
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

HDP v eurozéne vo 4. stvrtroku 2010, rovnako
ako v predchadzajicom, vzrastol medzikvartal-
ne o 0,3 %. Hospodarske oZivenie by malo i na-
dalej pokracovat. Domaci dopyt by mal ziskat
prevahu v porovnani s exportom a mal by sa
stat hlavnym stimulom ozivenia. Tento vyvoj by
mal byt désledkom realizovanych menovopoli-
tickych krokov, ako aj podpory finan¢ného sys-
tému. Avsak na vyvoj budd mat vplyv aj Upravy
bilancii rozli¢nych sektorov a fiskalne opatrenia,
ktoré maju za ciel obnovit doveru v udrzatelnost
vyvoja v strednodobom horizonte. Nakolko je
rast potencidlneho produktu predikovany na
vyrazne nizSich urovniach v porovnani s urovna-
mi pred krizou, produkéna medzera by sa podla
ocakavani mala v horizonte progndzy zuzit.

V porovnani s decembrovou predikciou sa spod-
né rozpdtie intervalu HDP pre rok 2011 aj pre rok
2012 posunulo smerom nahor.

Najma vdaka rastu cien energii a potravin by sa
mala celkova HICP inflacia pohybovat do kon-
ca roka 2011 nad Urovnou 2 %. Néasledne by sa

mala importovana inflacia na zaklade v predikcii
pouzitého vyvoja futures cien komodit zmiernit.
V dosledku postupného ozivovania hospodar-
skej aktivity a vysSieho rastu miezd mozno vsak
ocakdvat mierne zvysenie domacich cenovych
tlakov, ¢o sa prejavi v postupnom zvysovani cel-
kovej inflacie bez potravin a energii. Po zlep3eni
situacie na trhu prace by mali rast aj kompenza-
cie na zamestnanca v celom horizonte progné-
zy. V redlnom vyjadreni viak budu v roku 2011
klesat v dosledku oc¢akavaného narastu inflacie,
v roku 2012 by uz mali mierne vzrast. Nakolko
by sa mal rast produktivity prace v nasledujucich
dvoch rokoch zmiernit, vyvoj jednotkovych na-
kladov prace by po predchadzajicom cyklickom
poklese mal podla ocakavani zaznamenat v ro-
ku 2011 zmenu trendu a v roku 2012 rychlejsie
tempo rastu. Tento vyvoj sposobi zredukovanie
ziskovych marzi.

V porovnani s decembrovou prognézou bolo
v rdmci marcovej predikcie posunuté rozpatie
medziro¢ného rastu HICP pre rok 2011 aj 2012
smerom nahor.

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

Skutocnost Predikcia na obdobie
Datum zverejnenia
2010" 2011 2012

december 2010 15-17 13-23 07-23
Inflacia HICP

marec 2011 1,6 20-26 1,0-24

december 2010 16-18 07-21 06-28
Redlny HDP

marec 2011 1,7 13-21 08-28

december 2010 06-08 04-14 05-23
Sukromna spotreba

marec 2011 0,7 06-14 04-22

december 2010 05-13 -08-0,6 -04-1,0
Spotreba vlady

marec 2011 08 -03-0,5 -05-09

december 2010 -1,4--06 -05-3,1 01-53
Tvorba hrubého fixného kapitélu

marec 2011 -0,8 04-34 07-55

december 2010 99-11,7 37-87 25-87
Export (tovary a sluzby)

marec 2011 10,9 49-95 30-92

december 2010 82-98 26-76 23-81
Import (tovary a sluzby)

marec 2011 9,0 35-77 28-84

Zdroj: ECB.
1) Udaje zverejnené v decembri 2010 sti predikcia.
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

V aktualnej strednodobej predikcii sa uvazova-
lo s uvedenymi technickymi predpokladmi, za-
komponovali sa najnovsie informacie z vyvoja
indikatorov redlnej ekonomiky a horizont stred-
nodobej predikcie sa predizil do roka 2013.
Rozsah konsolidacie verejnych financii zostal
rovnaky ako v decembrovej strednodobej pre-
dikcii, doslo vsak k ¢iastoCnej zmene jej Struk-
tury. V predikcii sa bral do Uvahy aktualny vyvoj
v oblasti trhu prace, kde na zaklade dostupnych
informacii zatial nedochddza k uUplnému na-
pifaniu predpokladov o po¢te prepustenych
zamestnancov vo verejnej sprave z predché-
dzajucej predikcie. Preto pri zachovani schva-
leného rozsahu znizenia fiskalneho deficitu je
mozné sa domnievat, Ze zniZzovanie vydavkov
bude prebiehat v nizsej miere v oblasti poklesu
zamestnanosti, avsak vyraznejsie prostrednic-
tvom zniZovania kompenzacii. Aktualizacia pre-
dikcie tiez zohladnuje prehodnotenie rozsahu
a nacasovania nabehu produkcie zahrani¢nych
investicii s posunutim prorastového vplyvu do
roka 2012 v porovnani s predchadzajicou pre-
dikciou.

4.1 REALNA EKONOMIKA

BEzNY UCET

V ramci bilancie bezného Gctu vo 4. Stvrtro-
ku 2010 pokracovali rasty vyvozu a dovozu,
ktoré boli pozitivne ovplyvnené zotavovanim
zahrani¢ného dopytu. Vzhladom na ocakava-
né pokracovanie rastu zahrani¢ného dopytu aj
v daldich rokoch, je mozné predpokladat dalsi
rast vyvozu a dovozu aj v rokoch 2011 a 2012
s postupnym medziro¢nym rastom prebytkov
obchodnej bilancie. V porovnani s predchadza-
jucou predikciou sa saldo zahrani¢ného obcho-
du mierne zhorsi vplyvom vyssich cien surovin
na svetovych trhoch. Negativny vplyv na saldo
zahrani¢ného obchodu v roku 2011 bude mat aj
zahrnutie zmenenych predpokladov o posunuti
produkcie nového modelu v rdmci automobilo-
vého priemyslu. Oc¢akavany rast zahrani¢ného
dopytu v roku 2013 by mal pozitivne ovplyvnit
medziro¢né zlepsenie salda zahrani¢ného ob-
chodu.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilan-
cie je rychlejsi rast cien surovin, ako aj vyssia
dovozna ndaroc¢nost, ktoré by sa mohli prejavit
v dodato¢nom néraste dovozu. Rizikom je aj iny
ako oc¢akavany vplyv odhadu investicii na Uroven
vyvozu aj dovozu.

Aktudlny vyvoj bilancie sluzieb sa prejavil najma
nizsimi vydavkami na niektoré druhy sluzieb s na-
slednym pozitivnym vplyvom na celkovy deficit.
Nizsie vydavky sluzieb pravdepodobne suviseli
so zefektivnenim cerpania sluzieb zo zahranicia
v dosledku krizy, ¢o umoznilo zmenu ocakava-
ni aj v oblasti dalSieho vyvoja sluzieb. V rokoch
2011 a 2012 by tak deficit bilancie sluzieb mohol
dosiahnut nizsi ako pévodne ocakavany deficit.
V roku 2013 sa vplyvom rastu zahrani¢ného do-
pytu ocakéava pokracovanie mierneho zlepsSova-
nia deficitu z predchadzajucich rokov.

V pripade ostatnych poloziek bezného uctu
umoznil aktudlny vyvoj zachovat ich predikciu
na roky 2011 a 2012 nezmenenu. V roku 2013 by
sa rast ekonomiky mal prostrednictvom vys3ej
ziskovosti podnikov so zahrani¢nou tcastou pre-
javit miernym medziro¢nym zhorsenim bilancie
vynosov (ktord by sa mala premietnut v naraste
platieb dividend alebo reinvestovaného zisku).
Naopak oc¢akavany narast ¢erpania zdrojov z eu-
rofondov by mal zlepsit deficit bilancie beznych
transferov.

V sulade s predchadzajicou predikciou by mal
podiel deficitu bezného uc¢tu na HDP v rokoch
2011 a 2012 medziro¢ne klesat ako désledok
postupného rastu zahrani¢ného dopytu, pricom
v oboch rokoch sa o¢akéavany deficit v porovnani
s predchadzajucou predikciou zmenil iba mini-
malne. V roku 2013 sa najma vplyvom dalSieho
zlepsenia zahrani¢ného obchodu saldo bezného
uctu platobnej bilancie medziro¢ne zlepsi, pri-
¢om by mohlo dosiahnut mierny prebytok.

TRH PRACE

Pokrizové zotavovanie trhu prace sa zacalo
prejavovat v 2. polroku 2010 v medzikvartal-
nych narastoch zamestnanosti, pricom jej rast
vo 4. Stvrtroku 2010 bol mierne rychlejsi ako

STREDNODOBA PREDIKCIA



ocakdvania NBS. Tento vyvoj sa premietol aj do
aktudlnej prognézy, kde sa predpoklada, Ze v ro-
ku 2011 zamestnanost po dvojro¢nom poklese
medziro¢ne vzrastie. Jej vyvoj by mal ovplyv-
nit predpokladany rast poctu pracujucich osob
hlavne v odvetvi priemyslu. V aktuélnej predikcii
zamestnanosti boli zohladnené aj nové informa-
cie o hlasenych hromadnych prepustaniach, na
zaklade ktorych sa znizil predpoklad poctu pre-
pustenych zamestnancov vo verejnom sektore.
Na druhej strane bol do predikcie zamestnanosti
zakomponovany predpoklad poklesu poctu za-
mestnancov v statnych Zelezni¢nych podnikoch.

V strednodobom horizonte sa ocakdva zvyso-
vanie poctu zamestnanych os6b v porovnani
s Urovhami pocas krizy, avsak pomal3im tempom
ako ozivovanie ekonomickej aktivity. Suvisi to aj
so skutocnostou, ze vplyv hospodarskej krizy na
zamestnanost mal pravdepodobne strukturalny
charakter v podobe zvysenia celkovej produk-
tivity vyrobnych faktorov. Tvorbu HDP je tak
mozné zabezpedit aj nizsim poctom pracujucich
0s0b. Potvrdzuje to aj vyvoj odpracovanych ho-
din, ktoré sice rastu rychlejSie ako pocet zamest-
nanych osob, aviak nedosahuju urovne spred
krizového obdobia. Trend pozvolného narastu
ukazovatelov trhu prace pri rychlejSom napre-
dovani ekonomickej aktivity je mozné ocakavat
aj v strednodobom horizonte. Takéto ozivovanie
ekonomiky by sa malo prejavit v raste produkti-
vity prace a nasledne aj v raste kompenzicii na
zamestnanca. V roku 2013, po uplynuti a zmier-
neni vplyvu uvedenych faktorov, by sa mal rast
zamestnanosti medziro¢ne zrychlit.

Predpokladany vyvoj zamestnanosti by mal byt
v roku 2011 v porovnani s predchadzajicou pre-
dikciou rychlejsi v dosledku aktudlneho vyvoja
a zaroven predpokladanej zmeny Struktury fis-
kalnej konsolidacie. V dalSom roku by mala byt
jej dynamika porovnatelna.

Kompenzacie na zamestnanca v roku 2010
rastli pomalsie oproti predpokladom v P4Q-2010,
ked'v ich vyvoji sa odrazil pomerne vyrazny vplyv
revizie Statistickych Udajov (zniZzenie objemu
kompenzicii), ako aj spomalenie ich rastu v 2.
polroku 2010. V roku 2011 by mal na vyvoj no-
minalnych kompenzécii na zamestnanca vplyvat
predpokladany nizsi objem vyplatenych miezd
vo verejnom sektore na jednej strane a zvysené
odvodové zatazenia na strane druhej, pricom po

zohladneni aktudlnych mesacnych indikatorov
je mozné ocakavat zrychlenie dynamiky v po-
rovnani s predchadzajicim rokom. Vzhladom na
ocakavany vyvoj produktivity prace i ostatnych
makroekonomickych ukazovatefov sa predpo-
klada postupné zvysovanie dynamiky kompen-
zacii na zamestnanca v strednodobom horizon-
te. V porovnani s predchddzajucou predikciou
by mal byt v roku 2011 vyvoj kompenzacii na
zamestnanca miernejsi a v nasledujucom roku
by mali dosiahnut porovnatelny rast.

Nezamestnanost by mala postupne reagovat
na zlep3ujucu sa vykonnost ekonomiky a nasled-
ny rast zamestnanosti. Na druhej strane by vsak
predpokladany demograficky vyvoj mal timit vy-
raznejsi pokles nezamestnanostiaj napriek naras-
tajucemu poctu zamestnanych oséb. V stredno-
dobom horizonte sa predpokladd pokles miery
nezamestnanosti o priblizne 1,5 percentudlneho
bodu v porovnani s jej si¢asnou trovnou. V roku
2013 by malo dojst k najvyraznejsiemu znizeniu
miery nezamestnanosti, nakolfko sa predpokla-
da priaznivy vplyv ekonomického rastu na rast
poctu zamestnanych oséb. V porovnani s pred-
chadzajucou predikciou nedochadza vo vyvoji
nezamestnanosti k vyraznym zmendam.

Graf 1 Prispevky ukazovatelov trhu prace
k zmene nezamestnanosti

(tis. osdb)
100 1~

80 7

60

40 4

2009 2010 2012 2013

Zamestnanost B Demografia
B Ekonomicky neaktivne obyvatel'stvo Nezamestnanost

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Prispevky jednotlivych ukazovatelov trhu prdce
vyjadruju vplyv na zmenu poctu nezamestnanych: napriklad
nezamestnanost zvysuje pokles zamestnanosti, ndrast poctu
obyvatelov v produktivnom veku (demografia), pokles ekonomic-
ky neaktivneho obyvatelstva.

STREDNODOBA PREDIKCIA

10



V predikcii ukazovatelov trhu prace prevladaju
pozitivne rizika. Rizikom smerom k lepSiemu vy-
voju zamestnanosti je to, ze dynamicky rast eko-
nomiky méze postupne generovat viac pracov-
nych miest. Dalsi faktor, ktory by mohol vplyvat
na rychlejsi rast zamestnanosti su mozné doda-
tocné investicie do infrastruktury aj v suvislosti
svyssim erpanim prostriedkov zo Strukturdlnych
fondov EU. Pripravovana novela Zakonnika prace
a s nim spojena mozna vyssia flexibilita trhu pra-
ce by tiez mohli prispiet k vytvoreniu priestoru
pre rast zamestnanosti. Na druhej strane by v3ak
v novele uvaZované zvysenie limitov nad¢asovej
prace mohlo mat timiaci vplyv na jej rast hlavne
z kratkodobého hladiska. Z dlhodobejsieho po-
hladu by pokracujuci rast produkcie pravdepo-
dobne nedokdzal byt kryty iba rastom nadcasov,
v doésledku ¢oho by spruznenie trhu prace malo
pozitivny vplyv na vyvoj zamestnanosti. Riziko
predstavuje aj forma realizacie a dopad fiskalnej
konsolidacie, ktord sa moze uskutocriovat inou
ako aktualne odhadovanou kombinéciou zniZo-
vania zamestnanosti, znizovania objemu kom-
penzacii, alebo dokonca najdenim inych zdrojov
(zdaniovanie predaja emisnych kvét, vy$simi prij-
mami a pod.).

HDP

Vyvoj HDP bol v roku 2010 na zéklade zverejne-
nych revidovanych tdajov SU SR mierne pomalsi

Graf 2 Prispevky k rastu HDP v stalych
cenach (p. b.)

6 A

4
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P4Q-2010
P1Q-2011
P4Q-2010
P1Q-2011
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W Spotreba domacnosti M Spotreba verejnej spravy
Fixné investicie B Zmena stavu zasob
Cisty export HDP (rast v %)
Zdroj: NBS.

ako sa ocakévalo v predchadzajucej predikcii
NBS. Z hladiska Struktury bol vyvoj ekonomickej
aktivity ovplyvneny predovietkym pomalsSim
rastom domaceho spotrebného dopytu. Pozi-
tivnejsie sa vyvijal hlavne export, v ktorom sa
premietal vyssi zahrani¢ny dopyt a taktiez fixné
investicie, ktoré sa obnovovali rychlejsie ako sa
povodne ocakavalo.

Hlavnym dévodom spomalenia rastu HDP v ro-
ku 2011 v porovnani s rokom 2010 by mala byt
podobne ako v minulej predikcii o¢akdvana kon-
solidacia verejnych financii. Jej priamy dopad na
ekonomiku sa o¢akéva prostrednictvom poklesu
konecnej spotreby vlddy a nizsich vladnych in-
vesticii. Postupné zlepsovanie situacie na trhu
prace by sa malo premietnut v prijmoch a v spot-
rebe domacnosti. Jej rast by mal byt vsak len
mierny v suvislosti s dopadmi vladnych opatreni
na prijmy obyvatelstva. Nastartovanie realizacie
odlozenych fixnych investicii by v tomto roku
malo pokracovat a prispiet tak k rastu ekonomi-
ky. Prorastovo by mal pdsobit aj ¢isty export, ked
pokracujuci rast zahrani¢ného dopytu by sa mal
premietnut v rastucej exportnej vykonnosti eko-
nomiky.

V rokoch 2012 a 2013 sa ocakava pokracovanie
rastu domacej Casti ekonomiky, najma sukrom-
nej spotreby a fixnych investicii. Kone¢na spot-
reba vlady by mala prispievat k rastu HDP len
velmi mierne. Taktiez pozitivne by mal na rast
HDP vplyvat aj oc¢akévany vyvoj zahrani¢ného
dopytu.

Aktudlna predikcia predpoklada rast HDP v sta-
lych cendch na drovni 3,3 % pre rok 2011, resp.
4,5 % a 5,2 % pre roky 2012 a 2013. V porovnani
s P4Q-2010 sa tak vzhladom na aktualny makro-
ekonomicky vyvoj, o¢akavany zahrani¢ny dopyt,
ako aj presun spustenia vyroby nového druhu
automobilov ocakdva mierne vy3si rast HDP
na celom horizonte prognézy.

Domdci dopyt

Konecna spotreba domacnosti v roku 2011 by
mala opéat zaznamenat rast. Jej vyvoj ovplyvni
na jednej strane zlepsujica sa situdcia na trhu
prace (rastica zamestnanost a kompenzacie na
zamestnanca) na druhej strane by mala byt time-
na nizsimi prijmami a vy3Simi cenami v désledku
vladnych konsolida¢nych opatreni. Vyraznejsi
rast sikromnej spotreby neindikujd ani mesacné
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ukazovatele, ked maloobchodné trzby, podob-
ne ako spotrebitelska dovera, zaznamendvaju
stagndciu. V strednodobom horizonte by sa rast
produktivity prace z predchadzajucich rokov
mohol premietnut do narastu miezd. Spolu s po-
stupnym narastom zamestnanosti sa tak vytvéra
priestor na pokracujuci rast spotrebnych vydav-
kov domacnosti.

Postupna akceleracia priemyselnej produk-
cie, uvolfovanie Uverovych standardov ban-
kami a rast ziskovosti prispeli k obnove inves-
ti¢nej aktivity v minulom roku po jej vyraznom
prepade v obdobi krizy. V roku 2011 sa ocaka-
va pokracovanie realizdcie odloZenej tvorby
hrubého fixného kapitalu a zaroven aj prilev
moznych novych investicii. Ich rast viak bude
mierne timeny o¢akavanym poklesom vladnych
investicii v dosledku konsolidacie. Prorastovym
faktorom v kratkom horizonte by malo byt tak-
tiez pokracovanie uz zacatych investicii do in-
frastruktary. V dalSich rokoch sa predpoklada
pokracovanie rastového trendu tvorby fixného
kapitalu v suvislosti s rastom ekonomickej akti-
vity, ¢im by sa jej objem mal priblizit k predkri-
zovym urovniam.

V aktudlnej predikcii sa o¢akava mierne negativ-
ny prispevok zmeny stavu zasob k rastu ekono-
miky v roku 2011 v désledku rozpustania nado-
budnutych zasob vo vyrobe. V strednodobom
horizonte by zmena stavu zésob nemala ovplyv-
novat vyvoj HDP.

V porovnani s predchadzajucou predikciou
by mal posobit domaci dopyt viac prorastovo,
najma prostrednictvom zvysSovania investi¢nej
aktivity. Vplyvom revizie doslo k prehodnote-
niu vyvoja tvorby fixného kapitalu a rychlejsie
obnovovanie investicii sa prejavilo uz koncom
roka 2010. Predpoklada sa, Ze tento trend by
mal pokracovat aj v horizonte prognézy. Uva-
Zovana zmena Struktury fiskalnej konsolidacie
v oblasti trhu prace by nemala mat dopad na
vyvoj HDP.

Cisty export

Viyraznejsi rast exportu v druhej polovici roka
2010 a pokracujuci rast zahrani¢ného dopytu by
sa mali premietnut v raste exportnej vykonnosti
ekonomiky v roku 2011. Vyvoj exportov by mal
byt ovplyvneny presunom spustenia vyroby no-
vého druhu automobilov az na posledny stvrtrok

Graf 3 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Skutocénost P4Q-2010 H P10-2011

Zdroj: NBS.

2011, ¢o by v3ak zaroverr malo byt, na zdklade
dostupnych informécii, kompenzované produk-
ciou v ostatnych odvetviach ekonomiky. V su-
vislosti s existujicou dovoznou naroc¢nostou sa
ocakdava mierne niZsi rast dovozov ako vyvozov
vplyvom relativne nizkeho domaceho dopytu, ¢o
sa premietne v pozitivnom prispevku Cistého ex-
portu k rastu ekonomiky. Dalsi rast zahrani¢ného
dopytu v strednodobom horizonte sa premietne
v pokracujucom raste vyvozov a dovozov. V ro-
ku 2012 by mal v3ak pozitivne vplyvat na vyvoj
zahrani¢ného obchodu aj nabeh vyroby nového
druhu automobilov.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
malo dojst k zvyseniu prorastového vplyvu Cisté-
ho exportu na HDP, najma v désledku priaznivej-
Sieho zahrani¢ného dopytu.

V aktuélnej predikcii HDP nadalej pretrvavaju
pozitivne rizikda ohladom Struktiry a dopadu
konsolidacie verejnych financii v roku 2011.

Na horizonte prognézy je rizikom smerom k vys-
siemu rastu ekonomiky aj realizacia odloZzenych
investicii vo vacsej miere ako sa uvazuje v pre-
dikcii a taktiez dalSie investicie do infrastruk-
tary v suavislosti s moznym vyssim cerpanim
prostriedkov zo $trukturalnych fondov EU. Na-
opak, pripadna potreba zavedenia dalsich kon-
solidacnych opatreni vlady by mohla posobit
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smerom ku spomaleniu dynamiky HDP. Rovnako
by aj vyssia uroven cien komodit mohla negativ-
ne ovplyvnit vyvoj ekonomiky.

Obojstrannym rizikom vyvoja HDP je aj neisto-
ta ohladom dalSieho vyvoja situacie v Japonsku
a jej moznych priamych dopadov na nasu eko-
nomiku, ako aj nepriamych, prostrednictvom
vplyvu na globalnu ekonomiku.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V porovnani s predikciou P4Q-2010 ostava
pohlad na trend vyvoja potencidlneho HDP
v strednodobom horizonte v rdmci aktudlnej
prognézy bez vyraznejsej zmeny, s vynimkou
presunutia pozitivneho Soku v celkovej produk-
tivite vyrobnych faktorov (z dévodu ¢asového
posunu spustenia vyroby nového druhu auto-
mobilov az na 4. stvrtrok 2011). Potencidlny rast
slovenskej ekonomiky by mal v rokoch 2012
a 2013 dosahovat priblizne 4 % a mal by byt
podporeny najma rasticou celkovou produk-
tivitou vyrobnych faktorov. Investi¢na aktivita,
ktord by sa mala po vyraznom prepade pocas
krizy na horizonte progndzy ozivovat, by mala
generovat rast zasoby kapitalu. Na druhej stra-
ne, napriek klesajicej miere prirodzenej neza-
mestnanosti, demograficky vyvoj bude v bu-
ducnosti poskytovat iba limitovany priestor pre
rast potencialnej zamestnanosti; jej prispevky

Graf 4 Prispevky k rastu potencialneho HDP
(p. b.)
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W Celkova produktivita vyrobnych faktorov
Zamestnanost
== Rast HDP (%)

Zasoba kapitalu
== Rast potencidlneho HDP

k rastu potencialneho produktu by sa teda mali
nadalej pohybovat blizko nuly.

V porovnani's predchadzajucou prognézou vsak
dochdadza k zmene pohladu na cyklicku poziciu
ekonomiky, a to z dévodu upraveného odhadu
potencidlneho rastu v uplynulych rokoch. Zatial
¢o predikcia P4Q-2010 zohladnovala iba reviziu
celkového redlneho HDP, aktudlna prognéza
reflektuje kompletnu revidovanu strukturu his-
torického casového radu HDP? a to najma vy-
razné znizenie Urovne tvorby hrubého fixného
kapitalu v rokoch 2009 a 2010. ZniZzeny objem
investicii v uvedenom obdobi znamena nizsiu
zasobu kapitalu, ktora implikuje menej dyna-
micky potencidlny rast a zuZuje tak pévodne
odhadovanu produkénud medzeru. Produkénd
medzera pre roky 2009 a 2010 je teda v aktual-
nej prognéze menej zapornd, o umoznuje jej
takmer Uplné uzavretie do roka 2013. Dynamic-
kejsie uzatvaranie produkénej medzery suvisi
aj s aktudlne pozitivnejsim vyhladom pre rast
skuto¢ného HDP.

4.2 INFLACIA

Viyvoj inflacie meranej HICP bol v prvych mesia-
coch roka 2011 charakterizovany rastucim tren-
dom, ked' sa zvysovala dynamika cien tovarov,
ako aj cien sluzieb. Vplyv na takyto vyvoj mali aj

Graf 5 Produkéna medzera (%)
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upravy nepriamych dani (DPH, spotrebné dane)?
a zavedenie novych poplatkov v cenach energii.
V rdmci cien tovarov bol zaznamenany rychlejsi
medziro¢ny rast cien energii a potravin a mierne
sa spomalil medziro¢ny pokles cien priemysel-
nych tovarov bez energii. V cenéch sluZieb, ktoré
zvysili svoju dynamiku, sa prejavil rast cien slu-
Zieb spojenych s dopravou, byvanim, osobnych
sluzieb, zdravotnickych a socidlnych sluzieb.
Zvysenie celkovej inflacie vo februari 2011 bolo
v sulade s o¢akavaniami.

V priebehu roka 2011 je mozné ocakavat postup-
né zrychlovanie inflacie, predovsetkym v dosled-
ku rastu cien potravin a pohonnych latok v sila-
de so zohladnenymi predpokladmi vyvoja cien
komodit. Ceny sluzieb a priemyselnych tovarov
bez energii by mali v roku 2011 postupne rast
vplyvom ozivovania dopytu, ako aj v désledku
nakladovych impulzov.

V strednodobom horizonte sa o¢akdva spoma-
lenie inflacie v suvislosti s odznenim efektov
zvysenia nepriamych dani a ponukového 3oku
komodit. K néarastu cenovej hladiny v rokoch
2012 a 2013 by malo prispievat zrychlovanie
rastu cien sluzieb a priemyselnych tovarov
v dosledku pozitivneho vyvoja na trhu prace
a rastuceho spotrebitelského dopytu. V naras-

Graf 6 Posun v predikcii HICP inflacie
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te cien energii (v cenach plynu a tepla) pre rok
2012 bol zohladneny nielen st¢asny a ocakava-
ny vyvoj cien ropy, ale aj snaha reguldtora zvy-
Sovat efektivitu hlavného dodavatela plynu pre
domacnosti, ako aj zohladriovat ceny na spoto-
vom trhu s plynom.

Aktudlna predikcia predpokladd rast spotrebi-
telskych cien na urovni 3,8 % pre rok 2011, resp.
2,9 % pre roky 2012 a 2013. V porovnani s P4Q-
2010 sa tak v roku 2011, vzhladom na aktudlny
vyvoj inflacie, ocakdva mierne nizsia dynamika.
V roku 2012 by mal byt rast spotrebitelskych cien
rychlejSim najma z dévodu vyraznejsieho rastu
regulovanych cien energii.

Podla vysledkov dotaznikového prieskumu sa
javi byt strednodoba predikcia inflacie na celom
horizonte mierne podhodnotend. V pripade na-
plnenia vietkych skimanych rizik by sa inflacia
mohla zvysit 0 0,11 percentualneho bodu v roku
2011, o0 0,30 percentualneho bodu v roku 2012
a 0 0,21 percentudlineho bodu v roku 2013. Naj-
vacsi prispevok k rastu by mohli mat cena ropy,
agrokomodity, zahrani¢nd inflacia a zamestna-
nost. Riziko smerom k nizsej inflacii predstavuje
pretrvavajuci nizky dopyt domacnosti, ako aj pri-
padna stagnacia cien lacnejSich cigariet i napriek
zvyseniu spotrebnej dane.

Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)
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SCENAR RYCHLEJSIEHO RASTU CIEN ROPY

Sucasna politickd neistota v arabskych kraji-
nach exportujucich ropu materializuje riziko
dalSieho rastu cien ropy na svetovych trhoch.
Dopad rastucich cien ropy je predmetom rizi-
kového scendra, ktory predpoklada postupny
narast svetovych cien ropy v 1. polroku 2011
0 20 % oproti predikcii P1Q-2011. Tym by sa
cena ropy dostala na Uroven prevysujucu
120 USD/barel. Scenar predpoklada, ze cena
ropy bude na celom horizonte predikcie vyssia
0 20 % v porovnani s predpokladmi predikcie
P1Q-2011.

Rychlejsi rast cien ropy by mal byt v doma-
cej ekonomike sprevadzany postupnym
rastom cien pohonnych latok a nasledne aj
regulovanych cien (hlavne ceny zemného
plynu a ceny tepla). Vzhladom na dlhsi ¢a-
sovy prenos do regulovanych cien (pri za-
chovani najpravdepodobnejsieho spdsobu
rozhodovania URSO o zmene regulovanych
cien, a to raz ro¢ne) sa v inflacii v roku 2011
ocakava len vplyv cez ceny pohonnych |a-
tok a s nim spojené sekundarne efekty. To by
malo zvysit roénd mieru HICP inflacie v roku
2011 0 0,3 percentudlneho bodu. PIny dopad

do ekonomiky cez regulované ceny sa pred-
pokladd v 1. stvrtroku 2012, kedy by sa mala
medzirocnd dynamika cien energii zvysit
0 6,9 percentualneho bodu. Celkova inflacia
v roku 2012 by mala oproti P1Q-2011 vzrast
o 1,4 percentudlneho bodu. Odznievanie
tohto cenového Soku by malo aj v roku 2013
prispiet k rychlejsiemu rastu cien priblizne
0 0,2 percentualneho bodu.

V reédlnej ekonomike sa ocakava predo-
vsetkym spomalenie domaceho dopytu. Vys-
sia inflacia by mala znizit redlny disponibilny
prijem s priamym dopadom do spotreby do-
macnosti. Kym v roku 2011 sa ocakava zni-
zenie rastu ekonomiky o 0,1 percentudlneho
bodu, v roku 2012 by mal negativny vplyv
regulovanych cien vyznamnejsie znizit viet-
ky zlozky domaceho dopytu s najvyrazne;jsim

HICP (%) 2011 2012 2013
P1Q-2011 38 29 29
scenar 41 43 3,1
rozdiel (p. b.) 03 14 0,2
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Graf C HDP, medzirocny rast (%)
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HDP (%) 2011 2012 2013
P1Q-2011 33 4,5 52
scenar 32 39 51
rozdiel (p. b.) -0,1 -0,6 -0,1

vplyvom v spotrebe domacnosti (priblizne
o 1,2 percentualneho bodu). Z dévodu do-

voznej ndrocnosti sa zaroven ocakava aj spo-
malenie dynamiky importu. Celkovo by mala
ekonomika v roku 2012 rast pomalsie pribliz-
ne o 0,6 percentualneho bodu a v roku 2013
00,1 percentualneho bodu.

Je vsak potrebné dat do pozornosti dva
faktory, s ktorymi tento scendr neuvazuje
a ktoré by mohli dopad zvysenych cien ropy
na vyvoj ekonomiky a cien zmiernit. Prvym
z nich je skuto¢nost, ze domacnosti sa zvy-
cajne snazia cast sokov v ekonomike docas-
ne financovat cez svoje Uspory. V désledku
toho by obmedzenie spotreby domacnosti
nemuselo plne reflektovat znizenie ich dis-
ponibilného prijmu a dopad na rast HDP
v rokoch 2012 a 2013 by mohol byt mier-
nejsi, resp. prendasal by sa do ekonomiky
s vacsim oneskorenim. Druhym faktorom je
moznost neuplného premietnutia ropného
Soku do regulovanych cien zemného plynu
a tepla (v suvislosti s moznym pretrvavanim
rozdielov vo vyvoji cien ropy a spotovych
cien plynu), v désledku ¢oho by rast spotre-
bitelskych cien mohol byt miernejsi. Nizsia
inflacia by potom posobila menej negativ-
ne na reédlne prijmy domacnosti, ¢im by sa
zmiernil aj dopad na celkovi ekonomicku
aktivitu v rokoch 2012 a 2013.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P1Q-2011) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skuto¢- Predikcia Zmena oproti
(medziro¢na dynamika v %, ak nie je e P1Q-2011 P4Q-2010
uvedené inak)
2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013

Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 0,7 3,8 2,9 2,9 -0,1 03 -
Inflacia merand CPI (priemer) 1,0 3,7 2,8 2,9 -0,1 0,2 -
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 22,7 1,5 25 23 0,7 03 ;
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 55 2,7 3,9 40 -0,2 0,4 -
Kompenzacie na zamestnanca (b. c.) 2,7 43 6,5 6,4 -0,9 0,1 ;
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 4,0 33 4,5 52 03 0,5 -

Konecnd spotreba domécnosti -0,3 1,6 38 4,5 -0.3 0,0 -

Konecnd spotreba verejnej spravy 0,1 -3,0 0,1 04 0,9 0,0 -

Tvorba hrubého fixného kapitalu 36 2,6 4,0 55 3,5 04 -

Vlyvoz tovarov a sluzieb 16,4 10,3 9,5 93 29 1,9 -
Dovoz tovarov a sluzieb 14,9 7,1 85 8.8 22 1,6 -
Hrub}/ dlspc?nlb,llny dochodok 14 02 38 46 03 00 i
domécnosti, reélny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 22 18 13 02 13 14
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 -14 0,6 0,5 11 0,5 0,0 =
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 144 14,1 13,8 12,9 -0,1 -0,1 =
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 162,3 172,9 1793 1853 13,6 16,2 =
Obchodna bilancia (% HDP) 0,2 1,6 24 2,8 -0,5 0,3 =
Bilancia sluzieb (% HDP) -11 -1,0 -0,8 -0,7 03 03 =
Bezny ucet (% HDP) -3,5 =113 -0,3 0.2 -0,2 0,1 -
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -1.9 03 1,5 2,0 -0,2 0,0
Zdroj: NBS.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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