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1 ZHRNUTIE

Aktudlna strednodoba predikcia NBS zohladriuje
nové technické predpoklady o vyvoji zahrani¢-
ného prostredia a aktualne Udaje o vyvoji indika-
torov reélnej ekonomiky. Strednodobd predikcia
P2Q-2011 pracovala s odhadmi vy3sich cien ro-
py, vy$sich zahrani¢nych cien a mierne priazni-
vejsim zahrani¢nym dopytom. Rozsah a Struktura
konsolidacie verejnych financii zostali nezmene-
né v porovnani s predchadzajucou predikciou.

Na zéklade rychleho odhadu SU SR bol rast HDP
v 1. Stvrtroku 2011 rychlejsi, ako sa ocakavalo
v predchadzajucej predikcii NBS. Tento pozitiv-
ny vyvoj bol ovplyvneny pravdepodobne najma
vy$Sim prispevkom cistého exportu, ¢o potvr-
dzuju aj dostupné mesacné Statistiky'. Rychlejsi
ekonomicky rast zaciatkom roka by sa mal cias-
tocne premietnut vo vyssom raste HDP v celom
roku 2011. Podobne aj oZivenie na trhu prace
nastalo podla zverejnenych udajov skor ako sa
ocakavalo, k comu prispel najma ndrast zamest-
nanosti v priemysle.

Hlavnym zdrojom ekonomického rastu v roku
2011 by mal byt ¢isty export, pricom domaci do-
pyt by mal prispievat k rastu HDP len minimalne.
Rastuci zahrani¢ny dopyt by mal prispiet k dalsie-
mu rastu exportov tovarov a sluzieb v aktualnom
roku. Aktualne zlepSovanie situacie na trhu pra-
ce sa premieta aj v prijmoch domacnosti, ¢o by
malo v dalSom obdobi umoznit realiziciu casti
spotrebnych zamerov bez vyraznejsieho siahania
na uspory. Negativne k rastu ekonomiky by mala
ako jedina prispievat spotreba verejnej spravy
v dosledku pldnovaného zniZzovania vlddnych
vydavkov a deficitu verejnych financii. Konsoli-
dacia by sa mala prejavit aj v znizeni vladnych in-
vesticii. Nizsie verejné investicie by vsak mali byt
plne kompenzované investi¢nou aktivitou suk-
romného sektora, ktorej obnova zacala uz v mi-
nulom roku. V stvislosti s pokracujicim rastom
HDP by malo dochadzat k dalSiemu zlepSovaniu
situacie na trhu prace, ked'rast zamestnanosti by
mal byt sprevadzany postupnym poklesom ne-
zamestnanosti. V suvislosti s aktualnym vyvojom
spotrebitelskych cien, ako aj o¢akavanym vyvo-
jom cien komodit, mozno postupne ocakavat
dalsie zrychlovanie inflacie.

V strednodobom horizonte sa oc¢akava pokra-
Covanie rastu ekonomickej aktivity. V domacej
Casti ekonomiky by malo dojst k postupnému
oziveniu najma v sukromnej spotrebe a fixnych
investiciach. Pozitivny vyvoj v domacom dopy-
te by mal byt sprevadzany postupnym zmierfo-
vanim prispevku cistého exportu. Zahrani¢ny
dopyt by vsak mal pdsobit pozitivne na celom
horizonte progndzy. Pokracujuci ekonomicky
rast by sa mal prejavit aj v dalSom zlepSovani
ukazovatelov trhu prace. V suvislosti s odzne-
nim efektov zvySenia nepriamych dani, vyso-
kych drovni cien agrokomodit a cien ropy by
sa rast spotrebitelskych cien mal v rokoch 2012
a 2013 zmiernit.

V porovnani s P1Q-2011 sa ocakava mierne vyssi
rast HDP v celom horizonte prognézy v désled-
ku aktualneho vyvoja a mierne rychlejsieho ras-
tu zahrani¢ného dopytu. Pozitivnejsi zahrani¢ny
obchod by sa mal premietnut v strednodobom
horizonte aj v mierne rychlejSom raste doma-
ceho dopytu, najma investicii. V suvislosti s ak-
tualnym vyvojom na trhu prace a pokracujucim
rastom ekonomickej aktivity o¢akdvame vyssi
rast zamestnanosti a rychlejsie znizovanie mie-
ry nezamestnanosti. V porovnani s marcovou
strednodobou predikciou sa ocakéva vyssi rast
inflacie v roku 2011, ¢o je ovplyvnené doterajsim
vyvojom spotrebitelskych cien.V strednodobom
horizonte, predovietkym v roku 2012, by rast
HICP mal byt rychlejsi najma z dovodu vyssich
cien energii (vplyvom rastu cien ropy) a cien slu-
Zieb.

V aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizika
smerom nahor v roku 2011 ohladom dopadov
a struktury konsolidacie verejnych financii. Tak-
tiez pozitivnym rizikom v kratkodobom horizon-
te je pokracovanie priaznivejSieho vyvoja zahra-
ni¢ného obchodu zo zaciatku roka aj v dalSich
obdobiach. Rizikom smerom k vyssim rastom
HDP je aj pripadné zniZovanie relativne vysokej
miery Uspor a teda narast spotreby domacnos-
ti. V strednodobom horizonte v3ak prevladaju
negativne rizikd z pripadnej realizacie dalsich
konsolida¢nych opatreni vlady a spomalenia za-
hrani¢ného dopytu.

1 Aktudlna predikcia HDP bola
zaloZend na udajoch z rychleho
odhadu SU SR za 1. $tvrtrok 2011,
v rdmci ktorého boli publikované
Udaje o HDP a zamestnanosti.
Udaje o struktire HDP a jednotli-
vyich komponentoch neboli v ¢ase
uzatvorenia predikcie k dispozici.
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Na zéklade vyhodnotenia rizik skimanych fak-
torov ovplyvnujucich predikciu inflacie mozno
konstatovat, ze predikcia inflacie sa javi na celom
horizonte ako mierne podhodnotend. V roku
2011 by mohol prorastovo posobit mozny rast
cien energii, kym timiaci vplyv by mohli mat ceny

potravin. Naplnenie o¢akavanych moznych rizik
v strednodobom horizonte by posunulo inflaciu
k vy3sim urovniam vplyvom rychlejsieho ozive-
nia trhu prace a zahrani¢nej inflacie. Naopak fak-

zahrani¢ny dopyt.
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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 a cien komodit si zaloZzené na
trhovych ocakévaniach s ddtumom uzévierky 18.
maja 2011. Priemerna Uroven kratkodobych uro-
kovych sadzieb by mala postupne rést a v roku
2011 dosiahnut 1,6 % a 2,3 % v roku 2012. Nomi-
néalne vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov
v eurozéne by mali na zaklade trhovych ocaka-
vani v priemere dosiahnut 4,5 % v roku 2011
a vzrast na 4,8 % v roku 2012. Prognéza pred-
poklada, Ze v rdmci podmienok financovania sa
rozpdtie medzi sadzbami z bankovych kratkodo-
bych uverov a kratkodobymi urokovymi mierami
mierne zUzi. Rozpatie medzi urokovymi sadzba-
mi dlhodobych bankovych uverov a dlhodobymi
urokovymi mierami by sa malo, po vyraznom zu-
Zeni v roku 2010, postupne rozsirovat a na konci
predikéného horizontu by sa malo vratit na uro-
ven historickych priemerov. Priemerné ceny ropy
za barel by mali dosiahnut v roku 2011 Uroven
111,1 USD a 108,0 USD v roku 2012. Ceny nee-
nergetickych komodit v americkych dolaroch by
mali v roku 2011 vyrazne vzrast. Ich rast by mal
pokracovat aj v nasledujucom roku, aj ked'vyraz-
ne pomalsim tempom. Prognéza na celom hori-
zonte predpokladd, Ze bilaterdlny vymenny kurz

EUR/USD zostane nezmeneny na Urovni prie-
meru za desat pracovnych dni konciacich driom
uzavierky. To implikuje priemerny vymenny kurz
EUR/USD 1,42 pre rok 2011 a 1,43 EUR/USD pre
rok 2012. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal
v priemere v roku 2011 zhodnotit 0 0,8% a v ro-
ku 2012 00,4 %.

V porovnani s marcovou predikciou junova pre-
dikcia predpoklada vyssiu Uroven cien ropy. Ten-
to vplyv by viak mal byt v eurovom vyjadreni
Ciasto¢ne tlimeny silnejSim vymennym kurzom
eura voci americkému doldru. Naopak rast cien
neenergetickych komodit by mal byt v porovna-
ni s predchadzajucou predikciou najméa v roku
2011 miernejsi.

Ozivovanie globalneho rastu sa postupne upev-
nuje. Nadalej viak pretrvavaju vyrazné rozdiely
medzi jednotlivymi ekonomikami. Kym vo via-
cerych rozvijajucich sa ekonomikach dochadza
k prehrievaniu, vyspelé ekonomiky zaznamena-
vaju pomalsie tempa rastu, reflektujiice potrebu
restrukturalizacie bilancii. V roku 2011 by mohol
byt globalny ekonomicky rast ovplyvneny ne-
priaznivymi poveternostnymi podmienkami,
restriktivnejSou fiskélnou politikou v USA, pri-
rodnou katastrofou v Japonsku, ako aj napatou
situdciou na Strednom vychode a v severnej
Afrike. Priemerny rast svetového redlneho HDP
bez eurozény by mal dosiahnut 4,5% v roku
2011 a 4,7 % v nasledujucom roku. V porovna-

Tabulka 1 Technické predpoklady

) o Predpoklad na obdobie
Datum zverejnenia
2011 2012

marec 2011 101,3 1024
Ropa (USD/b)

jun 2011 11,1 108,0
Neenergetické komodity marec 2011 27,5 1,0
(medziro¢nd zmena v %) jun 2011 20,4 12

marec 2011 1,37 1,37
Vymenny kurz USD/EUR

jin 2011 142 143
Zdroj: ECB.

STREDNODOBA PREDIKCIA

2 Podrobnejsie informdcie o progné-
ze ECB je mozné ndjst na www.ecb.
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ni s predchadzajucou prognézou by tak tempo
jeho rastu malo byt v roku 2011 mierne pomal-
Sie a nasledne dosiahnut mierne vyssiu Uroveri.
Rast na exportnych trhoch eurozény by mal byt
vyssi na celom horizonte prognézy (najma v ro-

ku 2011) a mal by dosiahnut 8,3 % v roku 2011
a7,9% v roku 2012.V roku 2013 NBS predpokla-
da pokracujuci pokles cien ropy, mierny rast cien
neenergetickych komodit a pokracujice ozivo-
vanie svetového hospodarstva.

STREDNODOBA PREDIKCIA



3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Po relativne vysokom raste HDP v 1. Stvrtroku
2011, ktory ciastocne suvisel s efektom do-
biehania produkcie v stavebnictve v désledku
nepriaznivého pocasia v poslednom Stvrtroku
2010, je mozné v dalsich Stvrtrokoch ocakavat
jeho spomalenie. Celkovo by sa v horizonte
prognézy mal posilnit prispevok domaceho
dopytu. Tento vyvoj by mal byt dosledkom re-
alizovanych menovo politickych krokov, ako aj
podpory finan¢ného systému. Rast domace-
ho dopytu viak bude pravdepodobne timeny
potrebou nédpravy bilancii v jednotlivych eko-
nomickych sektoroch. Sucasne vysoké ceny
komodit v roku 2011 nepriaznivo ovplyvnia
disponibilny prijem a nasledne rast sukromnej
spotreby. Zahrani¢ny obchod by mal nadalej
podporovat ekonomicky rast, avsak jeho pri-
spevok bude klesat. Rast redIneho HDP by v ho-
rizonte prognézy mal prekra¢ovat odhadované
urovne potencialneho rastu ekonomiky a za-
pornad produkéna medzera by sa tak mala po-
stupne zuzovat.

Najma vzhladom na relativne vysoky rast HDP
v 1. Stvrtroku 2011 sa interval predikcie na rok
2011 posunul smerom nahor. Naopak pre rok 2012
sa dolnd hranica odhadu HDP mierne znizila.

Predovietkym v doésledku sucasného vysoké-
ho nérastu cien ropy by sa celkovéa HICP infla-
cia mala v roku 2011 pohybovat nad urovriou
2 %. Nasledne by sa mal cenovy vyvoj komodit
zmiernit, ¢o by malo prispiet k zniZeniu inflacie
v roku 2012.V désledku postupného oZivovania
hospodarskej aktivity a domaceho dopytu moz-
no ocakavat mierne zvysenie domacich ceno-
vych tlakov. To by sa malo prejavit v postupnom
raste inflacie bez energii a potravin. Zlepsenie
podmienok na trhu prace by sa malo premiet-
nut do rastu nominalnych kompenzacii na za-
mestnanca v celom horizonte prognézy. V re-
alnom vyjadreni viak kompenzacie v dosledku
vyssej inflacie v roku 2011 poklesnu. V nasledu-
jucom roku by vsak uz mali mierne rast. V do-
sledku spomalenia rastu produktivity prace

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

Skutocnost Predikcia na obdobie
Datum zverejnenia
2010 2011 2012

marec 2011 20-26 1,0-24
Infldcia HICP

jun 2011 1,6 25-27 11-23

marec 2011 1,3-21 08-28
Reélny HDP

jun 2011 1,7 1,5-23 06-28

marec 2011 06-14 04-22
Sukromna spotreba

jun 2011 08 06-12 04-22

marec 2011 -03-0,5 -05-09
Spotreba vlady

jun 2011 0,6 -04-06 -05-09

marec 2011 04-34 0,7-55
Tvorba hrubého fixného kapitalu

jun 2011 -0,9 20-42 1,1-59

marec 2011 49-95 30-9.2
Export (tovary a sluzby)

jun 2011 11,1 58-96 26-10,6

marec 2011 35-77 28-84
Import (tovary a sluzby)

jun 2011 93 43-79 26-10,0

Zdroj: ECB.

NBS
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a postupného zrychlovania rastu nominalnych
kompenzicii by sa mal rast jednotkovych nékla-
dov prace v horizonte prognézy zrychlit. Tento
vyvoj by sa mal premietnut do spomalenia ras-
tu ziskovych marzi v roku 2011. V roku 2012 by
vsak uz mal ich rast mierne zrychlit.

V porovnani s marcovou progndzou sa Vv junovej
predikcii vyraznejsie posunul predikény interval
inflacie pre rok 2011 nahor (najma jeho spodna
hranica), pre rok 2012 sa predikcia rastu spotre-
bitelskych cien vyraznejsie nezmenila.

STREDNODOBA PREDIKCIA



4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

Aktualizacia strednodobej predikcie NBS zohlad-
fuje okrem uvedenych technickych predpokla-
dov a novych informécii o vyvoji indikatorov
redlnej ekonomiky aj rychly odhad HDP a za-
mestnanosti za 1. Stvrtrok 2011. Premietnutie
rychlejsieho ekonomického rastu i oZivenia trhu
prace zaciatkom roka do predikcie predstavuje
najvyraznejsi posun smerom k vysSiemu rastu
HDP i zamestnanosti v celom roku 2011. Rozsah
a Struktura konsolidécie verejnych financii, ako aj
predpoklady tykajuce sa zahrani¢nych investicii
zostali nezmenené v porovnani s predchadzaju-
cou predikciou.

4.1 REALNA EKONOMIKA

BEZNY UCET

V rdmci bilancie bezného uctu v 1. Stvrtroku
2011 pokracoval stale dynamicky vyvoj vy-
vozu a dovozu, ktorych medziro¢né rasty boli
pozitivhe ovplyvnené zotavovanim zahranic-
ného dopytu. Vzhladom na ocakavané pokra-
¢ovanie rastu zahrani¢ného dopytu je mozné
predpokladat vyrazne nezmeneny rast vyvozu
a dovozu aj v dalsich Stvrtrokoch roka 2011,
ako aj v dalsich rokoch s postupnym medzi-
ro¢nym rastom prebytkov obchodnej bilancie.
V porovnani s predchadzajicou predikciou sa
saldo zahrani¢ného obchodu za cely rok 2011
mierne zhorsilo, kedZe pozitivny vplyv rastu
zahrani¢ného dopytu bol na strane dovozu
prevyseny vys$simi cenami surovin na sveto-
vych trhoch. V rokoch 2012 a 2013 by sa mal
negativny vplyv vyssich cien surovin na saldo
zahrani¢ného obchodu zmiernit, aj v désledku
¢oho je mozné ocCakavat zlepsenie salda zahra-
ni¢ného obchodu.

Aktudlny vyvoj bilancie sluzieb, ktory sa preja-
vil najma nizsimi vydavkami na niektoré druhy
sluzieb s naslednym pozitivnym vplyvom na
celkovy deficit, umoznil zmenu ocakdvania celo-
ro¢ného salda bilancie sluzieb. V strednodobom
horizonte zostali predpoklady dalSieho vyvoja
bilancie sluzieb nezmenené, kedze s rastom do-
méceho dopytu je mozné ocakévat postupny
rast vydavkov na sluzby.

V pripade ostatnych poloZiek bezného uctu
umoznil aktudlny vyvoj zachovat ich predikciu
na roky 2011 az 2013 nezmenenu.

V sulade s predchédzajucou predikciou by sa mal
podiel salda bezného uc¢tu na HDP v rokoch 2011
az 2013 medziroc¢ne zlepsovat ako dosledok po-
stupného rastu zahrani¢ného dopytu. V porov-
nani s predchadzajucou predikciou nedochadza
k vyraznejSim zmeném.

TRH PRACE

Na zaklade rychleho odhadu SU SR bol rast za-
mestnanosti v 1. Stvrtroku 2011 rychlejsi, ako sa
ocakavalo, ¢o naznacuje vyraznejsie ozivovanie
na trhu prace v porovnani s predpokladmi NBS.
Mesacné indikdtory o vyvoji zamestnanosti vo
vybranych odvetviach naznacuju, ze tento rast
mohol byt ovplyvneny hlavne rastom poctu pra-
cujucich os6b v priemysle®. Zamestnanost viak
zacala postupne rast aj v ostatnych sledovanych
odvetviach.

V aktudlnej prognoze rastu zamestnanosti na rok
2011 sa predpoklada pokracovanie pozitivneho
vyvoja z 1. Stvrtroka. Ocakava sa, ze k tomuto
rastu bude nadalej prispievat hlavne rast poctu
pracujucich os6b v odvetvi priemyslu, pricom
predpoklady ohladom poklesu poctu zamest-
nancov vo verejnom sektore a v $tatnych zelez-
ni¢nych podnikoch zostavaju nezmenené.

Trend postupného ndrastu poctu zamestnanych
0s0b sa pri rychlejSom napredovani ekonomic-
kej aktivity ocakava aj v strednodobom horizon-
te, v dosledku ¢oho by zamestnanost na konci
prognézovaného obdobia mala dosahovat pred-
krizovu uroven. Vplyvom aktudlneho vyvoja, ako
aj rychlejsieho ekonomického rastu, by mal byt
ocakavany vyvoj zamestnanosti rychlejsi v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou.

Postupné oZivovanie ekonomickej aktivity by sa
malo prejavit v raste produktivity prace, ako aj v ras-
te kompenzacii na zamestnanca. Kompenzacie na
zamestnanca by mali v roku 2011 rést rychlejsou
dynamikou v porovnani s rokom 2010, ¢o naznacu-
ju aj aktudlne mesacné indikatory. Tento rast by mal

STREDNODOBA PREDIKCIA

3 Vase vypracovania predikcie
neboli k dispozicii podrobné tidaje
ohladom vyvoja zamestnanosti.
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byt podporeny hlavne rastom miezd v sikromnom
sektore vzhladom na to, Ze vo verejnom sektore
sa vplyvom fiskdlnej konsolidacie predpoklada
niz8i objem vyplatenych mzdovych prostriedkov.
V strednodobom horizonte sa ocakéava zvysovanie
dynamiky kompenzacii na zamestnanca v nadvaz-
nosti na postupny ekonomicky rast. V porovnani
s predchadzajucou predikciou by mal byt vyvoj
kompenzacii na zamestnanca v strednodobom
horizonte miernejsi, pri predpoklade udrzania ne-
zmenenych celkovych nakladov prace v prostredi
rychlejSieho rastu zamestnanosti.

Nezamestnanost by mala postupne reagovat na
rychlejsi rast zamestnanosti a na zlep3ujucu sa vy-
konnost ekonomiky. V suvislosti s tym sa v stred-
nodobom horizonte predpokladd pokles miery
nezamestnanosti o priblizne 2,9 percentualneho
bodu v porovnani s jej suc¢asnou urovnou. V ro-
ku 2013 by mala miera nezamestnanosti klesnut
pod 129%, nakolko sa ocakdva priaznivy vplyv
ekonomického rastu na rast po¢tu zamestnanych
os6b. V porovnani s predchadzajicou predikciou
dochédza vplyvom pozitivnejsej situdcie na trhu
prace k rychlejsiemu poklesu nezamestnanosti.

Graf 1 Prispevky ukazovatelov trhu prace
k zmene nezamestnanosti (tis. osob)
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Pozndmky: Prispevky jednotlivych ukazovatelov trhu prdce
vyjadruju vplyv na zmenu poctu nezamestnanych: napriklad
nezamestnanost znizuje ndrast zamestnanosti, pokles poctu
obyvatelov v produktivnom veku (demografia), ndrast ekono-
micky neaktivneho obyvatelstva. V strednodobom horizonte sa
ocakdva najvyraznejsi vplyv ndrastu poctu zamestnanych na
Vvyvoj nezamestnanosti.

Rok 2010 - skutocnost.

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

M Spotreba domacnosti
Fixné investicie

M Spotreba verejnej spravy
B Zmena stavu zasob
Cisty export & HDP

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rok 2010 - skutocnost.

V aktudlnej predikcii ukazovatelov trhu prace
prevladaju pozitivne rizika. Vysoky rast ekono-
miky méze aj nadalej generovat vyssi ako odha-
dovany pocet pracovnych miest, ¢o predstavuje
jeden z faktorov vplyvajuci na rychlejsi rast za-
mestnanosti. Riziko smerom k lepsiemu vyvoju
zamestnanosti mozu predstavovat aj mozné do-
dato¢né investicie do infrastruktdry a s tym suvi-
siaca tvorba pracovnych miest.

HDP

Rast HDP v 1. $tvrtroku 2011 bol na zdklade rych-
leho odhadu SU SR rychlejsi, ako sa o¢akavalo
v predchadzajicej predikcii NBS. Tento pozitiv-
ny vyvoj bol ovplyvneny pravdepodobne najma
vyssim prispevkom ¢istého exportu, ¢o potvrdzu-
ju aj dostupné mesacné Statistiky. Domaca cast
ekonomiky pravdepodobne prispievala k rastu
HDP len minimalne. Rychlejsi ekonomicky rast
zaciatkom roka by sa mal ¢iasto¢ne premietnut
vo vy$som raste HDP v celom roku 2011.

V roku 2011 by malo déjst k miernemu spomaleniu
rastu HDP v porovnani s rokom 2010 vplyvom oca-
kavanej konsolidacie verejnych financii. Hlavnym
zdrojom rastu HDP v kratkodobom horizonte by
tak mal byt nadalej zahrani¢ny dopyt. Rast zamest-
nanosti spolu s rastom miezd by sa mali premiet-
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nut v prijmoch a néasledne v spotrebe domacnosti.
Jej rast by v8ak mal byt len mierny pri pretrvavaju-
cej nizkej spotrebitelskej dovere, ocakavanych ne-
gativnych dopadoch vlddnych opatreni na prijmy
obyvatelstva a rastiicu cenovu hladinu. Pozitivne
k rastu ekonomiky by mali prispiet investicie, kto-
rych obnova by mala pokracovat aj v tomto roku.

V strednodobom horizonte sa ocakava oZivenie
domacej ¢asti ekonomiky, najma sukromnej spot-
reby a fixnych investicii. Spotreba vlady by mala
prispievat k rastu HDP len velmi mierne. Pozitivny
vyvoj v domacom dopyte by mal byt sprevadza-
ny postupnym zmierfiovanim prispevku cistého
exportu. Zahrani¢ny dopyt by vsak mal pdsobit
pozitivne na celom horizonte prognézy.

Aktudlna predikcia predpoklada rast HDP v sta-
lych cenach na drovni 3,6 % pre rok 2011, resp.
4,7 % a 5,3% pre roky 2012 a 2013.V porovnani
s P1Q-2011 ide o mierne zrychlenie najma vply-
vom aktuédlneho vyvoja. Pozitivnejsi zahrani¢ny
obchod by sa mal premietnut v strednodobom
horizonte aj v mierne rychlejSom raste domace-
ho dopytu, najma investicii.

Domdci dopyt

Konec¢na spotreba domacnosti v roku 2011 by
mala zaznamenat mierny narast. Na jednej strane
pozitivny vyvoj na trhu prace sa premietne v ras-
te prijmov obyvatelstva. Na druhej strane by ich
rast mali zmierriovat realizované vladne konsoli-
dacné opatrenia. ZlepSenie na trhu prace, ktoré
sa premietne v prijmoch, umozni domdacnostiam
realizaciu Casti svojich spotrebnych zdmerov bez
vyraznejSieho siahania na uspory. Dynamickejsi
rast spotreby domacnosti viak neindikuju ani
aktudlne mesacné ukazovatele. Spotrebitelska
ndalada je stale na nizkych Urovniach, aj napriek
jej miernemu zlep3eniu a taktiez trzby v maloob-
chode zaznamendvaju stagndciu. Takyto vyvoj
v podobe opatrnej konecnej spotreby domac-
nosti by vsak mal byt len docasny a v strednodo-
bom horizonte by jej dynamika mala opdtovne
rast vyssim tempom. V suvislosti s rastom pro-
duktivity prace sa vytvara priestor na rast kom-
penzécii na zamestnanca. Tie by sa spolu so zvy-
$ujucou zamestnanostou mali prejavit v néraste
spotrebnych vydavkov domacnosti.

Tvorba hrubého fixného kapitalu by mala v roku
2011 posobit prorastovo v suvislosti s o¢akava-
nou realizaciou odloZenych investicii z obdobia

krizy, ako aj realizaciou dalsich investi¢nych ak-
tivit. K tomuto vyvoju by mali prispiet najma rast
ziskovosti podnikov v désledku akceleracie prie-
myselnej produkcie a uvolfovanie Uverovych
standardov bankami. Pozitivny efekt by malo
mat aj dokonc¢ovanie investicii do infrastruktury.
Rast investi¢nej aktivity by vsak mal byt do ur-
Citej miery timeny ocakavanym poklesom vlad-
nych investicii v désledku zniZzovania vydavkov
Statneho rozpoctu. V strednodobom horizonte
by v suvislosti s postupnym rastom HDP mal po-
kracovat dalsi rast fixnych investicii, ¢im by sa ich
objem priblizil k predkrizovym trovniam.

V aktudlnej predikcii sa o¢akdva 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 zdsob nemala ovplyv-
novat vyvoj HDP.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
mal domdci dopyt prispievat v krdtkodobom ho-
rizonte mierne nizsie k rastu HDP najma vplyvom
predpokladanej niz3ej spotreby domacnosti. Na-
opak, v strednodobom horizonte by mal posobit
viac prorastovo. LepSia situdcia na trhu prace
a rychlejsi rast ekonomiky by sa mali prejavit
tak vo vyssom raste sukromnej spotreby, ako aj
vo zvySovani investi¢nej aktivity.

Cisty export

Vlyraznejsi rast exportov v 1. Stvrtroku 2011
a pokracujuci rast zahrani¢ného dopytu by sa
mali premietnut v raste exportnej vykonnosti
v kratkodobom horizonte. Dovoz tovarov a slu-
Zieb by mal rast pomalsie vzhladom na mierny
rast domaceho dopytu. Cisty export by tak mal
prispievat pozitivne k rastu HDP a mal by byt
hlavnym zdrojom ekonomického rastu v tomto
roku. Pokracujuce zvySovanie zahrani¢ného do-
pytu v strednodobom horizonte sa premietne
v dalSom raste vyvozov, pricom v roku 2012 by
mal byt podporeny aj zaciatkom vyroby nového
druhu automobilov. V suvislosti s obnovenim
domaéceho dopytu a vzhladom na existujicu do-
voznu naro¢nost vyvozov by mali v najblizsich
rokoch aj dovozy zaznamendvat rast. Pozitivny
prispevok zahrani¢ného obchodu sa vsak bude
postupne zmiernovat.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
malo dojst k zvyseniu prorastového vplyvu cisté-
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Graf 3 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Roky 2008 az 2010 - skutocnost.

ho exportu na HDP, najma v désledku priaznivej-
Sieho vyvoja exportov v 1. Stvrtroku 2011 a mier-
ne vyssieho zahrani¢ného dopytu.

V aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizika
smerom nahor v roku 2011 ohladom dopadov
a Struktury konsolidacie verejnych financii. Taktiez
pozitivnym rizikom v kratkodobom horizonte je
pokracovanie priaznivejSieho vyvoja zahrani¢ného
obchodu zo zaciatku roka aj v dalSich obdobiach.
Rizikom smerom k vy33im rastom HDP je aj pripad-
né znizovanie relativne vysokej miery Uspor a te-
da narast spotreby domacnosti. V strednodobom
horizonte vsak prevladaju negativne rizikd z pri-
padnej realizacie dalsich konsolida¢nych opatreni
vlady a spomalenia zahrani¢ného dopytu.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

Potencialny rast slovenskej ekonomiky by mal v ro-
koch 2012 a 2013 dosahovat priblizne 4 % a mal
by byt podporeny najma rasticou celkovou pro-
duktivitou vyrobnych faktorov. Investi¢na aktivita
by sa mala postupne zrychlovat a tym aj vytvarat
priestor pre rast zasoby kapitélu. Ocakavané ozive-
nie trhu prace v roku 2011 by sa malo premietnut
aj do rychlejsieho rastu potencialnej zamestnanos-
ti s pozitivnym vplyvom na potencial HDP. Napriek
klesajlcej miere prirodzenej nezamestnanosti de-
mograficky vyvoj bude viak v buduicnosti posky-

Graf 4 Prispevky k rastu potencialneho HDP
(p-b.)
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Zdroj: NBS.

tovat iba limitovany priestor pre rast potencialnej
zamestnanosti.V porovnani s predikciou P1Q-2011
sa vo vyvoji potencialneho HDP v strednodobom
horizonte neobjavili vyraznejsie faktory, ktoré by
naznacovali zmenu v rastucej dynamike ekonomi-
ky. Rovnako, ako aj v minulej progndze, sa na konci
tohto roka ocakava jednorazovy impulz v poten-
cialnom produkte z dévodu spustenia produkcie
nového druhu automobilu.

Graf 5 Produkéna medzera (%)
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Pohlad na cyklicki poziciu ekonomiky je v po-
rovnani s predchddzajicou prognézou takmer
nezmeneny. Predpoklada sa, ze ekonomika bude
aj nadalej pokracovat vo svojej expanzii a oZive-
nie by malo postupne do roka 2013 ekonomiku
vrétit do rovnovéhy. Kym v roku 2011 by mal byt
rast HDP sprevadzany prevaZzne rastom potenci-
alneho produktu, v rokoch 2012 a 2013 by eko-
nomika mala ¢astou svojej dynamiky prispievat
k rychlejSiemu uzatvaraniu zdpornej produkénej
medzery.

4.2 INFLACIA

Viyvoj inflacie meranej HICP bol od januara 2011
do aprila 2011 charakterizovany jej zrychlujicim
sa trendom, ked' sa zvySovala dynamika cien to-
varov, ako aj cien sluzieb. Od zaciatku roka 2011
prispievalo k zrychleniu medziro¢ného rastu
cien tovarov zvysenie dynamiky cien potravin
a spomalenie medziro¢ného poklesu cien prie-
myselnych tovarov bez energii. Medziro¢ny rast
cien sluzieb sa mierne zrychlil v désledku rastu
cien sluzieb zdravotnej starostlivosti, dopravy
a byvania. Celkovo bola dynamika inflacie HICP
v aprili 2011 vyssia v porovnani s o¢akavaniami
z predchadzajucej predikcie.

V priebehu roka 2011 je mozné ocakavat postup-
né zrychlovanie inflacie predovsetkym v désled-

Graf 6 Posun v predikcii HICP inflacie (%, p. b.) Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: NBS.

ku predpokladaného rastu cien spracovanych
potravin vplyvom aktudlneho vyvoja a zohlad-
nenia predpokladov vyvoja cien komodit. Ceny
sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii by
mali v roku 2011 postupne rast vplyvom ozivo-
vania domaceho dopytu, ako aj v dosledku pre-
mietnutia nakladovych impulzov.

Zaciatkom roka 2012 sa oc¢akava spomalenie in-
flacie v suvislosti s odznenim efektov zvysenia
nepriamych dani, vysokych urovni cien agro-
komodit a pohonnych latok. K celkovému rastu
cenovej hladiny v rokoch 2012 a 2013 by mal pri-
spievat rast regulovanych cien energii (zaciatkom
roka 2012), ako aj zrychlovanie rastu cien sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii v désledku
pozitivneho vyvoja na trhu prace a o¢akavaného
rastuceho spotrebitelského dopytu. Predikcia re-
gulovanych cien energii (v cendch plynu a tepla)
pre rok 2012 zohladnila aktudlny a ocakavany
VYVoj cien ropy a tieZ snahu regulatora zvyso-
vat efektivitu hlavného doddvatela plynu pre
domacnosti a zohladfovat i ceny na spotovom
trhu s plynom. Z hladiska su¢asného a oc¢akava-
ného vyvoja cien ropy na svetovych trhoch, od-
hadovany vyvoj cien energii nadalej predstavuje
prorastové riziko pre predikciu inflacie najma pre
rok 2011 a 2012.

Aktudlna predikcia predpokladé rast spotrebi-
telskych cien na drovni 4,1% pre rok 2011, resp.

2009 2010 2011 2012 2013
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Zdroj: NBS.
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3,3% pre rok 2012 a 2,5 % pre rok 2013.V porov-
nani s P1Q-2011 sa tak v roku 2011, vzhladom na
aktualny vyvoj inflacie, ocakéava vyssia dynamika.
V roku 2012 by mal byt rast spotrebitelskych cien
rychlejsi najmad z dovodu vyraznejsieho rastu
regulovanych cien energii (v ddsledku vy3sich
cien ropy) a cien sluzieb. Pomalsi rast spotrebi-
telskych cien v roku 2013 by mal byt vysledkom
nizsej dynamiky regulovanych cien v porovnani
s predchadzajucou prognézou.

V celom horizonte prognézy prevladaju prorasto-
vé rizika vo vyvoji inflacie. V roku 2011 by mohol

prorastovo pdsobit mozny rast cien energii, naj-
ma regulovanych cien (cien plynu a tepla pre do-
macnosti) v druhej polovici roka 2011, v dosledku
aktualne vysokych cien ropy na svetovych trhoch.
Mierne tlmiaci vplyv by mohla mat lepsia tohto-
ro¢nd uroda, ktord moze ovplyvnit ceny potravin.

V strednodobom horizonte, aj po zvyseni rastu
zamestnanosti v aktuélnej predikcii, zostava trh
prace proinflacnym rizikom. Zahrani¢na inflacia
by tiez mala prispievat k nérastu domacej ceno-
vej hladiny, kym niz3i zahrani¢ny dopyt by mohol
posobit timiaco.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P2Q-2011) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

L O . Skutoc- Predikcia Zmena oproti
(medziro¢na dynamika v %, ak nie je e P2Q-2011 P1Q-2011
uvedené inak)

2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 07 41 3,3 2,5 0,3 0,4 0,4
Inflacia merand CPI (priemer) 1,0 41 3,2 2,5 04 04 -04
ULC" (kompenzécie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 227 23 26 2.2 0,8 0,1 -0,1
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 5,5 2,0 3,6 4,0 -0,7 03 0,0
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 2,7 43 6,3 6,3 0,0 -0,2 -0,1
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 4,0 3,6 4,7 53 03 0.2 0,1
Konecnd spotreba domécnosti -0,3 14 38 4,7 -0,2 0,0 0.2
Konecnd spotreba verejnej spravy 0,1 -3,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -03
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,6 2,7 44 5,6 0,1 04 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb 16,4 11,7 9,8 9.2 14 03 -0,1
Dovoz tovarov a sluzieb 14,9 8,0 87 87 09 0.2 -0,1
Hrub}/dlsp?nlb,llny dochodok 14 10 38 45 08 00 01
domécnosti, reélny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 23 18 13 01 00 00 01
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 -14 16 11 1,2 1,0 0,6 0,1
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 144 13,2 12,4 11,5 -0,9 -1,4 -14
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 162,3 1783 1844 189,6 54 5,1 43
Obchodné bilancia (% HDP) 0.2 1,4 2,6 3,1 -0,2 0.2 0,3
Bilancia sluzieb (% HDP) -11 -0,8 -0,8 -0,7 0.2 0,0 0,0
Bezny ucet (% HDP) 3,5 -1,6 0,2 04 -0,1 0,1 0,2
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -1.9 03 17 22 0,0 0,2 0,2
Zdroj: NBS.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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