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1 ZHRNUTIE

Septembrova strednodoba predikcia P3Q-2011
bola vypracovana v prostredi neistoty dalsieho
vyvoja na finan¢nych trhoch a jej dopadu na
globalny makroekonomicky vyvoj. Zakladny sce-
ndr aktudlnej strednodobej predikcie viak bol
zaloZeny, podobne ako momentélne dostupné
odhady inych institucii, na postupnej stabiliza-
cii na finan¢nych trhoch a tym aj indikatorov
sentimentu a na dalSom neprehlbovani celko-
vej nedovery ekonomickych agentov. Predikcia
P3Q-2011 bola, podobne ako predchadzajice
prognézy, zalozend na rovnakych technickych
predpokladoch ako predikcia ECB'. Vzhladom
na to, Zze nedoslo k vyraznej zmene cien komo-
dit ani vymenného kurzu, bola P3Q-2011 naj-
vyznamnejsie ovplyvnend znizenim rastu spot-
reby domacnosti na zaklade doterajsieho vyvoja,
ale aj spomalenim rastu zahrani¢ného dopytu
predovietkym v kratkom horizonte prognézy.
Zaroven bola ovplyvnend zverejnenymi tdajmi
SU SR najma v oblasti narodnych Gé¢tov za 1. a 2.
Stvrtrok, ktoré neboli v predchadzajucej predik-
cii k dispozicii.

Vyvoj slovenskej ekonomiky bol v 1. polroku
2011 priaznivejsi v porovnani s povodnymi od-
hadmi, a to najma v désledku vyvoja zahrani¢né-
ho dopytu. Lepsi zahrani¢ny dopyt dokumentuje
vysoky prispevok ¢istého exportu k rastu ekono-
miky. Domaca cast ekonomiky zostala nadalej
mierne utlmena, ked prorastovo pésobil len rast
investicii, pri prepade spotreby vlady a domac-
nosti. V aktualnom roku by tak malo déjst k spo-
maleniu rastu HDP v porovnani s rokom 2010
vplyvom ocakdvanej (prebiehajucej) konsolida-
cie verejnych financii a spomalovania zahrani¢-
ného dopytu v druhej polovici roka. V suvislosti
s aktudlnym vyvojom a pretrvévajucou negativ-
nou spotrebitelskou naladou by sa toto malo
prejavit v spotrebnych vydavkoch domécnosti
v prospech preferencie Uspor. V strednodobom
horizonte sa ocakava mierne zrychlenie ekono-
mického rastu v dosledku tak oZivenia domacej
Casti ekonomiky, ako aj pokracujiceho rastu
svetovej ekonomiky. Pozitivny vyvoj v doma-
com dopyte by mal byt sprevadzany postupnym
zmierfiovanim prispevku ¢istého exportu. V po-
rovnani s predchadzajucou predikciou doslo
k spomaleniu ekonomického rastu v celom hori-

zonte progndzy, a to vplyvom zniZenia odhado-
vaného rastu zahrani¢ného dopytu.

Rast zamestnanosti bol na zdklade udajov pub-
likovanych SU SR v 1. polroku 2011 tiez mierne
rychlejsi, ako sa ocakavalo v predchéadzajucej
predikcii. Odhadované spomalenie zahranic-
ného dopytu a s tym suvisiaci nizsi rast HDP by
sa v druhej polovici roka mali prejavit aj vo vy-
voji zamestnanosti. Pomalsi rast zamestnanosti
v 2. polroku 2011 vsak nevykompenzuje jej re-
lativne vysoké rasty zo zaciatku roka, v désledku
¢oho sa predpokladd v celom roku 2011 rych-
lejsi rast poctu zamestnanych oséb v porovna-
ni s P2Q-2011. V strednodobom horizonte sa
ocakava zvySovanie poc¢tu zamestnanych oséb.
V porovnani s predchadzajucou predikciou vsak
doslo v horizonte prognézy vplyvom pomalsie-
ho ekonomického rastu k spomaleniu vyvoja za-
mestnanosti.

V cenovom vyvoji dochadza po vyraznej akce-
lerdcii zac¢iatkom roka postupne k stabilizacii,
ked sa spomaloval rast cien potravin. Na druhej
strane proinflacne zacali pdsobit ceny energii,
ceny priemyselnych tovarov bez energii a ceny
sluzieb. Celkovo bola miera inflacie HICP od méja
nizsia v porovnani s o¢akavaniami z predchadza-
jucej predikcie. V dalSom obdobi by malo doéjst
prechodne k rastu inflacie v dosledku zvysenia
regulovanych cien. Od roka 2012 by sa mal rast
cien postupne spomalovat vplyvom odznenia
efektov zvysenia nepriamych dani, vysokych cien
potravin a pohonnych latok. Mierne proinflacne
by mali pésobit len ceny priemyselnych tovarov
a ceny sluzieb.

V aktudlnej predikcii HDP prevladaju rizikd sme-
rom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim rizikom je mozné pokracovanie
sucasného prepadu ekonomického sentimentu
ovplyvneného situaciou na finan¢nych trhoch
v eurozéne a nasledného spomalenia globalne-
ho ekonomického rastu. Taktiez negativnym rizi-
kom vo vyvoji ekonomiky je aj realizacia dalSich
konsolida¢nych opatreni v strednodobom hori-
zonte. Pre rok 2011 su rizika v oblasti cien mierne
timiace, ked' vyraznejsie nakladové faktory by
mohli byt timené nizkym spotrebitelskym dopy-

1 ECB Staff Macroeconomic Projec-
tions for the Euro Area, September

2011. Podrobnejsie informdcie

0 progndze ECB st dostupné na

www.ecb.int

STREDNODOBA PREDIKCIA

4



tom. V nasledujicom roku sa o¢akava pretrvava-
nie rizik smerom nadol, kedy spomalenie zahra-
ni¢ného dopytu by sa mohlo prejavit v timiacom
vplyve domaceho dopytu na cenovu hladinu.
V roku 2013 rizikd by mali byt vybilancované
s pretrvavajucim negativnym rizikom slabsieho
zahrani¢ného dopytu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k prehodnoteniu rastu ekonomiky (najma
domacej casti) na celom horizonte progné-
zy. Sucasné negativne tendencie vyplyvajuce

z predstihovych indikdtorov v zahraniéi cez
nizsiu exportnu vykonnost negativne ovplyv-
nili najma vyhlad rastu ekonomiky v 2. polroku
2011 a v 1. polroku 2012. Podobne negativnejsi
je aj pohlad na domacu stranku ekonomiky, kde
sa predpokladd nizsia spotreba domdacnosti.
V suvislosti s prehodnotenim rastu ekonomiky
doslo aj k posunom k mierne horsiemu vyvoju
na trhu prace. V cenovom vyvoji sa predpokla-
dda v porovnani s predchddzajucou predikciou
mierne spomalenie inflacie v horizonte prog-
nozy.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognézy,
ako aj vyvoj medzindrodnej ekonomiky, boli pre-
vzaté zo septembrovej prognézy ECB (ECB Staff
Macroeconomic Projections for the Euro Area).?

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja uro-
kovych sadzieb a cien komodit boli zaloZzené na
trhovych ocakdvaniach s ddtumom uzdvierky
18. augusta 2011. Priemerna Uroven kratkodo-
bych urokovych sadzieb by mala postupne kle-
sat a vroku 2011 dosiahnut 1,3% a 1,0 % v roku
2012. Nominalne vynosy desatro¢nych vlad-
nych dlhopisov v eurozéne by mali na zéklade
trhovych ocakavani v priemere dosiahnut 4,2 %
v roku 2011 aj v roku 2012. V krajinach s napa-
tim na trhoch so statnymi dlhopismi by mala
byt podla oc¢akdvani transmisia sprevadzand
nepriaznivym dopadom na rizikovd prémiu pri
bankovych uveroch. Preto by mali Gverové pod-
mienky v horizonte progndzy pdsobit mierne tl-
miaco na ekonomicku aktivitu. Priemerné ceny
ropy za barel by mali dosiahnut v roku 2011
urovenn 110,1 USD a 106,5 USD v roku 2012.
Ceny neenergetickych komodit v americkych
doldroch by mali v roku 2011 vyrazne vzrést
(0 19,6%) a nasledne v roku 2012 mierne po-
klesnut (o 0,8 %). Progndza na celom horizonte
predpokladd, Ze bilateralny vymenny kurz EUR/
USD zostane nezmeneny na Urovni priemeru za
desat pracovnych dni konciacich drnom uzavier-
ky. 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 0,2% a v ro-
ku 2012 znehodnotit 0 0,2 %.

V porovnani s junovou predikciou septembrova
predikcia predpoklada nizsiu Groven cien ropy.
Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
ostdva na junovych Urovniach. Naopak, rast cien
neenergetickych komodit by mal byt v porov-
nani s predchadzajicou predikciou v roku 2011
miernejsi, v roku 2012 zaznamend dokonca po-
kles.

Ozivovanie globdlneho hospodarskeho rastu
sa v poslednych mesiacoch zmiernilo. Bolo to
ovplyvnené docasnymi faktormi, akymi bola si-
tudacia v Japonsku, po ktorej doslo k naruseniu
zasobovacich retazcov, ako aj timiacim efektom
vysokych cien komodit na prijmy vo vacsine
rozvinutych ekonomik. Tieto faktory by mali
postupne odzniet, avsak vyssia ako ocakavana
miera nezamestnanosti, nizsie Urovne indikato-
rov dévery v rozvinutych ekonomikach a pretr-
vavajuci nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutel-
nostami v USA by mali na rast vplyvat timiaco.
Taktiez neddvne zhorsenie nalad na finanénych
trhoch méze mat v 2. polroku 2011 negativny
dopad na ekonomicky rast prostrednictvom
efektu dovery bohatstva. V strednodobom ho-
rizonte mézu dosledky finan¢nej krizy timit
tempo ozivovania v rozvinutych ekonomikach
vzhladom na potrebu Uprav bilancii vo via-
cerych sektoroch. To bude limitovat perspekti-
vu rychleho zlep3Sovania situdcie na trhu prace

Tabulka 1 Technické predpoklady

) o Predpoklad na obdobie
Déatum zverejnenia
2011 2012

jun 2011 11,1 108,0
Ropa (USD/b)

september 2011 110,1 106,5
Neenergetické komodity jun 2011 204 1,2
(medzirocna zmena v %) september 2011 19,6 -0,8

jun 2011 1,42 143
Vymenny kurz USD/EUR

september 2011 142 143 2 Podrobnejsie informdcie o progné-
Zdroj: ECB. ze ECB su dostupné na www.ecb.int
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v rozvinutych ekonomikéach. Naopak, rozvijaju-
ce sa ekonomiky by mali zaznamenat vyrazny
hospodarsky rast s pretrvavajucimi znamkami
prehrievania. Priemerny rast svetového redlne-
ho HDP bez eurozény by mal dosiahnut 4,1 %
v roku 2011 a 4,4 % v nasledujicom roku. V po-
rovnani s predchadzajicou prognézou by tak
tempo jeho rastu malo byt v oboch rokoch

opatovne pomalsie. Rast na exportnych trhoch
eurozény by tak mal byt tiez niz$i na celom
horizonte prognézy a mal by dosiahnut 7,0%
v roku 2011 a 6,8% v roku 2012. V roku 2013
NBS predpoklada pokracujuci pokles cien ropy,
mierny rast cien neenergetickych komodit, po-
kracujuce ozivovanie svetového hospodarstva
a exportnych trhov eurozény.

STREDNODOBA PREDIKCIA



3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Po relativne vysokom raste HDP v 1. Stvrtroku
2011, ktory ¢iasto¢ne suvisel s efektom ozivenia
produkcie v stavebnictve, sa v poslednych me-
siacoch 1. polroka ekonomicka aktivita vyrazne
spomalila. Tak ako v pripade svetovej ekonomiky
aj eurozéna bola ovplyvnena situdciou v Japon-
sku, ako aj neddvnym rastom cien ropy. Intenzi-
tu ozZivenia eurozoény oslabili aj viaceré domace
faktory ako nizsie ceny akcii, sprisnovanie fiskal-
nych politik, prisnejsie podmienky Uverovania
a zvysend neistota, ¢o sa prejavilo v rastucich
rizikovych prémiach savisiacich s vlddnou dlho-
vou krizou, ako aj zhor3ujlcou sa doverou spot-
rebitelov a podnikatelskych subjektov. Nakolko
viacero z tychto faktorov bude mat i nadalej
negativny vplyv, HDP by mal v 2. polroku 2011
vzrast len mierne. Nasledne by sa mala ekono-
micka aktivita postupne zintenziviiovat, nakolko
bude eurozéna profitovat z odhadovaného stale
rasticeho zahrani¢ného dopytu. Domaci dopyt
sa bude posilfiovat len postupne, podporovany
akomodativnou menovou politikou, opatreniami
na obnovenie fungovania finan¢ného systému,

ako aj pripadnym vplyvom svetového dopytu
na domace prijmy. V porovnani s junovou pre-
dikciou bola prognéza HDP revidovana smerom
nadol na celom horizonte prognézy v désledku
slab3ieho zahrani¢ného a doméceho dopytu.

V roku 2011 by sa mala celkova HICP inflacia
pohybovat nad urovriou 2% hlavne v doésled-
ku vplyvu prenosu minulého rastu cien ropy
a ostatnych komodit do cien energii a potravin.
Na zéklade vyvoja cien futures komodit by sa mal
rastimportnych cien postupne zmiernit. Naopak,
podla o¢akdvani by sa mali domace cenové tlaky
mierne zvysovat v dosledku rastucich nakladov
prace, ako aj prenosu neddvneho rastu cien ko-
modit, ¢o bude v horizonte prognézy viest k po-
stupnému zvysovaniu HICP inflacie bez potravin
a energii. Rast kompenzacii na zamestnanca by
mal ostat mierny v désledku ocakavaného po-
malého zlep3ovania podmienok na trhu prace.
V dosledku len ¢iastocnej a oneskorenej reakcie
nominalnych miezd na spotrebitelsku inflaciu
by mali podla prognézy redlne kompenzacie

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

Skutocnost Predikcia na obdobie
Datum zverejnenia
2010 2011 2012

jun 2011 1,6 25-27 1,1-23
Infldcia HICP

september 2011 25-27 12-2.2

jun 2011 1,7 1,5-23 06-28
Reélny HDP

september 2011 14-18 04-22

jun 2011 038 06-1,2 04-22
Sukromna spotreba

september 2011 03-07 00-16

jun 2011 05 -04-06 -05-09
Spotreba vlady

september 2011 -02-0,8 -0,7-0,5

jun 2011 -0,8 20-42 1,1-59
Tvorba hrubého fixného kapitalu

september 2011 22-36 08-54

jun 2011 11,0 58-96 26-106
Export (tovary a sluzby)

september 2011 56-84 23-97

jun 2011 9,3 43-79 2,6-10,0
Import (tovary a sluzby)

september 2011 4,7-73 20-9.2

Zdroj: ECB.
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na zamestnanca v roku 2011 klesnut a nasledne
pomaly rast. Vzhfadom na to, Ze rast produktivi-
ty prace by sa mal zmiernit, jednotkové naklady
prace by mali v roku 2011 zacat rést a ich rast by
sa mal v roku 2012 zrychlit. V dosledku toho by
sa mal rast ziskovych marzi spomalit v celom ho-

rizonte progndzy, ¢o by malo tiez odzrkadlovat
mierny rast agregatneho dopytu.

V porovnani s junovou predikciou ostala prog-
néza pre rok 2011 nezmenena a pre rok 2012 bol
predikény interval inflacie zdZeny.

STREDNODOBA PREDIKCIA



4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

Septembrova strednodobd predikcia bola zalo-
Zenda na rovnakych technickych predpokladoch
ako predikcia ECB3. Vzhladom na to, Ze nedoslo
k vyraznej zmene cien komodit ani vymenného
kurzu, bola P3Q-2011 najvyznamnejsie ovplyv-
nend znizenim rastu spotreby domdécnosti na
zaklade doterajsieho vyvoja, ale aj spomalenim
rastu zahrani¢ného dopytu predovietkym v krat-
kom horizonte prognézy. Predpoklady o vyvoji
zahrani¢ného dopytu SR boli ¢iasto¢ne doplne-
né aj o v ¢ase predikcie dostupné signdly z indi-
katorov sentimentu. To sa prejavilo v spomaleni
ekonomického rastu SR v horizonte prognézy,
predovietkym vsak s najvyraznejsim dopadom
v roku 2012.

Vzhladom na vyraznu mieru neistoty dalSieho
vyvoja na finan¢nych trhoch s naslednym od-
razom v smerovani indikatorov dovery, existuje
viacero moznych scendrov makroekonomické-
ho vyvoja. Aktudlna strednodoba predikcia viak
bola zalozend, podobne ako v ¢ase vypracova-
nia predikcie dostupné odhady inych institucii,
na postupnej stabilizacii na finan¢nom trhu
a tym aj indikatorov sentimentu a na dalsom
neprehlbovani celkovej nedoévery ekonomic-
kych agentov.

4.1 REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uctu pokracoval aj v 2.
Stvrtroku 2011 dynamicky vyvojvyvozuadovozu,
ktorych rasty boli pozitivne ovplyvnené doteraj-
$im vyvojom zahrani¢ného dopytu. Vzhladom
na oc¢akavané pokracovanie rastu zahrani¢ného
dopytu je mozné predpokladat kladné dynami-
ky vyvozu a dovozu v horizonte progndzy s po-
stupnym medziro¢nym zvySovanim prebytkov
obchodnej bilancie. V porovnani s predchadza-
jucou predikciou vsak dochadza k znizeniu ras-
tu zahrani¢ného dopytu, ¢o by sa malo prejavit
v spomaleni dynamik, ako aj v nizSich drovniach
dovozu a vyvozu. Saldo zahrani¢ného obchodu
za cely rok 2011 sa mierne zlepsilo, kedZe nega-
tivny vplyv nizsieho rastu zahrani¢ného dopy-
tu bol na strane dovozu kompenzovany nizsim

domacim dopytom. V rokoch 2012 a 2013 by sa
mal pozitivny vplyv nizSieho domaceho dopytu
na saldo zahrani¢ného obchodu zmiernit, ¢o by
sa spolu s nizSou Urovriou zahrani¢ného dopytu
malo prejavit v zhor3eni salda zahrani¢ného ob-
chodu v porovnani s predchadzajucou predik-
ciou.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilancie
je pokracovanie dalsieho spomalovania zahra-
ni¢ného dopytu aj v dlhom ¢asovom horizonte,
ako su predpoklady predikcie. Na strane dovozu
by timiaco mohol p6sobit nizsi domaci dopyt.

Aktudlny vyvoj bilancie sluzieb sa podstatnym
spésobom neodlisoval od predpokladov v pred-
chadzajucej predikcii, v dosledku ¢oho nedoslo
k zmendm jej salda v horizonte predikcie P3Q-
2011.V rdmci bilancie vynosov doslo v désledku
vyssich platieb urokov v aktudlnom vyvoji roka
2011 k zhorseniu jej salda vo vietkych rokoch
prognézy. Aktualny vyvoj Cerpania prostried-
kov z fondov EU ovplyvnil odhad vyvoja bilan-
cie beznych transferov. Zatial ¢o v roku 2011 bol
(na zaklade aktualneho vyvoja) vplyv prehodno-
tenia negativny, v rokoch 2012 a 2013 je mozné
ocakavat miernu kompenzaciu poklesu z roka
2011 s naslednym vy33im cerpanim prostriedkov
a pozitivnym vplyvom na vyvoj bezného aj kapi-
talového uctu.

V sulade s predchadzajucou predikciou by sa mal
podiel salda bezného G¢tu na HDP v rokoch 2011
az 2013 medziroc¢ne zlep3ovat vplyvom postup-
ného rastu zahrani¢ného dopytu. V porovnani
s predchdadzajicou predikciou by sa v roku 2011
saldo bezného uctu platobnej bilancie malo
mierne zlepsit ako désledok nizsieho domace-
ho dopytu. Naopak, v rokoch 2012 a 2013 by sa
nizsia uroven zahrani¢ného dopytu mala prejavit
v zhorseni salda zahrani¢ného obchodu a na-
sledne aj bezného uctu.

TRH PRACE

Rast zamestnanosti bol na zaklade udajov publi-
kovanych SU SR v 1. polroku 20114 mierne rych-
lejsi, ako sa ocakavalo v predchadzajlcej predik-
cii. Pozitivny vyvoj bol ovplyvneny tak rastom

STREDNODOBA PREDIKCIA
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4 Pritvorbe predchddzajticej predik-
cie P2Q-2011 boli k dispozicii len
rychle odhady HDP a zamestna-
nosti bez zndmej struktdry, preto je
hodnoteny aktudlny vyvoj za cely

1. polrok.
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poctu zamestnanych os6b v odvetvi priemyslu,
ako aj vyssim prispevkom zamestnanosti v od-
vetvi sluzieb. Odhadované spomalenie zahrani¢-
ného dopytu a s tym suvisiaci nizsi rast HDP by
sa v druhej polovici roka mali prejavit aj vo vy-
voji zamestnanosti. Pomalsi rast zamestnanosti
v 2. polroku 2011 vsak nevykompenzuje jej re-
lativne vysoké rasty zo zaciatku roka, v dosledku
¢oho sa predpokladd v celom roku 2011 rychlej-
i rast poctu zamestnanych oséb v porovnani
s P2Q-2011.

V strednodobom horizonte sa ocakdva zvyso-
vanie poctu zamestnanych oséb. Aj napriek
priemernému rastu zamestnanosti na urovni
okolo 1 % v horizonte prognézy, na konci prog-
nézovaného obdobia pocet pracujucich oséb
v ekonomike nedosiahne predkrizové uUrovne.
V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo vplyvom pomalsieho ekonomického rastu
k spomaleniu vyvoja zamestnanosti.

Nezamestnanost postupne reaguje na vyvoj
zamestnanosti. V strednodobom horizonte sa
predpokladéd pokles miery nezamestnanosti
o priblizne 1,5 percentudlneho bodu v porov-
nani s jej sucasnou uroviou. Vzhladom na oca-
kavané miernejsie ozivovanie na trhu prace viak
doslo na strednodobom horizonte k zmierneniu
poklesu nezamestnanosti v porovnani s pred-
chédzajucou predikciou.

V roku 2011 by kompenzacie na zamestnanca
mali rast rychlejSou dynamikou ako v roku 2010,
¢o vyplyva z aktudlneho vyvoja v 1. polroku.
V tomto obdobi bol zaznamenany aj vyraznejsi
rast odpracovanych hodin, ¢o sa mohlo odzrkad-
lit v rychlejSom raste miezd. Rast kompenzicii by
mal pokracovat aj v dalsom obdobi, aviak mier-
nejSim tempom ako v prvej polovici roka. Toto
spomalenie by malo byt ovplyvnené pomalsSim
rastom miezd v suikromnom sektore vzhladom
na predpokladané spomalenie produkcie v dru-
hej polovici roka s naslednym znizenim poctu
odpracovanych hodin. V strednodobom hori-
zonte sa sice ocakava zrychlovanie rastu kom-
penzécii na zamestnanca, avsak nizsim tempom,
ako sa povodne predpokladalo. Malo by to vy-
plyvat z pomalsieho rastu produktivity prace
sprevadzaného nizSim dopytom po pracovnej
sile. V prostredi pomalSieho rastu zamestnanosti
sprevadzaného miernejsim rastom miezd doslo
na horizonte prognézy k spomaleniu rastu cel-

kovych nékladov prace v porovnani s P2Q-2011,
¢o by mohlo predstavovat nizsie tlaky na rast ce-
novej hladiny v celej ekonomike.

V aktudlnej predikcii ukazovatelov trhu prace
prevladaju rizikd smerom nadol. Nielen aktual-
ne odhadované spomalenie rastu ekonomiky
méze generovat nizsi ako predpokladany pocet
pracovnych miest, ale zarovert méze dochadzat
k dalSiemu spomalovaniu ekonomického rastu.
Riziko smerom nadol by mohla predstavovat aj
potencialna zmena poctu zamestnancov vo ve-
rejnom sektore ako jedna z foriem zniZzovania
mzdovych nakladov v rdmci dodatocnej konso-
lidacie.

Schvdlend novela Zakonnika prace sa mbze
z kratkodobého hladiska prejavit v ovplyvneni
vyvoja zamestnanosti, ak doslo zo strany zamest-
navatelov k odlozeniu moznych planovanych
prepustani k zaciatku ucinnosti tejto novely,
vzhladom na ocakdvané nizsie naklady spojené
s tymito prepustaniami. Na druhej strane viak
novela Zakonnika prace a s nim spojena mozna
vyssia flexibilita na trhu prace by mohli v dlhodo-

Graf 1 Prispevky ukazovatelov trhu prace

k zmene nezamestnanosti
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: 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
Vyvoj nezamestnanosti.
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bom horizonte prispievat k vytvoreniu priestoru
pre dalsi rast zamestnanosti.

HDP

Rast HDP v 1. polroku 2011 bol na zdklade uda-
jov publikovanych SU SR mierne rychlejsi, ako
sa ocakavalo v predchadzajucej predikcii. Tento
pozitivny vyvoj ovplyvnil najma vyssi prispevok
Cistého exportu. Domaca cast ekonomiky po-
kracovala v poklese vplyvom nizsieho spotreb-
ného dopytu. V druhej polovici roka by sa v3ak
ocakdvané spomalenie zahrani¢ného dopytu
a daldia stagnacia domaceho dopytu mali pre-
javit aj v nizSom raste HDP a teda v spomaleni
ekonomického rastu v celom roku 2011.V nasle-
dujucich rokoch sa ocakdva mierne zrychlenie
ekonomického rastu v doésledku postupného
ozivovania domdcej ¢asti ekonomiky a pokracu-
juceho rastu svetovej ekonomiky.

Aktudlna predikcia predpoklada rast HDP v sta-
lych cenédch na drovni 3,4% pre rok 2011, resp.
3,8 % a 5,1% pre roky 2012 a 2013. V porovnani
s P2Q-2011 doslo k spomaleniu ekonomického
rastu v celom horizonte prognézy, a to vplyvom
znizenia odhadovaného rastu zahrani¢ného do-
pytu a ciasto¢nym zakomponovanim signalov
z indikatorov dovery. Celkova neistota, ¢i uz na fi-
nancnych trhoch alebo ekonomickych subjektov

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

M Spotreba doméacnosti
Fixné investicie
Cisty export

W Spotreba verejnej spravy
B Zmena stavu zasob
© HDP (%)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rok 2010 - skutocnost.

v okolitych krajinach, by sa mali premietnut do
spomalenia zahrani¢ného dopytu v druhej polo-
vici tohto roka a zaciatkom roka 2012. Nasledne
sa predpoklad3, ze by sa situacia mala postupne
stabilizovat a zahrani¢ny dopyt by mal pokraco-
vat v raste. Vplyvom aktuélne predpokladaného
docasného spomalenia jeho dynamiky vsak osta-
ne na nizdich drovniach v porovnani s minulou
predikciou. Spomalenie najma exportnej produk-
cie by sa malo odzrkadlit aj vo vyvoji ukazovatelov
trhu prace. Spolu s aktudlnym poklesom spotreby
domacnosti a pokracujucim opatrnym spravanim
spotrebitelov vo forme preferovania tvorby tspor
sa tak premietne v miernejsom raste domacej ¢as-
ti ekonomiky na celom horizonte predikcie.

Domadci dopyt

Kone¢nd spotreba domacnosti by mala v roku
2011 mierne poklesnut. Aktualny pozitivny vyvoj
na trhu prace sa sice premieta v naraste prijmov
obyvatelstva, avsak realizované konsolidac-
né opatrenia vlady znizuju spotrebné vydavky
obyvatelstva a pretrvavajlca negativna spotre-
bitelska nalada dalej znizuje sklon k spotrebe.
Ocakava sa, Ze tento vyvoj by mal pokracovat
aj v druhej polovici roka 2011, k ¢omu by malo
prispievat aj zvysenie neistoty ohladom dalsieho
ekonomického vyvoja. Zaciatkom roka 2012 by
mal eSte pokracovat opatrny pristup obyvatel-
stva k spotrebe. V strednodobom horizonte by
vplyvom rastu produktivity prace a postupného
zlepSovania situdcie na trhu prace mal byt vytva-
rany priestor pre zvySovanie prijmov domacnosti
a pre rast konecnej spotreby.

Tvorba hrubého fixného kapitdlu by mala ako
jedind zlozka domaceho dopytu v roku 2011
posobit prorastovo. K postupnej obnove inves-
ti¢nej aktivity by mal prispiet najma doterajsi
rast ziskovosti podnikov v désledku akceleracie
priemyselnej produkcie a stale relativne nizke
redlne Urokové sadzby. Pozitivny efekt by malo
mat aj dokoncovanie investicii do infrastruktury
aj vplyvom cerpania eurofondov. V dalsom roku
by tvorba fixného kapitalu mala mierne spoma-
lit v savislosti s pretrvavajlicou neistotou. Tento
efekt by viak mal byt zatial' len docasny a v roku
2013 by uz rast investicii mal opat akcelerovat.

V oblasti verejnej spotreby by v roku 2011 mali
smerom k jej poklesu posobit prijaté opatrenia.
V dalSom roku boli v predikcii zohladnené zatial
navrhované Usporné opatrenia v oblasti vydav-
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kov na kone¢nu spotrebu, a to nezvysSovanie
miezd v Statnej sprave s vynimkou ucitelov a zni-
Zenie prevadzkovych vydavkov $tatu.

V aktualnej predikcii sa o¢akdva mierne negativ-
ny prispevok zmeny stavu zésob k rastu ekono-
miky v roku 2011 v désledku rozpustania nado-
budnutych zasob vo vyrobe. Tieto bude nutné
opat obnovit, ¢o by malo spdsobit pozitivny
impulz do ekonomiky v roku 2012. V roku 2013
by zmena stavu zasob nemala ovplyvnovat vyvoj
HDP.

V porovnani s predchadzajicou predikciou by
mal byt prispevok domaceho dopytu k rastu
HDP nizsi v celom horizonte predikcie, najma
vplyvom predpokladanej niz3ej spotreby do-
macnosti.

Cisty export

Pozitivny vyvoj exportov v 1. polroku 2011 spo-
lu s pokracujucim rastom zahrani¢ného dopytu
by sa mali premietnut v raste exportnej vykon-
nosti ekonomiky v aktudlnom roku. Dovoz to-
varov a sluzieb by mal byt ovplyvneny nizkym
domécim dopytom a jeho dynamika by tak mala
za rastom vyvozov zaostavat. V dosledku tohto
vyvoja by mal cisty export prispievat k rastu
ekonomiky pozitivne a mal by byt hlavnym zdro-
jom rastu HDP v tomto roku. V suvislosti s o¢a-
kdvanym rychlejsim rastom domaceho dopytu
by malo v strednodobom horizonte dochadzat
k zvySovaniu jeho prispevku k rastu HDP na ukor
prispevku Cistého exportu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
malo dojst k zniZeniu prorastového vplyvu Cisté-

Graf 3 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)
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ho exportu na HDP, najma v dosledku odhadova-
ného nizsieho zahrani¢ného dopytu v roku 2011
a zaciatkom roka 2012.

V aktudlnej predikcii HDP prevladaju rizikd sme-
rom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejs$im rizikom je mozné pokracovanie
sucasného prepadu ekonomického sentimentu
ovplyvneného situdciou na finanénych trhoch
v eurozéne a nasledného spomalenia global-
neho ekonomického rastu. Taktiez negativnym
rizikom vo vyvoji ekonomiky je aj realizacia dal-
Sich konsolida¢nych opatreni v strednodobom
horizonte.

SCENAR DALSIEHO, DODATOCNEHO SPOMALENIA RASTU ZAHRANICNEHO DOPYTU

Zakladny scenar strednodobej predikcie bol
vypracovany na zaklade prebratych technic-
kych predpokladov z predikcie ECB a vycha-
dzal z aktudlnych informécii dostupnych v ¢ase
vypracovania predikcie. Jeho hlavnym predpo-
kladom bolo, Ze sa klesajuce indikatory dovery
postupne stabilizuju a zahrani¢ny dopyt bude
rast. Zaroven vsak boli identifikované rizika

mozného dalsieho spomalenia ekonomického
rastu, a to v zavislosti od vyvoja na finan¢nych
trhoch. Cielom vypracovaného scendra preto
bolo kvantifikovat jedno z rizik predikcie, a to
dopad dalSieho spomalenia zahrani¢ného
dopytu na slovensku ekonomiku, av3ak pri za-
chovani zakladného predpokladu, Ze ned6jde
k jeho prepadu.
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Sucasna neistota a negativne nalady na zahra-
ni¢nych trhoch mézu pri ich pretrvavajucom
vyvoji znizit dynamiku zahrani¢ného dopytu
a nasledne aj exportnu vykonnost slovenskej
ekonomiky. Nasvedcuju tomu aj posledné zve-
rejnené udaje o indikatore ekonomického sen-
timentu v eurozéne, ktory v auguste zazname-
nal vyraznejsi prepad. Pokles ekonomického
sentimentu v poslednych mesiacoch mo6zeme
porovnat s podobnym obdobim v roku 2008,
kedy doslo taktiez k poklesu indikdtora dove-
ry, ktory bol nasledne sprevadzany aj znizenim
odhadu rastu zahrani¢ného dopytu.

Aktudlna predikcia P3Q-2011 v sebe zahina
Ciastocné spomalenie zahrani¢ného dopytu
determinované uz spomenutymi negativnymi
naladami, poklesmi indikatorov dovery, ako
aj ekonomického sentimentu. Neodraza vsak
vsetky signdly vystupujlce v najnovsich uda-
joch, ktoré boli dostupné az po uzavierke pred-
pokladov predikcie P3Q-2011, ani mozné dalsie
zhorsovanie tychto indikatorov. Prezentovany
scenar tak berie do Gvahy toto riziko predikcie.

Vychodiskom pre vyhodnotenie jeho dopadu
do zahrani¢ného dopytu je porovnanie s rokom
2008, kedy doslo v 3. stvrtroku k podobnému
poklesu ekonomického sentimentu a nasledne
bola prehodnotend aj predikcia zahrani¢né-

Graf A Indikator ekonomického sentimentu
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ho dopytu. V tomto obdobi sa spomalil aj rast
priemyselnej produkcie v eurozéne, dokonca
doslo k jej miernemu poklesu. V pripade, ak by
sa neistota zatial' indikovana v dotaznikovom
prieskume plne premietla do realnej ekonomi-
ky, mohlo by doéjst k podobnému spomaleniu
zahrani¢ného dopytu v najblizsich Stvrtrokoch,
ako bolo odhadované v ramci technickych
predpokladov v roku 2008. Prezentovany sce-
ndr predpokladd, rovnako ako zdkladny variant,
stabilizaciu situacie na financnych trhoch bez
dalsieho vyraznejsieho zhorsovania, a teda aj
bez prepadu globdlnej ekonomiky. Vzhladom
na charakter scenara by mohlo v kratkom hori-
zonte dojst len k spomaleniu, resp. zastaveniu
ekonomického rastu nasich obchodnych part-
nerov s naslednym postupnym obnovenim ras-
tu v 2. polovici roka 2012. Scenar tak reflektuje
len reviziu prognézy zahrani¢ného dopytu, po-
dobnu aka bola v obdobi jun 2008 az septem-
ber 2008. Oproti aktualnej predikcii (P3Q-2011)
sa v scendri predpoklada dodatoc¢né znizenie
urovne zahrani¢ného dopytu po exportoch SR
kumulativne o 5,0% do konca roka 2013 (6,5 %
oproti P2Q-2011).

Spomalenie dynamiky zahrani¢ného dopytu
by sa malo okamzite prejavit aj v exportnej
vykonnosti domacej ekonomiky, ktora by mala
postupne pribrzdit dynamiku HDP. S obme-

Graf B Scenar vyvoja zahrani¢ného dopytu
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dzeniami v zahrani¢cnom dopyte by malo po-
stupne dojst aj k znizeniu dynamiky domace-
ho dopytu cez vsetky jeho zlozky a nasledne
aj s dopadom na ceny. V pripade domacnosti
sa predpoklada, Ze spomalenie disponibilné-
ho prijmu by sa plne nemalo premietnut do

spotreby, ale vypadok prijmov by s¢asti mohol
byt financovany z uspor. Celkovo by uvazova-
ny nizsi zahrani¢ny dopyt mohol spomalit rast
ekonomiky v SR o 1,7 percentudlneho bodu
v roku 2012 a 0,9 percentudlneho bodu v roku
2013.

HDP (%) 2011 2012 2013 HICP (%) 2011 2012 2013
P3Q-2011 34 38 5,1 P3Q-2011 42 3,0 24
Scenar 33 2,1 42 Scenar 42 28 18
Rozdiel (p. b.) -0,1 -1.7 -0,9 Rozdiel (p. b.) 0,0 -0,2 -0,6

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

Potencidlny rast slovenskej ekonomiky by mal
v rokoch 2012 a 2013 mierne presahovat 4 %
a mal by byt podporeny najma rastucou celkovou
produktivitou vyrobnych faktorov. Na konci tohto
roka sa ocakdva jednorazovy impulz v potenci-
alnom produkte z dévodu rozsirenia produkcie
v automobilovom priemysle. Takyto impulz by sa
mal prejavit hlavne v roku 2012, kedy by spomina-
na nova produkcia mala dosahovat pIné kapacity.
Rast zasoby kapitalu by mal aj napriek pomalsej
dynamike investicii v rokoch 2012 a 2013 pokra-
Covat vo svojom dynamickom tempe. Podobne
ako v minulej progndze sa v raste potencidlneho
produktu ocakava aj prispevok potencidlnej za-

Graf 4 Prispevky k rastu potencialneho HDP
(p.b.)
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mestnanosti, ktory je v3ak limitovany demogra-
fickym vyvojom. V porovnani s predikciou P2Q-
2011 je dynamika rastu potencidlneho produktu
mierne pomalsia, vplyvom prehodnotenia rastu
celkovej produktivity vyrobnych faktorov.

Pohlad na cyklicku poziciu ekonomiky odzrkad-
[uje v porovnani s minulou prognézou spomale-
nie tak zahrani¢ného, ako aj doméaceho dopytuy,
a to predovsetkym v roku 2012.V budicom roku
sa oCakdva pomalsi rast HDP ako potencidlneho
produktu a opatovné otvaranie zapornej pro-
dukénej medzery. Tento vyvoj by vsak nemal byt
trvaly a v roku 2013 by ekonomika uz mala cas-
tou svojej dynamiky prispievat k rychlejsiemu
uzatvaraniu zdpornej produkénej medzery.

Graf 5 Produkéna medzera (%)
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4.2 INFLACIA

Po zrychleni medziroc¢nej inflacie meranej HICP
od zaciatku roka 2011, ked' sa zvySovala dyna-
mika cien tovarov, doslo od maja k jej stabiliza-
cii a k miernemu spomaleniu, a to vplyvom vy-
voja cien potravin, najma nespracovanych, kde
sa prejavili aj obavy spotrebitelov z baktérie
E.coli. Ceny energii v auguste vplyvom zvysenia
cien plynu a tepla opatovne zrychlili svoju dy-
namiku. Ceny priemyselnych tovarov bez ener-
gii zaznamenali v mdji po 24 mesiacoch opat
medziro¢ny rast a ich dynamika sa postupne
zrychlovala. Medziro¢ny rast cien sluzieb nada-
lej pokracoval v miernom zrychlovani ich tem-
pa rastu v dosledku rychlejsej dynamiky cien
sluzieb v doprave a rekrea¢nych a osobnych
sluzieb. Celkovo bola miera inflacie HICP od
maja nizsia v porovnani s o¢akdvaniami z pred-
chadzajucej predikcie.

Do konca roka 2011 je mozné ocakdvat postup-
né zrychlovanie inflacie predovietkym v do-
sledku predpokladaného rastu regulovanych
cien energii, kde by malo pokracovat zvy3o-
vanie cien tepla. V cendch potravin by sa mali
v nasledujucom obdobi nadalej prejavovat vy-
soké ceny polnohospodarskych komodit (ryza,
repka olejnd), avsak koncom roka 2011 by sa
mala v ich cenach odzrkadlit tohtoro¢na lepsia
uroda. Ceny sluzieb a priemyselnych tovarov
bez energii by mali v roku 2011 postupne rést
vplyvom rychlejSieho rastu importnych cien,
ako aj v dosledku premietnutia ndkladovych
impulzov.

Zaciatkom roka 2012 sa ocakava spomalenie
inflacie v suvislosti s odznenim efektov zvyse-
nia nepriamych dani, vysokych urovni cien pol-
nohospodarskych komodit a pohonnych latok.
Zvysenie regulovanych cien energii v priebehu
roka 2011 by nemalo vyvolat potrebu také-
ho zvysenia ich cien v januari 2012, ako sa to
predpokladalo v predchddzajucej predikcii.
Teda cast z povodne predpokladaného zvyse-
nia regulovanych cien energii sa uskutocnila uz
o niekolko mesiacov skor a zaroven nizsia cena
ropy oproti predpokladom z P2Q-2011 tiez
znizuje potrebu dodato¢ného zvy3enia cien
energii. Okrem predpokladaného zvySovania
cien energii v januari 2012 by k celkovému ras-
tu cenovej hladiny malo v roku 2012 prispievat

zrychlovanie rastu cien sluzieb a priemyselnych
tovarov bez energii v dosledku rychlejsieho ras-
tu importnych cien v roku 2011, ako aj v roku
2012.V cenach sluzieb by sa okrem rychlejsieho
rastu cien priemyselnych tovarov mali prejavit
aj rastlice ceny energii ako sekundarny efekt.
Ceny potravin by mali byt v roku 2012 pod vply-
vom tohtoro¢nej dobrej Urody, ¢o by sa malo
prejavit v spomaleni ich rastu. V roku 2013 by
sa dynamika spotrebitelskych cien mala opat
spomalit, predovsetkym v désledku stagnacie
v regulovanych cendch energii (po ich raste
v januari 2012 a pri miernom medziro¢nom po-
klese cien ropy v roku 2013).

Aktudlna predikcia predpoklada priemerny
rast spotrebitelskych cien na drovni 4,2% pre
rok 2011, resp. 3,0% pre rok 2012 a 2,4% pre
rok 2013.V porovnani s P2Q-2011 sa tak v roku
2011 vzhladom na aktudlny vyvoj inflacie oc¢a-
kava vyssia dynamika. Od maja je uroven infla-
cie nizsia ako bol predpoklad v P2Q-2011, ale
v predchdadzajucej predikcii sa neocakaval rast
regulovanych cien energii v auguste, septem-
bri a oktébri, ¢o posunulo trajektériu predikcie
inflacie na vyssSie Urovne v tychto mesiacoch
a ovplyvnilo aj o¢akavany priemer za cely rok.
V roku 2012 by mal byt rast spotrebitelskych
cien pomalsi najma z dévodu nizsieho rastu re-
gulovanych cien energii a cien potravin. Pomal-
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Si rast spotrebitelskych cien v roku 2013 by mal
byt vysledkom nizsej dynamiky cien potravin
a sluzieb, v ktorych by sa mal prejavit pomalsi
rast kompenzicii a spotreby domacnosti v ro-
koch 2012 - 2013 v porovnani s predchadzaju-
cou prognozou.

Pre rok 2011 su rizikd v oblasti cien mierne tl-
miace, ked by vyraznejsie ndkladové faktory
mohli byt timené nizkym spotrebitelskym do-
pytom. V roku 2012 sa ocakéava pretrvavanie
rizik smerom nadol. Spomalenie zahrani¢ného
dopytu by sa mohlo prejavit v negativnejsom
vyvoji na trhu préce, ako aj v pomalsom raste
importnych cien. To by nasledne mohlo poso-
bit timiaco na domécu cenovu hladinu. V roku
2013 rizikd by mali byt vybilancované s pretr-
vavajucim negativnym rizikom slabsieho za-
hrani¢ného dopytu.

Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)
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TECHNICKY PREPOCET VPLYVOV NIEKTORYCH OPATRENI V RAMCI KONSOLIDACIE
VEREJNYCH FINANCIi NA HICP

V pripade, ak by v stvislosti s potrebou konsoli-
décie verejnych financii doslo k zvyseniu spot-
rebnych dani na cigarety (o priblizne 0,10 EUR na
krabicku), k zavedeniu bankovej dane a zvyseniu
odvodu Slovenskych elektrarni do Jadrového
fondu bol prepocitany mozny dopad do HICP.
KedZe tieto opatrenia neboli v Narodnej rade SR
schvélené, neboli zohladnené v aktualnej predik-
cii. Dopad do spotrebitelskych cien je jednoznac-
ny len v pripade spotrebnej dane na cigarety.

V pripade bankovej dane nemusi vplyvom exis-
tujucej konkurencie dojst k preneseniu (Ziadne-
mu alebo pInému) uvedenej dane voci klientom.
V pripade, ak banky premietnu tento odvod do
urokovych sadzieb z uverov a vkladov, nebude
toto mat priamy dopad na inflaciu (nakolko uro-
kové sadzby nie su v spotrebnom kosi). Ak by sa
banky rozhodli odvod premietnut do poplatkov,
tak by sa to mohlo prejavit v spotrebitelskych
cenach. Prispevok, ktory je uvedeny v tabulke,
predstavuje maximalny mozny dopad na celko-
vu HICP inflaciu v pripade, ak dojde k preneseniu
celého odvodu, a to iba do poplatkov sledova-
nych v spotrebnom kosi (vedenie Uctu, vedenie
uverového uctu, vyber z bankomatu).

Rovnaka situdcia je aj v pripade zvysenia od-
vodu do Jadrového fondu zo strany ENEL Slo-
venskych elektrarni, a.s. (jediny drzitel licencie
na prevadzku jadrovych zariadeni), ked' také-
to zvysenie nemusi byt zahrnuté priamo do
opravnenych nakladov, a preto by sa to nemu-
selo prejavit v spotrebitelskej cene a v tabul-
ke je uvedeny opat maximalny mozny dopad
z tohto opatrenia.

HICP (%) Predpokladany dopad
v percentualnych bodoch
do HICP v roku 2012

Spotrebna dan z cigariet 0,10"

Bankova dan 0,07?

Odvod do Jadrového

fondu zo Slovenskych

elektrarni 0,02%

Spolu 0,1-0,19

! Aktudlna predikcia predpokladd zvysenie spotrebnej dane na
cigarety od februdra 2013. Uplatriovanie vyssich spotrebnych dani
o rok skér zvysi infldciu v roku 2012 a zniZi v roku 2013.

2V pripade, Ze bankovd dari sa prenesie len do poplatkov, ktoré sti
v spotrebnom kosi (teoreticky maximdlny dopad do infldcie).

3V pripade, ak sa prenesie zvyseny odvod do Jadrového fondu do
ceny za kWh (teoreticky maximdlny dopad do infldcie).
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P3Q-2011) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

. Skuto¢- Predikcia Zmena oproti
Ukazovatel (medzirocna dynamika nost P3Q-2011 P2Q-2011
v %, ak nie je uvedené inak)
2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 07 42 3,0 24 0,1 -0,3 -0,1
Inflacia merand CPI (priemer) 1,0 41 3,0 24 0,0 -0,2 -0,1
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 22,7 2,9 18 2,0 0,6 -0,8 -0,2
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 5,5 1,6 3,0 3,8 -0,4 -0,6 -0,2
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 2,7 46 49 59 0,3 14 04
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 4,0 34 38 5,1 -0,2 -0,9 -0,2
Konecnd spotreba domécnosti -0,3 -0,1 1,7 44 -1,5 -2,1 -0,3
Konecnd spotreba verejnej spravy 0,1 -2,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,6 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 36 4,2 39 52 1,5 -0,5 -0,4
Vyvoz tovarov a sluzieb 16,4 11,4 8.2 93 -0.3 -1.6 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb 14,9 8,0 76 8,6 0,0 -1.1 -0,1
Hrub}/dlsp?nlb,llny dochodok 14 13 24 43 03 14 012
domécnosti, reélny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 22 16 19 09 0.2 06 08
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 -14 1.8 08 1,2 0,2 03 0,0
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) (0 13,2 12,6 11,7 0,0 0.2 02
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 162,3 1773 1831 189,2 -1,0 =1,3 -0,4
Obchodna bilancia (% HDP) 0,2 1.7 24 2,8 0,3 -0,2 -0,3
Bilancia sluzieb (% HDP) -11 -0,8 -0,8 -0,6 0,0 0,0 0,1
Bezny ucet (% HDP) 3,5 -1,5 04 00 0,1 -0,2 -04
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -1.9 03 1,5 1.8 0,0 0,2 -0,4
Zdroj: NBS.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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