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1 ZHRNUTIE

Aktudlna strednodoba predikcia zohladruje
nové technické predpoklady o vyvoji zahrani¢-
ného prostredia a aktualne Udaje o vyvoji indika-
torov reélnej ekonomiky. Strednodobd predikcia
P4Q-2011 pracovala s revidovanymi Stvrtrocny-
mi Udajmi za narodné Ucty', s odhadmi vyssich
cien ropy, nizsich zahrani¢nych cien a pomalSim
rastom zahrani¢ného dopytu.

Na zéklade rychleho odhadu SU SR bol rast HDP?
v 3. Stvrtroku 2011 mierne rychlejsi, ako sa oca-
kavalo v predchéddzajucej predikcii. Tento po-
zitivny vyvoj bol ovplyvneny pravdepodobne
najma vyssim prispevkom cistého exportu, ¢o
potvrdzuju aj dostupné mesacné Statistiky. Ten-
to pozitivnejsi vyvoj by viak mal byt timeny spo-
malovanim zahrani¢ného dopytu koncom roka,
¢o sa spolu s nizkym domacim dopytom prejavi
v miernejsom raste HDP v celom roku 2011. Mier-
ne rychlejsim rastom pokracovalo aj zlepSovanie
situdcie na trhu prace, k ¢omu prispel najma na-
rast zamestnanosti v priemysle.

V roku 2011 by malo doéjst k spomaleniu rastu
ekonomiky oproti roku 2010 vplyvom miernej-
Sieho rastu zahrani¢ného dopytu koncom roka
a pokracujuceho poklesu domdaceho spotreb-
ného dopytu. Aj napriek zmierfiovaniu rastu
nasich obchodnych partnerov hlavnym zdrojom
ekonomického rastu by nadalej mal byt Cisty ex-
port, ktorého pozitivny prispevok vyplyva najma
z nizkych dovozov. Aktudlne zlepSovanie situ-
acie na trhu prace sa sice premieta v prijmoch
domadcnosti, ale pretrvavajuca neistota ohladom
buduceho vyvoja by mala udrzat vysokd mieru
uspor obyvatelstva. V désledku tohto vyvoja sa
ocakdava pokrac¢ovanie poklesu spotreby domac-
nosti v kratkodobom horizonte. Negativne by
k rastu ekonomiky mala prispievat aj spotreba
verejnej spravy v désledku realizovaného znizo-
vania vladnych vydavkov. Ako jedina zlozka do-
maceho dopytu by prorastovo v roku 2011 mali
posobit fixné investicie. Spomalovanie ekono-
mického rastu koncom roka by sa malo prejavit
aj miernejSim rastom zamestnanosti, avsak jej
celoro¢ny rast bude ovplyvneny najma pozitiv-
nym vyvojom v predchadzajucich Stvrtrokoch.
V cenovom vyvoji po vyraznej akcelercii zaCiat-
kom roka, ked' sa zvySovala dynamika cien tova-

rov aj sluzieb, by malo dochéadzat k postupnej
stabilizacii.

Spomalovanie ekonomického rastu by malo po-
kracovat aj v roku 2012. Hlavnym faktorom tohto
vyvoja by malo byt zmierfiovanie exportnej vy-
konnosti ekonomiky v doésledku ocakavaného
pomalsieho zahrani¢ného dopytu. V roku 2013
by uz vsak mal jeho rast opat mierne zrychlo-
vat a teda aj ekonomicky rast by mal dosiahnut
mierne vyssiu Uroven. Pozitivny prispevok cisté-
ho exportu by sa mal v strednodobom horizonte
postupne znizovat, ked o¢akdvané mierne oZive-
nie spotreby domacnosti by malo zvysit objem
dovozov. Miernejsi prispevok ¢istého exportu by
mal byt kompenzovany zvysovanim prispevku
domaceho dopytu nielen vplyvom oZivenia ko-
necnej spotreby, ale aj rastom investicii v stilade
s ekonomickym rastom. Pomal3i ekonomicky
rast v strednodobom horizonte by sa mal pre-
mietnut aj do ukazovatelov trhu prace a spolu
s odznenim efektov znizovania nepriamych dani
v roku 2011 aj v spomaleni inflacie.

V porovnani s predchadzajicou predikciou do-
$lo k prehodnoteniu ekonomického rastu sme-
rom nadol v celom horizonte predikcie. O¢akava-
ny pomalsi zahrani¢ny dopyt by sa mal prejavit
v niz3ej exportnej vykonnosti najma v roku 2012.
Podobne negativnejsi by mal byt aj vyvoj do-
macej stranky ekonomiky, kde sa oc¢akava nizdia
spotreba domacnosti, ako aj miernejsi rast in-
vesticii. Vplyvom prehodnotenia ekonomického
rastu doslo aj k zhor$eniu vyvoja na trhu prace
v porovnani s P3Q-2011 a spomaleniu inflacie
v celom horizonte prognézy.

V aktualnej predikcii HDP pretrvavaju rizikda
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim rizikom je mozné prehlbovanie
dlhovej krizy v Eurépe a nasledné vyraznejsie
spomalenie, resp. pokles zahrani¢ného dopytu?.
Taktiez negativnym rizikom vo vyvoji ekonomiky
je aj realizacia dalsich konsolida¢nych opatreni
v strednodobom horizonte.

V cenovom vyvoji su rizikd pre rok 2012 vy-
bilancované a pre rok 2013 skor prorastové.
Nevyhnutnd konsolidacia verejného sektora

1 Revizia casovych radov a jej dopad

na predikciu je popisand v boxe

2 Informdcia o revizii ndrodnych
uctov.

Aktudlna predikcia HDP bola
zaloZend na tdajoch z rychleho
odhadu SU SR za 3. 5tvrtrok 2011,
v rdmci ktorého boli publikované
udaje o HDP a zamestnanosti.
Udaje o strukture HDP a jednotli-
vych komponentoch neboli v case
uzatvorenia predikcie k dispozicii.
Riziko niZsieho zahranicného
dopytu je bliZsie popisané v boxe
1 Scendr dalsieho, dodato¢ného
spomalenia rastu zahranicného
dopytu.
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v jednotlivych krajindch eurozény, ale aj na Slo-
vensku, predstavuje prorastové riziko, ked po-
tencialne zvySovanie nepriamych dani a regulo-
vanych cien nad rdmec predpokladov prognézy
méze zvysovat inflaciu. Rizika vyssej inflacie by
vsak mohli byt v roku 2012 timené pomalsim

ako oc¢akavanym zahrani¢nym dopytom, ale aj
horsim vyvojom na trhu prace. Specifickym rizi-
kom pre rok 2012 je mozné dodatoc¢né zvysenie
cien tepla od januara v désledku nizsieho ako
predpokladaného rastu ceny tepla v priebehu
roka 2011.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej progné-
zy, ako aj vyvoj medzindrodnej ekonomiky, su
prevzaté z decembrovej prognézy Eurosystému
(Eurosystem Staff Macroeconomic Projections
for the euro Area)”.

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja uro-
kovych sadzieb a cien komodit su zalozené
na trhovych ocakdvaniach s ddtumom uzavierky
17. novembra 2011. Priemernd uroven kratko-
dobych urokovych sadzieb by mala dosiahnut
1,4 % v roku 2011, 1,2% v roku 2012 a 1,4% v ro-
ku 2013. Nominalne vynosy desatro¢nych vlad-
nych dlhopisov v eurozéne by mali na zaklade
trhovych ocakavani v priemere dosiahnut 4,4 %
v roku 2011, 5,3% v roku 2012 a 5,6% v roku
2013. Beruc do uvahy vyvoj forwardovych tr-
hovych Urokovych sadzieb a postupny prenos
zmien trhovych sadzieb do klientskych uroko-
vych sadzieb by tak kratkodobé, ako aj dlhodobé
sadzby z bankovych uverov mali v horizonte
progndzy postupne rast. Uverové podmienky by
mali v horizonte progndzy negativne ovplyvno-
vat ekonomicku aktivitu. Priemerné ceny ropy za
barel by mali dosiahnut 111,5 USD v roku 2011,
109,4 USD v roku 2012 a 104,0 USD v roku 2013.
Ceny neenergetickych komodit v americkych
doldroch by mali po vyraznom raste v roku 2011
(0 17,8%) poklesnut (v roku 2012 0 7,3%). V roku
2013 by mali zaznamenat opét rast 4,3 %. Prog-
ndza v celom horizonte predpoklada, ze bilate-
ralny vymenny kurz EUR/USD zostane nezmene-
ny na urovni priemeru za posledné dva tyzdne

konciace diiom uzévierky. To implikuje priemer-
ny vymenny kurz EUR/USD 1,40 pre rok 2011
a 1,36 EUR/USD pre roky 2012 a 2013. Efektivny
vymenny kurz eura by mal v priemere v roku
2011 ostat nezmeneny a v roku 2012 by sa mal
znehodnotit 0 0,9 %.

V porovnani so septembrovou predikciou de-
cembrova predikcia predpoklada vyssiu uroven
cien ropy. Slabsi vymenny kurz eura voci americ-
kému doléru sa prejavi v rychlejSom raste cien
ropy v eurovom vyjadreni. Naopak, rast cien ne-
energetickych komodit by mal byt v porovnani
s predchdadzajucou predikciou v roku 2011 mier-
nejsi, v roku 2012 zaznamena vyraznejsi pokles
a v roku 2013 budu ceny komodit rast.

Ozivovanie globalneho hospodérskeho rastu sa
v priebehu roka 2011 zmiernilo. V 2. polroku bol
pozitivny impulz odznievania dopadu naruse-
nych produk¢nych retazcov, ako désledku prirod-
nej katastrofy v Japonsku, negativne kompenzo-
vany obnovenim globalneho napéatia. Dovodom
uvedeného napatia bolo predovietkym zinten-
zivnenie dlhovej krizy v eurozdne. T4 spdsobila
prepad spotrebitelskej a podnikatelskej dévery
na globalnej drovni. Svetovy hospodarsky rast
by sa mal postupne ozivovat. Vzhladom na po-
trebu ndprav bilancii a pretrvavajlci nepriazni-
vy vyvoj na trhu s nehnutelnostami, ako aj na
trhu prace, by mal byt rast ekonomiky pomer-
ne nizky najmd v rozvinutych ekonomikéch.
V rozvijajucich sa ekonomikach by malo pokra-

Tabulka 1 Technické predpoklady

Predpoklad na obdobie
Détum zverejnenia
2010 2011 2012 2013
september 2011 - 110,1 106,5 -
Ropa (USD/b)
december 2011 79,6 11,5 1094 104,0
Neenergetické komodity september 2011 - 19,6 0,8 -
(medzirocna zmena v %) december 2011 37,1 17,8 73 43
’ ’ september 2011 - 1,42 143 -
Vymenny kurz USD/EUR
december 2011 1,33 1,40 1,36 1,36
Zdroj: ECB.

4 Podrobnejsie informdcie o prog-
néze Eurosystému st dostupné na
www.ecb.int
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Covat relativne vysoké tempo ekonomického
rastu, postupne by sa vSak malo spomalovat
v dbsledku sprishnovania politik zameranych na
zmiernenie finan¢nych nerovnovah a cenovych
tlakov, ako aj v désledku oc¢akavaného slabsieho
zahrani¢ného dopytu a nepriaznivého vplyvu
turbulencii na finan¢nych trhoch. Priemerny rast
svetového redlneho HDP bez eurozény by mal

dosiahnut 4,1 % v roku 2011, 3,9% v roku 2012
a v roku 2013 sa jeho dynamika zrychli na 4,5 %.
V porovnani s predchadzajicou prognézou by
tak tempo jeho rastu malo byt v roku 2012 po-
malsie. Rast na exportnych trhoch eurozény by
mal byt nizsi a mal by dosiahnut 6,4% v roku
2011, 4,8% v roku 2012 a v roku 2013 vzrastie
na 6,9 %.
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Ekonomika eurozény rastla v 3. Stvrtroku 2011
len mierne o 0,2%, rovnako ako v predcha-
dzajucom Sstvrtroku. Nizky ekonomicky rast je
¢oraz viac ovplyviiovany dopadom dlhovej kri-
zy a s tym spojenym sprisfovanim fiskélnych
politik v niektorych krajinach eurozény. Z hla-
diska domdcich faktorov sa zvysena neistota
na finan¢nych trhoch vo viacerych krajinach
prejavila vo vyraznom zhorseni podnikatelskej
a spotrebitelskej dévery, znizenim cien akcif
a zhorsenim finan¢nych podmienok pre domac-
nosti a nefinancné korporacie. Vzhladom na to,
Ze sa zahrani¢ny dopyt v roku 2011 oslabil, nie je
mozné ocakavat, ze externé faktory budu v bliz-
kej buducnosti kompenzovat dopad nepriaz-
nivych domacich faktorov. Za podmienky, ze sa
finan¢na kriza neprehlibi, by sa mal reélny ekono-
micky rast v priebehu roka 2012 ozivit a mierne
posilnit v roku 2013. Ekonomické oZivenie by
mohlo podporit posilnenie globdlneho rastu
a spomalenie inflacie energii a potravin, ktoré by
malo priaznivo pdsobit na reédlne prijmy. Sucas-
ne nizka uroven urokovych sadzieb a opatrenia
na podporu finan¢ného systému by mali mat

priaznivy dopad na domaci dopyt. V porovnani
so septembrovou predikciou ECB sa rozpatie ras-
tu HDP pre rok 2011 zuzilo. Pre rok 2012 doslo
k vyraznej revizii smerom nadol.

V dosledku nedavneho rastu cien komodit a do
urcitej miery aj zvySovania nepriamych dani by
sa mala do 1. Stvrtroka 2012 HICP inflacia pohy-
bovat na urovni viac ako 2 %. Nasledne sa ocaka-
va jej vyrazné spomalenie, ktoré by malo reflek-
tovat podstatné znizenie prispevku cien energii.
Dévodom bude odznenie predchadzajiceho
rastu cien ropy a predpokladany postupny po-
kles jej cien v horizonte progndzy. Inflacia cien
potravin by sa mala zmiernit v polovici roka 2012,
ked'sa ocakdva Ustup sucasnych cenovych tlakov
v produkénych retazcoch. Inflacia bez potravin
a energii by mala vzhladom na relativne slaby
domdci dopyt a umierneny vyvoj nakladov pra-
ce vzrast len mierne. ZvySovanie regulovanych
cien a nepriamych dani by malo tiez prispievat
k cenovému rastu aj v roku 2012, vzhladom na
prebiehajucu fiskalnu konsolidaciu. Tento vplyv
je mozné Ciasto¢ne ocakavat aj v roku 2013. Me-

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

Datum Skutocnost Predikcia na obdobie
zverejnenia 2010 2011 2012 2013

september 2011 - 2,5-27 12-22 -
Inflacia HICP

december 2011 1,6 26-28 1,5-25 08-2.2

september 2011 - 14-1.8 04-2,2 -
Redlny HDP

december 2011 1,8 15-17 -04-1,0 03-23

september 2011 - 03-07 00-16 -
Sukromna spotreba

december 2011 038 03-05 -04-0,6 00-18

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

december 2011 0,5 -03-0,5 -05-0,7 -03-1,3

september 2011 - 22-36 08-54 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu

december 2011 -0,6 16-24 -16-18 -05-43

september 2011 - 56-84 23-97 -
Export (tovary a sluzby)

december 2011 10,8 54-772 03-6,1 2,1-89

september 2011 - 47-73 20-9.2 -
Import (tovary a sluzby)

december 2011 9,2 40-54 -05-51 1,7-8,1

Zdroj: ECB.
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dziro¢ny rast kompenzécii na zamestnanca by sa
mal v prvej polovici roka 2012 spomalit, vo velkej
miere v dosledku bazického efektu jednorazo-
vych platieb z prvej polovice roka 2011.V druhej
polovici roka 2012 by sa mal rast kompenzacii na
zamestnanca mierne zrychlit a nasledne stabili-
zovat. Ich vyvoj bude ovplyvriovany navzdjom sa
kompenzujucimi faktormi. Na jednej strane by
malo minulé zvysenie inflacie vytvarat prorasto-
vé impulzy, na druhej strane spomalenie ekono-
mickej aktivity a slaby trh prace by mali znizovat
mzdové tlaky. Rast jednotkovych nakladov prace

by sa mal v roku 2012 mierne zrychlit a nasled-
ne zmiernit. Tento vyvoj by mal odrazat cyklické
spomalenie rastu produktivity v roku 2012 a na-
sledné zrychlenie v roku 2013. Rast ziskovych
marzi by mal zostat nizky v priebehu rokov 2011
az 2012 vzhladom na slaby agregéatny dopyt
a zrychlenie rastu jednotkovych nakladov prace.
V roku 2013 by sa ziskové marze mali zvysit spolu
s ekonomickou aktivitou.

V porovnani so septembrovou predikciou boli
predikéné intervaly posunuté mierne nahor.

STREDNODOBA PREDIKCIA



4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

Decembrova strednodoba predikcia bola zaloze-
na na revidovanych Stvrtro¢nych udajoch nérod-
nych uctov a rovnakych technickych predpokla-
doch ako predikcia ECB®. Revizia ¢asovych radov
nemala vyrazny dopad na predikciu redlnej eko-
nomiky, avsak vyrazne ovplyvnila prognézu
ukazovatelov trhu prace na rok 2011. Z hladiska
externych predpokladov bola aktualna predikcia
najviac ovplyvnena spomalenim zahrani¢ného
dopytu predovietkym v kratkom horizonte. To
sa prejavilo v spomaleni ekonomického rastu SR
v celom horizonte predikcie, najma v3ak v roku
2012.

4.1 REALNA EKONOMIKA

BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uc¢tu v 3. Stvrtroku 2011
pokracoval rast vyvozu a dovozu, avsak ich dy-
namiky sa v porovnani s 1. polrokom spomalili.
Vzhladom na ocakavané pokracovanie rastu za-
hrani¢ného dopytu, aj ked miernejsou dynami-
kou ako v roku 2011, je mozné predpokladat rast
vyvozu a dovozu aj v dalsich obdobiach pri vy-
tvarani prebytkov obchodnej bilancie. V porov-
nani s predchadzajuicou predikciou sa, aj napriek
nizSiemu exportu, saldo zahrani¢ného obchodu
za cely rok 2011 zlepsilo, a to vplyvom nizsieho
dovozu polotovarov, co mohlo vyplyvat z reakcie
VYVOzCov na pretrvavajuci negativny sentiment.
Tento vplyv by v dalsich obdobiach nemal po-
kracovat, takze saldo zahrani¢ného obchodu by
malo byt ovplyvnené najma vyraznejsim spoma-
lenim zahrani¢ného dopytu (v porovnani s P3Q-
2011 kumulativne o 4,2 percentudlneho bodu
v horizonte prognézy), ktory by sa mal v kombi-
ndcii s vyvojom domaceho dopytu v roku 2012
prejavit v takmer nezmenenom salde obchodne;j
bilancie. V roku 2013 sa ocakava jeho zhorsenie
v porovnani s predchadzajicou predikciou.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilan-
cie je dalSie spomalenie zahrani¢ného dopytu,
¢o mohlo byt signalizované aj nizsimi dovozmi
polotovarov v 3. stvrtroku 2011 v pripade, ak by
boli sucastou pripravy firiem na nizsi dopyt v bu-
ducnosti.

Aktualny vyvoj bilancie sluzieb, ktory bol charak-
terizovany mierne niz3imi prijmami a vydavkami,
umoznil zachovat predpoklady dalsieho vyvoja
bilancie sluzieb nezmenené. Pomalsie cerpa-
nie prostriedkov z fondov EU ovplyvnilo odhad
vyvoja bilancie beznych transferov v roku 2011.
V daldich rokoch zostali predpoklady cerpania
nezmenené.

V sulade s predchadzajucou predikciou by sa
mal podiel salda bezného Gc¢tu na HDP v rokoch
2011 az 2013 medziro¢ne zlepSovat, pricom
v porovnani s predchadzajucou predikciou by
mal byt jeho vyvoj ovplyvneny rovnako ako vy-
voj obchodnej bilancie.

TRH PRACE

Na zaklade rychleho odhadu SU SR bol rast za-
mestnanosti v 3. Stvrtroku 2011 mierne rychlejsi
v porovnani s predpokladmi a reflektoval doteraj-
3i rychlejsi rast ekonomiky. Vyvoj zamestnanosti
podla jednotlivych odvetvi mozno zhodnotit len
z pohladu mesa¢nych indikatorov, ktoré naznacu-
ju, Ze rast zamestnanosti bol podporovany hlavne
rastom poctu pracujicich osob v priemysle®. Po-
stupné zlep3ovanie na trhu prace v priebehu roka
2011 bolo mozné pozorovat aj v ostatnych sle-
dovanych odvetviach. Koncom roka 2011 sa v3ak
ocakava zmiernenie, resp. stagndcia na trhu prace
najma vplyvom predpokladaného spomalenia
rastu ekonomiky.V dosledku mierne priaznivejsie-
ho vyvoja zamestnanosti v 2. a 3. Stvrtroku sa pre
cely rok 2011 ocakéava mierne rychlejsi rast poctu
zamestnanych os6b v porovnani s P3Q-2011.

V strednodobom horizonte sa o¢akava mierne ob-
novenie narastu poctu zamestnanych oséb, aviak
vzhladom na pomalsi ekonomicky rast by mal byt
odhadovany vyvoj zamestnanosti pomalsi v po-
rovnani s predchadzajicou predikciou.

Nezamestnanost by mala do konca roka 2011
stagnovat. V strednodobom horizonte sa pred-
poklada postupny pokles miery nezamestnanos-
ti.Vzhladom na o¢akdvané miernejsie oZivovanie
na trhu prace doslo v strednodobom horizonte
k zmierneniu jej poklesu v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou.

STREDNODOBA PREDIKCIA

5 Eurosystem Staff Macroeconomic
Projections for the Euro Areq,
December 2011. Podrobnejsie
informdcie o progndze ECB st
dostupné na www.ecb.int

6 V case vypracovania predikcie
neboli k dispozicii podrobné tidaje
ohladom vyvoja zamestnanosti.
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Najnovsia revizia ukazovatelov trhu prace, kto-
ri publikoval SU SR, mala vplyv na vyrazné spo-
malenie rastu kompenzacii na zamestnanca za
1. polrok 2011. Na toto spomalenie vplyvali dva
faktory. Na jednej strane vplyv bazického efektu
z roka 2010, ked' na zéklade aktualizovanych uda-
jov doslo k vyssiemu nérastu vyplateného objemu
kompenzacii v celej ekonomike, na strane druhej
bol v 1. polroku 2011 zrevidovany smerom nahor
pocet zamestnancov. Tieto dva faktory sposobili
spomalenie medziro¢ného rastu kompenzacii na
zamestnanca v 1. polroku 2011 o viac ako 2,0 per-
centudlne body v porovnani s P3Q-2011, ¢o sa na-
sledne odrazilo aj v spomaleni celoro¢ného rastu.

V strednodobom horizonte sa ocakava postupné
zrychlovanie rastu kompenzacii na zamestnanca,
aviak nizsim tempom, ako sa povodne predpo-
kladalo. Vyplyva to z pomalSieho rastu ekonomiky
sprevadzaného nizs$im dopytom po pracovne; sile.

V predikcii ukazovatelov trhu prace prevladaju
rizika smerom nadol. Pripadny pomalsi rast eko-
nomiky moéze generovat nizsi ako odhadovany
pocet pracovnych miest, ¢o predstavuje jeden

Graf 1 Prispevky ukazovatelov trhu prace
(tis. osOb)
1209
1001
80
60

40+

Zamestnanost

W Ekonomicky neaktivne obyvatelstvo

B Demografia
@ Nezamestnanost

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
Vvyvoj nezamestnanosti.

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.

z faktorov vplyvajuci na pomal3i rast zamestna-
nosti. Riziko smerom nadol méze predstavovat
aj realizacia dodato¢nej konsolidcie cez znizo-
vanie poctu zamestnancov vo verejnom sekto-
re.

HDP

Rast HDP v 3. Stvrtroku 2011 bol na zklade rychle-
ho odhadu publikovaného SU SR mierne rychlejsi,
ako sa ocakavalo v predchadzajucej predikcii. Na
zaklade mesacnych Statistik je mozné predpokla-
dat, ze hlavnym dévodom tohto vyvoja bol prav-
depodobne vyssi prispevok Cistého exportu, kedze
objem importov by mal byt nizsi vplyvom pokra-
Cujuceho poklesu spotrebného dopytu a ocakava-
nym spomalenim exportov. Tento pozitivnejsi vyvoj
ekonomiky by viak v dalsich obdobiach nemal po-
kracovat z dévodu timiaceho efektu zahrani¢ného
dopytu koncom roka. To by sa spolu s nizkym do-
macim dopytom malo prejavit v miernejSom ras-
te HDP v celom roku 2011. Podobny trend by mal
pokracovat aj v nasledujicom roku, pricom v roku
2013 by uz mal ekonomicky rast mierne zrychlovat,
a to za predpokladu podobného vyvoja v dopyte
po slovenskej produkcii.

Aktudlna predikcia predpoklada rast HDP v sta-
lych cenach na drovni 3,1 % pre rok 2011, resp.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
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2,3 % a 3,5% pre roky 2012 a 2013.V porovnani
s predchadzajucou predikciou P3Q-2011 doslo
k prehodnoteniu ekonomického rastu smerom
nadol v celom horizonte prognézy. Ocakavané
spomalenie rastu nasich obchodnych partne-
rov by sa malo premietnut do spomalenia ex-
portnej vykonnosti ekonomiky najma koncom
aktualneho roka a v roku 2012. Nasledne by sa
vsak situacia mala postupne stabilizovat a za-
hrani¢ny dopyt by tak mal opét zrychlovat svoj
rast. Spolu s poklesom produkcie sa o¢akdva
aj zmierfovanie rastu investicii. Tento nega-
tivnejsi vyvoj ekonomiky by sa mal prejavit aj
v zhorSovani ukazovatelov trhu prace. To by
sa spolu s pretrvavajucim uprednostfiovanim
tvorby Uspor pred spotrebou domacnosti malo
premietnut v miernejSom raste domaceho do-

pytu.

Domdci dopyt

V roku 2011 by mala konecna spotreba domac-
nosti este pokracovat v miernom poklese, ako
to naznacuje aktudlny vyvoj. Na trhu préce sice
dochadzalo k zlep3ovaniu situacie, ¢o sa odra-
zilo aj v miernom naraste prijmov obyvatelstva,
avsak pokracujuca neistota ohladom buduce-
ho vyvoja sa premietla v nizsich spotrebnych
vydavkoch. Podobny vyvoj, teda udrzanie vy-
sokého sklonu k Usporam, sa ocakava aj v dal-
Sich stvrtrokoch. V strednodobom horizonte by
viak s postupnym zrychlovanim ekonomického
rastu a zvySovanim produktivity prace malo
dochdadzat aj k akceleracii prijmov domécnosti.
Zvysujuce prijmy by sa nasledne mali prejavit aj
v raste spotrebnych vydavkov a miernom po-
klese vysokej miery uspor.

Tvorba hrubého fixného kapitélu by mala v ro-
ku 2011 prispievat prorastovo k vyvoju HDP ako
jedind zlozka domaceho dopytu. Hlavnym do-
vodom zvy3ovania investi¢nej aktivity by mal
byt naakumulovany objem ziskov v suvislosti
s vyvojom priemyselnej produkcie a relativne
nizke redlne urokové sadzby. K zvySovaniu in-
vesticii by malo navyse prispiet aj dokoncova-
nie infrastruktirnych projektov podporované
medziro¢nym vy33im ¢&erpanim eurofondov.
V nasledujicom roku sa viak ocakéva, Ze vply-
vom neistoty a spomalenia ekonomickej akti-
vity sa zmierni aj investi¢na aktivita podnikov.
Tento efekt by mal byt docasny a v roku 2013 by
uz mala tvorba hrubého fixného kapitalu opat
akcelerovat.

Verejna spotreba by mala v aktudlnom roku péso-
bit negativne na ekonomicky rast vplyvom realizo-
vanych konsolida¢nych opatreni. V nasledujicom
roku boli zohladnené dalsie navrhované tsporné
opatrenia v oblasti vydavkov na tovary a sluzby,
prevadzkovych vydavkov $tatu a taktieZ nezvyso-
vanie miezd v $tatnej sprave (s vynimkou ucitelov).

V aktudlnej predikcii sa o¢akdva mierne nega-
tivny prispevok zmeny stavu zasob k rastu eko-
nomiky v roku 2011 v doésledku rozpustania
nadobudnutych zdsob vo vyrobe. Tieto bude
nutné v mensej miere opat obnovit, ¢o by malo
sposobit pozitivny impulz do ekonomiky v roku
2012.V roku 2013 by zmena stavu zasob nemala
ovplyvnovat vyvoj HDP.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
mal domaci dopyt pdsobit menej pozitivne na
rast ekonomiky v celom horizonte predikcie. Po-
malsi rast sa ocakava tak v sukromnej spotrebe,
ako aj v tvorbe fixného kapitalu.

Cisty export

Z aktualnych mesacnych Statistik zahrani¢ného
obchodu vyplyva, ze zmierfovanie zahrani¢ného
dopytu sa zacina prejavovat aj v miernejsom ras-
te exportnej vykonnosti ekonomiky. Tento vyvoj
sa premietne v objeme importov, ktoré by navyse
mali byt ovplyvnené aj pokracujucim poklesom

Graf 3 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)
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P3Q-2011 N P4Q-2011

Zdroj: NBS.
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spotreby a spomalovanim rastu investicii v najbliz-
Sich stvrtrokoch. Z tohto dévodu by mal Cisty ex-
port prispievat k rastu ekonomiky a mal by byt jej
hlavnym zdrojom rastu v kratkodobom horizonte.
V nasledujicom obdobi by sa s postupnym oZivo-
vanim domdceho dopytu mal zvySovat aj objem
importov. V roku 2012 sa mierny rast zahrani¢ného
dopytu prejavi aj v pomalSom raste exportov a spo-
lu so zvy3ujucimi sa importmi by mal zahrani¢ny
obchod prispievat k rastu ekonomiky miernejsie.
V strednodobom horizonte by malo v suvislosti
s o¢akavanym rychlejsim rastom domaceho dopy-
tu dochédzat k zvySovaniu jeho prispevku k rastu
HDP na ukor prispevku cistého exportu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by
malo déjst k znizeniu prorastového vplyvu Cisté-
ho exportu na HDP najma v strednodobom ho-
rizonte v suvislosti s ocakdvanym spomalenim
zahrani¢ného dopytu v roku 2012.

V aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizika
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejs$im rizikom je mozné prehlbovanie
dlhovej krizy v Eurépe a nasledné vyraznejsie
spomalenie, resp. pokles zahrani¢ného dopytu.
Taktiez negativnym rizikom vo vyvoji ekonomiky
je aj realizacia dalsich konsolida¢nych opatreni
v strednodobom horizonte.

SCENAR DALSIEHO, DODATOCNEHO SPOMALENIA RASTU ZAHRANICNEHO DOPYTU

Externé predpoklady v aktualnej predikcii
vychadzaju z predpokladov ECB, sucastou
ktorych je aj odhad vyvoja zahrani¢ného do-
pytu. Predikcia sice predpokladd spomalenie
rastu zahrani¢ného dopytu v roku 2012, aviak
vyvoj na finan¢nych trhoch naznacuje riziko
dalSieho spomalenia, resp. jeho stagnacie,
ktory moéze v roku 2012 vyrazne znizit aj rast
domécej ekonomiky. Cielom vypracovaného
scendra je odhadnut jeho dopad na domacu
ekonomiku.

Oproti aktualnej predikcii (P4Q-2011) sa v sce-
nari predpoklada dodatoc¢né znizenie Urovne
zahrani¢ného dopytu po exportoch SR kumu-
lativne 0 8,5 % do konca roka 2013. Na zaklade
tohto scenara by v roku 2012 zahrani¢ny dopyt
mal stagnovat a v roku 2013 by mal dosiahnut
rast 1,9 %. V porovnani s predpokladmi P4Q-
2011 je to znizenie rastu o 3,8 percentudlneho
bodu v roku 2012 a 4,4 percentudlneho bodu
v roku 2013.

Spomalenie dynamiky zahrani¢ného dopy-
tu by sa malo okamzZite prejavit aj v exportnej
vykonnosti domacej ekonomiky, ktord by mala
postupne pribrzdit dynamiku HDP. S obmedze-
niami v zahrani¢cnom dopyte by malo postupne

Graf A Scenar vyvoja zahrani¢ného dopytu
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Zdroj: NBS.

dojst aj k znizeniu dynamiky doméceho dopytu
cez vsetky jeho zlozky a nasledne aj s dopadom
na spotrebitelské ceny. V pripade domacnosti
sa predpokladd, ze spomalenie disponibilného
prijmu by sa plne nemalo premietnut do spot-
reby, ale vypadok prijmov by scasti mohol byt
financovany z Uspor. Taktiez sa predpoklads,

STREDNODOBA PREDIKCIA
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HDP (%) 2011 2012 2013 HICP (%) 2011 2012 2013
P4Q-2011 31 23 35 P4Q-2011 4,0 2,8 19
Scenar 3,0 0.5 13 Scendr 4,0 2,6 1,2
Rozdiel (p. b.) -0,1 -1,8 -2,2 Rozdiel (p. b.) 0,0 -0,2 -0,7

Ze spomalenie zahrani¢ného dopytu by malo
spomalit pokles Strukturdlnej nezamestnanosti
s dopadom na potencialny produkt.

Celkovo by uvazovany nizsi zahrani¢ny do-
pyt mohol spomalit rast ekonomiky v SR

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

Rast potencidlneho produktu by mal v rokoch
2012 a 2013 presahovat 3%, k comu prispeje naj-
ma rast zasoby kapitalu a celkovej produktivity vy-
robnych faktorov. Prispevok zamestnanosti k ras-
tu potencidlneho produktu by mal byt vzhladom
na demograficky vyvoj a mierny pokles trendovej
nezamestnanosti nizky. V roku 2012 sa ocakéva
jednorazovy impulz v potencidlnom produkte
z dévodu rozsirenia produkcie v automobilovom
priemysle. V porovnani s predikciou P3Q-2011 je
dynamika rastu potencidlneho produktu v celom
horizonte predikcie pomalsia. Slabsi vyhlad glo-

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

o 1,8 percentudlneho bodu v roku 2012 a 2,2
percentualneho bodu v roku 2013. V ceno-
vom vyvoji sa o¢akdava v roku 2012 nizsia dy-
namika o 0,2 percentudlneho bodu a v roku
2013 spomalenie rastu cien o 0,7 percentual-
neho bodu.

balnej ekonomiky bude mat za nasledok pomal-
Siu investi¢nu aktivitu a zéroven aj spomalenie
celkovej produktivity vyrobnych faktorov.

Pohlad na cyklicku poziciu ekonomiky reflektuje
reviziu narodnych Gc¢tov a spomalenie tak zahra-
ni¢ného, ako aj domaceho dopytu. Spomalenie
rastu HDP v roku 2012 by malo trend uzatvarania
produkénej medzery zvrétit a opatovne sa oca-
kava otvéranie zapornej produkénej medzery.
V horizonte prognézy sa nepredpoklada, Ze sa
ekonomika dostane do rovnovahy, aviak v ro-
ku 2013 by mal rast HDP mierne prispievat aj
k zmierneniu negativnej produkénej medzery.

Graf 5 Produkéna medzera (%)
o

M
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b

P3Q-2011 B P4Q-2011

Zdroj: NBS.
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INFORMACIA O REVizIl NARODNYCH UCTOV

Predikcia P4Q-2011 je zaloZzend na revidova-
nych Stvrtro¢nych udajoch z narodnych Gctov,
ktoré boli publikované SU SR 18. novembra
2011. Najvyraznejsie zmeny sa tykali udajov za
rok 2010, v ktorom doslo k spresneniu udajov
na zédklade ro¢nych vykazov podnikov. Rast
HDP tak po revizii dosiahol 4,2 % v roku 2010,
¢o predstavuje o 0,2 percentudlneho bodu
viac ako povodne publikovany rast. Z hladiska
Struktury HDP prispieval k rastu ekonomiky
vyraznejsie ako pred reviziou domaci dopyt na
ukor miernejsieho prispevku cistého exportu.
V rdmci spotrebného dopytu doslo k prehod-
noteniu spotreby domacnosti smerom k niz-
sim objemom, tie vSak boli prevysené vyssou
spotrebou vlady. Konecnu spotrebu verejnej
spravy najviac ovplyvnilo spresnenie vykazo-
vania kompenzacii na zamestnanca (znizenie
kompenzacii od roku 2006) a zvySenie medzi-
spotreby. Najvacsia revizia sa vsak tykala fix-
nych investicii, ktorych objem bol zrevidovany
vyrazne smerom nahor od 1. Stvrtroka 2010.
Ich medziro¢ny rast tak dosiahol 12,4% v po-
rovnani s rastom o 3,6% pred reviziou. Cast
z investicii bola pravdepodobne prevedena zo

Graf A Prispevky jednotlivych komponen-
tov k rastu HDP (p. b.)
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zasob nedokoncenej vyroby, ¢im sa zmena sta-
vu zasob v roku 2010 zniZila. Z hladiska Struktu-
ry pribudli investicie nefinan¢nych spolo¢nosti
do dopravnych prostriedkov a nehmotnych
fixnych aktiv. Tieto zmeny v domacom dopy-
te sa premietli aj vo vyssich dovozoch tovarov
a sluzieb a teda v nizSom prispevku cistého
exportu k rastu ekonomiky. V 1. polroku 2011
vsak nedoslo k vyraznejsSiemu prehodnote-
niu dynamik jednotlivych komponentov HDP
a preto vplyv ich revizie na predikciu bol mini-
malny. Najvyraznejsie boli upravené objemy
exportov a importov vplyvom zakomponova-
nia pravidelnych mesacnych revizii zahranic-
ného obchodu.

Dalsia revizia sa tykala u¢tu domécnosti. Prij-
my aj vydavky domacnosti boli revidované
smerom nahor, avsak vyraznejsie bola upra-
vena prijmova strana, ¢o zvysilo aj celkovy
disponibilny prijem domacnosti v roku 2010.
V rdmci prijmov sa najviac prehodnotil vyvoj
socidlnych déavok a prijmovych déchodkov
z majetku. Revizia vydavkov bola rozlozena
rovnomerne medzi jednotlivé zlozky vydavkov

Graf B Prispevky k rastu hrubého disponi-

bilného prijmu domacnosti (p. b.)
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domdcnosti. Vy3si disponibilny prijem domac-
nosti spolu s nizSou spotrebou domacnosti
viedli k zvyseniu hrubych tGspor obyvatelstva,
a tym aj revidovaniu miery Uspor’ na uroven
okolo 10% v pokrizovom obdobi, na ktorej zo-
stava aj v kratkom horizonte prognézy. Udaje
za 1. polrok 2011 boli revidované smerom na-
hor miernejsie ako za rok 2010, ¢o sa prejavilo
v nizsom medziro¢nom raste disponibilného
prijmu domacnosti a ovplyvnilo tak predikciu
v celom roku 2011.

Najvyznamnejsia revizia nastala v ukazovate-
[och trhu prace. Na rozdiel od komponentov
HDP, ked' najvacsi vplyv revizie bol zazname-
nany v roku 2010, ukazovatele trhu prace boli
(¢o je zaujimavé) vyrazne zrevidované aj v ro-
ku 2009. Celkova zamestnanost, ako aj pocet
odpracovanych hodin sa posunuli k vyssim
Urovniam v celom horizonte revizie. K zmene
doslo aj v strukture zamestnanosti, ked' pocet
zamestnancov bol revidovany nadol a naopak
vzrastol pocet samozamestndvatelov. Na za-
klade spresnenych udajov bol v roku 2009
objem celkovych vyplatenych kompenzacii
v ekonomike nizsi. Hospodarska kriza tak na
rast kompenzacii mala vacsi dopad, ako sa
povodne predpokladalo. Naopak, ako revizia

Graf C Vyvoj zamestnanosti (tis. 0s6b)
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Graf D Vyvoj odpracovanych hodin (tis.

hodin) (4daje za 1. polrok 2011 - prava os)

43007 r2100
41001

2000
39007 o

1900
37007
35004 1800
33001 —_ 1700
31004 N———

A r1600

2900+

r1500
27007
2500 T T T 1400

2007 2008 2009 2010 1H201

== Celkom - pévodné
Celkom - revidované
Zamestnanci - povodné

== Zamestnanci - revidované

Zdroj: SUSR.

ukazala v roku 2010, bol v ¢ase pokrizového
zotavovania ekonomiky vyplateny vyssi objem
miezd. To spolu s nizsSim poctom zamestnan-
cov ovplyvnilo medziro¢nd dynamiku kom-
penzacii na zamestnanca v roku 2011 smerom
k vyrazne nizsim Urovniam.

Graf E Vyvoj kompenzécii na zamestnanca

(objem v EUR, medziro¢né dynamiky v %)
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4.2 INFLACIA

Od augusta 2011 doslo k zrychlovaniu medzi-
ro¢nej inflacie, ked' sa zvysovala dynamika cien
tovarov aj sluzieb. V rdmci cien tovarov rychlejsie
rastli ceny vietkych zlozZiek zo zékladnej Struk-
tary. V cenach energii po augustovom zvyseni
cien tepla a plynu pokracoval rast cien tepla aj
v nasledujucich mesiacoch. Ceny priemysel-
nych tovarov bez energii postupne zrychlovali
medziro¢ny rast predovsetkym v désledku ras-
tu cien tovarov kratkodobej spotreby. Rovnako,
medziro¢ny rast cien sluzieb nadalej pokracoval
v miernom zrychlovani rastu v dosledku vyssej
dynamiky cien sluZieb v doprave a rekrea¢nych
a osobnych sluzbéch.V cenach potravin sa preja-
vil vy33i medziro¢ny rast cien v nespracovanych
potravinach. Celkovo inflaciu v poslednom ob-
dobi mozno povazovat za nakladovo tlacend,
ked' dopytové faktory mali len maly dopad na
rast spotrebitelskych cien.

Do konca roka 2011 je mozné ocakdvat stag-
naciu a postupné spomalovanie inflacie predo-
vietkym v désledku predpokladaného vyvoja
cien tepla (kde sa predpoklada uz len mierne
zvySovanie cien). V cenach potravin by sa kon-
com roka 2011 mala v ich vyvoji odzrkadlit
tohtoroc¢na lepsia Uroda a pokles cien agroko-
modit. Ceny sluzieb a priemyselnych tovarov
bez energii by mali eSte do konca roka 2011 po-
stupne rast vplyvom premietnutia ndkladovych
impulzov.

Zaciatkom roka 2012 sa ocakdva 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 janudri
2012 by malo byt niz3ie ako v predchadzajicom
roku. K celkovému spomaleniu inflacie v roku
2012 by mali prispiet aj ceny potravin pod vply-
vom tohtoro¢nej dobrej urody a poklesu cien
agrokomodit. Ceny sluzieb by sa mali eSte mier-
ne zrychlovat v désledku sekundarnych efektov
rastucich cien energii.

V roku 2013 by sa medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien mohol dalej spomalovat v désledku
stagnécie v regulovanych cenach energii, ale aj
spomalenim ekonomickej aktivity v roku 2012,
o by sa cez znizeny spotrebitelsky dopyt mohlo

prejavit spomalenim medziro¢nej dynamiky cien
priemyselnych tovarov a sluzieb v roku 2013.
Aktudlna predikcia predpoklada priemerny rast
spotrebitelskych cien na urovni 4,0% pre rok
2011, resp. 2,8% pre rok 2012 a 1,9% pre rok
2013.

V porovnani s P3Q-2011 sa tak v roku 2011,
vzhladom na aktudlny vyvoj inflacie, ocakava
nizsi medziro¢ny rast. V predchadzajucej predik-
cii sa koncom roka 2011 ocakaval vyraznejsi rast
regulovanych cien energii (tepla), pricom sku-
to¢ny vyvoj bol pomalsi. Nepredpoklada sa, ze
v zévere roka by malo dojst k dobehnutiu tohto
vyvoja, ¢o posunulo trajektériu predikcie inflacie
na nizsie Urovne.V porovnani s predchadzajicou
predikciou by v roku 2012 mal byt rast spotrebi-
telskych cien pomalsi najma z dévodu nizsieho
rastu regulovanych cien energii, ale aj pomalsej
dynamiky cien sluzieb. Miernejsi rast spotrebi-
telskych cien v roku 2013 v porovnani s pred-
chdadzajucou predikciou by mal byt vysledkom
nizsej dynamiky cien priemyselnych tovarov bez
energii a cien sluZieb, v ktorych by sa malo pre-
javit spomalenie ekonomickej aktivity, pomalsi
rast kompenzacii a spotreby domacnosti.

Rizika v oblasti cien su pre rok 2012 vybilancova-

né a pre rok 2013 skor prorastové. Nevyhnutna
konsolidacia verejného sektora v jednotlivych

Graf 6 Posun v predikcii HICP inflacie
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Zdroj: NBS.
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Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)
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krajindch eurozény, ale aj na Slovensku, pred-
stavuje prorastové riziko, ked potencialne zvyso-
vanie nepriamych dani a regulovanych cien nad
ramec predpokladov prognézy méze zvysovat
inflaciu. Rizika vyssej inflacie by viak mohli byt
v roku 2012 tlmené pomalsim ako ocakavanym
zahrani¢nym dopytom, ale aj hor$im vyvojom na
trhu prace.

Specifickym rizikom pre rok 2012 je mozné doda-
tocné zvysenie cien tepla od januéra v désledku
nizSieho ako predpokladaného rastu ceny tepla
v priebehu roka 2011. Je mozné, ze teplérenské
spolo¢nosti z roznych pricin nepoziadali o zvyse-
nie cien v priebehu roka 2011, ale urobia tak pri
Ziadosti 0 zmenu ceny na januar 2012.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P4Q-2011) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

. Skuto¢- Predikcia Zmena oproti
Ukazovatel (medzirocna dynamika nost P4Q-2011 P3Q-2011
v %, ak nie je uvedené inak)
2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Ceny
Inflacia merand HICP (priemer) 07 4.0 28 1,9 -0,2 -0,2 -0,5
Inflacia merand CPI (priemer) 1,0 4.0 2.7 1,9 -0,1 -0,3 -0,5
ULC" (kompenzacie na zamestnanca
v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 1,3 0,3 1,2 1,9 -2,6 -0,6 -0,1
Produktivita prace ESA 95
(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 5,8 1,2 1,8 2,8 -0,4 1,2 -1,0
Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 44 1,5 3,0 48 -3,1 -1,9 -1,1
Ekonomicka aktivita
HDP reélny 42 3,1 23 35 -0,3 -1,5 -1,6
Konecnd spotreba domécnosti -0,7 -0,3 08 38 -0,2 -0,9 -0,6
Konecnd spotreba verejnej spravy 1,5 -3,6 -0,5 0,5 -0,8 0,2 0,6
Tvorba hrubého fixného kapitélu 12,4 4,6 2,6 3,7 04 -1.3 -1.5
Vyvoz tovarov a sluzieb 16,5 93 4,0 8,1 -2,1 -4,2 -1,2
Dovoz tovarov a sluzieb 16,3 5.1 35 8,1 -2,9 -4,1 0,5
Hrub}/ dlspc?nlb,llny dochodok 32 02 07 31 15 17 12
domécnosti, reélny
Output gap
(% z potencialneho produktu) 20 13 25 23 03 06 14
Trh prace
Zamestnanost podla ESA 95 -1,5 1.9 0,5 0,7 0,1 03 -0,5
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 144 13,2 12,9 12,3 0,0 03 0,6
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 162,3 173,5 174,2 181,2 -3,8 -8,9 -8,0
Obchodné bilancia (% HDP) 0.2 22 2,5 2,5 0,5 -0,1 -0,3
Bilancia sluzieb (% HDP) -11 -0,8 -0,8 -0,7 0,0 0,0 -0,1
Bezny ucet (% HDP) 3,5 -1,0 04 03 0,5 0,0 -03
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -1.9 0,7 1,5 1,6 04 0,0 -0,2
Zdroj: NBS.
1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
NBS
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