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1 ZHRNUTIE

Aktualizacia strednodobej predikcie NBS zohlad-
fuje nové technické predpoklady zahrani¢ného
prostredia, vplyv planovanych vladnych opatre-
ni na zlepsenie hospoddérenia verejnych financii
a aktudlne informécie o vyvoji indikatorov real-
nej ekonomiky.

Strednodobd predikcia P3Q-2010 pracovala
s priaznivejsimi predpokladmi vo vyvoji zahra-
nicného dopytu, ako aj s odhadmi vyssich za-
hrani¢nych cien. Aktualny vyvoj a ocakavania
v oblasti vyvoja zahrani¢ného dopytu pozitivhe
ovplyvnili vyvoj ekonomiky SR v porovnani s od-
hadmi v predchdadzajucej predikcii najma v roku
2010.

NBS zohladnila v rdmci predikcie P3Q-2010 avi-
zovany bali¢ek vlddnych opatreni, ktoré maju za
ciel znizenie deficitu verejnych financii v roku
2011 o 1,7 mld. € (priblizne 2,3 % HDP). Pri tvor-
be predikcie sa vychadzalo z predbezného navr-
hu konsolida¢nych opatreni na zdklade dostup-
nych informdcii, ako aj z vlastnych prepoctov
k 17. septembru 2010'.

V opatreniach, o ktorych vlada uvazuje a ktoré
boli zahrnuté do strednodobej predikcie P3Q-
2010, su takmer dve tretiny konsolida¢ného usi-
lia sustredené na strane vydavkov, ktoré priamo
ovplyvnia vyvoj HDP. V dosledku toho a Ciasto¢-
ne aj v dosledku efektu prijmovych opatreni by
sa mala dynamika HDP na horizonte progndézy
spomalit v porovnani s junovou strednodobou
predikciou.

Vzhladom na to, Ze v ¢ase vypracovavania P3Q-
2010 nebolo k dispozicii definitivne rozhodnutie
vlady SR o rozsahu a Strukture konsolida¢nych
opatreni, mozno predpokladat, ze v pripade pri-
jatia ich odlisnej findlnej podoby oproti aktualne
zakomponovanym fiskdlnym opatreniam méze
dojst v nasledujucej prognéze k prehodnoteniu
makroekonomického vyvoja v strednodobom
horizonte.

Podla udajov SU SR pokracoval v druhom $tvrt-
roku 2010 medzistvrtro¢ny rast HDP rychlejsim
tempom, ako sa ocakdvalo. K pozitivnejSiemu
rastu v danom obdobi prispel najma cisty ex-

port. V nasledujucich stvrtrokoch sa ocakava
rovnako ako v P2Q-2010 pokracovanie mierne-
ho medzikvartalneho rastu ekonomiky, ¢o by sa
spolu s aktudlnym vyvojom malo prejavit vyssim
rastom HDP v roku 2010. V rdmci jednotlivych
komponentov HDP sa predpokladd len mierny
rast spotreby domacnosti vplyvom stagndcie,
resp. poklesu spotrebitelskej dovery a pretr-
vavajucej vysokej miery nezamestnanosti. Len
Ciastocné premietnutie rastu disponibilného
prijmu v miernom zvyseni spotrebnych vydav-
kov domécnosti sa nasledne prejavi v néraste
miery Uspor. Z komponentov domdaceho dopy-
tu by kladne k rastu ekonomiky mala prispievat
najma konecna spotreba verejnej spravy. Tvorba
hrubého fixného kapitdlu by mala pokracovat
v miernom poklese aj v roku 2010. Z uvedeného
vyplyva, Ze celkovy prispevok domdaceho dopytu
k rastu HDP by mal byt len mierne kladny. Po-
zitivne by v3ak mal posobit ndrast stavu zdsob
po vyraznom poklese v predchadzajucom roku.
Pokracujuce ozivovanie zahrani¢ného dopytu by
sa malo postupne premietnut do pokracujuceho
narastu exportnej vykonnosti ekonomiky a v su-
vislosti s existujucou dovoznou naro¢nostou aj
do rastu importov v aktudlnom roku. Cisty export
by tak mal byt jednym z hlavnych komponentov
prispievajucich kladne k rastu HDP. Postupné ozi-
vovanie ekonomického rastu by sa malo koncom
roka premietnut aj do zlepsenia situacie na trhu
prace.Vyvoj cien je charakterizovany postupnym
zrychlovanim tempa rastu cien energii a cien po-
travin v druhej polovici roka.

Vyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte by
mal byt ovplyvneny hlavne planovanymi konso-
lida¢nymi opatreniami vlady. Tieto by mali sp6-
sobit spomalenie rastu HDP v roku 2011, a to
prostrednictvom nizSieho prispevku domaceho
dopytu. Na jednej strane obmedzovanie vlad-
nych vydavkov na medzispotrebu, kompenza-
cie a vladne investicie priamo ovplyvni kone¢-
nu spotrebu verejnej spravy a tvorbu hrubého
fixného kapitalu, ktorych objem poklesne v po-
rovnani s rokom 2010 a dalSie opatrenia na prij-
movej strane rozpoctu sa cez nizsi disponibilny
prijem domacnosti nepriamo premietnu do po-
malSieho rastu sukromnej spotreby. Na druhej
strane ocakavany rast zahrani¢ného dopytu by
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sa v nasledujucich rokoch mal prejavit aj v raste
exportov a nasledne aj importov. Vyvoj dovo-
zov vsak bude v dosledku dovoznej naro¢nosti
ovplyviiovany niziim domacim dopytom. Cisty
export by tak mal prispievat kladne k rastu eko-
nomiky v celom horizonte predikcie. Situacia
na trhu préace by sa mala v strednodobom hori-
zonte zlepSovat, avsak v roku 2011 by mala byt
negativne ovplyvnend o¢akdvanym znizovanim
poctu zamestnancov vo verejnej sprave v do-
sledku konsolidacie verejnych financii. Rasttca
ekonomickd aktivita spolu so zvySovanim sa-
dzieb spotrebnych dani a dane z pridanej hod-
noty by mali viest k akcelerdcii inflacie v roku
2011.

V porovnani s predchadzajucou predikciou sa
ocakava rychlejsi rast HDP v roku 2010 vdaka
vysSiemu prispevku cistého exportu. Toto zlep-
Senie je vsak ciastocne kompenzované nizsim
domacim dopytom, v ramci ktorého sa ocakava
pomalsi rast sukromnej spotreby a pokles fix-
nych investicii v porovnani s P2Q-2010. Rychlejsi
rast HDP sa premietne aj do miernejsieho po-
klesu zamestnanosti a do zniZzenia miery neza-
mestnanosti. Vyvoj v nasledujucich rokoch bude
v porovnani s minulou predikciou ovplyvneny uz
spominanou fiskalnou konsolidaciou najma cez
nizsi domaci dopyt.

Hlavnym rizikom v aktudlnej predikcii su iné vply-
vy konsolidacnych opatreni, nez sa o¢akava. Rizi-
ko smerom k vyssej dynamike HDP predstavuje
rychlejsi rast zahrani¢ného dopytu, rychlejsi rast
konec¢nej spotreby verejnej spravy s ohladom
na rozsah realizovanych opatreni, ako aj substi-
tucia znizenych vladnych investicii sukromnymi
investiciami, resp. vy3$sim cerpanim prostried-
kov zo $trukturalnych fondov EU. Rizikom sme-
rom nadol je pripadné vyraznejsie premietnutie
poklesu disponibilného prijmu domacnosti do
nizsej konecnej spotreby, ako aj dodato¢né kon-
solidacné opatrenia v strednodobom horizonte.
V rédmci HDP prevlddaju po zahrnuti fiskalnej
konsolidacie do predikcie rizika (najma v roku
2011) vzhlfadom na rychlejsi rast ekonomiky.

Na zaklade vyhodnotenia rizik mozno povazo-
vat strednodobu predikciu inflacie za realisticku,
pricom ziadny z vybranych faktorov ovplyvnuju-
cich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. Neistotu
v predikcii inflacie zvysuje aktudlne prebiehajuci
schvalovaci proces fiskalnej konsolidécie, ako aj jej
iné vplyvy na ekonomiku, nez sa predpokladalo.
V suvislosti s negativnou produkénou medzerou
a stagnujucim dopytom spotrebitelov vznika tiez
riziko, Ze premietnutie vy33ej DPH a niektorych
spotrebnych dani do cien by mohlo byt mensie,
ako predpoklada strednodoba predikcia.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognoé-
zy, ako aj vyvoj medzindrodnej ekonomiky su
prevzaté zo septembrovej prognézy ECB (ECB
Staff Macroeconomic Projections for the Euro
Area).?

Technické predpoklady tykajuce sa vyvoja Uroko-
vych sadzieb a energetickych a neenergetickych
komodit su zaloZené na trhovych oc¢akavaniach
s datumom uzévierky 13. augusta 2010. Priemer-
nd uroven kratkodobych urokovych sadzieb by
mala v roku 2010 dosiahnut 0,8 % a v roku 2011
uroven 1,1 %. Nomindlne vynosy desatrocnych
vladnych dlhopisov v eurozéne by mali na za-
klade trhovych ocakavani v priemere dosiahnut
3,6 % v roku 2010 a vzrast na 3,8 % v roku 2011.
Prognéza berie do uvahy zlepsenie podmie-
nok financovania a predpokladd, Ze v horizonte
prognézy sa rozpatia medzi urokovymi sadzbami
bankovych Uverov a uvedenymi sadzbami stabi-
lizuju, resp. mierne zdzia. Uverové podmienky by
sa mali v horizonte progndzy uvoliiovat. Podla
prognézy by mali priemerné ceny ropy za barel
dosiahnut v roku 2010 urover 78,8 USD a v roku
2011 uroven 84,0 USD. Ceny neenergetickych
komodit v americkych dolaroch by mali v ro-
ku 2010 vyrazne vzrast (39,1 %) a ich rast bude
pokracovat aj v roku 2011 (11,0 %). Progndza
na celom horizonte predpoklada, ze bilaterdlny

vymenny kurz EUR/USD zostane nezmeneny na
Urovni priemeru za desat pracovnych dni kon-
¢iacich dihom uzévierky. To implikuje priemerny
vymenny kurz EUR/USD 1,31 v celom horizonte
prognoézy. Efektivny vymenny kurz eura by sa
mal v roku 2010 znehodnotit 0 6,5 % a v roku
2011 01,4 %.

V porovnani s junovou predikciou septembrova
predikcia predpokladéd nizsiu Uroven cien ropy
v roku 2010 a vyssiu v roku 2011. Rast cien nee-
nergetickych komodit by mal byt vyraznejsi tak
v roku 2010, ako aj v roku 2011.

Svetové hospodarstvo sa nadalej zotavuje, avsak
v druhom polroku 2010 sa ocakava zmierne-
nie hospodarskeho rastu v désledku oslabenia
vplyvu cyklu zésob, ako aj fiskalnych stimulov.
Naopak podporit by ho mala stabilizacia na fi-
nan¢nych trhoch, zlepSenie podmienok na trhu
prace, ako aj postupny nérast dovery. Svetovy re-
alny HDP mimo eurozény by mal v priemere v ro-
ku 2010 dosiahnutrast 5,1 % a 4,4 % v roku 2011.
Rast na exportnych trhoch eurozény by mal byt
v porovnani s predchadzajicou progndzou vyssi
a mal by dosiahnut 10,4 % v roku 2010 a 7,1 %
v roku 2011.V roku 2012 NBS predpoklada sta-
bilizovany narast cien komodit a pokracujuce
mierne ozivenie svetovej ekonomiky.

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

Predpoklad na obdobie
Détum zverejnenia
2010 2011

jun 2010 79,5 83,7
Ropa (USD/b)

september 2010 78,8 84,0

jun 2010 17,9 1,2
Neenergetické komodity

september 2010 39,1 11,0

jin 2010 1,30 1,26
Vymenny kurz USD/EUR

september 2010 1,32 1,31
Zdroj: ECB.

2 Podrobnejsie informdcie o prognoze
ECB je mozné ndjst na www.ecb.int
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Realny hruby domaci produkt eurozény v dru-
hom Stvrtroku 2010 vyrazne vzrastol. Ovplyv-
nilo ho zvy3enie doméceho dopytu ciastocne
v désledku rychlejsieho rastu investicii. K eko-
nomickému rastu prispeli aj Cisty export a zaso-
by.V druhom polroku 2010 by sa viak mal rast
ekonomiky spomalit v désledku zmiernenia
prorastového vplyvu fiskalnych stimulov, cyklu
zasob a ozivenia obchodu. V dalSom obdobi sa
ocakava mierne zrychlenie ekonomickej akti-
vity podporované exportom a postupne rastu-
cim domacim dopytom, kde by sa mali prejavit
vplyvy minulych menovopolitickych opatreni,
ako aj kroky realizované na obnovu fungovania
finan¢ného systému. Ozivovanie ekonomiky
viak bude v désledku potreby restrukturaliza-
cie bilancii vo viacerych sektoroch iba mierne.
Sukromna spotreba by mala byt ovplyvnena
nizkou dynamikou prijmov. Prognéza berie do
Uvahy aj zavadzané fiskalne opatrenia zame-
rané na konsolidaciu dévery v strednodobom
horizonte. Rast potencidlneho HDP by mal byt
v porovnani s obdobim pred krizou miernejsi,

pricom odhadovana produkéna medzera by sa
mala v priebehu prognézy zuzit.

V porovnani s junovou prognézou by mal byt
vyvoj HDP v roku 2010, ako aj v roku 2011 priaz-
nivejsi.

Potom, ¢o HICP inflacia dosiahla v auguste
1,6 %, by mala v désledku vyvoja cien komodit
do konca roka 2010 mierne vzrast. V nasledu-
jucom obdobi by sa mala importovana inflacia
zmiernit, zaroven viak v dosledku postupného
ozivovania hospodarskej aktivity mozno oc¢aka-
vat mierne zvysenie domacich cenovych tlakov.
Nasledkom toho by malo dojst k pomalému
rastu inflacie bez potravin a energii. Celkovo
by vsak tlaky na cenovu hladinu nemali byt do
roku 2011 vyrazné a miera inflacie by mala byt
relativne stabilnd. Rast hodinovych kompen-
zacii by mal v roku 2010 poklesnut. Vzhladom
na situdciu na trhu prace by tak mal byt tlak na
rast miezd aj v roku 2011 minimalny. Takisto sa
ocakava rast produktivity prace, ¢o vzhladom

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

Skutocnost Predikcia na obdobie
Datum zverejnenia
2009* 2010 2011

jun 2010 14-1,6 1,0-22
Inflacia HICP

september 2010 03 1,5-17 12-22

jun 2010 07-13 02-22
Realny HDP

september 2010 -4,0 14-18 05-23

jun 2010 -02-04 -02-16
Stkromna spotreba

september 2010 -1.1 00-04 -01-1,5

jun 2010 03-13 -03-1,1
Spotreba vlady

september 2010 26 03-13 -0,1-1,1

jun 2010 -34--1,2 -21-2,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu

september 2010 -11,0 -23--0,7 -1,6-3,0

jun 2010 55-91 1,1-79
Export (tovary a sluzby)

september 2010 -13,2 74-10,0 29-93

jun 2010 38-7,0 04-68
Import (tovary a sluzby)

september 2010 -11,8 58-82 16-738
*skutocnost
Zdroj: ECB.
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na ocakavany vyvoj miezd implikuje pokles jed- V porovnani s junovou prognézou sa rozpatie
notkovych néakladov prace v roku 2010. To by predikcie medziro¢ného rastu HICP na rok 2010
malo v tomto roku umoznit vyraznejsi narast posunulo smerom nahor. Dolnd hranica predik¢-
ziskovych marzi. ného intervalu na rok 2011 sa mierne zvysila.
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA PRE SR

Aktualizacia strednodobej predikcie NBS zohlad-
nuje okrem uvedenych technickych predpokla-
dov aj nové informécie o vyvoji indikatorov re-
alnej ekonomiky a vplyv planovanych vladnych
opatreni na zlep3enie hospodarenia verejnych
financii.

Na naplnenie zavazkov vyplyvajucich pre SR
z ¢lenstva v EU a z Paktu stability a rastu s cie-
fom ukoncit proceduru nadmerného deficitu
(EDP) do stanoveného terminu treba odstranit
deficit do roku 2013. Na dosiahnutie tohto ciela
treba prijat konsolida¢né opatrenia, ktorych cie-
[om bude postupné znizenie deficitu verejnych
financii. NBS zohladnila v ramci predikcie P3Q-
2010 avizovany balicek opatreni, ktoré maju
znizit deficit verejnych financii v roku 20110 1,7
mld. € (priblizne 2,3 % HDP). Pri tvorbe predik-
cie sa vychadzalo z predbezného navrhu kon-
solida¢nych opatreni na zdklade dostupnych
informdacii, ako aj z vlastnych prepoctov k 17.
septembru 2010.

Tieto opatrenia boli do septembrovej stredno-
dobej predikcie zakomponované s ucinnostou
od zaciatku roka 2011, pricom pre dalSie roky sa
nepredpokladalo prijatie Ziadnych dodato¢nych
opatreni. Uvedené opatrenia fiskalnej konsolida-
cie v roku 2011 su z takmer dvoch tretin sustre-
dené na strane vydavkov. Obmedzenie vladnych
vydavkov takéhoto rozsahu ovplyviuje hospo-
darsky rast, a to priamo cez nizsiu kone¢nu spot-
rebu verejnej spravy a nizsie vladne investicie.
Navyse opatrenia na prijmovej strane rozpoctu
spOsobuju znizenie redlneho disponibilného
prijmu domdacnosti, ¢o opat ovplyviiuje hospo-
darsky rast, tentoraz nepriamo, cez kone¢nu suk-
romnu spotrebu.

Aktudlna predikcia P3Q-2010 predpoklada, ze
bez konsolida¢nych opatreni by rast HDP v roku
2011 dosiahol uroven podobnu ako v P2Q-2010,
kym prijatim opatreni na ozdravenie rozpoctu
verejnej spravy by malo dojst k jeho spomaleniu
na 3,0 %.

Vzhladom na to, ze v ¢ase vypracovavania P3Q-
2010 nebolo k dispozicii definitivne rozhodnutie
vlady SR o rozsahu a Strukture konsolida¢nych

opatreni, je mozné predpokladat, ze v pripade
prijatia ich odlisnej finalnej podoby oproti aktu-
alne zakomponovanym fiskdlnym opatreniam
mébze doéjst v nasledujucej prognéze k prehod-
noteniu makroekonomického vyvoja v stredno-
dobom horizonte.

4,1 REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uctu bol v porovnani
s P2Q-2010 v druhom Stvrtroku 2010 zazname-
nany pozitivnejsi vyvoj salda bilancie zahranic¢-
ného obchodu, a to v désledku vyraznejsej dy-
namiky vyvozu, nez sa povodne ocakavalo, ktora
bola ovplyvnena rychlejsim zahrani¢nym dopy-
tom. To sa prejavilo vplyvom existujucej dovoz-
nej naro¢nosti aj vo vyssich dynamikach dovozu.
V désledku predpokladaného pokracovania po-
zitivnejsieho vyvoja zahrani¢ného dopytu (v po-
rovnani s P2Q-2010) sa ocakdava zvy3enie Urovni
vyvozu v roku 2010 az 2012. Vysledkom pbsobe-
nia uvedenych faktorov doslo k zlepseniu celo-
ro¢ného salda zahrani¢ného obchodu v rokoch
2010 az 2012 v porovnani s predchadzajicou
predikciou.

V sulade s predchadzajucou prognézou sa po
poklese medziro¢nych dynamik vyvozu a do-
vozu o priblizne 20 % v roku 2009 ocakava v ro-
koch 2010 az 2012 navrat kladnych rastov vyvozu
a dovozu.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilancie
je vyssi rast zahrani¢ného dopytu v porovnani
s o¢akévaniami, ako aj nacasovanie jednotlivych
investi¢nych projektov. Rizikom je aj iny vyvoj
dovoznej naroc¢nosti, ktory by sa mohol prejavit
vo vyssom dovoze.

Nizsie objemy prijmov a vydavkov v bilancii
sluzieb v prvom polroku 2010 sa premietli do
ocakavanych nizsich celoro¢nych hodnét v roku
2010 s minimalnym vplyvom na saldo. V stred-
nodobom horizonte sa vsak neocakava dalsie
znizovanie objemov prijmov a vydavkov v ramci
bilancie sluzieb, a to v suvislosti s vyraznejsim
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ozivovanim zahrani¢ného dopytu v dalsich ro-
koch, nez sa pdévodne ocakdvalo. Ocakdvané
zmeny vyvoja bilancie vynosov suvisia aj s ak-
tudlnym vyvojom v prvom polroku 2010, kde
vyssie Urokové prijmy umoznili zlepsenie salda
bilancie vynosov. Podobne aj v bilancii beznych
transferov bol pri¢inou zlepsenia celoro¢ného
salda beznych transferov aktudlny vyvoj sukrom-
nych transferov, ako aj nové predpoklady o vy-
davkoch do fondov EU.

Podiel deficitu bezného Uc¢tu na HDP by mal
v rokoch 2010 az 2012 v porovnani s predcha-
dzajucou prognézou klesnut v désledku pozitiv-
nejsich ocakavani vyvoja jednotlivych poloziek
bezného uctu, pricom by sa mal v rokoch 2011
a 2012 podiel deficitu bezného uctu zlepsovat aj
medziro¢ne, a to najma vdaka postupnému ras-
tu zahrani¢ného dopytu ovplyviiujucemu vyvoj
obchodnej bilancie.

TRH PRACE

V druhom $tvrtroku 2010 zaznamenali kompen-
zacie na zamestnanca rychlejsi rast v porovnani
socakavaniamiNBS, ¢o sa prinezmenenych pred-
pokladoch v druhom polroku premietlo do ich
vyssej dynamiky v aktualnej predikcii P3Q-2010
oproti predchadzajucej predikcii. V strednodo-
bej progndéze kompenzacii na zamestnanca bol
zapracovany vplyv zniZenia vlddnych mzdovych
vydavkov, ako aj zmena odvodového zataZenia.
K zniZeniu vladnych vydavkov by malo dojst tak
cez znizenie poctu zamestnancov vo verejnom
sektore, ako aj poklesom objemu vyplatenych
miezd (formou nizsich platov, resp. pohyblivych
zlozZiek mzdy), ¢o bude mat vplyv na celkovy nizsi
objem kompenzécii. Na druhej strane v3ak vyssie
odvodové zatazenie a s tym spojené vyssie na-
klady zamestnavatelov na mzdy vyvéazia pokles
celkového objemu kompenzicii v ekonomike.
Na zaklade tychto skutocnosti zostala dynamika
kompenzacii na zamestnanca oproti predcha-
dzajucej predikcii v strednodobom horizonte
nezmenena.

Lepsi vyvoj ekonomiky v druhom $tvrtroku 2010,
nez sa oCakavalo, sa premietol aj do vyssieho
poctu zamestnanych. Vzhladom na nezmene-
né predpoklady dalSieho vyvoja v druhom pol-
roku 2010 v porovnani s P2Q-2010 sa ocakava
miernejsi pokles zamestnanosti v roku 2010.
V strednodobom horizonte dochadza v porov-

nani s predchadzajicou predikciou k zhor3eniu
vyvoja zamestnanosti vzhladom na odhadované
znizovanie poctu zamestnancov vo verejnom
sektore.

Vplyvom lepsieho vyvoja zamestnanosti v aktu-
alnej predikcii doslo k poklesu miery nezamest-
nanosti. Zaroven sa predpokladd, Zze pokles za-
mestnanosti v roku 2011 spésobeny znizovanim
poctu zamestnancov vo verejnom sektore by
nemal mat v plnej miere vplyv na mieru neza-
mestnanosti. Podla predpokladov NBS by cast
z tychto prepustenych oséb mala byt v dochod-
kovom veku a stanu sa ekonomicky neaktivnymi,
t.j. neovplyvnia pocet nezamestnanych.

Rizikami vyvoja na trhu prace su iné dosledky
opatreni fiskalnej konsolidacie, nez sa ocakava.
Patri sem nenaplnenie predpokladov zniZova-
nia vydavkov vo verejnom sektore cez rovno-
merné rozlozenie znizovania poctu zamestnan-
cov a poklesu mzdovych prostriedkov (50 : 50).
Dal$im rizikom je to, Ze niZsie zisky firiem (rast
ceny préace v dosledku zvyseného odvodového
zataZenia a absorbovanie ¢asti zvysenej DPH na
ukor marzi) sa mozu prejavit v nizSej zamest-
nanosti alebo v nizSich dohodnutych mzdach
v ramci kolektivneho vyjednavania, resp. v niz-
som objeme vyplatenej variabilnej zlozky, ¢o
by viedlo k nizsiemu rastu kompenzicii na za-
mestnanca. Riziko predikcie miery nezamestna-
nosti vyplyva z planovaného zrusenie subehu
poberania predc¢asného déchodku a prijmu
zo zamestnania. Toto opatrenie by mohlo mat
pozitivny efekt na zamestnanost absolventov
vysokych $kél, ktori v su¢asnosti nenachadzaju
uplatnenie. Predikcia nezamestnanosti moze
byt ovplyvnend aj inou odlisnou vekovou $truk-
turou prepustenych oséb vo verejnom sektore
(rozdielny pocet 0s6b v déchodkovom veku),
nez sa predpokladalo.

HDP

Podla udajov SU SR bol rast HDP v druhom $tvrt-
roku 2010 rychlejsi, ako sa oc¢akdavalo v junovej
predikcii NBS. OZivovanie ekonomickej aktivity
tak pokracovalo vyraznejsie, a to najma vdaka
Cistému exportu, ¢o by sa malo prejavit v rych-
lejSom raste HDP v celom roku 2010. Pozitivny
vyvoj v zahrani¢énom obchode suvisi tak s rych-
lejSim rastom exportov, ako aj s nizsimi dovozmi.
V désledku rychlejsieho rastu cien v zahranic-
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nom obchode predovietkym v druhom Stvrtro-
ku sa vsak predpokladaju mierne nizsie dyna-
miky realneho vyvozu a najmd dovozu oproti
P2Q-2010.V rdmci domaceho dopytu sa o¢akava
nizsi prispevok k rastu HDP v roku 2010, kedZe
doslo k prehodnoteniu rastu konecnej spotreby
domdécnosti smerom k nizsej dynamike v dé-
sledku negativneho vyvoja v druhom Stvrtroku
a zhorsovania spotrebitelskej dovery. V porovna-
ni s P2Q-2010 doslo aj k prehodnoteniu vyvoja
fixnych investicii, ktoré by mali zotrvat v klesaju-
com trende aj v roku 2010. Zrychlenie rastu HDP
v porovnani s prechadzajucou predikciou by tak
malo byt sposobené hlavne vyssim prispevkom
Cistého exportu.

Vyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte by
mal byt na jednej strane ovplyvneny odhadova-
nym priaznivejsim vyvojom zahrani¢ného do-
pytu a na druhej strane zavedenim konsolidac-
nych opatreni vlady v roku 2011. Spomalenie
rastu HDP by malo vyplyvat najméa zo znizenia
vydavkov vlady na medzispotrebu a kompen-
zacie (nizSia konecna spotreba verejnej spravy)
a zo znizenia verejnych investicii. Opatrenia ty-
kajuce sa zrusenia oslobodeni od dane z prijmu
fyzickych osob a rozsirenia prijmov tvoriacich
vymeriavaci zaklad pri socialnych a zdravotnych
odvodoch by sa mali negativne premietnut
do disponibilného prijmu domacnosti a nasled-
ne do ich nizsej spotreby. Spomalenie dynami-
ky HDP v porovnani s junovou strednodobou
predikciou by tak malo byt ovplyvnené hlavne
niz&im domacim dopytom. Dal3ie opatrenia ty-
kajluce sa zvySovania sadzieb dane z pridanej
hodnoty a zo spotrebnych dani by sa mali pre-
mietnut do rychlejsieho rastu domacej cenove;j
hladiny v porovnani s predchadzajucou predik-
ciou a sposobit nizsi redlny disponibilny prijem
domacnosti.

Domdci dopyt

V roku 2010 by mala kone¢na spotreba domac-
nosti zaznamenat mierny narast po prepade
v predchadzajicom roku. V suvislosti s nizkymi
spotrebnymi vydavkami v druhom Stvrtroku a so
stagnaciou, resp. poklesom spotrebitelskej do-
very by mal byt rast sikromnej spotreby pomalsi
ako v minulej predikcii. Vo vyvoji disponibilného
prijmu domacnosti by sa vsak mal premietnut
vys$si rast kompenzacii na zamestnanca a miera
uspor by tak mala v roku 2010 vzrast. V stredno-
dobom horizonte predpokladdme spomalenie

rastu disponibilného dochodku domacnosti
oproti P2Q-2010 vplyvom fiskalnych opatreni
vlady. Negativne na prijmy domacnosti by malo
posobit rozsirenie vymeriavacich zékladov pre
socialne a zdravotné odvody, zniZzenie kompen-
zacii vo verejnej sprave (odhadované znizenie
vydavkov na kompenzécie v centralnej vlade
0 10 %) a zvysenie nepriamych dani. Znizenie
disponibilného prijmu v roku 2011 sa v3ak ne-
premietne plne do niz3ej koneénej spotreby do-
macnosti, nakolko sa ocakava aj postupné cerpa-
nie usporenych prostriedkov, a teda zniZzovanie
miery Uspor. Dalsi negativny vplyv na disponibil-
ny prijem a nasledne ¢iasto¢ne aj na spotrebu sa
predpoklada v suvislosti so zrusenim niektorych
oslobodeni od dane z prijmu fyzickych oséb a so
znizenim pausalnych vydavkov Zivnostnikov na
40 %. Efekt tychto opatreni by sa vsak mal redlne
prejavit az v roku 2012.

Po vyraznom prepade fixnych investicii v roku
2009 by v aktualnom roku malo déjst k zmierne-
niu prepadu investi¢nych aktivit firiem v savis-
losti s ozivenim ekonomiky a k ndrastu investicii
do infrastruktury. Hlavnym prorastovym fakto-
rom tvorby kapitalu by vsak nadalej mali byt in-
vesticie do infrastruktury (2. balik PPP projektov,
investicie na odstrafiovanie nasledkov povodni)
ainvesticia v automobilovom priemysle. Ich oca-
kavany vplyv by mal byt podobny ako v junovej
strednodobej predikcii. Z hladiska strednodobé-
ho vyvoja sa o¢akava nizsia tvorba fixného ka-
pitdlu hlavne v désledku znizovania verejnych
investicii.

Podobne ako v P2Q-2010 sa nadalej o¢akava po-
zitivny prispevok zmeny stavu zasob k rastu eko-
nomiky v roku 2010. V strednodobom horizonte
by mal byt vplyv zmeny stavu zdsob na HDP za-
nedbatelny.

Cisty export

Prispevok cistého exportu k rastu HDP by mal
byt v roku 2010 z doévodu aktualneho vyvoja,
ako aj oc¢akavani na najblizSie obdobie (nizsia
tvorba zasob) vyrazne pozitivnejsi ako v juno-
vej strednodobej predikcii. V strednodobom
horizonte by mal pokracovat rast exportnej
vykonnosti podporeny pozitivnejSim vyvojom
zahrani¢ného dopytu a podobne ako v junovej
strednodobej predikcii aj rozsirenie produkcie
v automobilovom priemysle v roku 2011. Narast
exportov sa nasledne premietne cez existujucu
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Graf 1 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
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Zdroj: NBS.

dovoznu ndrocnost aj do rastu importoy, tie
vSak budu v porovnani s predchadzajicou pre-
dikciou negativne ovplyvnené nizsim domacim
dopytom.

Hlavnym rizikom predchadzajicej predikcie
HDP smerom k niz$im rastom bola zvazovana
fiskélna konsolidacia, ktord uz bola do tejto pre-
dikcie zapracovana. Rizikom aktudlnej stredno-
dobej predikcie smerom nadol je pripadné vy-
raznejsie premietnutie poklesu disponibilného
prijmu domacnosti do niz3ej konecnej spotreby
v pripade, ak by Cerpali svoje Uspory v mensej
miere, ako sa ocakéava. Dal$im rizikom spoma-
lenia rastu disponibilného prijmu by mohlo byt
premietnutie zvyseného odvodového zataze-
nia zamestnavatelmi do niZsieho rastu miezd
v dalSom obdobi. Negativnym rizikom vo vyvoji
HDP v strednodobom horizonte je aj zavedenie
dodatocnych konsolida¢nych opatreni, s ktory-
mi sa v aktualnej predikcii neuvazovalo (napr.
zmena valoriza¢ného mechanizmu dochodkov
od roku 2012). Naopak rizikom smerom k vyssej
dynamike HDP je substitucia znizenych vlad-
nych investicii sukromnymi investiciami, resp.
vyss$im cerpanim prostriedkov zo Struktural-
nych fondov EU, ako aj pripadny rychlejsi rast
dopytu nasich najvyznamnejsich obchodnych
partnerov. Prorastovym rizikom by mohla byt aj
vyssia spotreba verejnej spravy, ako je zahrnuta

Graf 2 Prispevky k rastu potencialneho HDP
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Zdroj: NBS.

v predikcii, kedZe na zdklade informacii dostup-
nych po uzatvoreni prognézy P3Q-2010 je moz-
né, Ze nie vietky povodne zvazované opatrenia
budu aj realizované v takej podobe, ako NBS vo
svojej prognoéze predpoklada. V tejto suvislosti
sa rizika vyvoja HDP (najma v roku 2011) javia
skor prorastovo.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V porovnani s predikciou P2Q-2010 nedoslo
v rdmci aktualnej prognézy k vyraznej zmene
pohladu na vyvoj potencidlneho HDP. Rovnako
ako v P2Q-2010 sa potencidlny rast slovenskej
ekonomiky v strednodobom horizonte postup-
ne zrychluje.V désledku priaznivého globéalneho
vyhladu a pozitivneho aktudlneho vyvoja v pr-
vych dvoch $tvrtrokoch roka 2010 predpoklada
aktudlna predikcia P3Q-2010 mierne navysenie
potencialneho rastu v roku 2010 oproti predikcii
P2Q-2010. Potencialny rast by mala od roku 2011
podporit najma rasttca celkova produktivita vy-
robnych faktorov.

V porovnani s prognézou P2Q-2010 prinasa ak-
tudlna predikcia zrychlenie skuto¢ného rastu
HDP v roku 2010 (v sulade s pozitivnym aktudl-
nym vyvojom) a jeho spomalenie v roku 2011
(v dosledku opatreni fiskalnej konsolidacie). Pro-
duk¢na medzera je preto v roku 2010 v porovna-
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Graf 3 Produkéna medzera (%)
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ni s predchadzajicou predikciou menej zdporng;
zlepSenie cyklickej pozicie je viak iba mierne,
kedZe pozitivny aktudlny vyvoj sa premieta nie-
len do dopytovej, ale aj do ponukovej stranky
ekonomiky. V roku 2011 je potom produkénd
medzera zapornejsia a jej uzatvaranie je pomal-
Sie ako v predikcii P2Q-2010.

4.2 INFLACIA

Medziro¢na miera inflacie vykazuje od aprila
2010 v sulade s ocakavaniami postupné zrychlo-
vanie dynamiky. Vyvoj inflacie meranej HICP bol
charakterizovany zrychlovanim medziro¢ného
tempa rastu cien potravin a spomalovanim me-
dziro¢ného poklesu cien priemyselnych tovarov
bez energii pri spomaleni dynamiky cien sluzieb
a zrychlovani medziro¢ného poklesu cien ener-
gii. V rdmci cien potravin dochadzalo k akcelera-
cii cien spracovanych, ale predovsetkym nespra-
covanych potravin.

V porovnani s P2Q-2010 bol skuto¢ny vyvoj infla-
cie v poslednych mesiacoch v priemere nizsi, a to
v doésledku vyvoja cien priemyselnych tovarov
bez energii a cien sluzieb. Pomalsie tempo ich
rastu bolo nadalej ovplyviiované stagnujicim
dopytom, ¢o potvrdzuje aj vyvoj trzieb v malo-
obchode.

Aktudlna predikcia zohladnuje nové predpo-
klady vyvoja cien energetickych komodit a ag-
rokomodit, ako aj vymenného kurzu USD/EUR.
Tieto predpoklady sa odrazili v cenach potravin
uz v druhom polroku 2010 a rovnako aj v prvej
polovici roku 2011. V roku 2011 by malo doéjst
k predpokladanému zvysovaniu spotrebnych
dani, DPH a k zavedeniu novych poplatkov, ¢o
by sa malo prejavit v priemernom naraste spot-
rebitelskych cien o priblizne 1 percentuélny bod
avroku 2012 00,1 percentudlneho bodu.

Prispevky zmien jednotlivych dani vychadzali z na-
vrhovanych zvyseni ich sadzieb, resp. z vysky no-
vozavedenych poplatkov (poplatok do Narodného
jadrového fondu, poplatok do Statnych hmotnych
rezerv). Na zéklade historickej skusenosti (zmeny
nepriamych dani v minulosti) sa predpoklada, ze
celd zmena spotrebnych dani vratane DPH v ce-
nach, kde sa uplatriuje spotrebnd dan, sa premiet-
ne do konecnej spotrebitelskej ceny. V pripade
DPH sa aj v roku 2011 predpoklada, Ze celd zmena
DPH sa prejavi v regulovanych cenach a v cenach
nespracovanych potravin (sezénne potraviny). Pri
ostatnych neregulovanych a nesezénnych poloz-
kach sa na zaklade historickej analyzy aj vzhladom
na to, ze zmena DPH od januara 2011 nie je vyraz-
nd, predpokladd, Ze do konecnej ceny sa nepre-
mietne celé zvysenie DPH, a to vdaka existujucej
konkurencii, snahe predajcov zachovat atraktivne
ceny, dopytovym faktorom a pod.

Vplyvy jednotlivych zmien spotrebnych dani,
DPH a zavedenia novych poplatkov na celkovu
inflaciu su uvedené v tabulke 3.

V roku 2012 by malo dojst k spomaleniu inflacie
v porovnani s predchddzajucim rokom vdaka
zaniku efektu zvysenia nepriamych dani, pricom
prostrednictvom pomalsieho domaceho dopytu
(ovplyvneného opatreniami vo verejnych finan-
ciach) by mala byt uroven inflacie v porovnani
s predpokladmi z P2Q-2010 nizsia.

V rdmci Struktury inflacie je v porovnani s P2Q-
2010 pravdepodobna vyssia dynamika cien po-
travin v obdobi rokov 2010 - 2011 v dosledku
ocakavaného vyvoja agrokomodit, ako aj zvyso-
vania sadzieb DPH a spotrebnych dani na cigare-
ty a pivo v priebehu roka 2011.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii by sa
mali postupne zrychlovat, pricom vyssiu Uroven
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Tabulka 3 Prepocet vplyvov zmien spotrebnych dani, DPH a zavedenia novych poplatkov

na inflaciu
Prispevok Prispevok
Celkovy k priemernej | k priemernej
Ocakavany prispevok inflacii v roku | inflacii v roku
narastv % spoluv p. b. 2011 vp.b. 2012vp.b.
Pivo 8,6 0,14 0,11 0,03
Cigarety 3,6 0,07 0,05 0,02
Dialni¢na znamka 37,0 0,02 0,02 0,00
Tepelna energia 28 0,11 0,06 0,06
Elektrickd energia 8,6 0,31 0,31 0,00
PHM 4,5 0,10 0,10 0,00
Dosledky zvysovania spotrebnych dant,
zavedenia novych poplatkov a vyssej DPH - 0,75 0,64 0,11
v uvedenych polozkach
Narast cien pri ostatnych polozkach, pri ktorych
sa zvysi DPHZz 19 % na 20 % 05 0,33 033 0,00
CELKOVY VPLYV - 1,08 0,97 0,11

Zdroj: Vypocty NBS.

v roku 2011 v porovnani s predpokladmi v P2Q-
2010 by mali dosiahnut v dosledku zvy3ovania
DPH, ale aj vplyvom vyssich o¢akavanych im-
portnych cien.

V cenach sluzieb sa nadalej prejavuje spoma-
lenie ekonomickej aktivity z minulého roka,
ako aj nizky spotrebitelsky dopyt v tomto roku.
Zrychlenie ich rastu na Urovne predpokladané
v P2Q-2010 by mali v roku 2011 sposobit vys-
sie dane a mierne zvysenie sekundarnych efek-
tov z rychlejsieho rastu cien pohonnych hmét
(zavedenie poplatku na hmotné rezervy a vys-
Sie zatazenie biozlozZiek spotrebnymi danami).
Vyvoj cien sluzieb v nasledujucom obdobi
(v roku 2012) méze timit nizky dopyt vplyvom
fiskalnych opatreni.

V roku 2011 by sa mala oproti roku 2010 zrychlit
dynamika administrativnych cien, ktoré by mali
dosiahnut vyssiu uroven ako v predchadzajucej
predikcii v désledku vyssich dani (DPH a ener-
getickych dani), pricom v rokoch 2011 a 2012
neddjde k zmene predpokladov tykajucich sa
regulovanych cien.

Na zaklade vyhodnotenia rizik mozno povazo-
vat strednodobu predikciu inflacie za realisticku,
kedZe ziadny z vybranych faktorov ovplyviuju-
cich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko.

Neistotu v predikcii inflacie zvySuje aktudlne
prebiehajuci schvalovaci proces fiskalnej kon-
solidacie, ako aj moznost inych vplyvov na
ekonomiku, nez sa predpokladalo. Na strane
prorastovych rizik je to vyvoj importnych cien,
ktoré moézu v dosledku rychlejsieho ozivenia
ekonomickej aktivity, ako aj vyssich cien ener-
gii rast rychlejsie, nez sa aktualne predpoklada.

Graf 4 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zaporna produkénd medzera a stagnujici do-
maci dopyt vytvara riziko, Ze vplyv zmeny DPH
a Uprav niektorych spotrebnych dani sa prejavi
v cenovej hladine v mensej miere, ako sa pred-

pokladd v aktudlnej predikcii. Obojstrannym
rizikom moze byt zmena formy regulacie cien
energii, pripadne dalsia liberalizdcia na trhu

energii pre domacnosti.
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P3Q-2010) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

SI:::;.E- Predikcia P3Q-2010 Zr:)\;g?zcg;r:ti
2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 0,9 0,9 3,8 26 0,1 1,1 -0,2

Inflacia merané CPI (priemer) 1,6 1,0 3,8 2,6 -0,1 1,1 -0,3

ULC" (kompenzécie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 7,2 -1,9 22 2,8 1,1 0,8 0,2

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 2,4 5,9 2,9 3,7 0,2 -0,8 -0,2

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 47 3,8 5,2 6,5 1,3 0,0 -0,1

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP redlny -4,7 43 3,0 4,1 06 -13 03
Konecna spotreba domécnosti -0,7 0,1 2,0 3,8 -1,0 1,4 03
Konecnd spotreba verejnej spravy 2,8 3,2 3,9 0,0 1,7 -6,0 -0,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -04 -0,9 3,7 -4,0 -1,8 -0,1

Vyvoz tovarov a sluzieb -16,5 13,3 7,5 79 -1,0 03 0,6
Dovoz tovarov a sluzieb -17,6 11,7 5,6 7,1 3,6 -0,9 0,7

Hruby disponibilny dochodok

domécnosti, reélny -0,2 0,9 1,1 3,8 0,2 22,0 -0,4

Output gap

(% z potencialneho produktu) -4,1 22 27 2,1 0,1 1,1 1,4

Trh prace (medziro¢na dynamika v %)

Zamestnanost podla ESA 95 24 -1,5 0,1 0,5 04 -0,5 0,1

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 12,1 14,3 14,2 13,9 0,4 -0,1 -0,1

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 139,8 156,1 159,8 163,7 1,1 1,7 3,1

Obchodna bilancia (% HDP) 1,9 1,3 23 2,9 0,4 0,6 0,6

Bilancia sluzieb (% HDP) 22,0 -1,6 13 1,1 0,0 0,0 0,0

Bezny Ucet (% HDP) 32 26 -1,2 0,2 0,7 08 0,7

Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) 225 -1,1 0,7 1,7 0,7 0,8 0,8

Zdroj: NBS.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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VPLYV FISKALNEJ KONSOLIDACIE NA MAKROEKONOMICKY

vyvoJ SR

V suvislosti s rozhodnutim Rady EU o zaéati pro-
cedury nadmerného deficitu voci SR, v rdmci
ktorej bol stanoveny rok 2013 na znizenie Grovne
fiskalneho deficitu na Groven 3 % z HDP, boli pre-
zentované zamery vlady SR zacat napinat sce-
nar postupného znizovania schodku verejnych
financii od roku 2011. NBS preto povazovala za
nevyhnutné tieto zdmery reflektovat aj v aktual-
nej strednodobej predikcii, a to aj napriek tomu,
Ze jednotlivé opatrenia v ¢ase spracovania pre-
dikcie mali este len charakter zdmeru a neboli
schvalené. Strednodoba predikcia P3Q-2010
preto v sebe nesie riziko, Ze finalne opatrenia sa
budu odlisovat tak v strukture, ako aj v rozsahu.
Tento pripadny nesulad bude korigovany v de-
cembrovej predikcii, kde by mal byt uz znamy aj
program stability s planovanymi konsolidacnymi
opatreniami do roku 2013. Aktualna strednodo-
ba predikcia je zalozena na mnohych predpokla-
doch aodhadoch, ktorych nenaplnenie by mohlo
vyznamnym sposobom ovplyvnit rozsah vplyvu
fiskalnej konsolidacie na makroekonomicky vy-
voj. Ide napriklad o velkost prenosu zvysenia
DPH do spotrebitelskych cien, o reakciu domac-
nosti, ¢i a do akej miery budu nahradzat vypadky
v redlnom disponibilnom prijme z vytvorenych
uspor, aj o to, aky pomer poklesu zamestnanosti
vo verejnej sprave budu predstavovat dochod-
covia. Snaha o znizenie verejnych vydavkov na
investicie sa nemusi nevyhnutne prejavit v ich
poklese, lebo mozu byt financované vyssim cer-
panim prostriedkov z EU fondov alebo mézu
byt nahradené sukromnymi. Zmena uvedenych
predpokladov z hladiska vyvoja HDP alebo infl&-
cie predstavuje riziko na obidve strany.

ViysSie spominané opatrenia fiskalnej konsoli-
dacie v roku 2011 predstavuju v suhrne sumu
priblizne 1,7 mld. €, pricom takmer dve tretiny
konsolida¢ného Usilia su sustredené na strane
vydavkov. Obmedzenie vlddnych vydavkov také-
hoto rozsahu vyznamne ovplyviiuje hospodar-
sky rast, a to priamo cez nizsiu kone¢nu spotrebu
verejnej spravy a nizsie vladne investicie. Navyse
opatrenia na prijmovej strane rozpoctu spdso-
buju znizenie redlneho disponibilného prijmu
domacnosti, ¢o opat nepriaznivo ovplyviiuje

hospodarsky rast, tentoraz nepriamo cez kone¢-
nu sukromnu spotrebu.

KedZe vacsina konsolida¢ného usilia v roku 2011
sa odohrava na vydavkovej strane, ktora ma pria-
my vplyv na hospodarsky rast, vydavkové Skrty
vysvetluji vacsiu cast negativneho fiskalneho
impulzu do dynamiky HDP (takmer 60 %). Pri-
blizne polovicu z tohto efektu sposobuju Uspor-
né opatrenia tykajlce sa vlddnej medzispotreby,
naturdlnych socidlnych davok a vladnych in-
vesticii, ktoré priamo znizuju koneénu spotrebu
verejnej spravy a tvorbu hrubého fixného kapi-
talu. Cez dovoznu naroc¢nost vladnej medzispot-
reby a investicii ovplyvnuju tieto opatrenia aj
uroven dovozu v roku 2011. Predpoklada sa, ze
priblizne 10 % z planovanej Uspory vo vladnych
vydavkoch sa méze dosiahnut vladou avizova-
nym efektivnejsim (lacnejSim) verejnym obsta-
rdvanim, ¢o sa zase premieta do niZsej Urovne
deflatora konecnej spotreby verejnej spravy bez
priameho vplyvu na kone¢nu spotrebu verejnej
spravy v redlnom vyjadreni. Druhu polovicu fis-
kalneho impulzu z vydavkovej strany predsta-
vuju skrty vo vydavkoch na kompenzacie vo ve-

Tabulka 5 Konsolidacné opatrenia vlady
narok 2011

v % HDP
PRIIMY 09
Danové prijmy 0,6
Dan z prijmu fyzickych osob 0,1
Dan z prijmu pravnickych oséb 0,0
Dan z pridanej hodnoty 03
Spotrebné dane 0,2
Odvodové prijmy 0,2
Nedariové prijmy 0.2
VYDAVKY -14
Konecna spotreba verejnej spravy -1,1
Kompenzécie zamestnancov -04
Medzispotreba -0,3
Naturalne sociélne davky atd. -0,3
Vladne investicie -04
Konsolida¢né Usilie 23

Zdroj: Verejne dostupné informdcie.
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rejnej sprave, ktoré znizuju nomindlnu konec¢nu
spotrebu verejnej spravy aj jej deflator (prostred-
nictvom znizenia mzdovych tarif vo verejnej
sprave). Znizenie vydavkov na kompenzacie vo
verejnej sprave sa dosahuje jednak znizenim za-
mestnanosti, jednak cez znizenie kompenzécii na
zamestnanca. Znizenie kompenzicii sa premieta
do nizsieho disponibilného dochodku doméac-
nosti a negativne ovplyviuje sikromnu spotre-
bu. Prenos horsej finan¢nej situacie domacnosti
do ich spotreby je vsak iba polovi¢ny, nakolko
spotreba je saturovand na ukor klesajucej miery
uspor. Podobne ako pri predchadzajicich opat-
reniach odraZa import zmenend situdciu v oblas-
ti domaceho dopytu. Miera nezamestnanosti je
vyssia v dosledku zniZovania zamestnanosti vo
verejnej sprave, pricom sa predpokladd, Ze polo-
vica prepustenych zamestnancov sa stane neza-
mestnanymi a polovica odide z trhu prace.

Konsolida¢né opatrenia na prijmovej strane
predstavuju mensiu cast fiskalneho impulzu do
dynamiky HDP v roku 2011. Takmer cely efekt
v ramci tychto opatreni spdsobuje zvysenie
sadzby dane z pridanej hodnoty a zvy3enie spot-
rebnych dani, ktoré sa premieta do vyssej inflacie
a vyssieho deflatora konec¢nej spotreby domac-
nosti, kone¢nej spotreby verejnej spravy a do
deflatora HDP. Vyssia cenova hladina spésobuje

pri nemeniacom sa nomindlnom mzdovom vy-
voji prepad redlneho disponibilného dochodku,
ktory negativne ovplyviuje sikromnu spotrebu.
Prenos horsej financnej situacie domacnosti do
ich spotreby je opat iba polovi¢ny (spotreba je
saturovana na ukor uspor) a zmeny v domacom
dopyte sa rovnako ako pri predchadzajucich
opatreniach premietaju v nizsej dynamike im-
portu. Druhou skupinou opatreni na prijmovej
strane su legislativne zmeny zvysujice odvodo-
vé zatazenie. Vplyv tychto opatreni na dynamiku
HDP v roku 2011 je zanedbatelny. Na jednej stra-
ne vyssie odvodové zatazenie zamestnavatelov
zvySuje nomindlne kompenzécie, no na druhej
strane v doésledku vyssieho odvodového zata-
Zenia zamestnancov klesa disponibilny décho-
dok a negativne ovplyvnuje konecnu spotrebu
domacnosti. Vzhladom na to, Ze prenos zhor-
Senia prijmov do sukromnej spotreby je vdaka
zniZzovaniu Uspor opéat polovicny, celkovy efekt
tychto opatreni na ekonomicky rast v roku 2011
je minimalny. Poslednou skupinou opatreni na
prijmovej strane su zmeny tykajlce sa zrusenia
odpocitatelnych poloziek pri dani z prijmov fy-
zickych oséb. Tieto opatrenia budu sice ucinné
uz od roku 2011, ale redlne ovplyvnia vnimanu
finan¢nu situaciu domacnosti az v roku 2012 pri
ro¢nom vyuctovani dane z prijmov fyzickych
0s6b.
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