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1 ZHRNUTIE

Strednodoba predikcia P1Q-2010 je okrem ak-
tualizdcie ocakdvaného makroekonomického
vyvoja rozsirena o predikciu na rok 2012. Z po-
hladu externého prostredia je aktualna prog-
néza zaloZend na priaznivejsich predpokladoch
vyvoja zahrani¢ného dopytu.

Za cely rok 2009 poklesol HDP v sulade s oca-
kavaniami NBS o 4,7 %. Prepad ekonomiky bol
spOsobeny vyvojom v prvom Stvrtroku, zatial ¢o
od druhého Stvrtroka 2009 zacala ekonomika
SR zaznamendvat Stvrtrocné rasty. Tento vyvoj
potvrdil postupné ozZivovanie slovenskej eko-
nomiky, ¢o bolo pozitivne ovplyvnené najma
akceleraciou exportu, ale aj obnovenym rastom
spotrebitelského dopytu.

V roku 2010 sa ocakava rast vsetkych zloZiek HDP.
V porovnani s P4Q-2009 doslo k miernemu pre-
hodnoteniu rastu ekonomiky SR vplyvom priaz-
nivejsieho vyvoja tak doméaceho, ako aj zahrani¢-
ného dopytu. Vplyvom vyraznejsieho oZivenia
zahrani¢nych ekonomik sa o¢akava rychlejsi rast
exportov a tym aj importov.

Postupny pokles zamestnanosti pokracoval aj
koncom roka 2009 a dosiahol 2,4%, ¢o bolo
v zhode s predpokladmi NBS. Podobne ako
v predchadzajucej predikcii sa ocakava aj v roku
2010 pretrvavanie nepriaznivej situacie na trhu
prace, pricom k miernemu oziveniu by mohlo
dojst az ku koncu roka.

Spomalovanie inflacie v roku 2009 bolo vyraz-
nejsie v porovnani s odhadmi NBS. Vyvoj spot-
rebitelskych cien v roku 2010 by mal byt ovplyv-
neny pomalSou inflaciou v prvych mesiacoch
aktudlneho roka najma v dosledku vyraznejsie-
ho poklesu regulovanych cien energii a znizenia
spotrebnej dane z nafty. V porovnani s predcha-
dzajucou predikciou tak doslo k znizeniu prie-
mernej inflacie.

V roku 2011 sa predpoklada podobny rast eko-
nomiky ako v P4Q-2009. Rovnako ako v pred-
chadzajucej predikcii sa o¢akava pokracovanie

ozivovania zahrani¢ného dopytu, ¢o by spolu
s o¢akdvanym rozsirenim produkcie v automo-
bilovom priemysle v roku 2011 malo priaznivo
ovplyvnit rast exportnej vykonnosti SR. Inves-
ti¢na aktivita by mala v roku 2011 mierne vzrast
podobne ako v P4Q-2009, k comu prispeju aj in-
vesticie do infrastruktury formou PPP projektov.
Narast produkcie sa postupne premietne aj do
priaznivého vyvoja na trhu prace.

V dosledku rasticeho dopytu by mala inflacia
v roku 2011 zrychlit svoje medziro¢né tempo
rastu. Predikcia viak predpoklada v porovna-
ni s P4Q-2009 mierne zniZenie priemerného
medziro¢ného tempa rastu HICP, a to predo-
vietkym v dosledku pomalsej dynamiky cien
sluzieb.

V roku 2012 sa ocakava dalSie pokracovanie
rastu tak domaceho, ako aj zahrani¢ného do-
pytu. Postupné ozivenie ekonomickej aktivity
sa v strednodobom horizonte prejavi v pokracu-
jucom raste zamestnanosti, ako aj vo zvySovani
tempa rastu spotrebitelskych cien.

V aktudlnej strednodobej predikcii su rizikd vo
vyvoji HDP vybilancované. Rizika smerom k vys3-
Siemu rastu HDP suvisia s rychlejsim oZivenim za-
hrani¢ného dopytu, ktoré by sa mohlo premiet-
nut do vyraznejsieho rastu exportnej vykonnosti
a nasledne aj do pozitivnejsieho vyvoja doma-
ceho dopytu, ako aj vyssi rast konecnej spotre-
by domacnosti v suvislosti s moznym rychlejsim
rastom kompenzacii na zamestnanca a realizacia
dal3ich balickov PPP projektov. Rizikom smerom
nadol je vplyv nevyhnutnych konsolidécii verej-
nych financii v krajinach EU na doméci aj zahra-
ni¢ny dopyt, ako aj ukonéenie globalnych stimu-
lacnych opatreni a negativne méze posobit aj
vyssia dovozna naro¢nost, nez sa predpokladalo,
¢o méze viest k vyssim dovozom.

Na zaklade vyhodnotenia rizik mozno povazovat
strednodobu predikciu inflacie za vybilancovang,
ked ziadny z vybranych faktorov ovplyviujucich
inflaciu nevykazuje vyrazné riziko.

STREDNODOBA PREDIKCIA



2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognézy,
ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky su pre-
vzaté z marcovej progn6zy ECB (ECB Staff Macro-
economic Projections for the Euro Area)." ?

Odhad kratkodobych urokovych sadzieb je
technického charakteru. Priemerné kratkodobé
urokové sadzby by mali v roku 2010 dosiahnut
uroven 0,9% a v roku 2011 droven 1,7 %. No-
minalne vynosy desatro¢nych statnych dlhopi-
sov v eurozéne by mali podla o¢akdvani trhu
v priemere dosiahnut 4,0 % v roku 2010 a vzrast
na 4,5% v roku 2011. Prognéza berie do uvahy
neddvno zaznamenané zlepSenie podmienok
financovania a predpokladd, Ze v horizonte
progndzy sa rozpatia medzi Urokovymi sadzba-
mi bankovych Uverov a vys$sie spomenutymi
sadzbami stabilizuju, resp. zuzia. Podobne by
sa mali v horizonte prognézy uvolfiovat Uve-
rové podmienky. V pripade komodit prognéza
predpokladd, ze priemerné ceny ropy za barel
dosiahnu v roku 2010 Uroven 75,1 USD a v roku
2011 uroven 79,8 USD. Ceny neenergetickych
komodit v americkych doléroch by mali v roku
2010 vyrazne vzrast (18,4 %) a v roku 2011 by
mal byt ich rast mierny (2,7 %). Bilateralny vy-
menny kurz EUR/USD je stanoveny priemerom
za dvojtyzdriové obdobie do terminu uzavierky
a dosahuje uroven 1,38 pre obdobie pocas celé-
ho horizontu prognézy. Marcova prognéza viak
predpoklada na rozdiel od decembrovej (apre-

ciacia pre rok 2010 o 2,2%) depreciaciu efek-
tivneho vymenného kurzu eura 0 2,6 % v roku
2010 avroku 2011 00,2 %.

V porovnani s decembrovou predikciou ECB
predpokladd marcova predikcia nizsiu uroven
cien ropy pre rok 2010, ako aj pre rok 2011 a rast
cien neenergetickych komodit by mal byt v po-
rovnani s predchddzajucou prognézou miernejsi
tak v roku 2010, ako aj v roku 2011.

Vyhlad svetového hospodarstva vykazuje vyraz-
nejSie zndmky zlepsenia. V blizkom obdobi by
malo byt ozivenie nadalej podporované meno-
vymi a fiskalnymi stimulmi, ako aj obnovenim
obchodu a cyklu zasob. Niektoré z tychto fakto-
rov su docasné, avsak zlepSovanie podmienok
financovania by malo poskytnut globalnemu
oziveniu dlhodobejsiu podporu. Predpoklada
sa vak, ze svetovy hospodarsky rast ostane pod
uroviiou trendov predchdadzajucich obdobi
pocas celého horizontu prognézy. Svetovy re-
alny HDP mimo eurozény by mal v roku 2010
dosiahnut rast v priemere 4,2% a 4,0% v roku
2011.Vzhladom na predpokladané oZivenie sve-
tového obchodu by mal byt rast na exportnych
trhoch eurozény v porovnani s predchadzajicou
prognozou vyssi, v roku 2010 by mal dosiahnut
uroven 6,9% a v roku 2011 5,4 %. V roku 2012
NBS predpoklada mierny narast cien komodit
a pokracujuce ozZivenie svetovej ekonomiky.

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

Predpoklad na obdobie
Prognéza
2009 2010 2011 1 Technické predpoklady tykajice
december 2009 62,2 814 859 sa vyvoja drokovych sadzieb,
Ropa (USD/b) energetickych a neenergetickych
marec 2010 - 75,1 79,8 komodit sti zaloZené na trhovych
ocakdvaniach s datumom uzdvier-
december 2009 -22,3 24,7 4,0 i
Neenergetické komodity ky 12. februdra 2010. )
marec 2010 - 18,4 27 2 Podrobnejsie informdcie o progné-
§ ze ECB je mozné ndjst na
Zdroj: ECB. www.ecb.int
NBS
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Hruby domaci produkt eurozény vo Stvrtom
Stvrtroku 2009 zaznamenal uz druhy Stvrtrok po
sebe rast. Obnovenie ekonomického rastu bolo
ovplyvnené oZivenim svetového obchodu s na-
slednym ndarastom exportu, ako aj docasnymi
faktormi, medzi ktoré patrili fiskalne podporné
baliky a pozitivny vyvoj cyklu zasob. KedZe ucin-
nost niektorych faktorov sa postupne vytrati,
HDP podporovany exportom a postupnym ozi-
vovanim doméaceho dopytu by v roku 2010
mal rast len mierne. V roku 2011 by malo dojst
k zrychleniu ekonomického rastu. Tempo rastu
HDP by vsak nemalo dosahovat uUrovne spred
nastupu recesie. Spotreba by mala byt ovplyv-
novana neistymi vyhliadkami tykajicimi sa trhu
prace a vysokou mierou Uspor. Pomalsi narast
sukromnych investicii bude pravdepodobne tl-
meny vysokym podielom nevyuzitych kapacit
a o¢akavanym nizkym dopytom.

V porovnani s decembrovou prognézou Euro-
systému by mal byt vyvoj hrubého domaceho
produktu priaznivejsi. Pre rok 2010 sa stred inter-
valu predikcie nezmenil, v roku 2011 v3ak doslo
k posunu predikéného intervalu nahor.

Po dosiahnuti najnizsej Urovne v tretom Stvrt-
roku 2009 (-0,4 %) sa inflacia vo Stvrtom Stvrt-
roku vratila na kladné urovne. Bolo to hlavne
v dosledku silného bazického efektu minulého
poklesu cien komodit. Vo februdri 2010 dosiah-
la inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien 0,9% (v januari 1,0%)
a pocas najblizsich mesiacov by sa mala po-
hybovat okolo tejto Urovne. Nasledne by mala
inflacia postupne réast v dosledku oc¢akdvaného
postupného zvysovania ekonomickej aktivity.
Rast kompenzacii na zamestnanca by vzhladom
na vyvoj na trhu prace mal ostat umierneny.
Zamestnanost by mala nadalej klesat a s tym
spojeny narast produktivity by mal prispiet
k vyznamnému znizeniu rastu jednotkovych
nakladov prace z vysokych trovni v roku 2009.
To by mohlo umoznit mierny narast ziskového
rozpatia a Ciasto¢ne kompenzovat straty z roku
20009.

Rozpatie predikcie medziro¢ného rastu HICP na
rok 2010 sa mierne znizilo a naopak na rok 2011
sa vzhladom na ocakavané pokracovanie oZive-
nia mierne zvysilo.

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

2009 2010 2011
. december 2009 03-03 09-1,7 08-20
marec 2010 03 08-16 09-21
december 2009 -41--39 01-15 02-2.2
Reélny HDP
marec 2010 -4,0 04-1.2 05-25
december 2009 -1,2--1,0 -02-08 02-1.8
Sukromna spotreba
marec 2010 -1,0 -03-0,5 02-20
december 2009 22-30 05-1,7 04-18
Spotreba vlady
marec 2010 25 01-1,1 02-16
Tvorba hrubého fixného december 2009 -1 1,3 --1 0,5 '3,1 = ‘0,1 -1 ,7 = 2,3
kapitalu marec 2010 -10,8 3,1--05 -1,1-29
5 december 2009 -145--12,5 06-56 0,7-6,5
Export (tovary a sluzby)
marec 2010 -13,0 32-76 14-78
december 2009 -12,6--11,0 04-46 08-54
Import (tovary a sluzby)
marec 2010 -11,6 19-57 0,7-6,5

Zdroj: ECB.

NBS
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

4.1 REALNA EKONOMIKA

BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uctu sa v roku 2009
zaznamenal pozitivnejsi vyvoj bilancie zahrani¢-
ného obchodu, ¢o bolo ovplyvnené najma ras-
tom exportu koncom roku, vyplyvajucim z rych-
lejsSieho obnovovania zahrani¢ného dopytu.
Globélna ekonomicka kriza sa v roku 2009 pre-
javila v prepade vyvozu o 19,8 %. Strana dovozu
vsak bola ovplyvnena este vyraznejsie a dovoz
poklesol o 23,4%, ked nizsie dovozy polotova-
rov boli sprevadzané poklesom dovozu investicii
a tovarov na konecnu spotrebu. Vyvoj dovoznej
naroc¢nosti v priebehu roku 2009 bol charakte-
risticky jej vyraznym poklesom v prvom polro-
ku, ¢o bol mozny désledok nizsej tvorby zasob.
Aj napriek rastu dovoznej naro¢nosti v druhom
polroku 2009 nedosahuje jej urovernn hodnoty
z predchadzajucich rokov.

V doésledku predpokladaného pokracovania
pozitivnejSieho vyvoja zahrani¢ného dopytu
(v porovnani s P4Q-2009) sa ocakéva zvyse-
nie drovni a dynamik vyvozu v rokoch 2010 aj
2011. V roku 2012 sa ocakava pokracujuci rast
vyvozu v suvislosti s predpokladanym postup-
nym ozivovanim ekonomik nasich vyznamnych
obchodnych partnerov. Dovoz by mal byt pro-
rastovo ovplyvneny vyvojom vyvozu, ¢o by viak
v celom horizonte prognoézy malo byt ¢iastocne
kompenzované ocakavanou nizSou dovoznou
naro¢nostou.

V sulade s predchadzajicou prognézou sa po
poklese vyvozu a dovozu v roku 2009 o pribliz-
ne 20% ocakava v rokoch 2010 a 2011 postupny
ndavrat kladnych dynamik vyvozu a dovozu, ktoré
by vsak mali byt (vzhladom na oc¢akavany vyvoj
zahrani¢ného dopytu) v roku 2010 vyssie, ako sa
poévodne predpokladalo. Podobny kladny vyvoj
dynamik je mozné ocakavat aj v roku 2012.

Vysledkom posobenia uvedenych faktorov bolo
zlepsenie celoro¢ného salda zahrani¢ného ob-
chodu v roku 2010 v porovnani s predchadza-
jucou predikciou. V dalsich rokoch sa ocakava
dalsie postupné zlepsovanie salda zahrani¢ného

obchoduy, a to predovsetkym vplyvom vyssieho
zahrani¢ného dopytu. V porovnani s P4Q-2009
nedoslo k zmene predpokladov o novej investi-
cii v automobilovom priemysle, ktora by sa mala
prejavit od roku 2011 vo zvyseni objemov vy-
vozZu.

Mierne horsie saldo bilancie sluzieb v roku
2009 neovplyvnilo ocakdvania tykajlice sa vy-
voja tejto polozky bezného uctu v rokoch 2010
a2011. Nadalej sa predpoklada postupné znizo-
vanie deficitu vyplyvajuce z rastu zahrani¢ného
dopytu, ktoré by malo pokracovat aj v roku 2012.
Vyssie prijmy ob¢&anov pracujucich v zahranici
v roku 2009 (v porovnani s predchadzajicou
predikciou) umoznili prehodnotenie oc¢akavani
aj na dalsie roky, ¢im by sa spolu s predpokla-
danymi nizSimi platbami urokov (na zaklade
zmeny Struktury zahrani¢ného dlhu vyplyvaju-
cej z vyvoja v roku 2009) mali prejavit v mier-
nom zlepseni bilancie vynosov. V roku 2012 sa
v bilancii vynosov predpokladad podobny vyvoj
ako v roku 2011, teda pokracovanie pozitivheho
vplyvu dalsieho rastu prijmov obc¢anov pracuju-
cich v zahranici. Nové predpoklady o prijmoch
a vydavkoch z fondov EU boli hlavnym dévo-
dom zmeny salda bilancie beznych transferov.
Niz3i odhad prijmov zhorsil ocakédvané celoroc¢-
né saldo beznych transferov v tomto a v budu-
com roku. V roku 2012 sa vzhladom na podob-
nu predpokladanu vysku prijmov z eurofondov
ako v predchadzajucom roku ocakava iba mala
medziro¢nad zmena salda. Nizsie prijmy suvisia
najma s novym odhadom Cerpania prostriedkov
z Narodného strategického referené¢ného ramca
vzhladom na aktudlny stav schvalovania, kontra-
hovania, ¢erpania a indikativneho planu novych
vyziev na predkladanie Ziadosti o nendvratny
financ¢ny prispevok. Odhad zhorsil ocakavané
celoro¢né saldo beznych transferov v tomto
a budtdcom roku.

Podiel deficitu bezného uctu na HDP by sa mal
vplyvom odhadovaného pozitivnejSieho vyvo-
ja zahrani¢ného dopytu v rokoch 2010 a 2011
v porovnani s predchadzajicou prognézou zlep-
Sit, pricom v roku 2012 sa o¢akava pokracovanie
priaznivého vyvoja bezného uctu, najma ob-
chodnej bilancie.

STREDNODOBA PREDIKCIA



TRH PRACE

Koncom roka 2009 pokracovalo postupné
spomalovanie dynamiky kompenzacii na za-
mestnanca, ¢o bolo pravdepodobne dosled-
kom pomalsieho rastu zadkladnej zlozky mzdy
v suvislosti s negativnym vyvojom ziskovosti
korporacii, ako aj nizSieho objemu vyplatené-
ho odstupného. Za cely rok 2009 bol rast kom-
penzacii v stilade s ocakdvaniami NBS. Z revi-
dovanych udajov vyplyva, ze podstatnd cast
tohto rastu nastala v druhom polroku 2009, ¢o
by malo pozitivne ovplyvnit dynamiku vyvoja
kompenzécii v roku 2010 v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou. Na rast kompenzacif
na zamestnanca v roku 2010 by mohol proras-
tovo posobit aj impulz vyplyvajuci z rastu od-
pracovanych hodin, ktory sa zacal prejavovat
uz koncom roka 2009, ako aj mierne zrychlenie
produktivity prace.

V roku 2011 sa ocakdva mierne spomalenie ras-
tu kompenzacii na zamestnanca v porovnani
s P4Q-2009 z dovodu niz3ej ocakavanej inflacie
v roku 2010, ¢o by sa malo nasledne prejavit aj
pri mzdovych vyjednavaniach, ako aj vplyvom
bazického efektu z predchadzajuceho roka.
Vzhladom na ozivenie ekonomickej aktivity
a s tym spojenym rastom produktivity a inflacie
sa v roku 2012 ocakdva pokracovanie dalsieho
rastu kompenzacii na zamestnanca v porovnani
s predché&dzajucimi obdobiami.

Postupny pokles zamestnanosti pokracoval aj
koncom roka 2009. Zaroven vsak koncom roka
2009 zacalo dochadzat k narastu poctu odpra-
covanych hodin, ¢o suviselo s postupnym nabe-
hom vyroby v jednotlivych podnikoch.

Napriek oZivovaniu ekonomickej aktivity sa este
neocakdvaju dostato¢ne pozitivne impulzy na
trhu prace a za cely rok 2010 by mala zamestna-
nost rovnako ako v P4Q-2009 poklesnut. Pred-
poklada sa, Ze ozZivovanie ekonomickej aktivity
sa v prvom rade odrazi na raste poctu odpraco-
vanych hodin v dosledku efektivneho vyuZivania
pracovnych kapacit a zvySovania produktivity
prace, az nasledne bude dochadzat k zamestna-
vaniu novych pracovnych sil.

V rokoch 2011 - 2012 sa o¢akava mierny rast za-
mestnanosti suvisiaci s ozivovanim ekonomickej
aktivity.

Koncom roka 2009 doslo k vyraznému rastu poc¢-
tu nezamestnanych, ¢o sa odrazilo vo vysiej
miere nezamestnanosti oproti ocakdvaniam.
Vzhladom na to, Ze v roku 2010 sa neocakava po-
zitivnejsi vyvoj zamestnanosti, miera nezamest-
nanosti by v aktualnej predikcii mala dosiahnut
vyssiu Uroven ako v P4Q-2009. V rokoch 2011
- 2012 by malo so zrychlovanim ekonomického
rastu dojst k postupnému oziveniu trhu prace
a k miernemu poklesu miery nezamestnanosti.

HDP

V sulade s predpokladmi v P4Q-2009 zazname-
nal HDP v poslednom Stvrtroku 2009 dalsi me-
dzistvrtro¢ny rast, ¢im sa potvrdilo postupné
ozivovanie slovenskej ekonomiky. Rast HDP bol
pozitivne ovplyvneny najma akceleraciou expor-
tu, ale aj pokracujucim rastom spotrebitelského
dopytu.

Za cely rok 2009 poklesol HDP rovnako, ako
prognézovala NBS. Z hladiska jednotlivych kom-
ponentov prispel k poklesu najma prepad expor-
tu, ako aj zniZzovanie domaceho dopytu vplyvom
poklesu investicii, zasob a sukromnej spotreby.
Koneéna spotreba verejnej spravy zaznamenala
v roku 2009 mierny rast. Cisty export prispel po-
zitivne k rastu HDP, nakolko pokles dovozov pre-
vysoval nepriaznivy vyvoj exportu.

V roku 2010 sa ocakdava rast domdaceho dopytu
na mierne vysiej Urovni ako v predchadzajucej
predikcii. V ramci doméaceho dopytu by mala
oproti P4Q-2009 rychlejsie rast kone¢na spotre-
ba domacnosti a tvorba fixného kapitalu. Tento
vyssi rast by mal byt ciasto¢ne kompenzovany
pomalsim rastom konecnej spotreby verejnej
spravy. Vplyvom vyraznejsieho oZivovania zahra-
ni¢ného dopytu sa oc¢akdva aj zrychlenie rastu
exportov a v suvislosti s dovoznou naro¢nostou
aj importov v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou. Z hladiska prispevku cistého exportu
k rastu HDP dojde tak len k jeho miernemu zlep-
seniu. Celkovo sa z uvedenych dovodov pred-
poklada mierne zrychlenie ekonomického rastu
oproti P4Q-2009.

V strednodobom horizonte sa predpoklada v su-
vislosti s pozitivnejSim vyvojom svetovej ekono-
miky rychlejsie oZivenie ekonomickej aktivity ako
v decembrovej predikcii. Vy3si zahrani¢ny dopyt
by mal vplyvat na pokracujuci rast exportnej
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vykonnosti slovenskej ekonomiky v roku 2011
s dalSim zrychlenim v roku 2012. Tento vyvoj sa
nasledne premietne do rychlejSieho rastu doma-
ceho dopytu. Podobne ako v minulej predikcii aj
v roku 2011 by malo k akceleracii ekonomického
rastu prispiet aj rozsirenie vyroby v automobilo-
vom priemysle.

V roku 2012 sa predpoklada pokracovanie rastu
ekonomiky SR na podobnej urovni ako v pred-
chadzajucom roku, pricom prispevok domaceho
dopytu predstavuje hlavny prorastovy faktor.

Domdci dopyt

Po poklese v roku 2009 by mala kone¢na
spotreba domacnosti v nasledujicom roku
postupne rast. V suvislosti s rychlejSim rastom
kompenzacii na zamestnanca a ndasledne aj
disponibilného prijmu domacnosti by mal byt
rast sukromnej spotreby v roku 2010 rychlejsi
ako v predchadzajucej predikcii. Narast spot-
rebnych vydavkov domdacnosti by sa mal v roku
2010 premietnut aj do postupného zniZovania
miery uspor. V strednodobom horizonte sa oca-
kava pokracovanie rastu spotreby domécnosti
v suvislosti s vyvojom trhu prace podobne ako
v P4Q-20009.

Fixné investicie zaznamenali v roku 2009 vy-
razny prepad v désledku nizkeho zahrani¢ného
dopytu, ktory negativne ovplyvnil ziskovost fi-
riem a nasledne spoésobil pokles ich investi¢-
nych aktivit. V roku 2010 sa predpoklada v po-
rovnani s decembrovou prognézou zrychlenie
rastu investicii, ku ktorému by malo prispiet
hlavne investovanie formou PPP projektov
v oblasti infrastruktury (ich vplyv bol posunuty
do roku 2010, kedZe v roku 2009 sa neprejavil
v ocakavanej miere), ako aj rozsirenie vyroby
v automobilovom priemysle. V rokoch 2011 -
2012 sa o¢akava mierny rast investicii do strojov
a stavieb v suvislosti s ozivovanim ekonomickej
aktivity.

Pocas roka 2009 dochédzalo k znizovaniu stavu
zasob, avsak v nizsej miere ako NBS ocakdava-
la v P4Q-2009. Zmena stavu zasob tak prispela
miernejsie k poklesu HDP. V roku 2010 by malo
v suvislosti s ozZivovanim ekonomickej aktivity
dochadzat k postupnému zvysovaniu stavu za-
sob, a teda k ich kladnému prispevku k ekono-
mickému rastu. V strednodobom horizonte by
mal byt vplyv zasob na HDP zanedbatelny.

Cisty export

Koncom roka 2009 doslo k zlepSovaniu export-
nej vykonnosti ekonomiky v porovnani s ocaka-
vaniami. Objem importov vsak nadalej zostal na
nizkych urovniach (nizky domaci dopyt a znizo-
vanie dovoznej naro¢nosti exportov). Tento vyvoj
sa prejavil v kladnom prispevku Cistého exportu
k rastu HDP. V roku 2010 sa predpoklada pozitiv-
nejsi vyvoj v zahrani¢cnom dopyte ako v minulej
predikcii, exportna vykonnost by sa mala nadalej
zvysSovat a v suvislosti s rastom domaceho do-
pytu by mal aj dovoz vykazat vy33i narast. Cisty
export vsak bude prispievat k rastu HDP zrejme
podobne negativne ako v P4Q-2009, c¢o suvisi
hlavne s jeho kladnym prispevkom v roku 2009
a s o¢akdvanym rastom stavu zasob v ekonomi-
ke. V strednodobom horizonte by mal rovnako
ako v predchéadzajucej predikcii pokracovat rast
exportnej vykonnosti, ku ktorému by malo pozi-
tivne prispiet aj rozsirenie produkcie v automo-
bilovom priemysle v roku 2011.

V aktudlnej strednodobej predikcii su rizikd vo
vyvoji HDP vybilancované. Rizika smerom k vys3-
Siemu rastu HDP suvisia s rychlejsim oZivenim
zahrani¢ného dopytu, ktoré by sa mohlo pre-
mietnut do vyraznejsieho rastu exportnej vy-
konnosti a nasledne aj do pozitivnejsieho vyvoja
domaceho dopytu. Rizikom smerom nahor je aj
vyssi rast konec¢nej spotreby domacnosti v suvis-
losti s moznym rychlejsim rastom kompenzacii

Graf 1 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
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na zamestnanca a realizdcia dalsich balickov
PPP projektov, s ktorymi sa v aktudlnej predikcii
neuvazuje. Rizikom smerom nadol je vplyv nevy-
hnutnych konsolidacii verejnych financii v kraji-
nach EU na domaéci aj zahrani¢ny dopyt, ako aj
ukoncenie globalnych stimula¢nych opatreni.
Negativne méze ovplyvnit vyvoj HDP aj vyssia
ako predpokladand dovozna naro¢nost, ktord by
sa mohla prejavit vo vy$Som dovoze.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

Hospodarska kriza v roku 2009 ovplyvnila nie-
len skutoc¢nu, ale aj potencidlnu (rovnovaznu)
vykonnost slovenskej ekonomiky. Zatial c¢o
v predkrizovom obdobi sa pre roky 2009 - 2011
ocakavalo spomalenie vyrazného tempa rastu
potencidlneho produktu tahaného najma zvy-
Sujucou sa celkovou produktivitou vyrobnych
faktorov (TFP) priblizne k 4% ro¢ne, v skuto¢nos-
ti vplyvom krizy nedoslo iba k spomaleniu, ale
k docasnej stagndcii potencidlneho produktu.
Prepad investi¢nej aktivity a zhorSenie situacie
na trhu prace v roku 2009 sa podpisali nielen
pod pokles skuto¢ne vyprodukovaného HDP, ale
cez nizsiu tvorbu kapitalu a rasticu mieru rovno-
vaznej nezamestnanosti (NAIRU) utimili aj dyna-
miku potencialneho rastu HDP.

Napriek tomu bol odhadovany rast potencidlneho
produktu v roku 2009 relativne vysoky, kedze vply-
vom bazického efektu dynamickych medzistvrtroc-
nych rastov v priebehu roka 2008 dosiahol 4,8 %.
V roku 2010 by mal potencialny HDP rast tempom
1,8% a v nasledujucich rokoch by mal v stlade
s postupnym ozivenim a Ustupom krizy akcelero-
vat (3,6% v roku 2011 a 4,3% v roku 2012).

V roku 2010 by TFP mala rast len mierne, no uz
zaciatkom roka 2011 sa ocakava jej vyraznejsi rast
spojeny so spustenim vyroby nového automobi-
lu. Tento rast by mal nasledne pokracovat, avsak
uz nie na takych urovniach, aké boli dosahované
v Case prilevu velkych PZI. Akumulécia kapitalu
na horizonte prognézy ma podobnu trajektériu,
kedZe v dosledku negativneho vyvoja investi¢nej
aktivity v roku 2009 sa spomaluje a jej prispevky
k rastu potencialneho produktu ostavaju do roku
2012 na nizsich urovniach ako v obdobi pred kri-
zou. Co sa tyka rovnovaznej zamestnanosti, jej
prispevky k rastu potencidlneho HDP dosahovali
v predkrizovych rokoch 2006 - 2008 priemerne
0,7 percentudlneho bodu. V tomto obdobi po-

Graf 2 Prispevky k rastu potencialu HDP
a produkéna medzera
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klesla NAIRU z 13,5% v roku 2006 na 11,1 % v roku
2008. Kriza a jej dosledky na trhu prace spdsobi-
li opatovny narast NAIRU v roku 2010 na 12,1 %.
Hoci na horizonte prognézy NAIRU pomaly kles3,
prispevky rovnovaznej zamestnanosti k rastu po-
tencidlneho produktu ostavaju blizke nule z d6-
vodu postupného starnutia domacej populacie
a stagnacie vyvoja pracovnej sily.

Vzhladom na vyrazny prepad skuto¢ného HDP
doslo v roku 2009 k otvoreniu zdpornej produk¢-
nej medzery na Urovni-7,7 %. Na horizonte prog-
ndzy sa ocakdva jej postupné uzatvaranie a v ro-
ku 2012 by produk¢na medzera mala dosiahnut
urovern -5,8 %. Znamena to, Ze pohlad na cyklicku
poziciu ekonomiky sa oproti predchadzajucej pre-
dikcii nemeni, lebo aj strednodoby vyhlad jej vy-
konnosti ostal v porovnani s P4Q-2009 rovnaky.

4.2 INFLACIA

Medziro¢na miera inflacie dosiahla v januari a vo
noty. Vyvoj HICP inflacie bol charakterizovany
spomalenim dynamiky cien sluzieb a prehibe-
nim medziro¢ného poklesu cien energii. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii nadalej me-
dziro¢ne klesali. Naopak v cenach spracovanych,
ako aj nespracovanych potravin pokracovalo
zrychlovanie dynamiky.
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V porovnani s P4Q-2009 bol skuto¢ny vyvoj infla-
cie v poslednych mesiacoch nizsi o0 0,3 percentu-
alneho bodu. Najvacsi rozdiel bol zaznamenany
v cendach energii v dosledku pomalsej dynamiky
cien pohonnych latok a vyraznejsieho poklesu
regulovanych cien energii oproti odhadom. V ce-
nach pohonnych latok sa prejavilo zniZenie spot-
rebnej dane z nafty od februara 2010 s timiacim
prispevkom do celkovej inflacie 0 0,13 percentu-
alneho bodu.

Podobne pomalSia dynamika v porovnani
s predchadzajucou predikciou bola zaznamena-
na aj v cenach priemyselnych tovarov bez ener-
gii a v cendch sluzieb, ¢o bolo ovplyvnené stag-
nujucim dopytom. Naopak rychlejsiu dynamiku
v porovnani s P4Q-2009 zaznamenali ceny po-
travin, tak spracovanych, ako aj nespracovanych.

V porovnani s P4Q-2009 je aktudlna predikcia
priemernej ro¢nej inflacie na rok 2010 a 2011
nizsia. V roku 2010 by to malo byt ovplyvne-
né pomalsou dynamikou inflacie v poslednych
mesiacoch (v cendch sluzieb a priemyselnych
tovarov bez energii), nez sa ocakévalo, ako aj
vyraznejs$im poklesom regulovanych cien ener-
gii a znizenim spotrebnej dane z nafty (ktoré sa
v predchadzajucej predikcii necakalo). Na druhe;j
strane bol zaznamenany aktualny vyssi rast v ce-
nach potravin.

Predikcia na rok 2011 predpokladé v porovnani
s P4Q-2009 mierne znizenie priemerného me-
dziro¢ného tempa rastu HICP predovietkym
v dosledku oc¢akavanej pomal3ej dynamiky cien
sluzieb.

V rdmci $truktdry inflacie sa v cendch spracova-
nych potravin, ako aj nespracovanych potravin,
ako bolo uz bolo spominané, predpoklada v po-
rovnani s P4Q-2009 vyssia dynamika cien v ob-
dobi rokov 2010 - 201 1. Takyto vyvoj bude zapri-
Cineny predovsetkym vyraznej$im rastom cien
potravin v poslednom obdobi. V roku 2012 by
malo doéjst k spomaleniu dynamiky cien potravin
(spracovanych) vplyvom oc¢akavaného spomalo-
vania dynamiky cien agrokomodit.

V horizonte rokov 2010 - 2011 by mala dynami-
ka cien priemyselnych tovarov bez energii vzhla-
dom na vyvoj v poslednych mesiacoch dosiah-

Graf 3 Predikcia inflacie HICP (%)
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nut nizsiu Uroven v porovnani s predpokladmi
v P4Q-2009. V roku 2012 by v désledku pokra-
¢ovania ozivovania svetového dopytu mala byt
dynamika cien priemyselnych tovarov oproti
roku 2011 vyssia. V cenach sluzieb sa spomale-
nie ekonomickej aktivity prejavuje v poslednych
mesiacoch v nizkej dynamike, ktord dosiahla
nizsie hodnoty, ako bol predpoklad v P4Q-20009.
Pocas celého roku 2010 by v3ak mali sluzby za-
znamendavat postupné zrychlovanie svojej dyna-
miky, ale na niz3ej Urovni. Podobny vyvoj by mal
pokracovat aj v rokoch 2011 - 2012.

Administrativne ceny by mohli dosiahnut dyna-
miku na urovni -3,4 % v priemere za rok 2010,
3,3 % v roku 2011 a 5,5% v roku 2012 (v P4Q-
2009 to bolo 0,9 % v roku 2010 a 3,2 % v roku
2011). Pokles dynamiky administrativnych cien
v roku 2010 oproti predpokladom z P4Q-2009 je
sposobeny najma vyraznejsim poklesom regulo-
vanych cien v januari 2010.

Na zaklade vyhodnotenia rizik mozno povazovat
strednodobu predikciu inflacie za realisticku, pri-
¢om Ziadny z vybranych faktorov ovplyvriujucich
infldciu nevykazuje vyrazné riziko. Naplnenie ri-
zik by mohlo posuntt inflaciu k mierne vyssim
urovniam na celom horizonte prognézy.
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Tabulka 3 Strednodoba predikcia (P1Q-2010) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Skuto'é- e Rozdiel v porovnani
nost s P4Q-2009

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 09 0,7 2,4 29 -0,5 -0,1 =

Inflacia merané CPI (priemer) 1,6 1,0 2,2 33 -09 -0,9 =

ULC (kompenzacie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 72 -2,1 14 2,7 0,2 -0,6 -

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 2,4 4,5 4,0 38 0,1 0.2 =

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 47 23 54 6,6 03 -0,4 -

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP realny -4,7 32 44 4,2 0,1 0,1 =
Konecnd spotreba domacnosti -0,7 14 38 41 13 0,0 -
Konecnd spotreba verejnej spravy 2,8 1,6 2,0 0,2 -1,4 -0,7 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 36 0,7 35 0,6 -1,0 -

Vyvoz tovarov a sluzieb -16,5 14,2 6,5 6,8 75 0,0 -
Dovoz tovarov a sluzieb -17,6 16,0 4.8 58 7,6 04 -

Hruby disponibilny dochodok

domécnosti, reélny -0,2 22 34 4,0 13 -04 =

Output gap

(% z potencidlneho produktu) 7,7 -6,4 -5,7 -5.8 0,0 0,0 -

Trh préace

Zamestnanost podla ESA 95

(medziro¢na dynamika v %) -2,4 -1.3 0,4 04 -0,1 -0,1 -

Miera nezamestnanosti podfa VZPS (%) 12,1 14,0 13,6 13,3 14 1,1 -

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 139,8 154,0 154,9 157,1 133 14,3 -

Obchodna bilancia (% HDP) 19 1,2 2,2 26 15 1,0 -

Bilancia sluzieb (% HDP) -2,0 -1,6 -1,3 -1,1 -0,1 0,0 -

Bezny ucet (% HDP) -3,2 3,2 -1,6 -0,7 1,2 0,6 -

Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -25 -1.6 0.3 1,1 0,5 03 =

Zdroj: NBS.
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