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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.

Strednodoba predikcia P4Q-2010 pracuje s mier-
ne negativnejsimi predpokladmi vo vyvoji zahra-
ni¢ného dopytu ku koncu strednodobého hori-
zontu, ako aj s odhadmi vy3sich zahrani¢nych
cien a nizsich cien ropy (v eurovom vyjadreni).

Vzhladom na to, Ze ku dnu uzavierky tejto pre-
dikcie nedoslo k prehodnoteniu plénovanych
vladnych opatreni, predpoklada sa rovnaky do-
pad fiskdlnej konsolidacie ako v predchadzaju-
cej predikcii (znizenie deficitu verejnych financii
v roku 20110 1,7 mld. €).

V 3. Stvrtroku 2010 na zaklade rychleho odha-
du SU SR' pokra¢oval medzistvrtro¢ny rast HDP,
ale jeho objem dosiahol mierne nizsiu Uroven,
ako sa ocakavalo. K danému vyvoju prispel pre-
dovsetkym vyssi rast dovozov, ¢o sa negativne
premietlo do nizsieho prispevku ¢istého exportu
k rastu HDP. V 4. stvrtroku 2010 sa ocakava po-
krac¢ovanie medzikvartélneho rastu HDP. V roku
2010 v ramci jednotlivych komponentov HDP sa
predpokladéd len mierny rast spotreby domac-
nosti vplyvom poklesu spotrebitelskej dévery
a nadalej vysokej miery nezamestnanosti. Len
Ciasto¢né premietnutie rastu disponibilného
prijmu do mierneho zvy3enia spotrebnych vy-
davkov domacnosti sa ndsledne prejavi v néraste
miery uspor. K rastu ekonomiky by mala z kom-
ponentov domdaceho dopytu kladne prispievat
najma konecnd spotreba verejnej spravy. Fixné
investicie by mali nadalej pokracovat v poklese
z predchadzajuceho roka, no miernejSim tem-
pom. Z uvedeného vyplyva, ze celkovy prispe-
vok domaceho dopytu k rastu HDP by mal byt
len mierne kladny. Pozitivne by viak mal po6-
sobit ndrast stavu zédsob po vyraznom poklese
v predchadzajucom roku. Pokracujuce ozZivova-
nie zahrani¢ného dopytu by sa malo postupne
premietnut do ndrastu exportnej vykonnosti
ekonomiky a v suvislosti s existujucou dovoznou
naro¢nostou aj do rastu importov v aktudlnom

roku. Cisty export by tak v roku 2010 mal byt
jednym z hlavnych komponentov prispievaju-
cich kladne k rastu HDP. Postupné ozivovanie
ekonomického rastu by sa malo koncom roka
prejavit aj v zlep3eni situdcie na trhu prace. Vyvoj
cien v poslednych mesiacoch bol charakterizo-
vany stagnaciou. V najblizSom obdobi by cenova
hladina mala byt prorastovo ovplyvnend predo-
vsetkym vyvojom v cenach potravin.

Viyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte by
mal byt ovplyvneny hlavne pldnovanymi kon-
solida¢nymi opatreniami vlady, ktoré by mali
v roku 2011 sposobit spomalenie rastu HDP, a to
prostrednictvom nizsieho prispevku doméceho
dopytu. Ocakavany rast zahrani¢ného dopytu by
sa v nasledujtcich rokoch mal prejavit aj v raste
exportov a nasledne aj importov, pricom Ccisty
export by mal prispievat kladne k rastu ekono-
miky v celom horizonte predikcie. Situacia na
trhu prace by sa mala v strednodobom horizonte
zlepsovat, ale v roku 2011 by mala byt negativ-
ne ovplyvnend ocakdvanym znizovanim poctu
zamestnancov vo verejnej sprave v doésledku
konsolidacie. Rastuca ekonomicka aktivita spolu
so zvySovanim sadzieb spotrebnych dani a dane
z pridanej hodnoty by mala viest k akceleracii in-
flacie predovsetkym v roku 2011.

V porovnani s predchddzajucou predikciou sa
ocakdva mierne spomalenie rastu HDP v roku
2010 v dosledku nizsieho prispevku ¢istého ex-
portu, nezmeneny rast v roku 2011 a mierne nizsi
rast ekonomiky v roku 2012 v suvislosti s o¢aka-
vanym vyvojom zahrani¢ného dopytu. Vo vyvoji
inflacie sa predpoklada mierne nizsie tempo ras-
tu v aktudlnom roku v désledku pomalsieho ako
ocakavaného vyvoja cien potravin, energii a cien
sluzieb. Cenovy vyvoj v nasledujucich rokoch sa
v porovnani s P3Q-2010 vyrazne nezmenil.

V aktualnej strednodobej predikcii HDP pre-
trvavaju rizikd z predchadzajucej predikcie.
Hlavnym rizikom je nadalej predpokladany
vplyv konsolida¢nych opatreni vlady. Rizikom
smerom k vy33ej dynamike HDP je substitu-
cia znizenych vladnych investicii sukromnymi,
resp. vyssim Cerpanim prostriedkov zo Struk-
turalnych fondov EU. Dal$im prorastovym ri-

1 Aktudlna predikcia HDP bola

zaloZend na udajoch z rychleho
odhadu SU SR za 3. $tvrtrok 2010,
v rdmci ktorého bol publikovany aj
revidovany ¢asovy rad HDP a za-
mestnanosti, ale iidaje o Struktre
HDP a revizii jednotlivych kompo-
nentov neboliv Case uzatvorenia

predikcie k dispozicii.
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zikom je pripadna realizacia infrastruktirnych
projektov. Rizikom smerom nadol je pripadné
vyraznejSie premietnutie poklesu disponibil-
ného prijmu domdcnosti do nizSej konecnej
spotreby, ako aj dodatoc¢né konsolida¢né opat-
renia v strednodobom horizonte, s ktorymi ak-
tualna predikcia nepocita. V ramci HDP nadalej
prevladaju rizika (najmd v roku 2011) smerom
k rychlejsim rastom ekonomiky.

Na zaklade vyhodnotenia rizik skimanych fak-
torov ovplyviujucich strednodobu predikciu
inflacie na rok 2011 mozno konstatovat, Ze tieto
faktory nevykazuju vyraznejsie rizika. Timiace ri-

ziko na rok 2011 predstavuje zaporna produkéna
medzera, stagnujuci domaci dopyt a mozny nizsi
prenos cien komodit do spotrebitelskych cien
potravin. Vyraznejsi rast spotrebitelskych cien
v roku 2011 moze sposobit lepsi vyvoj na trhu
prace, rychlejsi rast cien komodit, resp. vyvoj vy-
menného kurzu.

Pre rok 2012 sa vsak miera rizika zvysila a napl-
nenie oc¢akavanych moznych rizik by posunulo
inflaciu k vyssim drovniam na konci predikéné-
ho horizontu vplyvom vyvoja importnych cien,
vyssich cien energii, ozivenia trhu prace a doma-
ceho dopytu.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

4.Q 2010



2 TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognézy,
ako aj vyvoj medzindrodnej ekonomiky su pre-
vzaté z decembrovej progndzy Eurosystému (Eu-
rosystem staff macroeconomic projections for
the euro area).?

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja tro-
kovych sadzieb a cien komodit su zaloZzené na
trhovych ocakdvaniach s ddtumom uzdvierky
11. novembra 2010. Priemernd Uroven kratko-
dobych urokovych sadzieb by mala v roku 2010
dosiahnut 0,8 %, v roku 2011 by to malo byt
1,4 % a v roku 2012 sa ocakava uroven 1,7 %.
Nomindlne vynosy desatro¢nych vlddnych dlI-
hopisov v eurozéne by mali na zaklade trhovych
ocakavani v priemere dosiahnut 3,5 % v roku
2010, vzrast na 4,0 % v roku 2011 a 4,3 % v roku
2012. Prognéza berie do Uvahy pokracovanie
obnovovania Standardnych podmienok finan-
covania a predpoklad3, Ze v jej horizonte zosta-
nu rozpatia medzi urokovymi sadzbami banko-
vych Uverov a vys$sie spomenutymi sadzbami
stabilné. Uverové podmienky by sa mali v ho-
rizonte prognézy postupne uvolfiovat. Podla
progndzy by mali priemerné ceny ropy za barel
dosiahnut v roku 2010 droven 79,5 USD, v roku
2011 uroven 88,6 USD a 90,7 USD v roku 2012.
Ceny neenergetickych komodit v americkych
doldroch by mali v roku 2010 vyrazne vzrast
(40,6 %) a ich rast by mal pokracovat aj v rokoch
2011 a 2012 (19,2 %, resp. 2,3 %). Prognéza na

celom horizonte predpokladd, Ze bilaterdlny
vymenny kurz EUR/USD zostane nezmeneny na
urovni priemeru za desat pracovnych dni kon-
¢iacich dhom uzavierky. To implikuje priemerny
vymenny kurz EUR/USD 1,34 na rok 2010 a EUR/
USD 1,39 naroky 2011 a 2012. Efektivny vymen-
ny kurz eura by sa mal v roku 2010 znehodnotit
05,9% avroku 2011 apreciovat o0 0,8 %.

V porovnani so septembrovou predikciou pred-
pokladd decembrovéd predikcia vyssiu uroven
cien ropy. Rast cien neenergetickych komodit by
mal byt vyraznejsi tak v roku 2010, ako aj v roku
2011.

Ozivovanie svetového hospodarstva sa docasne
spomaluje v dosledku postupného odznievania
cyklu zasob, ako aj fiskalnych podpornych opat-
reni. V horizonte prognézy by viak malo doéjst
k postupnému posilfiovaniu globalneho hos-
podarskeho rastu. Rast by mali aj nadalej najma
rozvijajuce sa ekonomiky, v rozvinutych ekono-
mikach bude hospodarsky rast brzdeny vyvojom
na trhu prace. Svetovy redlny HDP mimo euro-
zény by mal dosiahnut rast 5,3 % v roku 2010,
4,3 % v roku 2011 a 4,7 % v roku 2012. Rast na
exportnych trhoch eurozény by mal byt v porov-
nani s predchadzajucou prognézou vyssi a mal
by dosiahnut 11,3 % v roku 2010 a 7,2 % v ro-
koch 2011 a 2012.

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

Predpoklad na obdobie
Détum zverejnenia
2010 2011 2012
september 2010 78,8 84,0 -
Ropa (USD/b)
december 2010 79,5 88,6 90,7
september 2010 39,1 11,0 -
Neenergetické komodity
december 2010 40,6 19,2 23
september 2010 1,32 1,31 -
Vymenny kurz USD/EUR
december 2010 1,34 1,39 1,39 o )
. 2 Podrobnejsie informdcie o prognoze
Zdroj: ECB. ECBje mozné ndjst na www.ecb.int
NBS
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Redlny hruby domdaci produkt zaznamenal
v 3. Stvrtroku v porovnani s 2. stvrtrokom zmier-
nenie rastu na 0,4 %. K rastu HDP prispel ¢isty ex-
port i domaci dopyt, ktory vsak rastol pomalsie
ako v predchadzajicom Stvrtroku. V poslednom
stvrtroku 2010 by mal byt hospodarsky rast niz-
$i v porovnani s urovhami dosahovanymi v 1.
polroku 2010 v dosledku odznenia podpornych
fiskalnych opatreni, cyklu zadsob a spomalenia
zahrani¢ného obchodu. V dalSom obdobi by
malo pokracovat oZivovanie ekonomickej aktivi-
ty, podporované exportom a postupnym rastom
doméceho dopytu. Rast sikromnej spotreby by
sa mal v horizonte prognézy postupne posilnit.
Podporit by ju malo zvysenie zamestnanosti
a s tym spojeny rast prijmov. Spolu s rasticou
doverou by tiez malo dojst k poklesu miery
uspor domdcnosti. Miera nezamestnanosti by sa
mala stabilizovat a v roku 2012 by mala pokles-
nut. Mierne ozivovanie by mal zaznamenat aj
sukromny investi¢ny dopyt. Verejné investicie by
v dosledku prebiehajucej fiskalnej konsolidacie
mali byt relativne slabé. Rast exportu aj impor-

tu by sa mal v porovnani s rokom 2010 spomalit.
Prispevok ¢istého exportu k rastu HDP by mal byt
kladny, avsak postupne by sa mal znizovat. Rast
potencidlneho produktu HDP by sa mal mierne
zvysit, pricom sa ocakdva zUzenie produkénej
medzery.

V porovnani so septembrovou predikciou sa na
rok 2010 zvysila spodna hranica predikéného
rozpatia rastu HDP (horna hranica sa nezmenila),
na rok 2011 sa predik¢ny interval mierne zuzil.

Najma vdaka rastu cien ropy a potravin by sa
mala celkova HICP inflacia pohybovat do zaciat-
ku roka 2011 na urovni okolo 2 %. Nasledne by
sa mala importovana inflacia znizit, zaroven vsak
v dosledku postupného ozivovania hospodar-
skej aktivity mozno ocakdvat mierne zvysenie
domacich cenovych tlakov. Inflacia bez cien po-
travin a energii by sa mala v horizonte progné-
zy zrychlovat v désledku mierneho zvySovania
rastu jednotkovych nakladov prace v prostredi
zlepsujlcej sa situacie na trhu prace. Ziskové

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

Skuto¢nost Predikcia na obdobie
Détum zverejnenia
2009 2010 2011 2012

september 2010 - 1,5-1,7 12-22 -
Inflacia HICP

december 2010 0,3 15-1,7 13-23 07-23

september 2010 - 14-18 05-23 -
Redlny HDP

december 2010 -4,1 16-18 07-21 06-28

september 2010 - 00-04 -01-1,5 -
Sukromna spotreba

december 2010 -1,1 06-038 04-14 05-23

september 2010 - 03-13 -01-1,1 -
Spotreba vlady

december 2010 24 05-13 -08-0,6 -04-1,0
Tvorba hrubého september 2010 = -23--0,7 -1,6-3,0 =
fixného kapitalu december 2010 11,3 -1,4--06 -0,5-3,1 01-53
Export september 2010 = 74-10,0 29-93 =
(tovary a sluzby) december 2010 13 9,9-11,7 37-87 |- 25-87
Import september 2010 = 58-82 16-78 =
(tovary a sluzby) december 2010 -11,8 82-938 26-76 23-8,1

Zdroj: ECB.
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marze by mali v horizonte prognézy nadalej rdst, V porovnani so septembrovou prognézou by
po vyraznom poklese v ¢ase recesie. Kzrychleniu  rozpatie predikcie medziro¢ného rastu HICP
inflacie by malo v horizonte progndzy prispiet aj v roku 2010 malo byt rovnaké a v roku 2011 by
zvysenie nepriamych dani. malo byt posunuté mierne smerom nahor.
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA 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.

Rovnako ako v P3Q-2010 zohladnila NBS p6vod-

ne avizovany bali¢ek opatreni, ktoré maju za ciel

znizenie deficitu verejnych financii v roku 2011
o 1,7 mld. €. Vzhladom na to, Ze v Case vypra-
cuvania P4Q-2010 nebol k dispozicii schvéleny
rozpocet verejnej spravy, mozno predpokladat,
Ze v pripade prijatia odlisnej findlnej podoby
oproti aktudlne zakomponovanym fiskalnym
opatreniam, méze dojst v nasledujlicej progné-
ze k Uprave ocakavaného makroekonomického
vyvoja v strednodobom horizonte.

4,1 REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného Gctu sa v 3. Stvrtroku
2010 v porovnani s P3Q-2010 zaznamenal ne-
gativnejsi vyvoj salda bilancie zahrani¢ného
obchodu, a to v désledku vyraznejsieho ako
ocakavaného rastu dovozu. Vo vyvoji dovozu sa
pravdepodobne odrazila do zna¢nej miery vyssia
tvorba zésob, ¢o sa prejavilo najma vo zvysenom
dovoze polotovarov. Vzhladom na to, ze nad-
standardny vyvoj dovozu v 3. Stvrtroku sa vnima
najma ako désledok predzasobenia, nepredpo-
klada sa jeho pokracovanie v dalich mesiacoch.
Napriek tomu vyrazne negativne ovplyvnil vyvoj
celoro¢ného salda obchodnej bilancie v roku
2010. V dosledku zmeny cenovych relécii (zhor-
Senia terms of trade) sa v rokoch 2011 a 2012
predpokladd mierne zvysenie nominalnej urov-
ne dovozu, ¢o by sa v strednodobom horizonte
malo prejavit v zhorseni salda zahrani¢ného ob-
chodu v porovnani s predchadzajicou predik-
ciou.

V sulade s P3Q-2010 sa po medziro¢nom pokle-
se vyvozu a dovozu o priblizne 20 % v roku 2009
ocakava v rokoch 2010 az 2012 navrat kladnych
dynamik dovozu a vyvozu (vzhladom na ocaka-

vany vyvoj zahrani¢ného dopytu, ako aj doterajsi
aktualny vyvoj).

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilancie
je vyvoj zahrani¢ného dopytu v porovnani s oca-
kavaniami a tiez nacasovanie jednotlivych in-
frastrukturnych projektov. Rizikom je aj iny vyvoj
dovoznej naroc¢nosti, ktory by sa mohol prejavit
vo vyssom dovoze.

V pripade ostatnych poloziek bezného uctu
umoznil aktudlny vyvoj zachovat ich predikciu
nezmenendu.

V sulade s predchadzajucou predikciou by sa mal
podiel deficitu bezného tc¢tu na HDP v rokoch
2010 az 2012 medziro¢ne zlepsovat, ako désle-
dok postupného rastu zahrani¢ného dopytu.

TRH PRACE

Na zéklade rychleho odhadu zamestnanosti SU
SR v 3. stvrtroku 2010, ktory bol v sulade s oca-
kavaniami NBS, a tiez vzhladom na aktudlny
vyvoj mesacnych indikdtorov nedoslo k zmene
v predikcii zamestnanosti v roku 2010 v porov-
nani s P3Q-2010. Ani v strednodobom horizonte
nedochédza k zmendm progndézy ukazovatelov
trhu prace, pricom sa zohladnili rovnaké predpo-
klady tykajuce sa znizovania poctu zamestnan-
cov vo verejnom sektore ako v predchadzajicej
predikcii. Mesa¢né Statistiky miezd za vybrané
odvetvia ekonomiky indikuju vyvoj v sulade
s ocakavaniami P3Q-2010, pricom zasadnejsie
sa nemenia ani zadkladné makroekonomické
ukazovatele v strednodobom horizonte, preto
nedochadza k zmendm predikovanych hodnot
kompenzacii na zamestnanca.

Vyvoj zamestnanosti bude ovplyvneny rastom
ekonomickej aktivity, pricom sa predpoklada
postupné ozivovanie na trhu prace, ktoré vsak
bude v roku 2011 ¢iasto¢ne korigované vply-
vom fiskélnej konsolidacie vo verejnom sektore.
Predpokladom predikcie je zniZzovanie vydavkov
vo verejnom sektore prostrednictvom rovno-
merného rozlozenia poklesu po¢tu zamestnan-
cov a poklesu mzdovych prostriedkov (50 : 50).
V strednodobom horizonte sa predpoklada zvy-
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Sovanie poctu zamestnanych oséb v porovnani
s urovhami pocas krizy, ale pomalsim tempom
ako ozivovanie vykonnosti ekonomiky. To by sa
malo prejavit v naraste produktivity prace a Cias-
to¢ne by sa to malo premietnut aj do zvysovania
kompenzacii na zamestnanca. Ich dynamika by
mala byt ovplyvnend aj ocakdvanym nizsim ob-
jemom vyplatenych miezd vo verejnom sektore
na jednej strane, ale aj zvySenim odvodového
zataZenia na strane druhe;j.

Nezamestnanost by tak mala reagovat na zlep-
sujucu sa vykonnost ekonomiky len postupne,
pretoze najma v roku 2011 sa s ohladom na
predpokladany demograficky vyvoj ocakava na-
rast poctu obyvatelov v produktivhom veku, kto-
ri budd timit vyraznejsi pokles nezamestnanosti
napriek narastajucemu poctu zamestnanych
0s6b. Negativny vplyv na vyvoj nezamestnanos-
ti sa oCakava aj z dévodu zniZovania poctu za-
mestnancov vo verejnom sektore v roku 2011. Je
mozné predpokladat, Ze miera nezamestnanosti
poklesne v strednodobom horizonte o priblizne
0,5 percentuadlneho bodu v porovnani s jej su-
casnou urovnou.

Graf 1 Prispevky ukazovatelov trhu prace
k nezamestnanosti

(tis. 0s0b)
100

P3Q-2010
P3Q-2010
P4Q-2010
P3Q-2010
P4Q-2010
P3Q-2010
P4Q-2010

P4Q-2010

2009 2010 2011

Zamestnanost

2012
M Demografia

B Ekonomicky neaktivne obyvatelstvo Nezamestnanost

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Prispevky jednotlivych ukazovatelov trhu prdce sa
beru do tvahy z pohladu vplyvu na nezamestnanost, napriklad
nezamestnanost'sa zvysuje poklesom zamestnanosti, ndrastom
demografie (poctu obyvatelov v produktivnom veku), poklesom
ekonomicky neaktivneho obyvatelstva.

V predikcii ukazovatelov trhu prace prevladaju
pozitivne rizika, ked rizikom smerom k lepSiemu
vyvoju na trhu prace je rychlejsi rast ekonomiky,
ale aj forma realizacie a vplyv fiskalnej konso-
lidacie. Vyvoj zamestnanosti, resp. miezd bude
zavisiet od proporcie konsolidovania verejnych
vydavkov prostrednictvom znizovania zamest-
nanosti, resp. miezd. Rizikom smerom k horsie-
mu vyvoju je sposob, akym sa vyrovnaju pod-
nikatelské subjekty s narastom nakladov prace.
Je mozné, ze nizsie zisky firiem (rast ceny prace
cez zvysené odvodové zatazenie a absorbovanie
Casti zvysenej DPH na Ukor marzi) sa mézu preja-
vit v nizSej zamestnanosti alebo v nizsich dohod-
nutych mzdach v ramci kolektivnych vyjednava-
ni, resp. v nizsom objeme vyplatenej variabilnej
zlozky, ¢o by viedlo k nizSiemu rastu kompen-
zacii na zamestnanca. Miera nezamestnanosti
bude zavisiet aj od vekovej struktury prepuste-
nych os6b vo verejnom sektore, pricom pripadné
prepustanie oséb v dochodkovom veku nebude
mat vplyv na nérast nezamestnanosti.

HDP

Podla rychleho odhadu SU SR (ktory zohlad-
fnoval aj reviziu ¢asového radu HDP) bol ob-
jem vytvoreného HDP a jeho medziro¢ny rast
v 3. stvrtroku 2010 mierne nizsi, ako sa oc¢akava-
lo v septembrovej predikcii NBS. To sa premiet-
lo aj do velmi mierneho spomalenia celoro¢nej
dynamiky redlnej ekonomiky v tomto roku, pre-
dovsetkym v dosledku nizSieho prispevku cis-
tého exportu. V porovnani s P3Q-2010 sa pred-
poklada nezmeneny rast HDP v nasledujucom
roku a mierne nizsi rast ekonomiky v roku 2012
v stvislosti s o¢akdvanym spomalenim rastu sve-
tového dopytu a naslednym spomalenim rastu
slovenskych vyvozov. V rdmci Struktiry HDP su
zmeny v porovnani s predchadzajucou predik-
ciou nepatrné.

Dévodom pomalSieho rastu HDP v 3. Stvrtro-
ku 2010 je nizsi prispevok cistého exportu, a to
najma vplyvom vyssich dovozov, ¢o vyplyva
z mesacnych Statistik zahrani¢ného obchodu.
Vyssie importy v 3. Stvrtroku by sa mali do istej
miery premietnut do ndrastu zasob a mohli by
predstavovat buducu spotrebu, investicie ¢i ex-
porty. V ramci Struktary HDP by mala sukromnd
spotreba v roku 2010 este stagnovat, zatial ¢o
verejna spotreba pravdepodobne vzrastie. Tvor-
ba hrubého fixného kapitalu by mala v aktual-
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Graf 2 Prispevky k rastu HDP v stalych
cenach (p. b.)
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nom roku poklesnut. V roku 2010 sa ocakava, Ze
k rastu HDP v stélych cendch by mal pozitivne
prispievat cisty export, pokrizové obnovovanie
zasob v ekonomike, ale aj verejna spotreba.

Vyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte by
mal byt ovplyvneny predovietkym zavedenim
konsolida¢nych opatreni vlady zaciatkom roka
2011 a predpokladanym vyvojom zahrani¢ného
dopytu. Domaci dopyt by mal aj v roku 2011 na-
dalej stagnovat vplyvom niz3ej spotreby verejnej
spravy, nizsich vladnych investicii a len mierneho
rastu sukromnej spotreby. V roku 2012 bude rast
HDP podporovat Cisty export, sikromna spotre-
ba i fixné investicie.

Domdci dopyt

V roku 2010 by mala kone¢na spotreba do-
macnosti po prepade v predchadzajicom roku
zaznamenat stagnaciu. Aktualne mesacné uka-
zovatele - klesajuce, resp. stagnujuce trzby ma-
loobchodu, opatovne klesajuca spotrebitelska
dovera a najma domacnostami vnimana neisto-
ta ohladom buduceho vyvoja nezamestnanosti
a ich finan¢nej situacie - neindikuju vyraznejsi
rast sukromnej spotreby v tomto roku. V stvislos-
ti s aktudlnym vyvojom na trhu prace je mozné
ocakavat len mierny rast disponibilného prijmu
domacnosti, pricom miera Uspor by v kratkodo-
bom horizonte mala nadalej ostat na vysokej

urovni. V strednodobom horizonte by sa rychly
rast produktivity prace z predchadzajucich rokov
mohol premietnut do narastu miezd, ¢o spolu
s postupnym ndrastom zamestnanosti vytvara
priestor na vyssie redlne spotrebné vydavky do-
macnosti. Vyraznejsi narast sikromnej spotreby
vsak bude timeny, pretoze na reédlne prijmy do-
macnosti by malo negativne pdsobit rozsirenie
vymeriavacich zékladov pre socidlne a zdravotné
odvody, znizenie kompenzécii vo verejnej sprave
a zvysenie nepriamych dani. Je mozné ocakavat,
ze domdcnosti sa aj napriek nizSiemu disponi-
bilnému dochodku budu snazit realizovat cast
svojich spotrebnych zamerov, preto je predpo-
kladom prognézy aj znizenie sucasnej vysokej
miery Uspor.

NevyuZivana vyrobna kapacita, neistota firiem
ohladom buduceho ekonomického vyvoja
a dopytu po ich vyrobkoch a sluzbach, ako aj
problémy s financovanim investi¢nych zamerov
sposobili vyrazny prepad investi¢nych aktivit
v roku 2009. V suvislosti s postupnym odznieva-
nim tychto efektov sa oc¢akéva zmiernenie ne-
gativnych tendencii tvorby hrubého fixného
kapitalu v roku 2010 a vyraznejsie ozivenie suk-
romnych nereziden¢nych investicii v roku 2011.
Dalsim prorastovym faktorom tvorby kapitalu by
mali byt investicie do infrastruktury (2. balik PPP
projektov, investicie na odstranovanie nasledkov
povodni) a investicia v automobilovom priemys-
le, ktoré ovplyvnia vyvoj investicii predovietkym
v roku 2010, pricom vplyvom bézického efektu
znizia medziro¢nd dynamiku tvorby hrubého
fixného kapitalu v roku 2011. Negativne na vyvoj
investi¢nej aktivity v roku 2011 by malo posobit
aj znizovanie verejnych investicii v désledku fis-
kalnej konsolidacie.

V aktuélnej predikcii sa o¢akdva vyznamny pri-
spevok zmeny stavu zdsob k rastu ekonomiky
v roku 2010. V strednodobom horizonte by mal
byt vplyv zmeny stavu zasob na HDP zanedba-
telny.

Cisty export

Na zaklade vyvoja mesacnych $tatistik zahranic-
ného obchodu sa predpoklada mierne rychlejsi
rast dovozu v aktualnom roku, ¢o sa nasledne
premietne aj do zniZenia kladného prispevku
Cistého exportu k rastu HDP v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou. V strednodobom ho-
rizonte by mal rovnako ako podla P3Q-2010
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Graf 3 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)
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Zdroj: NBS.

pokracovat rast vyvozov, no mierne pomalsim
tempom najma v roku 2012 v suvislosti so spo-
malenim rastu zahrani¢ného dopytu. Mierne
nizsi rast exportov sa nasledne cez existujucu
dovoznu néarocnost prejavi aj v znizeni impor-
tov, a teda vplyv nizsieho svetového dopytu na
rast HDP by mal byt len mierny. Vyznamnym
prorastovym impulzom exportnej vykonnosti
v roku 2011 bude rozsirenie produkcie v auto-
mobilovom priemysle. Zaroven je v predikcii
dovozov tovarov a sluzieb zapracovany pred-
poklad nizsieho doméaceho dopytu z dévodu
fiskalnej konsolidacie.

Hlavnym rizikom predikcie HDP je predpoklada-
ny vplyv konsolida¢nych opatreni vlady, pripad-
ne zavedenie dodato¢nych opatreni, s ktorymi
aktudlna predikcia nepocita. Rizikom smerom
k niz8im ekonomickym rastom je pripadné vy-
raznejSie premietnutie poklesu disponibilného
prijmu domacnosti do nizsej konecnej spotreby
v pripade, keby cerpali svoje Uspory v mensej
miere, ako sa oc¢akava. Dal$im rizikom spoma-
lenia rastu disponibilného prijmu by mohlo byt
premietnutie zvyseného odvodového zatazenia
zamestnavatelmi do nizSieho rastu miezd v dal-
$om obdobi. Rizikom smerom k vy3sej dynamike
HDP je substitucia znizenych vladnych investicii
sukromnymi, resp. vyssim &erpanim prostried-
kov zo strukturalnych fondov EU. Prorastovym ri-

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

zikom je aj pripadna realizacia dal3ich infrastruk-
turnych projektov.

Rizika vyvoja HDP (najma v roku 2011) sa tak ja-
via byt nadalej skor prorastové.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V porovnani s predikciou P3Q-2010 ostéva po-
hlad na vyvoj potencidlneho HDP v ramci ak-
tudlnej prognézy nezmeneny. Potencidlny rast
slovenskej ekonomiky sa v strednodobom hori-
zonte zrychluje a mal by byt podporeny najma
rastucou celkovou produktivitou vyrobnych fak-
torov, zatial ¢o prispevky potenciadlnej zamestna-
nosti zostavaju blizke nule.

Napriek rovnakému pohladu na potencialny pro-
dukt vsak dochadza v porovnani s prognézou
P3Q-2010 k zmene predikcie produkénej medze-
ry. Tato zmena je priamym désledkom zakom-
ponovania revidovaného ¢asového radu skuto¢-
ného HDP, ktory bol zverejneny spolu s rychlym
odhadom HDP za 3. $tvrtrok 2010. Vzhladom na
to, Ze revizia spOsobila posun Urovne realneho
HDP v 1. polroku 2010 o priblizne -0,5 percentu-
alneho bodu oproti pévodnym nerevidovanym
udajom, zapornd produkénd medzera v rokoch
2010 - 2012 je v porovnani s predchadzajucou
predikciou priblizne o pol percentualneho bodu
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Graf 5 Produkéna medzera (%)
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vacsia. KedZe v ¢ase zostavovania aktudlnej pre-
dikcie bol k dispozicii iba rychly odhad HDP bez
informacii o jeho Strukture a revidovany bol tiez
len celkovy HDP, NBS premietla rozsah revizie
do produkénej medzery. Na zaklade analyzy re-
vidovanej Struktury historického ¢asového radu
HDP a zverejnenia detailnych informdcii o vyvoji
ekonomiky v 3. Stvrtroku vsak méze dojst k pre-
hodnoteniu pohladu na potencidlny produkt
a produk¢énu medzeru.

4.2 INFLACIA

Medziro¢na miera inflacie sa od jula 2010 pohy-
buje na drovni priblizne 1 %. Vyvoj inflacie me-
ranej HICP bol charakterizovany protichodnym
vyvojom v jednotlivych komponentoch zéklad-
nej Struktury inflacie, ked' dynamika cien tovarov
sa od augusta 2010 mierne znizila a medziroc¢-
né tempo rastu cien sluzieb sa mierne zvysilo.
V ramci cien tovarov sa spomalil medziro¢ny rast
cien potravin a na druhej strane doslo k spoma-
leniu medziro¢ného poklesu cien priemyselnych
tovarov bez energii, ako aj cien energii.

V porovnani's P3Q-2010 bol skuto¢ny vyvoj infla-
cie v poslednych mesiacoch v priemere nizsi, a to
v doésledku pomalSieho ako o¢akavaného vyvoja
cien potravin, energii a cien sluzieb. Pomalsie
tempo rastu cien sluzieb bolo nadalej ovplyv-

fnované stagnujucim dopytom a opatrnostou
spotrebitelov, ¢o potvrdzuje aj vyvoj trzieb v ma-
loobchode. Nizsi skuto¢ny vyvoj v porovnani
s predpokladmi z P3Q-2010 sa tak odrazi v niz3ej
dynamike inflacie na konci roka 2010.

Aktudlna strednodobd predikcia zohladnuje
nové predpoklady vyvoja cien energetickych
komodit a agrokomodit, ako aj vymenného kur-
zu USD/EUR. V porovnani s predchéadzajucou
predikciou sa v P4Q-2010 berie do uvahy silnej-
$i vymenny kurz EUR/USD a vyssie Urovne cien
niektorych klucovych agrokomodit v roku 2011.
Tieto predpoklady sa odrazili v rychlejsej dyna-
mike cien potravin v rokoch 2011 a 2012 v po-
rovnani so strednodobou predikciou P3Q-2010.
Rychlejsia dynamika cien potravin by sa mala
nepriamo odzrkadlit v mierne rychlejsej dyna-
mike cien sluzieb. Dynamika cien priemyselnych
tovarov by sa mala v roku 2011 zrychlovat po-
malsie, ako sa predpokladalo v predchadzajucej
strednodobej prognéze. Decembrova stredno-
doba predikcia ocakdva zvysSovanie spotreb-
nych dani, DPH a zavedenie novych poplatkov
s rovnakym prispevkom k priemernej o¢akava-
nej inflacii ako v P3Q-2010, v rozsahu priblizne
1 percentudlny bod v roku 2011 a 0,1 percen-
tualneho bodu v roku 2012. V strednodobom
horizonte sa tak neocakavaju podstatné zmeny
v Strukture ani v Urovni celkovej inflacie oproti
P3Q-2010.

Rychlejsia dynamika cien potravin v porovnani
s predchéadzajucou predikciou je ovplyvnena vy-
raznej$im posunom v cendch agrokomodit (p3e-
nice, mlieka, jato¢nych osipanych). V aktuélnej
predikcii sa predpoklada, Ze miera prenosu vy-
voja cien agrokomodit do spotrebitelskych cien
bude podobné ako v minulosti.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii by
sa mali v roku 2011 postupne zrychlovat, no
nadalej by mali dosiahnut pomerne nizku uro-
ven v doésledku predpokladaného silnejsieho
vymenného kurzu EUR/USD a nizkej dynamiky
priemyselnych tovarov bez energii v eurozéne.
V roku 2010 doslo aj k zmene formy regulacie
cien liekov, ktora viedla k vyraznému spomaleniu
dynamiky cien liekov, ¢o sa zohladnilo aj v celom
horizonte predikcie.

V cenach sluzieb sa nadalej prejavuje spomale-
nie ekonomickej aktivity z minulého roka, ako aj
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Graf 6 Posun v predikcii HICP inflacie
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nizky spotrebitelsky dopyt vtomto roku. Zrychle-
nie rastu cien sluzieb v porovnani s rokom 2010
bude vplyvom vy3sich dani a cien potravin.

Ceny energii by mali v roku 2011 oproti roku
2010 zrychlit svoju dynamiku v dosledku ocaka-
vaného rastu cien plynu, elektrickej energie, tep-
la, kde su predpoklady na ich rast rovnaké ako
v P3Q-2010.

Na zaklade vyhodnotenia rizik skimanych fak-
torov ovplyviujucich strednodobu predikciu
inflacie na rok 2011 mozno konstatovat, ze tieto
faktory nevykazuju vyraznejsie rizika. V porov-
nani s predchadzajucou predikciou sa vysled-
na miera rizika faktorov v roku 2011 nezmenila
a naplnenie moznych rizik by inflaciu zvysilo len
mierne. Timiace riziko na rok 2011 predstavuje
schvalovaci proces fiskalnej konsolidacie (nezvy-
Senie spotrebnej dane z piva, s nizsim prispev-
kom do inflacie), zaporna produkéna medzera,

Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)

2009 2010 2011 2012

-1
10 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

Zdroj: NBS.

stagnujuci domaci dopyt a mozny nizsi prenos
cien komodit do spotrebitelskych cien potravin.
Vlyraznejsi rast spotrebitelskych cien v roku 2011
moze spdsobit lepsi vyvoj na trhu prace, rychlej-
Si rast cien komodit, resp. vyvoj vymenného kur-
zu. Neistotu prehlbuje vyvoj regulovanych cien,
kedZe v Case zostavenia predikcie neboli zname
regula¢né vymery URSO na rok 2011.

V roku 2012 sa vSak miera rizika zvysila a napl-
nenie o¢akavanych moznych rizik by posunulo
inflaciu k vyssim drovniam na konci predik¢-
ného horizontu o priblizne 0,2 percentudlne-
ho bodu. Na strane prorastovych rizik je vyvoj
importnych cien, ktoré mézu v désledku rych-
lejSieho ozivenia ekonomickej aktivity, ako aj
vyssich cien energii rast rychlejsie. S tym moéze
sUvisiet pripadny rychlejsi rast regulovanych
cien energii. V rdmci domécich zdrojov rastu ce-
novej hladiny predstavuje riziko pripadné rych-
lejSie ozivenie trhu prace a domaceho dopytu.
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Tabullka 3 Strednodoba predikcia (P4Q-2010) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoc- Predikcia P4Q-2010 Zmena oproti P3Q-2010
nost
2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Ceny (medziro¢nda dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 0,9 0,7 39 2,6 -0,2 0,1 0,0

Inflacia merana CPI (priemer) 1,6 09 38 2,6 -0,1 0,0 0,0

ULC? (kompenzacie na zamestnanca 7,1 -1.8 2,2 2,8 0,1 0,0 0,0

v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.)

Produktivita prace ESA 95 2,3 57 29 3,5 -0,2 0,0 -0,2

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95)

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 4,7 38 5.2 6,4 0,0 0,0 -0,1

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP realny -4,8 4,2 30 4,0 -0,1 0,0 -0,1
Konecna spotreba domacnosti -0,7 0,1 19 38 -0,0 -0,1 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy 28 32 =9 0,1 0,0 -0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -0,4 -0,9 3,6 0,0 0,0 -0,1

Viyvoz tovarov a sluzieb -16,5 133 74 7,6 0,0 -0,1 -0.3
Dovoz tovarov a sluzieb -17,6 12,4 4,9 6,9 0,7 -0,7 -0,2

Hruby disponibilny déchodok -0,2 09 0,5 38 0,0 -0,6 0,0

domécnosti, redlny

Output gap -4,6 -2,8 -3,3 -2,7 -0,6 -0,6 -0,6

(% z potencidlneho produktu)

Trh prace (medziro¢nd dynamika v %)

Zamestnanost podla ESA 95 -2,5 -1,5 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 12,1 143 14,2 13,9 0,0 0,0 0,0

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 139,8 156,9 159,3 163,1 0,7 -0,5 -0,6

Obchodna bilancia (% HDP) 1,9 08 2,1 2,7 -0,5 -0,2 -0,2

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

Bezny Ucet (% HDP) 3,2 3,1 =173 -04 -0,5 -0,1 -0,2

Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) =2/5 -1,6 0,5 1,5 -0,5 -0,2 -0,2

Zdroj: NBS.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.
2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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