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1 ZHRNUTIE

Marcova strednodobd predikcia NBS oznacena
ako P1Q-2012 bola zostavena v obdobi dalsieho
neprehlbovania neistoty na financnych trhoch
a postupnej stabilizacie ocakavani v eurozéne.
Zaroven vsak doslo k dalSiemu znizeniu nasho
zahrani¢ného dopytu. Z domécej ¢asti ekonomi-
ky bola strednodobd prognéza ovplyvnenda na
jednej strane zverejnenymi priaznivymi udajmi
o vyvoji ekonomiky SR v poslednom Stvrtroku
minulého roka. Na strane druhej vsak zacalo do-
chéadzat k nepriaznivému vyvoju na trhu prace.

V dobsledku uvedenych faktorov nebolo po-
trebné pristupit, tak ako pri predchadzajucich
predikcidch, k vyraznejSiemu prehodnoteniu
vyvoja ekonomiky ako celku, ako aj cenového
vyvoja. Preto pri zékladnych ukazovateloch mak-
roekonomického vyvoja bolo mozné zotrvat na
hodnotéch blizkych decembrovej strednodobe;j
predikcii. K povodnym a aj aktudlnym odhadom
NBS sa tak zacinaju priblizovat aj predikcie ostat-
nych institdcii.

Rovnako ako v decembri sa v horizonte prog-
ndzy uvazuje s postupnou obnovou ekonomic-
kej aktivity v eurozéne a aj na Slovensku. Tento
predpoklad podliehal znac¢nej miere neistoty
v P4Q-2011, ktora sa viak vo svetle aktudlneho
vyvoja vyraznejsie zmiernila.

Najnovsi vyhlad makroekonomického vyvoja
SR vychadza z technickych predpokladov ECB',
z aktudlnych uUdajov narodnych uctov za po-
sledny Stvrtrok 2011 a z najnovsich mesac¢nych
udajov a kratkodobych indikatorov. Horizont ak-
tualnej strednodobej predikcie sa predizil az do
roku 2014.

Zverejnené Udaje o ekonomickom raste na Slo-
vensku za 4. stvrtrok 2011 boli vyrazne nad oca-
kavaniami z predchadzajicej predikcie. Vyraz-
nejsi rast exportov a nasledne vysoky prispevok
Cistého exportu predstavoval hlavny impulz do
rastu HDP, pricom v3ak nekore$pondoval s vy-
hladom zahrani¢ného dopytu. Je mozné sa v3ak
domnievat, Ze na vyvoj exportu s casovym posu-
nom zacne v tomto roku vplyvat nizsi dopyt zo
strany obchodnych partnerov SR, ktory je zrejmy
z prehodnotenia rastu eurozény, ako aj globalnej

ekonomiky v predikcii ECB. Na strane dovozov sa
uvazuje v aktualnom roku so zrychlenim ich dy-
namiky, ¢o by malo suvisiet s dopifianim zasob.
Dynamicky rast investicii zo 4. Stvrtroka by nemal
pokracovat v tomto roku, nakolko by mali byt
ovplyvnené sprisnovanim uUverovych Standar-
dov. V dalSom obdobi by sa mali vyvijat v stlade
s rastom ekonomiky. V roku 2012 by mala doma-
ca spotreba este zostat ¢iastocne utimend, v dal-
som obdobi by sa malo tempo jej rastu zrychlit.
Rast ekonomiky by tak mal byt postupne zaloze-
ny viac na raste domaceho dopytu ako na zahra-
ni¢nom dopyte. Trh prace by sa mal v horizonte
progndzy ustalit. Postupne sa vytvori priestor aj
pre vytvaranie novych pracovnych miest a pre
znizenie nezamestnanosti. Negativny vyvoj trhu
prace vo 4. stvrtroku 2011, ktory nekorespondo-
val s vyraznym rastom ekonomiky, viak ovplyvni
odhad rastu zamestnanosti za cely aktualny rok.
Vlysokd miera nezamestnanosti by tak mala pre-
trvavat aj pocas tohto roka.

V prvych dvoch mesiacoch 2012 sa inflacia
spomalila, ¢o bolo do velkej miery ovplyvnené
odznenim efektov zvySovania dani, zavedenia
poplatkov a vysokych cien potravin a energii
v predchéadzajicom roku. V stvislosti s pomalsim
ekonomickych rastom, niz3im rastom cien agro-
komodit a poklesom regulovanych cien plynu by
sa mala inflacia v roku 2012 nadalej spomalovat.
Aktudlne zverejneny mzdovy vyvoj sa vo 4. Stvrt-
roku vyraznejsie spomalil, ¢o ovplyvni uroven
a dynamiku miezd v tomto roku. Relativne rychly
rast ekonomiky v horizonte prognézy by mal byt
sprevadzany zvySovanim produktivity prace, ¢o
vytvori priestor pre rast redlnych miezd. Inflacia
by mala zostat v horizonte prognézy na nizkych
urovniach, najma z dévodu niZsieho prispevku
cien energii a potravin.

Vzhladom na nizsi zahrani¢ny dopyt a za pred-
pokladu, Ze vyrazny rast HDP ku koncu predcha-
dzajlceho roka bol ovplyvneny do zna¢nej mie-
ry jednorazovymi faktormi, do3lo v porovnani
s predchéadzajucou predikciou k miernej korekcii
ekonomického rastu smerom nadol v celom hori-
zonte progndzy. Na trhu prace doslo v roku 2012
k vyraznejsej revizii smerom nadol z dévodu ne-
gativneho aktudlneho vyvoja, pricom v stredno-

1 ECB Staff Macroeconomic Projecti-
ons for the Euro Area, Marec 2012.
Podrobnejsie informdcie o prognéze
ECB st dostupné na www.ecb.int
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dobom horizonte by sa mala zamestnanost opat
ozivovat, ale na nizsich Urovniach v porovnani
s predchadzajucou predikciou. Prognéza infla-
cie sa v roku 2012, pri porovnani s decembrovou
predikciou, vyraznejsie nezmenila a v stredno-
dobom horizonte bola zachovana na povodnej
urovni.

V aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizika
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim rizikom sa javi oc¢akavana fiskalna
konsolidacia nielen v eurozéne, ale najma v SR.
Vzhladom na skutocnost, Zze zatial' nie su zna-
me konkrétne konsolida¢né opatrenia pre roky
2013 - 2014, v aktudlnej predikcii sa v tomto ob-

dobi neuvazuje so znizovanim fiskalneho defici-
tu. Negativnym rizikom je aj sprisfiovanie Gvero-
vych podmienok doma aj v zahranici s dopadom
do zahrani¢ného dopytu a tvorby investicii v SR.
Z aktudlneho vyvoja v zahrani¢cnom obchode
naopak vyplyva mozné pozitivne riziko v pripa-
de, ak by ponukovy 3ok a zniZzend dovozna na-
ro¢nost pokracovali aj nadalej. Rizika v cenovom
vyvoji pre rok 2012 su prevazne prorastové, naj-
ma vplyvom vyssej zahrani¢nej inflacie a vyssich
cien energii. V strednodobom horizonte je ri-
zikom vyraznejsieho rastu cien aj oCakavané
konsolidacné usilie (cez vyssie nepriame dane).
Avsak ciastocne moéze byt timené slabsim doma-
cim dopytom a hor$im vyvojom na trhu préce.

STREDNODOBA PREDIKCIA



2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

Rast svetovej ekonomiky sa vo 4. stvrtroku 2011
oproti predchadzajicemu stvrtroku spomalil. Ne-
istota ohladom rieSenia dlhovej krizy v eurozéne,
potreba fiskalnej konsolidacie a slaba finan¢na
situdcia domdcnosti ovplyvnili pribrzdenie ras-
tu vo vyspelych ekonomikach, v niektorych vy-
znamnych ekonomikach doslo aj k poklesu (eu-
rozéna, Japonsko, Velka Britania). Ekonomicka
aktivita vo vacsine rozvijajucich ekonomik sa tiez
mierne spomalila, nadalej je vsak nad Uroviiou
vyspelych ekonomik.

Pokles HDP eurozény odrézal spomalenie sve-
tového hospodaérskeho rastu, vysoké ceny ko-
modit, nepriaznivy vplyv dlhovej krizy v euro-
zéne na spotrebitelsku a podnikatelski doveru,
ako aj zhorsenie Uverovych podmienok a dalsie
sprisnovanie fiskalnych politik v niektorych
krajinach eurozény. Spomalenie svetového ob-
chodu a zaplavy v Thajsku, ktoré narusili sub-
dodavatelské vztahy, sposobili pokles japon-
skej ekonomiky vo 4. Stvrtroku. USA dosiahli
v poslednom Stvrtroku 2011 opéatovne rast
HDP vdaka domacim investiciam a spotrebe.
Indikator aktivity v priemysle (ISM)? v posled-
nom Stvrtroku 2011 mierne vzréstol, napriek
tomu zostava v blizkosti hranice signalizujucej
ekonomicky rast, resp. ekonomicku kontrakciu.
Vyvoj ekonomiky USA by tak mohol naznacovat
jej postupnu stabilizaciu, aviak miera neistoty
zostava nadalej vysoka. Cinska ekonomika vo
4. stvrtroku opatovne spomalila v désledku zni-
Zenia globalneho dopytu a predchadzajlcej re-
alizacie protiinflacnych opatreni, napriek tomu
vsak stale dosahuje vysoky rast.

Vplyv negativneho vyvoja v krajindch eurozény
vo 4. stvrtroku 2011 na ekonomicku aktivitu na
Slovensku sa v danom obdobi neprejavil. Tem-
po rastu slovenského hospodarstva zostalo na
priblizne rovnakej urovni ako v predchadzaju-
cich 3tvrtrokoch (0,9% medzistvrtrocne). Bolo
to vyrazne nad ocakdvaniami z predchadzajicej
predikcie. Rovnako $truktura rastu ekonomiky sa
znacne odlisovala od predpokladov.

Vyrazne vyssi ako ocakdvany rast HDP bol
ovplyvneny najma rastom exportnej vykonnos-
ti s naslednym pozitivnym prispevkom cistého

Graf 1 Vyvoj Struktury HDP (prispevky

k medzistvrtro¢nému rastu v p. b., s. c.)
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Zdroj: SUSR.

exportu. Rast exportu vo 4. stvrtroku viac ako
kompenzoval medzikvartalne poklesy v 2. a 3.
stvrtroku. Naopak, dovozy zaznamenali stag-
ndciu. Takyto vyvoj nekore$pondoval s ocaka-
vanym spomalenim dopytu po slovenskych
vyrobkoch a sluzbéch a zda sa, Ze v slovenskej
ekonomike bol zaznamenany pozitivny ponu-
kovy 3ok. Slovensko si tym zvySovalo trhovy po-
diel. Tento vyvoj suvisel s akceleraciou vyvozov
nielen v rdmci EU, ale aj mimo nej, nakolko tam
sa vyvaza c¢oraz vyznamnejsia cast vyroby. Po-
kles dovoznej naroc¢nosti suvisel jednak s neis-
totou ohladom dalsieho vyvoja, ¢o sa prejavilo
rozpustanim zasob a tiez stéle utimenou doma-
cou c¢astou ekonomiky. Predpoklada sa vsak, ze
stagnacia dovozov vo 4. stvrtroku bol len jed-
norazovy efekt a dovozna naroc¢nost sa postup-
ne vrati na vyssie urovne. Janudrové predbezné
¢isla za nominalny vyvoz a dovoz poukazuju na
pokracovanie pozitivneho vyvoja exportu a po-
tvrdzuju Uvahy o jednorazovom efekte dovozu.
Okrem pozitivneho ¢istého exportu prispeli
k rastu ekonomiky vo 4. stvrtroku aj investicie.
Tie boli do velkej miery ovplyvnené jednorazo-
vym efektom rozsirovania vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle. Pri abstrahovani
od uvedeného efektu by bol prispevok investi-

2 |Institute for Supply Management -
indikdtor ekonomického sentimen-
tu v priemysle USA. Napriek tomu,

Ze tento indikdtor zbiera tidaje
len z priemyslu, je povaZovany

za

vyznamny indikdtor sentimentu

pre celd ekonomiku.
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cii zaporny. Investicie boli do velkej miery de-
terminované zhorsenim nalad na finan¢nych
trhoch. Uverové $tandardy pre podniky sa mier-
ne sprisnili vo 4. Stvrtroku a timili tak investi¢né
aktivity. Podniky vyuzivali viac Uverové aktivity
na prevadzku, pri ktorych sa zvysil dopyt. Dopyt
po uverovych zdrojoch na financovanie investi-
cii sa vo 4. Stvrtroku znizil.

Viyraznd neistota buduceho vyvoja a prepad real-
nych prijmov domacnosti posobili aj vo 4. Stvrt-
roku timiaco na konecnu spotrebu domacnosti.
Ta sice vzrastla medzikvartalne o 0,2%, bolo to
vsak najma v désledku znizenia miery Uspor. Po-
kles redlneho disponibilného prijmu bol ovplyv-
neny najma vyraznejsim spomalenim rastu nomi-
nalnych kompenzacii zamestnancov, poklesom
socialnych transferov a inflaciou. Vo 4. Stvrtroku
sa zastavil negativny trend poklesu spotrebi-
telskej nalady, ked domacnosti uz neocakavali
dalsie zhorSovanie vyhliadok, najma ¢o sa tyka
ocakavanej financnej situacie a ocakavanej ne-
zamestnanosti. Z hladiska Struktury spotreby
bol vyvoj ovplyvneny najma rastom vydavkov
na kratkodobu spotrebu. Na druhej strane viak
pokracoval negativny trend obmedzovania kupy
predmetov dlhodobej spotreby.

Vladny sektor pokracoval vo 4. Stvrtroku v kon-
solida¢nom usili, ked' vladna spotreba poklesla
medzikvartalne o 0,6 %. To sa prejavilo najma

Graf 2 Vyvoj dopytu podnikov po uveroch

(faktory prispievajice k zmene)

(Gisté Ocakavané Fixné  Fzie/akvizicie Emisia
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Interné Zsoby

== 7meny v Uverovych Standardoch
== (cCakavané zmeny v Uverovych Standardoch

Zdroj: NBS.

v kompenzéciach, pricom medzispotreba sa zvy-
sila.

Z produkénej stranky suvisel rast ekonomiky s vy-
konom v priemysle a taktiez s vyvojom cistych
dani. Vyrazny narast dani z produktov koncom
roka bol viak sposobeny jednorazovym zapla-
tenim DPH za PPP projekt (vystavba rychlostnej
cesty R1). Priemysel je aj nadalej determinovany
vyvojom exportnej vykonnosti. Na zdklade uda-
jov za 4. stvrtrok je mozné sa domnievat, Ze prie-
mysel sa vyrovnal pomerne efektivne s negativ-
nymi ocakavaniami ohladom mozného dalsieho
krizového obdobia.

Posledné udaje o ekonomike poukazuju na ne-
jednoznaény vyvoj v 1. Stvrtroku. Mesac¢né udaje
za januar 2012 (produkcia a trzby) naznacili mier-
ny optimizmus, avsak kratkodobé indikatory vy-
jadrené indikatorom ekonomického sentimentu
v prvych dvoch mesiacoch naznacuji stagna-
ciu, resp. mierne zhorsenie. Pozitivny vyhlad
v priemysle v januari 2012 sa vo februdri mierne
zhorsil. Podobne, zhor3enie vnimania dalSieho
vyvoja bolo zaznamenané aj v sluzbach a v sta-
vebnictve. Mierne pozitivnejsie o¢akdvania mali
domacnosti a maloobchod.

Napriek rychlemu rastu ekonomiky vo 4. stvrtro-
ku 2011 trh prace neodzrkadloval tento pozitiv-
ny vyvoj. V porovnani s o¢akdvaniami bol vyvoj

Graf 3 Aktualny vyvoj predstihovych

indikatorov (%)
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zamestnanosti mierne negativnejsi, pod ¢o sa
podpisal hlavne nizsi pocet samozamestndvate-
fov pri takmer nezmenenom pocte zamestnan-
cov. V janudri 2012 pokracoval negativny trend
z posledného stvrtroka 2011, ked na zaklade me-
sacnych Udajov zamestnanost poklesla. Ocaka-
vania v oblasti zamestnanosti sa v prvych dvoch
mesiacoch vo vietkych odvetviach stabilizovali,
¢o by mohlo indikovat zastavenie negativneho
trendu. Miera nezamestnanosti vo 4. Stvrtroku
vzrastla, pricom tento vyvoj bol ovplyvneny jed-
nak poklesom zamestnanosti a tiez presunom
Casti ekonomicky neaktivnych oséb do neza-
mestnanych (hlavne z dévodu ukoncenia PN).
Miera nezamestnanosti bola vyrazne vyssia, ako
sa predpokladalo v predchadzajucej predikcii.
Pocet odpracovanych hodin v ekonomike vo
4. stvrtroku poklesol, ¢o sa nasledne prejavilo aj
v znizeni kompenzacii zamestnancov. Stagna-
cia zamestnanosti pri rychlom raste ekonomiky
spOsobila, Ze sa vyrazne zrychlil rast produktivity
prace na zamestnanca. Rychly rast produktivity
prace sa neprejavil v odmendach zamestnancom,
preto sa naklady prace vyvijali pozitivne a vytvo-
ril sa tak priestor na narast ziskovosti firiem.

Graf 4 Aktualny vyvoj ukazovatelov na

trhu prace
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Cenovy rast sa vo 4. Stvrtroku 2011 zrychlil v po-
rovnani s predchadzajicim stvrtrokom a dosia-
hol medziro¢ne 4,7 %. Mierne sa zvysil rast cien
vietkych poloziek s vynimkou nespracovanych
potravin. V cenédch energii sa prejavilo zvySova-
nie cien tepla. Ceny priemyselnych tovarov bez
energii boli ovplyvnené vyssimi dovoznymi ce-
nami a narastom cien zdravotnickych vyrobkov.
Néakladové faktory a zvysenie niektorych regulo-
vanych cien v doprave spdsobili akceleraciu cien
sluzieb. V prvych dvoch mesiacoch 2012 sa infla-
cia spomalila, ¢o bolo do velkej miery ovplyvne-
né odznenim efektov zvySovania dani, zavede-
nia poplatkov a vysokych cien potravin a energii
v predchadzajucom roku. Vyvoj inflacie zadiat-
kom roka 2012 bol ovplyvneny najma cenami
energii, ¢o suviselo pravdepodobne s vyraznej-
$im zvysenim cien tepla. Daldim faktorom bola
zmena véh v spotrebnom kosi, ked' sa zvysila
vaha energii. Mierne rychlejsie rastli ceny spra-
covanych potravin, ¢o by mohlo suvisiet s pre-
mietnutim nakladovych faktorov. Zvysenie me-
dziro¢nej dynamiky cien priemyselnych tovarov
bez energii suviselo s rastom regulovanych cien
v tejto skupine zakladnej Struktury inflacie.

Graf 5 Vyvoj inflacie (p. b.)
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Zdroj: SU SR, predikcia NBS.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY?

Od zverejnenia poslednej progndézy na zaciatku
decembra bol vymenny kurz eura voci ame-
rickému doldru volatilny, ovplyvneny dlhovou
krizou v eurozéne, ako aj opatreniami, ktoré

Graf 6 Vymenny kurz EUR/USD
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Zdroj: NBS, ECB.

Graf 7 Cena ropy Brent v USD/barel
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boli priebezne prijimané na réznych Grovniach
eurépskych struktur. Aktualna prognéza pred-
poklada priemerna uroven kurzu EUR/USD* 1,31
v roku 2012 a 1,32 v rokoch 2013 a 2014.

Cena ropy bola v poslednom $tvrtroku 2011 vo-
latilnd. Na jej vyvoj posobilo viacero protichod-
nych faktorov. Na jednej strane vyraznému rastu
cien branili obavy z vyvoja globalnej ekonomiky,
na druhej strane k ich rastu prispievali silny do-
pyt po rope a obavy z geopolitického napatia
v krajinach exportujucich ropu. Priemernd cena
ropy vo 4. Stvrtroku 2011 dosiahla 109,3 USD/ba-
rel a jej cena oscilovala v pasme 103 - 115 USD/
barel. V dalsom obdobi doslo k vyraznému rastu
cien ropy, ked na konci februara dosiahla uroven
124 USD/barel. Prognéza predpokladd v roku
2012 jej narast na Uroven 115,1 USD/barel, aviak
v dalsich rokoch sa uz ocakava jej klesajuci trend
(110,2 USD/barel v roku 2013 a 104,2 USD/barel
v roku 2014).

Ceny neenergetickych komodit v prvych me-
siacoch roka 2011 pomerne vyrazne réstli, ked
presiahli Uroven spred krizy. V priebehu 3. a naj-
ma 4. Stvrtroka 2011 viak mierne poklesli vply-

Graf 8 Cena ropy Brent v EUR/barel
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3 Technické predpoklady strednodo-
bej prognézy, ako aj predpoklady
vyvoja medzindrodnej ekonomiky
vychddzaji z ,Makroekonomic-
kych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu”z marca 2012 a su
zaloZené na tdajoch dostupnych
k 16. februdru 2012.

4 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na Grovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.
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Graf 9 Ceny neenergetickych surovin
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vom zhor3ovania vyhladu globalnej ekonomiky.
Celkovo v roku 2011 neenergetické komodity
vzrastlio 17,9 %. V roku 2012 sa predpoklada ich
pokles o 3,19%, s naslednym rastom v roku 2013
na uroven 3,8% a 5,5% v roku 2014.

Priemernd Uroven kratkodobych tirokovych sa-
dzieb® (3-mesacny EURIBOR) by mala dosiahnut
0,9% v rokoch 2012 a 2013 a 1,2% v roku 2014.

5 Technické predpoklady tykajtice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
16. februdra 2012. Predpoklad
tykajuci sa krdtkodobych droko-
vych sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Globalny ekonomicky rast by mal dosiahnut
3,3% v roku 2012 s postupnym zrychlenim v ro-
ku 2013 na 3,8% a na konci prognézovaného
horizontu v roku 2014 by mal dosiahnut 4,2 %.
Rizikom pre vyvoj globalnej ekonomiky je naj-
ma vyska verejného dlhu a jeho udrzatelnost vo
vyspelych ekonomikach. V rozvijajucich sa kraji-
nach mozno ocakavat v prognézovanom obdo-
bi spomalenie ich rastu v dosledku zavedenia
opatreni zameranych proti prehrievaniu. Avsak
ich rychlejsi rast v porovnani s vyspelymi ekono-
mikami by mal zostat zachovany.

Vplyv napdtia a neistoty ohladom riesenia dI-
hovej krizy by sa mal negativne prejavit v eko-
nomickej aktivite v krajindach eurozdény este aj
v 1. polroku 2012. Tento vyvoj by mal byt viak
postupne zmiernovany posiliovanim zahranic-
ného dopytu, ako aj slabsim efektivnym vymen-
nym kurzom. Na cisty export by mal priaznivo
posobit postupny rast zahrani¢ného dopytu
a slabsia Uroven vymenného kurzu. OzZivenie do-
maceho dopytu by malo byt podporené spoma-
lenim rastu cien energii a potravin, ktoré by malo
priaznivo posobit na redlne prijmy a zaroven by
mala domaci dopyt podporit velmi nizka Groven
urokovych sadzieb a opatrenia na podporu fi-
nanéného systému. V pripade, ak sa finan¢na kri-
za nebude dalej prehlbovat, hospodarsky rast by
sa mal v druhej polovici roka 2012 mierne posil-
nit a tento trend by mal pokracovat aj v horizon-
te progndzy. Avsak ozivenie ekonomiky bude
pravdepodobne timené pokracujucou fiskalnou
konsolidaciou, len postupnym uvolfiovanim

sprisnenych tverovych podmienok a restruktu-
ralizaciou bilancii vo viacerych sektoroch. Rast
redlneho HDP v eurozéne by mal prekrocit po-
tencidlny rast ku koncu roka 2013, ¢im by malo
dojst k zdzeniu negativnej produkénej medze-
ry. Celkovo bude podla ocakavani hospodarske
ozivenie pomalé. Medziro¢ne by sa mal rast HDP
pohybovat v roku 2012 v rozpati -0,5% - 0,3%
avroku 2013 medzi 0,0% - 2,2 %.

Do konca roka 2012 by sa mala celkova HICP in-
flacia v eurozéne udrzat nad uroviiou 2% a v ro-
ku 2013 by sa mala zmiernit. K zniZeniu inflacie
by mali prispiet ceny energii a potravin, nakolko
sa v horizonte progndzy ocakéva pokles cien
ropy a stabilny vyvoj cien potravin. Ocakava-
ny pomalsi rast nakladov prace by mal posobit
timiaco na cenovy vyvoj. K cenovému rastu by
vsak mal prispiet predpokladany nérast nepria-
mych dani a administrativnych cien. Inflacia by
sa mala v roku 2012 pohybovat v intervale 2,1 %
-2,7% avroku 2013 v intervale 0,9% - 2,3 %.

Dynamika globalneho obchodu by mala v roku
2012 pokracovat v spomalovani, kedy by mala
dosiahnut Uroven 4,4 %. V roku 2013 by sa rast
globalneho obchodu mal zrychlit na 6,5 % a na
konci prognézovaného horizontu v roku 2014
by mal dosiahnut 7,5 %. Ocakavané spomalenie
globalnej ekonomiky vratane eurozény sa pre-
mietne do dalSieho zniZenia rastu exportnych
trhov Slovenska® v roku 2012 na droven 2,9 %.
V roku 2013 by vsak malo dojst k ich postupné-
mu oziveniu na 5,5% a v roku 2014 na 6,5 %.

6 Exportné trhy, resp. indikdtor

zahranicného dopytu je pocitany
ako vdZzeny priemer importov
obchodnych partnerov SR. Vdhy st
urcené podla teritoridlnej Struktury

exportu SR.
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
SPOMALOVANIE RASTU EKONOMIKY OBCHODNYCH PARTNEROV
v ROKU 2012 OVPLYVNI VYVOZ ...

Spomalenie globdlneho obchodu a znize-
nie rastu exportnych trhov pre nase vyrobky
a sluzby v roku 2012 by sa malo premietnut
v exportnej vykonnosti. Predstihové indikato-
ry naznacuju na 1. tvrtrok 2012 pokles export-
nych ocakdvani, ktory méze suvisiet so znize-
nim vnimania konkurenénej pozicie v rdmci
EU. Pozitivnej$i vyvoj vo 4. stvrtroku 2011 by
sa nemal preniest do vyvoja v roku 2012. Na
jednej strane by mal prorastovo na exportnu
vykonnost posobit ndbeh zvysenej produkcie
v automobilovom priemysle, na strane druhej
by mal byt tento vyvoj timeny efektom znize-
nia rastu exportnych trhov. TImiaci vplyv by
mal prevazit, a preto sa v roku 2012 predpokla-
da vyraznejsie spomalenie rastu vyvozov v po-
rovnani s rokom 2011. V nasledujucich rokoch
by mal export mierne zrychlit dynamiku v su-
lade s rastom zahrani¢ného dopytu po nasich
vyrobkoch a sluzbach.

Graf 10 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb

v stalych cenach (medziro¢na zmena v %)

SLABY INVESTICNY DOPYT ...

V aktudlnej predikcii sa predpoklada pri inves-
ticnom dopyte pokracovanie neistoty investo-
rov aj domdcnosti eSte aj v 1. polroku 2012. Do-
kumentuje to aj pokles vyuzivania vyrobnych
kapacit zaciatkom roka 2012. Dotaznik o vyvoji
ponuky a dopytu po Uveroch naznacuje v sek-
tore nefinancnych spoloc¢nosti pokrac¢ovanie
sprisfiovania Uverovych Standardov v 1. Stvrt-
roku 2012. Banky vzhladom na negativne oca-
kavania sprisnuju poskytovanie Uverovych
produktov, na strane druhej tiez vnimaju nizsi
ocakavany dopyt po uveroch. V odvetvi staveb-
nictva by mali pokracovat negativne tendencie,
ked najvyraznejsou prekazkou pre rast je nedo-
stato¢ny dopyt po stavebnych pracach. Predik-
cia predpoklada postupné zlepsovanie ekono-
mickej situdcie v 2. polroku 2012, ¢o by sa malo
prejavit v oZiveni investicii. Napriek pozitivne-
mu vyvoju v 2. polroku sa v porovnani s rokom
2011 rast investicii spomali k 2,8 %. Zvy3enie
investi¢nej aktivity predpokladd aktualna prog-
ndza az v roku 2014, ked by sa mal zrychlit rast
zahrani¢ného dopytu a tiez domaca cast eko-

Graf 11 Rozklad investicii
(medziro¢ny prispevok v p. b.)
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nomiky. Z hladiska Struktury investicii sa v ho-
rizonte prognézy ocakava prorastovy vplyv vo
velkej miere len z investi¢nej aktivity podnikov,
nakolko sukromné rezidencné investicie budu
timené nepriaznivou situaciou na trhu prace.
Nizku investi¢na ¢innost do rezidenénych ne-
hnutelnosti v nasledujucom obdobi dokumen-
tuju Statistiky o pocte zacatej vystavby a vyda-
nych stavebnych povoleni. Tieto ukazovatele
nepretrzite klesaju od roku 2008, ¢o naznacuje
nepriaznivy trend v oblasti reziden¢nej vystav-
by. Vladne investicie by vzhladom na potrebu
konsolidacie nemali vyraznejsie rast.

OZIVENIE SPOTREBY DOMACNOSTI V HORIZONTE PROGNOZY ...

Rast konec¢nej spotreby domdacnosti z posled-
ného stvrtroka 2011 na urovni 0,2% by mal po-
kracovat aj v nasledujucich dvoch Stvrtrokoch
s miernou akceleraciou v druhej polovici roka
2012. Pretrvavajuci nepriaznivy vyvoj na trhu
prace vyrazne determinuje spotrebitelské spra-
vanie doméacnosti. Stale utimeny rast spotreby
domdcnosti najlepsie dokumentuje vyvoj krat-
kodobych ukazovatelov. O¢akavania o finan¢nej
situdcii domdacnosti dosahuju historicky najniz-
Sie hodnoty. Ocakdvania nezamestnanosti sa
sice stabilizovali, ale aj tak na relativne nizkych
urovniach. Vyvoj tychto ukazovatelov poukazuje
na opatrnost domacnosti, najma pri pohlade na
negativny prijmovy efekt. Redlne disponibilné
prijmy domacnosti by mali po miernom prepade
v roku 2011 nepatrne vzrast v roku 2012.V oblas-
ti mzdového vyvoja bol zakomponovany pred-
poklad o zvySovani miezd lekdrom a zdravotnym
sestram. Vzhladom na neistotu buduceho vyvoja
neocakdvame v prognéze velky vplyv prenosu
inflacie z predchadzajuceho roka v mzdovych
vyjedndvaniach v roku 2012. Nérast vyjedna-
nych nomindlnych miezd v dobre prosperu-
jucich exportne orientovanych odvetviach by
mal byt vykompenzovany negativnym vyvojom
v ostatnych odvetviach. TakZe celkovy rast nomi-
nalnych miezd by mal byt utimeny. Z nominal-
nych prijmov by mala ukrajovat aj stéle vysoka
inflacia, o spdsobi pokles redlnych kompenzacii
na zamestnanca. Narast prijmu z podnikania fy-
zickych oséb by mal byt v stlade so ziskovostou
podnikového sektora. V horizonte prognézy sa
predpokladg, Ze s ozivenim ekonomiky sa zvysi
produktivita prace. Ta by mala vytvorit dostatoc-
ny priestor na rast redlnych prijmov. Podobne by
mal posobit aj pokles inflacie. Pozitivny prijmovy

efekt spolu s obnovenou déverou domacnosti by
mal nastartovat rast spotreby. KedZe sa oc¢akava,
ze domacnosti nezmenia opatrnostny pristup
k spotrebe, miera Uspor by sa nemala znizovat.

POZASTAVENIE KONSOLIDACNEHO USILIA NA VYDAVKOCH ...

Aktudlna progndza nemeni svoje poévodné pred-
poklady ohladom konsolida¢ného Usilia vlady.
V rokoch 2012 a 2013 boli do predikcie zapraco-
vané dve opatrenia limitujuce vyvoj vydavkov,
a to zmrazenie platov zamestnancov centralnej
vlady s vynimkou pedagogickych pracovnikov
a znizenie prevddzkovych vydavkov’. Okrem
uvedenych dvoch diskrétnych opatreni sa uva-
Zuje na vydavkovej strane verejnych financii
s ich $tandardnym vyvojom. Zakladny scendr
indikuje, Ze na znizenie deficitného hospodare-
nia verejnych financii pod 3% HDP v roku 2013
bude potrebné prijatie dodatocnych opatreni.
Nakolko tieto nie su v sucasnosti dostatocne
Specifikované, v aktudlnej progndze sa nepodita
s adekvatnou fiskalnou konsolidéciou.

IMPULZ PRE RAST DOVOZOV S VYRAZNEJSIM OZIVENIM DOMACE-
HO DOPYTU AZ v ROKU 2013 ...

Z dévodu nizkej urovne dovozov v 2. polroku
2011 by sa ich rast mal zrychlit v roku 2012, ked-
7e sa predpoklada, ze podniky budu dopliat za-
soby a dovozné narocnost sa zvysi. V horizonte

Graf 12 Vyvoj prijmoyv, spotreby (medziroc¢-

na zmena v %) a miery uspor domacnosti
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7 Suvedenymi opatreniami sa

uvazuje aj v aktudlnom rozpocte

verejnej spravy.
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prognézy by mala akceleracia dovozov odzrkad-
[ovat nielen zvySovanie exportnej vykonnosti,
ale aj rast domaceho dopytu. Rast vyvozu by mal
od roku 2013 znovu prevysovat dynamiku dovo-
zov, v désledku ¢oho by mal ¢isty export zvyso-
vat svoj prispevok k rastu ekonomiky. Takyto vy-
voj sa pozitivne prejavi v nomindlnom obchode
a na beznom ucte platobnej bilancie. Prebytok
na beznom Ucte by sa mal vyraznejsie zvySovat
v horizonte prognézy. Okrem prebytkovej bi-
lancie tovarov by mal k zlep3ovaniu na beznom
Ucte prispievat aj zmensujuci sa deficit bilancie
sluzieb. Cenovy vyvoj v zahrani¢cnom obchode
by mal mat negativny vplyv na kladné saldo na
beZnom uUcte v roku 2012.V dalSich rokoch by sa
mali vymenné relacie postupne zlep3ovat. Ceny
dovozov by malirast nepatrne pomalsie ako ceny
vyvozov v dosledku predpokladu konvergujucej
ekonomiky.

OZIVENIE EKONOMIKY OD 2. POLROKA 2012 ...

V sulade s vyvojom predpokladaného zahranic-
ného dopytu v strednodobom horizonte a ak-
tudlneho vyvoja by mal rast ekonomiky mierne
spomalit v roku 2012 na 2,1 %. Nasledne by mal
akcelerovat na 3,1% v roku 2013 a 4,2% v ro-
ku 2014. Vzhladom na nizky zahrani¢ny dopyt
a utlmeny vyvoj domacej cCasti ekonomiky sa
ocakdava, ze vykon ekonomiky by mal byt pod

Graf 13 Vyvoj HDP a produkcnej medzery
(%)
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svojim potencidlom v rokoch 2012 a 2013. Z d6-
vodu slabého vyuzivania vyrobnych a ludskych
kapacit sa produkéna medzera v roku 2012 a za-
¢iatkom 2013 prehibi. Znovu by sa mala zacat
uzatvarat az so zlepSenim domacej casti ekono-
miky.

5.2 TRHPRACE
POSTUPNY RAST ZAMESTNANOSTI ...

Vyvoj na trhu prace v najblizsich stvrtrokoch by
mal byt do velkej miery ovplyvneny spomale-
nim ekonomickej aktivity v priebehu 1. polroka
2012. Ocakavania v jednotlivych odvetviach sa
v prvych dvoch mesiacoch 2012 vyraznejsie ne-
zmenili. Nadalej prevladaju pozitivne o¢akavania
ohladom zamestnanosti v priemysle a maloob-
chode, hoci na mierne nizsich urovniach. Ne-
gativny trend sa prehlbil v stavebnictve, v sluz-
bach sa nepriaznivé ocakdvania stabilizovali.
V zamestnanosti sa neocCakava vyrazné ubuda-
nie pracovnych miest, kedZe predikcia pracuje
s predpokladom aktivneho vyuzivania flexibil-
nejsieho Zakonnika prace a udrzania kvalifikova-
nych zamestnancov aj v pripade nepriaznivého
vyvoja. Ozivenie ekonomiky od 2. polroka 2012
sa naplno prejavi v zamestnanosti az pocas roka
2013, kedZe trh prace reaguje na oZivenie s mier-
nym oneskorenim. V roku 2013 by mala zamest-
nanost vzrast o 0,7% s naslednou akceleraciou
k 0,9% v roku 2014. Miera nezamestnanosti by
sa mala vyvijat v sulade s rastom zamestnanosti.
V horizonte prognézy sa predpoklada len velmi
postupné znizovanie miery nezamestnanosti.
Ku koncu roka 2014 by mala dosiahnut priblizne
12,5 %.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
UMIERNENY RAST NAKLADOV PRACE ...

Rast nakladov prace by sa mal mierne zrychlit
v roku 2012 a 2013 v porovnani s ich poklesom
v predchddzajicich dvoch rokoch. Nésledne
v roku 2014 by mali naklady prace mierne spo-
malit svoj rast. Nomindlne kompenzécie by mali
rast mierne rychlejsie ako redlna produktivita
prace. Takyto vyvoj by nemal predstavovat vyraz-
nejsi nakladovy problém v ekonomike, nakolko
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Graf 14 Vyvoj zamestnanosti, odpraco-
vanych hodin (medziro¢na zmena v %)
a miery nezamestnanosti
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v predchadzajucich dvoch rokoch sa naakumu-
loval dostato¢ny priestor pri raste produktivity
prace. Firmy by vzhladom na vy33i rast cenove;j
hladiny mali mat vytvoreny dostatocny priestor
pre zvySovanie ziskovych marzi, a tym na pokry-
tie tychto nakladov bez dodato¢ného tlaku na
dalsi rast cien.

MINIMALNY VPLYV NAKLADOV PRACE NA CENOVY VYVOJ...
NAOPAK, SPOMALENIE RASTU CIEN ...

Rast cien v roku 2011 bol najvy3si za poslednych
pat rokov. V horizonte prognézy sa vak ocakava
klesajuci trend. Inflacia by mala spomalit v roku
2012 na 2,9% s dalSim znizenim v rokoch 2013
a 2014 az k priblizne 2 %. V rdmci Struktury infla-
cie by malo spomalovanie prebiehat vo vietkych
hlavnych zlozkdch s vynimkou priemyselnych
tovarov bez energii. Ceny priemyselnych tova-
rov bez energii by mali odzrkadlovat ocakévané
zrychlovanie dovezenej inflacie. Vyraznejsi rast
cien priemyselnych tovarov by vsak mal byt cias-
to¢ne timeny nizkym spotrebitelskym dopytom.

Graf 15 Vyvoj ziskovych marzi
(medziro¢na zmena v %)
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V cenéch energii je v predikcii zakomponovany
predpoklad postupného spomalenia rastu cien
komodit v roku 2012 aich poklesu v nasledujucich
rokoch, zaroven sa predpoklada pokles cien zem-
ného plynu o viac ako 5% v dosledku podpisania
nového kontraktu hlavného dodavatela zemného
plynu na dovoz komodity. Od janudra 2013 sa oca-
kava dal3i pokles cien energii, hlavne pre znizenie
cien elektrickej energie na zaklade vyvoja silovej
energie na energetickej burze v Lipsku, ¢o by malo
prevazit ocakavany mierny rast cien plynu a tepla.
Vplyv nékladovych faktorov (najma cien energii)
v cenéch sluzieb by mal postupne odznievat a pri
absencii dopytovych impulzov (utimeny spotre-
bitelsky dopyt) by to malo viest ku spomalovaniu
medziro¢ného rastu ich cien.

Predikcia cien potravin odzrkadluje vyvoj na trhu
agrokomodit. V dosledku dobrej drody v roku
2011 sa ocakava stagndcia ich cien. V horizonte
prognozy je preto predpoklad nizsieho rastu cien
potravin. Napriek tomu by sa mali v cenéach spra-
covanych potravin prejavovat ndkladové faktory.
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6 RiziKA PROGNOZY

V aktudlnej strednodobej prognéze prevlddaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol najma
v strednodobom horizonte. Najvac¢sim rizikom je
ocakavana fiskalna konsolidécia nielen domaca,
ale aj v ostatnych eurdpskych krajinach. V zavislos-
ti od rozsahu a Struktury prijatych konsolida¢nych
opatreni by tento negativny dopad do vyvoja HDP
mohol byt do priblizne 1,5 percentudlneho bodu
v roku 2012. Negativnym rizikom taktiez zostava,
aj ked'v mensej miere ako v minulych predikciach,
prehibenie dlhovej krizy krajin eurozény a s tym
spojeny vyvoj zahrani¢ného dopytu. Napriek
tomu z aktuélneho vyvoja v zahrani¢énom obcho-
de vyplyva mozné pozitivne riziko v pripade, ak
by ponukovy $ok a nizka dovozna naroc¢nost ne-
boli len jednorazovym efektom a pokracovali by
aj nadalej. Dalsim negativnym rizikom je mozné
pokracujuce zvySovanie miery Uspor doméacnos-
ti na ukor spotreby v désledku obav z budiceho
ekonomického vyvoja a mozného zhorSovania
situdcie na trhu prace.

V oblasti cien prevladaju v celom horizonte
progndzy prevazne prorastové rizikd. Smerom
k vyssej inflacii mézu posobit zahrani¢na inflacia
a vyssie ceny energii. V rokoch 2013 a 2014 by
v désledku vyraznejsieho konsolida¢ného Usilia

Tabulka 1 Rizika predikcie

mohlo dojst k zvysovaniu nepriamych dani, ¢o by
taktiez mohlo zrychlit rast cien. Na druhej strane
Ciastoc¢ne timiaco mézu pdsobit ostatné domace
ukazovatele, predovietkym slabsi domaci dopyt
a horsi vyvoj na trhu prace.

Graf 16 Predikcia inflacie HICP (%)
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V porovnani s predchadzajucou prognézou P4Q-
2011 je v rdmci technickych predpokladov nizsi
zahrani¢ny dopyt v celom horizonte prognoézy.
Predpoklada sa tiez slabsi vymenny kurz eura,
¢o spolu s rastom cien komodit viedlo k vy33im
cendm ropy v horizonte prognézy. Predikcia tak-
tiez pracuje s predpokladom nizdich trhovych
sadzieb pocas celého obdobia.

Najvyraznejsi posun v porovnani s predchadza-
jucou prognézou je vidiet pri prehodnoteni rastu
ekonomiky k nizsim Urovniam z dévodu nizsieho
rastu exportnych trhov pre slovenské vyrobky
a sluzby. Prejavi sa to v spomaleni rastu export-
nej vykonnosti nasej ekonomiky predovietkym
v roku 2013, nakolko vyvoj v poslednom Stvrt-
roku 2011 viedol k mierne vyssej Urovni rastu
exportu v roku 2012 (tzv. carry-over efekt), ako
tomu bolo v predchadzajicej prognéze. V roku
2012 zostal predpoklad postupnej stabilizacie
dévery a nasledného pomalého rastu ekonomi-
ky od 2. polroka 2012 zachovany, preto sa ne-
prehodnotila domaca cast ekonomiky k vy$sim
rastom. Predpoklada sa totiZz zachovanie opatr-
nostného pristupu domacnosti. Prehodnotenie
rastu exportnej vykonnosti v roku 2013 zdévodu
nizsieho zahrani¢ného dopytu by malo ovplyv-

Graf 17 Porovnanie prognéz rastu ekonomiky

(prispevky k rastu HDP v p. b, s. c.)
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nit aj domacu cast ekonomiky. Preto sa pristu-
pilo k znizeniu rastu komponentov domaceho
dopytu najma v roku 2013. Na trhu prace doslo
k negativnemu vyvoju vo 4. stvrtroku 2011, ale
aj na zéklade aktudlneho vyvoja, ¢o sa prejavilo

Graf 18 Porovnanie ukazovatelov trhu
prace (prispevky k nezamestnanosti)
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v prognéze ukazovatelov trhu prace v roku 2012.
Pristupilo sa tak k prehodnoteniu rastu zamest-
nanosti k mierne nizsej Urovni. Miera nezamest-
nanosti sa vyraznejsie zvysila. V oblasti prijmov
doslo k znizeniu rastu disponibilného prijmu
v roku 2012 aj 2013. Pri ndkladovych faktoroch

sa prehodnotil v roku 2012 k nizsim Grovniam
rast ndkladov prace, a to prostrednictvom znize-
nia rastu nomindlnych kompenzacii na zamest-
nanca, ako aj zamestnanosti.V porovnani s pred-
chadzajucou prognézou sa rast cien vyraznejsie
nezmenil.
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Tabulka 2 Strednodoba predikcia (P1Q-2012) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel (medziro¢na dynamika 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
v % ak nie je uvedené inak) Skuto¢- Predikcia P1Q-2012 Zmena oproti P4Q-2011
nost

Ceny

Inflacia merand HICP (priemer) 41 29 1,9 2,0 0,1 0,0 -

Inflacia merana CPI (priemer) 39 29 19 2,0 0,2 0,0 -

ULC" (kompenzacie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) -0,6 0,7 2,1 1,8 -0,5 0.2 -

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 1,5 19 2,5 33 0,1 -0.3 =

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 09 2,6 4,6 5.1 -0,4 -0,2 -

Ekonomicka aktivita

HDP reélny 33 2,1 31 4,2 -0,2 -04 =
Konecna spotreba domacnosti -04 0,6 2,9 3,5 -0,2 -0,9 -
Konecnd spotreba verejnej spravy -35 0,6 0.2 1,2 1,1 -0.3 =
Tvorba hrubého fixného kapitalu 57 2,8 2,7 4,2 0,2 -1,0 -

Viyvoz tovarov a sluzieb 10,8 4,9 6,7 74 0,9 -1,4 -
Dovoz tovarov a sluzieb 4,5 5,1 6,6 6,8 1,6 -1,5 -

Hrub,y dispc?nibjlny dochodok 08 03 27 35 04 04 i

domacnosti, realny

Output gap

(% z potencialneho produktu) 1.0 22 25 1> 03 0.2 i

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95 1,8 0,2 0,7 09 -0,3 0,0 =

Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,5 14,1 13,6 12,7 1,2 13 -

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 1741 180,9 186,2 190,9 6,7 5,0 =

Obchodnd bilancia (% HDP) 35 29 3,0 37 04 0,5 -

Bilancia sluzieb (% HDP) -0,5 -04 -0,3 -0,2 04 04 =

Bezny ucet (% HDP) 0,1 04 0,7 1,5 08 1,0 =

Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) 13 22 2,5 32 0,7 0,9 =

Externé predpoklady progndzy

Externé prostredie

Rast svetového hospodarstva 37 33 38 42 -0,3 -0,3 -

Rast exportnych trhov Slovenska 6.3 29 5,5 6,5 -09 -0,8 -

Technické predpoklady

Vymenny kurz (EUR/USD) 1,39 1,31 1,32 1,32 -3,7 -29 =

Cena ropy Brent (USD/barel) ¥ 111,0 115,1 110,2 104,2 52 6,0 -

Cena ropy Brent (EUR/barel) ¥ 79,7 87,7 83,7 79,2 94 9,7 -

Rast cien ropy (v USD) 393 38 -4,3 -54 57 0,6 -

Rast cien ropy (v EUR) 32,7 10,0 -4,5 -54 9,5 04 -

Ceny neenergetickych komodit 17,9 -3,1 38 55 4,2 -0,5 -

EURIBOR 3M (%) 14 0,9 0,9 1,2 -0,3 -0,5 -

Zdroj: NBS, ECB, SU SR.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce.

2) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
3) Zmeny oproti predchddzajlicej predikcii v %.
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