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1. Ovop

V prvom polroku 2011 sme pripravili analyzu vyvoja slovenskej ekonomiky?!
s vyhl'adom vyvoja do roku 2012 (d’alej ,jarna prognéza“). S niekol'’komesacnym ca-

sovym odstupom povazujeme za uZitocné prehodnotit' vyhl'ad. V tejto aktualizacii:

e sa venujeme ekonomickému vyvoju v prvom polroku 2011 s cielom konfron-
tovat tento vyvoj s tym, ¢o sme ocakavali pre rok 2011;

¢ identifikujeme nové vplyvy, ktoré sa objavili v priebehu roka 2011 a s ktorymi
sme nepocitali, pripadne prehodnocujeme vyznam takych vplyvov, ktorych
pOsobenie vhimame v stCasnosti inak ako v jarnej prognédze;

e prindSame korigovany vyhlad - jesennu prognézu - akonfrontujeme ju

S jarnou.
2. ZMENY VO VYVOJOVYCH TENDENCIACH EKONOMIKY

V prvom polroku 2011 doslo vo viacerych oblastiach k odchyleniu sa vyvo-
ja od tendencii pritomnych v predchadzajicom roku. Ak by sme mali zhrnat' za-
kladné odchylky vyvoja ekonomiky v prvom polroku 2011 od vyvoja v roku 2010,
zrejme by sme vyzdvihli spomal'ovanie rastu vystupu (trzby, HDP), zlepSenie vy-
voja zamestnanosti a posilnenie rastu cenovej hladiny. Zakladné charakteristiky
socialno-ekonomického vyvoja SR v 1. polroku 2011 sa porovnavaju s vysledkami
vyvoja v predchadzajucich rokoch v tabul'ke 1.

Hlavnym trendom hospodarskeho vyvoja v 1. polroku 2011 bolo pokraco-
vanie hospodarskeho oZivenia zacatého v roku 2010, ktoré sa najmarkantnejsie
prejavovalo v pokracujicom raste HDP. Spomalenie tempa rastu HDP sposobilo

najma predlZovanie poklesu produkcie v stavebnictve a nepriaznivy vyvoj

1 [Slo o zhodnotenie vyvoja slovenskej ekonomiky pod nazvom ,Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2010
a vyhl'ad do roku 2012“ (Morvay a kol,, 2011). Praca s tymto zameranim sa na EU SAV pripravuje kazdo-
rocne, teraz vSak prvykrat pristupujeme k jesennej aktualizacii.



pol'nohospodarskej vyroby (sposobeny extrémnou nedrodou v roku 2010). Vyvoj
produkcie v priemysle bol v 1. polroku 2011 pozitivny, i ked sa jeho tempo ku
koncu prvého polroka spomal’ovalo. Produktivita prace v celom narodnom hos-
podarstve v 1. polroku 2011 rastla pomalSie nez v roku 2010. Vyvoj produktivity
prace v priemysle bol pocas recesie ovplyvneny zrejme tym, Ze v roku 2009
a 2010 priemyselné podniky (najma velké podniky zahrani¢nych investorov)
prepustali svojich zamestnancov v ovela menSom rozsahu neZ domace podniky -
davali prednost kombindacii udrZiavania stavu zamestnancov pri skracovani ich
pracovného Casu. Vd'aka tejto stratégii mohli hned od zaciatku oZivenia svetovej
ekonomiky vyuzit svoje vyrobné kapacity v SR a zaplnit’ rast dopytu po ich pro-
dukcii. To sa prejavilo aj v prudkom raste produktivity prace v priemysle.

Uplné naklady prace, ktoré sa pocas recesie (v rokoch 2009 a 2010) udr-
Ziavali na predkrizovej urovni, v 1. polroku 2011 rastli rychlejSie neZ v celo-
europskom priemere. Aj tento ich rast charakterizovany v relacii jednotkovych
nakladoch prace na Slovensku a v Rakusku vSak neoslabuje konkurenc¢nu poziciu
slovenského hospodarstva.

VacSina charakteristik makroekonomickej stability sa v 1. polroku 2011
vyvijala priaznivo. Vynimkou je vyvoj inflacie. Jej miera sa oproti roku 2010, ale aj
roku 2009 vyrazne zvySila najmd vdoésledku rastu svetovych cien ropy
a potravin. Najma v dosledku protikrizovej menovej politiky Eurépskej centralne;j
banky ale tieZ pod vplyvom poklesu aktivity v slovenskej ekonomike sa priemer-
na urokova miera z iverov zniZovala nielen v oblasti iverov pre domacnosti ale aj

pri averoch pre podnikatel'sky sektor.

Tabulka 1(AB,C)
Socialno-ekonomicky vyvoj SR v rokoch 2000 - 2011

A. Vykonnost ekonomiky

2000 2008 2009 2010 1.p. 2011

[ HDP; romr = 1001 101,4 106,4 95,3 104,0 103,4

I prod. prace; romr = 1002 103,4 103,5 98,1 105,5 101,2

[ tvorby HDP v priemysle; romr = 1001 102,5 105,4 82,0 102,0 122,3

I prod. prace v priemysle;3

1. polrok 2008 = 100 . 100,05 84,45 85,95 102,55
Jednotkové naklady prace, PPP,

Rakiisko =100% 34,8 40,6 41,8 40,4 41,5°

1 Vstalych cenach r. 2000. 2 HDP vs. c. /pracovnik. 3 HDP v priemysle vs. c./ pracovnik. . 4 Havlik, P, et al,
2011.Current Analyses and Forecasts. Vienna, februar 2011. 5 1. polrok. © Odhad. I- index, romr- rovnaké obdobie
minulého roka.



B. Makroekonomicka stabilita

2000 2008 2009 2010 1.p.2011
Miera inflacie v %°¢ 12,2 3,9 0,9 0,7 4,1
¢ irokova miera z iverov doméacnosti v %7 8,53 10,60 7,69 7,05 6,42
Saldo verejnych financii/HDP v % -12,3 -2,2 -6,8 -7,8 -5,8¢
Podiel spotreby verejnej spravy z HDP v % 20,2 17,6 19,6 19,3 17,3
Ro¢ny A produktivity - rotny A redlnych
miezd v NH, v p. b. 8,3 0,2 -3,3 5,8 2,1

6 Podl'a HISC. 7 Z uverov ¢erpanych z obchodnych bank v priemere za rok. © Odhad.

C. Situacia obyvatel'stva

2000 2008 2009 2010 1.p.2011
[ zamestnanosti; romr3 98,6 103,2 97,2 98,0 102,0
¢ miera nezamestnanosti v %8 18,6 9,6 12,1 14,4 13,5
Roc¢na zmena realnych miezd v % -4.9 3,3 1,4 2,2 -0,9
Podiel socialnych davok z disponibilnych
ddchodkov domacnosti v % 21,9 20,1 22,3 20,4 22,2

8 Podl'a Vyberového zistovania pracovnych sil.
Pramei: (pre A,B,C): SUSR; NBS; MF SR.

Verejné financie sa v 1. polroku 2011 vyvijali uspokojivo - vcelku podl'a oca-
kavani verejnych rozpoctov na rok 2011. Saldo verejnych financii v 1. polroku
2011 sice (podl'a nasho odhadu) nedosiahlo hodnoty programované na cely rok
2011, ale aj tak zniZenie tohto salda za 1. polrok o 2 p. b. mozZno pokladat za ts-
pech fiSkalnej politiky. Je dbleZité, Ze sa uvedené zlepsSenie dosiahlo vo verejnych
financiach tak vd'aka prinosu prijmovej ako aj vydavkovej stranky Statneho roz-
poctu. Hoci sa vzh'adom na faktory uvedené vo vyhl'ade (pozri d'alej) moZe stat,
Ze rozpocCtovy ciel na rok 2011 nebude v plnom rozsahu dosiahnuty, aj tak moZno
ocakavat, Ze pri pribliZzne 6 % raste HDP v beZnych cenach sa rast relativnej vel'-
kosti vladneho dlhu (pomer dlhu k rocnému HDP) zastavi. To moZe prispiet
k pozitivnemu hodnoteniu stability ekonomiky ¢i k priaznivejSiemu ratingovému
hodnoteniu.

Podiel spotreby verejnej spravy z HDP v d6sledku restriktivnej fiSkalnej
politiky klesol na rekordne nizku uroven. To naznacuje, Ze d’'alSie zniZovanie po-
dielu verejnej spravy z HDP (v ddésledku d'alSich Skrtov vo verejnych financiach)
by mohlo ohrozit plnenie zakladnych funkcii statu.

Posledny riadok tabulky 1B naplnenej ukazovatelmi makroekonomickej
stability hodnoti trend reladcie medzi vyvojom produktivity prace arealnych

miezd. Kladna hodnota tejto relacie, ktora bola dosiahnuta nielen v roku 2010 ale



tieZ v 1. polroku 2011 prispieva k udrzaniu makroekonomickej stability v slovenskom
hospodarstve.

Poslednd cast’ tabul'ky (1C) si vS§ima prejavy hospodarskeho vyvoja priamo
suvisiace so Zivotnou drovinou obyvatel'stva. Pozitivny a dost’ prekvapujtci rast
zamestnanosti v 1. polroku 2011 si zasluzi zvlaStnu pozornost. Rast zamestna-
nosti na urovni 2 % je totiZ podstatne silnejsi ako predpokladala jarna prognoéza.
A navySe je zaujimavé, Ze sa takyto relativne silny rast zamestnanosti objavuje pri
relativne slabSom raste HDP. V minulosti bol potrebny na dosiahnutie hoci len
minimalneho rastu zamestnanosti podstatne silnejsi rast HDP (pozri k tomu napr.
Morvay, 2009). Zaujimavé su pritom aj niektoré struktirne charakteristiky rastu
zamestnanosti v prvom polroku 2011: rastol hlavne pocet zamestnancov (t.. nie
samozamestnanych), pocet vysoko vzdelanych pracovnikov a pocet pracovnikov
na plny pracovny Cas. Tieto charakteristiky odliSuju aktualny vyvoj zamestnanosti
od toho, ktory bol zaznamenany v obdobi pred nastupom recesie i pocas nej.
S rastom zamestnanosti bol spojeny pokles miery nezamestnanosti (tieZ vo vy-
raznejSej miere, ako to ocakavala jarna prognéza). Ako neocakavany mozno hod-
notit’ aj pokles redlnych miezd, ktory v 1. polroku 2011 vystriedal ich viacro¢ny
pohyb smerom nahor. Kym rast priemernej nominalnej mzdy zostal eSte na urov-
ni rokov 2009 - 2010 (teda na urovni okolo 3 %), miera inflacie sa v porovnani
s predchadzajucimi rokmi vyrazne zvysila. Z toho vyplynul pokles realnej mzdy.

Ekonomika sa v doterajSom priebehu svojho oZivenia nezbavila niektorych
priznakov recesie. Vztahuje sa to aj na doteraz ochabnutd investi¢nu aktivitu.
Rozsah investicii, resp. Cistych uspor, ktoré su dolezité pre financovanie investicii,
bol eSte aj v 1. polroku 2011 niZsi neZ v obdobi pred hospodarskou recesiou.

Relativny rozsah cistych uspor v slovenskej ekonomike nemal v roku 2010
zaporné hodnoty tak ako sa stym stretavame v ekonomikach, ktoré este stale
prechadzaju krizovym vyvojom a bez medzinarodnej finan¢nej pomoci ho ani ne-
budu schopné prekonat. Napriek tomu je vSak tento vyvoj nepriaznivy a hodnota
Cistych uspor sa na Slovensku nachadza v roku 2010 na jednej z najnizSich urovni
v Eurépskej unii. Nedostato¢nost doterajsSieho vyvoja Cistych Uspor v slovenskej
ekonomike potvrdzuje aj medzinarodné porovnanie vrozsahu cistych uspor

v grafe 1.
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Pramerni: Eurostat.

Zranitel'nost’ oZivenia v slovenskom hospodarstve je spojena aj so skutoc-
nostou, Ze hospodarsky rast je v SR napojeny prevazne na rast jeho vyvozu, o
vel'mi nazorne dokazuje graf ¢. 2. A prave ohrozenie vyvozu v pripade novej viny
recesie by mohlo slovensku ekonomiku vohnat do vel'mi zloZitej situacie.

Graf 2
Vplyv domaceho dopytu a ¢istého vyvozu na vyvoj HDP
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Pre tvorbu vyhl'adu je dolezité, Ze priblizne v polovici roka 2011 doslo

k spomaleniu dynamiky produkcie:
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V 2. stvrtroku 2011 sa rychly medziro¢ny rast pridanej hodnoty v spracova-
tel'skom priemysle spomalil a na prelome polrokov sa vyrazne spomalil rast
trzieb v priemysle.

Aj ked’ spravidla v lethom obdobi dochadza k spomaleniu rastu trZieb, v roku
2011 bolo toto spomalenie najma v spracovatel'skom priemysle a v jeho vyz-
namnych exportnych odvetviach (vo vyrobe pocitacovych, elektronickych
a optickych vyrobkov a vo vyrobe dopravnych prostriedkoch) podstatne vy-
raznejSie ako vinych rokoch (napriklad v juli poklesli trzby v spracovatel'skom
priemysle oproti junu aZ o 16 %, obvykle to byva zhruba o 10 p. b. menej, graf 3).

Vykyv nastal aj vo vyvoji novych objednavok v priemysle, ktoré v juli oproti
predchadzajucemu roku poklesli (pozri graf 4).

ZhorSenie vo vyvoji ukazovatel'ov priemyslu vsak nie je zatial' jednoznacné
a kontinualne: trzby a nové objednavky v auguste opatovne vzrastli (podl'a in-
formacii zverejnenych tesne pred uzavierkou tohto textu a preto graficky ne-
zobrazenych).

V niektorych vyznamnych odvetviach sa eSte ani v prvom polroku 2011 neobjavi-

li jasné znamky ekonomického oZivenia (stavebnictvo, vel'’ko- a maloobchod).

Graf 3 Graf 4
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Z vyvojovych trendov ekonomiky v 1. polroku 2011 moZno eSte tazko robit
zavery pre buduci makroekonomicky vyvoj. Ekonomika, a nielen slovenska, sa
nachadza v situdcii, v ktorej sa vypovedacia schopnost’ extrapolacii prudko znizila
v désledku prudkého obnovenia nerovnovah vo svetovom hospodarstve, najma
viak v ekonomike USA a EU.

3. KOREKCIE VYCHODISK VYHLADU

Na tvorcov prognéz v tomto obdobi posobia aj vyznamné psychologické
vplyvy: v obdobi nastupu recesie na prelome rokov 2008 a 2009 tvorcovia prog-
néz vacsinou hibku nadchadzajicej recesie vyrazne podcenili (podobne zrejme aj
vacSina odbornej verejnosti). Po takejto skdsenosti je pritomna obava
z opatovného podcenenia vyznamu negativnych vplyvov na ekonomiku a vznika
riziko tvorby prili§ pesimistickych prognéz: odborna verejnost vratane tvorcov
ekonomickych prognéz méze mat sklon prehnane skepticky vnimat vyhliadky
d'alSieho vyvoja pri kazdom negativnom vykyve. Tento jav ma svoje rizika: ak
zoberieme do Uvahy ,samorealizaciu“ negativnych ocakavani v ekonomike, mu-
sime pripustit, Ze uz aj casto vyslovované obavy z recesie mo6zu spustenie tejto
recesie ul'ahcit.

V jarnej prognoze sme uviedli, Ze pravdepodobne rozhodujicim determi-
nantom vyvoja slovenskej ekonomiky bude vonkajsSie prostredie a domace de-
terminanty budu sekundarne. A prave vonkajsSie vplyvy su tie, ktoré nas nutia
relativne vyznamne korigovat vyhlad. Otrasy na trhoch cennych papierov (ob-
zvlast od augusta 2011), zhorSenie indikatorov ekonomickej klimy? alebo uz aj
korekcie prognoz institicii prognézujicich vyvoj vo vonkajSom prostredi3 vyvo-
lava potrebu zasadnej revizie predikcii. Spolo¢nym menovatel'om negativnych
externych vplyvov je dlhova kriza, resp. odsunutie ¢asti dopadov recesie z roku
2009 v case*. Dosledky dlhovej krizy je velmi tazké az nemozné predvidat.
Vzhl'adom na udalosti, ktoré nastali na zac¢iatku druhého polroka 2011, sa ukazu-

je jarna prognoza ako prilis optimisticka. Aj to aj v pripade, ak by sme neuvaZovali

2 Mame tu na mysli pokles hodnét OECD Composite Leading Indicator vo vac¢sine krajin OECD (vac¢sinou v mesia-
coch april az jul 2011, bliZsie http://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=MEI_CLI&lang=e) alebo pre-
sun Business Cycle Clock kon$truovany pre priemysel a obchod v SRN do fazy ,downswing” v septembri
(blizsie < http://www.cesifo-group.de/portal /page/portal /ifoHome/a-winfo/dlindex/10indexgsk>).

3 Mam na mysli dpravy progndz instittcii ako IMF alebo IfW.

4 Tvoriva destrukcia a korekcia Struktiry ekonomik sa v recesii 2008 — 2009 mohla uplatnit len ¢iastocne.
Vladne intervencie odsunuli (v globdlnom meradle) ¢ast bremena tejto recesie do budicnosti.



s najdramatickejSou verziou désledkov dlhovej krizy. Nepocitame tu totiZ so zru-
tenim eurozony, oCakdvame skor najdenie vychodiska pre rieSenie dlhovej krizy
v eurozone.

Ak zoberieme do uvahy (1) moZné spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu
v dosledku turbulencii vo svetovej ekonomike vyvolanych dlhovymi problémami
v eurozone aj USAS; (2) mozné spomalenie vyvozu zo SR do krajin eurozény
a horsi neZ doterajsi vyvoj Cistého exportu ¢i bilancie bezného uctu a (3) vysSie uz
spominand mimoriadnu zavislost' ekonomického rastu v SR od cistého exportu,
potom vyrazne rastie pravdepodobnost negativnej odchylky od tej vyvojovej tra-
jektorie, ktora nacrtla jarna prognéza. Pritom vSak berieme do Uvahy aj skutoc-
nost, Ze stav nemeckej ekonomiky (hlavny partner SR) je relativne dobry. Takisto
aj to, Ze niektoré renomované institicie v SRN oznacili sicasny pesimizmus za
prehnany (Bundesbank®, DIW7) a spomalenie rastu vnimaju skor ako kratkodoby
otras. PripuStame, Ze sucasny pesimizmus mdze byt nahle zmierneny napr. uz
spominanym ndjdenim vychodiska pre zadlZené ekonomiky eurozony.

V jarnej progno6ze sme za najvyznamnejSi domaci determinant oznacili fis-
kalnu konsolidaciu. V si¢asnosti musime za dodato¢ny doleZity domaci determi-
nant pomenovat politické zmeny suvisiace s pAdom vlady a pred¢asnymi volba-
mi. Vznika tak novy vyznamny faktor neistoty.

Je otazne, Ci pri menej priaznivom ekonomickom vyvoji a politickych otra-
soch mozno udrzat ciele fiSkalnej konsolidacie tak, ako boli p6vodne stanovené.
Spomalenie ekonomického rastu aradikalne skratenie aktualneho politického
cyklu predstavuje pre hospodarenie verejnej spravy rizika na strane prijmov
aj vydavkov. Reakciou na tento vyvoj je prehodnocovanie vysky prijmov
a vydavkov v rozpocCte verejnej spravy s cielom dodrzat planovanu hodnotu defi-
citu rozpoctu verejnej spravy v pomere k HDP. Rozpocet na rok 2011 predpokla-
dal deficit na urovni 3,8 mld. Vzhladom na vysSie spomenuté tendencie
v externom prostredi je tento ciel’ na rok 2011 potencidlne ohrozeny (s negativ-

nym dopadom na verejné financie v sume 240 mil. eur, z toho oc¢akavany vypa-

5 Podotykame, Ze aj keby vyvoj v eurozéne a USA nebol zatazeny dlhovou krizou, mohlo by sa ocakavat
aspon mierne spomalenie rastu ekonomik v porovnani s relativne vysokymi hodnotami z roku 2010. Je
totiz bezné, Ze sa objavuju aj kratkodobé vykyvy v tempe rastu s periédou kratSou ako dva roky. Po rela-
tivne silnom ekonomickom raste v niekolkych Stvrtrokoch za sebou (2010 a zaciatok roka 2011) by tak
mohol nasledovat kratkodoby negativny vykyv.

6 <http://openiazoch.zoznam.sk/cl/110975 /Terajsie-ekonomicke-prognozy-su-neprimerane-
pesimisticke>.

7 <http://www.welt.de /wirtschaft/article13576039/Deutsche-Wirtschaft-wird-wieder-ordentlich-
wachsen.html>.



dok na strane prijmov vo vySke 202 mil. eur). MF SR ztohto dovodu zvaZuje
upravu v sadzbach niektorych dani. MoZno oCakavat zvySenie sadzieb spotreb-
nych dani na tabak a zavedenie tzv. bankovej dane. Vzhl'adom na negativny vyvoj
vo verejnych financidch ajednoznacne deklarovanom ciele dodrZat schvalenu
vysku deficitu verejnych financii na konci roka 2011 (vo vyske 4,9 % HDP) st uvaZo-
vané zmeny v danovych sadzbach opodstatnené. V porovnani s predchadzajicim
rokom, ked’ deficit verejnych financii dosiahol roven 7,9 % HDP, si vlada vytycila
ambiciézny ciel jeho podstatného zniZovania. Planované zniZenie deficitu verej-
nych financii o 2,9 percentného bodu predstavuje narocné tempo konsolidacie aj
vzhl'adom na planované tempo konsolidacie v nasledujucich rokoch (s deficitom
vo vyske 3,8 % HDP v roku 2012 a 2,9 % HDP v roku 2013). DéleZitost rozpocto-
vej konsolidacie je prave v sucasnej atmosfére Sirenia dlhovej krizy v krajinach
eurozony nespochybnitel'na, predovSetkym z hladiska kredibility realizovanej
fiSkalnej politiky. Otvorenou otazkou zostava, ¢i prognozovany vypadok zdrojov
predstavuje neprijatel'ni zdsadni zmenu parametrov rozpoctu a ¢i dosiahnuté
tempo konsolidacie nepredstavuje uz dostatocné hodnoty (d'alSie zniZovanie vy-
davkov a zvySovanie dani moZe pdsobit vyrazne procyklicky). Vzhl'adom na aktu-
alny politicky vyvoj bude pre d’alSiu rozpoctova konsolidaciu rozhodujica doho-
da o statnom rozpocte na rok 2012 a parametre rozpoctu na rok 2013 nastavené

novou vladou, ktora vzide z parlamentnych volieb v marci budiceho roku.

4., AKTUALIZOVANY VYHLAD A JEHO KONFRONTACIA SO STARSIM VYHLADOM

Ak treba pocitat so slabSou dynamikou vonkajSieho dopytu, je Ziaduce po-
silnovanie stabilizujiceho uc¢inku domaceho dopytu. To je vSak takmer nemoZzZné
pri velmi vysokej zavislosti od vonkajsSieho dopytu, obzvlast pri snahe
o konsolidaciu verejnych financii.

Spomalenie rastu vonkajsieho dopytu pri malych moZnostiach jeho substi-
ticie domacim dopytom nevyhnutne vedie k spomaleniu rastu slovenskej eko-

nomiky. Jarnu prognézu korigujeme vyrazne:8

1) Mierne zniZujeme interval pre oc¢akavané tempa ekonomického rastu v roku

2011 a podstatne zniZujeme oc¢akavané hodnoty pre rok 2012. Namiesto pévodne

8 Vznacnom rozsahu svoje prognoézy uz korigovali viaceré domdace inStitucie, pozri napriklad zmeny
v makroekonomickych prognézach IFP:
<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=112>.
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ocakavaného zrychlenia rastu v roku 2012 ocakavame skor zotrvavanie tempa
rastu HDP v roku 2012 v blizkosti trovne z roka 2011. NepovaZujeme za prav-
depodobny navrat ekonomickej recesie (v zmysle poklesu vystupu ekonomiky).
Za pravdepodobnejSie povaZujeme spomalenie rastu v porovnani srokom
2010 (vtedy dosahoval hodnotu 4 %) a ,odklad” povodne oCakavanej akcele-
racie rastu. NiC to vSak nemeni na ocakavani z jarnej prognézy, Ze uroven re-
alneho HDP v roku 2011 prekroci predrecesnu droven z roku 2008.

Napriek zniZeniu o¢akavaného tempa rastu HDP posivame rast zamestnanos-
ti kK vy$$Sim hodnotdm. Vztah medzi dynamikou HDP a dynamikou zamestna-
nosti je vrokoch 2010 - 2011 atypicky. V roku 2010 bol dosiahnuty silny rast
vykonu ekonomiky bez rastu zamestnanosti (pri prudkom raste produktivity).
Dosahovanie d'alSieho rastu vystupu prostrednictvom zvySovania produktivi-
ty uz zrejme nebol moZzny a v roku 2011 sa dosahuje ekonomicky rast so znac-
nym pric¢inenim rastu zamestnanosti. Tento jav nebol v jarnej prognéze doce-
neny a preto prognéza potrebuje korekciu. Pre rok 2011 menime prognézo-
vané hodnoty tempa rastu zamestnanosti vyrazne (smerom Kk priaznivejSim
hodnotam), prognoézu pre rok 2012 upravujeme len mierne. Ocakavame, Ze re-
lativne niZsie tempo rastu HDP nebude dlhsSiu dobu umoZiovat vyraznejsi
rozmach zamestnanosti a tempo rastu zamestnanosti sa preto vroku 2012
spomali.

Ocakavanu mieru inflacie pre rok 2011 posivame mierne nahor, pri nepod-
statnej korekcii prognézovanych hodnot pre rok 2012. Miera inflacie tak
vroku 2011 dosiahne takmer Stvornasobnu hodnotu v porovnani s rokom
2010. Nejde vsak o extrémnu hodnotu pri zohl'adneni dlhodobejsich tendencii
vyvoja ekonomiky (je to vysoka miera inflacie iba pri porovnani s predcha-

dzajucimi dvomi rokmi).
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Tabulka 2
Predikcia vyvoja vybranych makroekonomickych parametrov:
porovnanie s jarnou prognozou

2011 (p) 2012 (p)

2009 2010 Jarna Jesenna Jarna Jesenna
Parameter Jednotka (s) (s) prognéza | progndza | progndza progndza

Medzirocna
zmena realneho
HDP % -4,7 401 3,3az3,8 | 2,8az3,2 | 4,2az5,0 2,7 az 3,1
Medzirocna
zmena HDP
v beznych cenach % -5,9 4,5 - 5,2 az 6,1 - 4,8 az 6,0
Medziro¢na
zmena poctu
pracujucich
podl'a VZPS % -2,8 -20] 04az09 | 14az18 | 0,6az1,4 0,5az1,0
Miera nezamest-
nanosti 13,8 az 13,1 az 13,0 az
podla VZPS % 12,1 14,4 14,3 13,6 13,8 12,8az13,6
Priemerna ro¢na
miera inflacie
merana indexom
spotreb. cien % 1,6 10| 3,4az39 | 3,6az4,0 | 2,9az3,7 3,0az 3,6

Prameri: Skutoénost’ (s) za roky 2009 a 2010 podl'a Statistického tiradu SR, prognéza (p) autori.

Suhrnne mozZno poznamenat, Ze jesenna progndza je viac pesimisticka ako
jarna, nie je to vSak prognoézovanie prepadu ekonomiky. Je to skér prognéza
,2uviaznutia“ tempa rastu ekonomiky na niZsich hodnotach ako v predtym ocaka-

vanej expanzii.
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