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1 ZHRNUTIE]

Aktudlna strednodobd predikcia P4Q-2009 pra-
covala s priaznivejsimi predpokladmi vo vyvoji
zahrani¢ného dopytu, ako aj s odhadmi vyssich
cien komodit. O¢akévania v oblasti vyvoja zahra-
ni¢ného dopytu pozitivne ovplyvnili vyvoj eko-
nomiky SR v porovnani s odhadmi v predcha-
dzajucej predikcii.

V tretom Stvrtroku 2009 podla rychleho odha-
du SU SR pokracoval v stlade s ocakavaniami
medzistvrtro¢ny rast HDP. Pozitivnejsi vyvoj
v danom obdobi viak zaznamenal zahrani¢ny
obchod, najma vplyvom vyraznejsieho ozivo-
vania exportnej vykonnosti pri pretrvavajucich
nizkych dovozoch. Tento trend by mal pokra-
Covat a prejavit sa v miernejSom medzirocnom
poklese HDP v roku 2009 v porovnani s predcha-
dzajucou strednodobou predikciou. V rdmci do-
maceho dopytu sa nadalej predpoklada prepad
investicii, ale miernejsi pokles konec¢nej spotreby
ako v P3Q-2009. K poklesu HDP by malo prispiet
aj pokracujuce zniZzovanie stavu zasob v 3. stvrt-
roku 2009, vo vyraznejSom rozsahu, nez sa po6-
vodne predpokladalo. V dalsom obdobi sa vsak
ocakava mierna obnova zasob v suvislosti s ozi-
venim ekonomickej aktivity.

Prepad slovenskej ekonomiky sa prejavil vo vyraz-
nejsom poklese zamestnanosti v 3. Stvrtroku 2009
v porovnani s o¢akavaniami, v désledku ¢oho do-
Slo k revidovaniu jej celoro¢nej dynamiky.

Vyvoj spotrebitelskych cien v roku 2009 by mal byt
ovplyvneny pomal$ou dynamikou inflacie v po-
slednych mesiacoch, nez sa oc¢akévalo, ¢o sa pre-
mietne do nizsieho celoro¢ného priemeru HICP
v porovnani s predchadzajucou predikciou. V na-
sledujucich mesiacoch sa predpoklada postupné
zrychlovanie medziro¢nej dynamiky inflacie v su-
vislosti s vyvojom cien komodit, ¢o by malo byt
iba ciasto¢ne eliminované poklesom niektorych
regulovanych cien zaciatkom roku 2010.

V strednodobom horizonte sa predpoklada po-
krac¢ovanie ozivovania zahrani¢ného dopytu na
mierne vyssich Urovniach v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou. Vy3si svetovy dopyt sa pre-
mietne do rastu exportnej vykonnosti. Vyrazne
pozitivnejsi vyvoj zahrani¢ného obchodu v roku
2009 sa vsak prejavi v zapornom prispevku Cis-
tého exportu k rastu HDP v roku 2010. Narast
produkcie sa postupne premietne aj do pozitiv-
nejsieho vyvoja na trhu prace, v rdmci ktorého
sa viak zaciatkom roka budu nadalej prejavovat
nasledky vyraznejsieho prepadu zamestnanosti
v 3. stvrtroku 2009, ako sa odhadovalo. Investic¢-
na aktivita v strednodobom horizonte by mala
rovnako ako v P3Q-2009 vzrast, k comu prispeju
aj investicie do infrastruktury formou PPP projek-
tov ainvesticia v automobilovom priemysle.V ro-
ku 2011 by mal byt rast ekonomiky ovplyvneny
aj zacatim vyroby nového modelu automobilu.
Postupné ozivenie v strednodobom horizonte
sa prejavi aj zvySovanim tempa rastu spotrebitel-
skych cien.

V aktualnej strednodobej predikcii nadalej pre-
trvavaju vybilancované rizikd vyvoja redlnej
ekonomiky z predchédzajicej prognézy. Rizi-
kom smerom nadol je ukoncenie zahrani¢nych
vladnych opatreni, ktoré moéze viest k pomalsej
obnove ekonomickej aktivity, a teda k vyvoju
ekonomiky v tvare ,W*. Otézny je aj vplyv nevy-
hnutnych konsolidacii verejnych financii na do-
maci aj zahrani¢ny dopyt. Pozitivnym rizikom je
realizacia dalsich bali¢ckov PPP projektov, ktoré
neberieme do uvahy v aktudlnej predikcii.

Rizika sucasnej prognézy inflacie su vyvazené na
prorastovej, ako aj dezinfla¢nej strane kvoli pri-
padnym odchylkam vyvoja zahrani¢ného dopy-
tu od ocakévani. R6zny vyvoj svetového dopytu
méze viest k réznym cendm energetickych a pol-
nohospodarskych komodit a rovnako aj k roz-
nym dovoznym cendm.

1 Aktudlna predikcia HDP je zaloZend
na udajoch z rychleho odhadu
SU SR za 3. stvrtrok 2009, v rdmci
ktorého vsak nie st publikované
Udaje za jednotlivé komponenty
HDP. Udaje o trukture HDP v 3.
Stvrtroku 2009 v ¢ase uzatvorenia
predikcie neboli k dispozicii.
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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).> 3

Odhad kratkodobych urokovych sadzieb je
Cisto technického charakteru. Na zdklade pou-
Zitej metodoldgie je celkova priemerna Uroven
kratkodobych Urokovych sadzieb stanovend na
rok 2009 a 2010 na urovni 1,2 %. V roku 2011
by mala vzrast na 2,4 %. Nominalne vynosy
desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne
by mali podla o¢akavani trhu dosiahnut v prie-
mere 4,0 % v roku 2009 a mierne vzrast na 4,1 %
v roku 2010 a na 4,6% v roku 2011. Prognéza
zohladnuje neddvno zaznamenané zlepsenie
podmienok financovania a zéroven vychéadza
z predpokladu, Ze v horizonte prognézy sa roz-
patia medzi Urokovymi sadzbami bankovych
uverov a vyssie spomenutymi sadzbami zuzia.
Podla predpokladov by sa mali Uverové pod-
mienky v horizonte prognézy uvolhovat. Prog-
néza predpokladad postupny narast priemernej
ceny ropy za barel v roku 2010, ako aj v roku
2011. Ceny neenergetickych komodit v ame-
rickych dolaroch by mali v roku 2009 vyrazne
klesnut a v roku 2010 naopak vyrazne vzrast,
pricom v roku 2011 by mal byt ich rast mier-
nejsi. Bilateralny vymenny kurz EUR/USD pre
prognézu je dany priemerom za dvojtyzdnové
obdobie do terminu stanovenia predpokladov

prognézy a dosahuje Uroven 1,39 pre rok 2009
a 1,49 pre roky 2010 a 2011.

V porovnani so septembrovou predikciou ECB
predpokladd decembrova predikcia vyssiu uro-
ven cien ropy v roku 2010. Neenergetické ko-
modity by mali v porovnani s predchadzajicou
prognézou v roku 2009 klesat o nieco vyraznejsie
a naopak v roku 2010 by mali zaznamenat silnej-
3i rast. Sucasne decembrovd prognéza predpo-
kladd apreciaciu efektivneho vymenného kurzu
EUR/USD 0 0,8% v roku 2009 a nasledne o0 2,2%
v roku 2010.

Vyhlad svetového hospodarstva nadalej vykazu-
je znamky oZivenia. To véak bude nerovnomerné,
podporované hlavne menovymi a fiskalnymi sti-
mulmi, obnovenim rastu zahrani¢ného obchodu
a zésob. Nakolko v3ak niektoré z uvedenych fak-
torov maju len docasny vplyv, trvalejsiu podporu
ozivenia hospodarskeho rastu si bude vyzadovat
postupné zlepsovanie podmienok financovania.
Celkovo saocakava, Zze globalny hospodarsky rast
bude miernejsi v porovnani s minulymi trendmi,
nakolko oZivenie je v rozvinutych ekonomikach
tlImené vplyvom krizy. Svetovy redlny HDP mimo
eurozény by mal v roku 2009 dosiahnut pokles
0 0,6%, v roku 2010 by uz globalna ekonomika
mala vzrast o0 3,5% a v roku 2011 o 3,9 %. Export-
né trhy eurozény zaznamenaju v roku 2009 po-
kles 0 12,2 %, pricom v roku 2010 sa ocakava ich
rast 04,2% a v roku 2011 na 4,7 %.

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

Predpoklad na obdobie
Prognoéza
2009 2010 2011
september 2009 62,4 78,8 2 Tech’nic{«é Predpo!(lady tYIfajdce
Ropa (USD/b) sa vyvoja urokovych sadzieb,
december 2009 62,2 814 85,9 energetickych a neenergetickych
komodit st zalozené na trhovych
Neenergetické komodity september 2009 . [ ocakdvaniach s ddtumom uzdvier-
december 2009 =9213 24,7 40 ky 12. novembra 2009.
. 3 Podrobnejsie informdcie o progno-
Zdroj: ECB. ze ECBmozno ndjst na www.ecb.int
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3 STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Po piatich stvrtrokoch poklesu zaznamenala eko-
nomika eurozény v tretom Stvrtroku 2009 rast.
Ovplyvnilo to viacero faktorov, medzi ktoré patria
fiskalne stimuly, cyklus zasob a ozZivenie obchodu.
Ked' viak vplyv tychto docasnych faktorov zanik-
ne, mbZe sa zaciatkom roku 2010 rast HDP opat
zmiernit. PocCas prognézovaného obdobia do
roku 2011 sa ocakava, ze hospodarsky rast bude
podporovany exportom a silnejsim domacim
dopytom. Pretrvavanie vplyvu doterajsich meno-
vopolitickych opatreni a realizovand podpora fi-
nancného systému budu stimulovat ekonomické
ozivenie v horizonte progndzy. O¢akéva sa vsak, ze
miera rastu HDP nedosiahne v sledovanom obdo-
bi uroven spred krizy. V rdmci komponentov HDP
budu celkové investicie do zaciatku roku 2011
klesat, miera ich poklesu sa vsak bude spomalo-
vat. Sikromna spotreba bude timena zhorsenymi
vyhliadkami na trhu prace. Vladne investicie by
mali tak v roku 2009, ako aj v roku 2010 v sulade
s prijatymi fiskalnymi opatreniami vyrazne vzrast
a nasledne poklesnut. Po prudkom poklese by sa
mal postupne ozivit export, a to vo vacsej miere
ako import. Dopyt po praci bude podla predik-
cie tlmeny mzdovou nepruznostou v kontexte

prudkého poklesu aktivity. Spolu s poklesom za-
mestnanosti by mala nezamestnanost rast pocas
celého horizontu progndzy. TaktieZ sa o¢akéva, ze
produkéna medzera ostane pocas predikovaného
obdobia vyrazne zaporna.

V porovnani so septembrovou predikciou by mal
byt vyvoj hrubého doméaceho produktu o nieco
priaznivejsi pocas celého obdobia prognézy.

V' horizonte progndzy by mala byt inflacia len
mierna, timend relativne nizkou Uroviiou ekono-
mickej aktivity. Z pohladu domacich cenovych
tlakov mzdové tlaky v priebehu roku 2009 vyraz-
ne poklesli v désledku zhorsenia situacie na trhu
prace. Rast miezd by tak mal byt aj v prognézo-
vanom obdobi mierny. Po poklese v roku 2009
by produktivita mala vzrast. Jednotkové naklady
prace by mali v roku 2010 poklesnut a v roku
2011 len mierne rast.

Ocakavany medziroc¢ny rast celkovej HICP inflacie
v roku 2009 je v rdmci rozpatia zo septembrovej
progndzy, pre rok 2010 je rozpdtie mierne nad
urovnami predikovanymi v septembri 2009.

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

Prognéza na obdobie
Prognéza
2008" 2009 2010 2011

. september 2009 - 02-06 08-16 -

december 2009 33 03-03 09-1,7 08-20

september 2009 - -44--38 -05-09 -
Reélny HDP

december 2009 0,5 -41--39 01-15 02-22

september 2009 - -1,3--0,5 -08-0,6 -
Stkromna spotreba

december 2009 04 -1,2--1,0 -02-08 02-18

september 2009 - 14-20 1,0-1,8 -
Spotreba vlady

december 2009 2,0 22-3,0 05-1,7 04-18
Tvorba hrubého fixného September 2009 - -1 2,1 = '9,9 '5,2 --1 ,2 -
kapitalu december 2009 -06 -11,3--105 -3,1--0,1 1,7-23

. september 2009 = -162--13,6 06-24 =

Export (tovary a sluzby)

december 2009 0.8 -14,5--12,5 06-56 0,7-6,5

september 2009 = -13,6--11,0 -23-2,1 =
Import (tovary a sluzby)

december 2009 09 -12,6--11,0 04-4,6 08-54
Zdroj: ECB.
1) Skutocnost.
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4 STREDNODOBA PREDIKCIA SR

4,1 REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uctu boli zac¢iatkom
druhého polroku 2009 zaznamenané najvyraz-
nejsie rozdiely v bilancii zahrani¢ného obcho-
du, kde sa dosiahlo pozitivnejsie saldo, ako sa
povodne ocakavalo. Lepsi vyvoj obchodnej bi-
lancie vyplynul zo skutocnosti, Ze priaznivejsi
vyvoj vyvozu bol sprevadzany nizsim dovozom.
Ozivenie exportnej vykonnosti bolo vyraznejsie
ako povodné predpoklady, pricom najma v uda-
joch z augusta a septembra sa prejavil pozitiv-
nejsi vyvoj zahrani¢ného dopytu. Nizsi dovoz
bol désledkom nizsieho importu plynu, nenapi-
nania predpokladov o tvorbe zasob ocakavanej
v désledku predpokladaného postupného ozi-
vovania ekonomiky a ciasto¢ne aj znizujucou
sa dovoznou naroc¢nostou. V désledku predpo-
kladaného pokracovania pozitivnejsieho vyvoja
zahrani¢ného dopytu (v porovnani s P3Q-2009)
sa oCakava zvysenie urovni vyvozu koncom roku
2009, ale aj v celom horizonte progndézy. Dovoz
by mal byt prorastovo ovplyvneny existujucou
dovoznou naro¢nostou vyvozu, pricom postup-
né zniZzovanie dovoznej ndro¢nosti pozorované
v priebehu roka 2009 sa premietlo aj do stred-
nodobej predikcie. Uroveit dovozu by malo
v poslednom stvrtroku 2009 pozitivne ovplyv-
nit aj znizenie odhadu dovozu plynu (vzhfadom
na to, Ze sa doposial nenaplfaju predpoklady
o postupnom dobiehani minuloro¢nej Urovne
dovozu plynu), ako aj predpokladana nizsia
tvorba zasob v porovnani s pévodnymi ocaka-
vaniami. V roku 2010 sa uz neo¢akéva podobny
pozitivny vplyv tychto faktorov na dovoz, ¢o by
sa malo prejavit vo vyraznejSom medziro¢cnom
raste dovozu v porovnani s predchadzajucou
predikciou.

V sulade s predchadzajucou prognézou sa v roku
2009 predpokladd pokles medziro¢nych dyna-
mik vyvozu a dovozu presahujuci 20% hranicu.
V rokoch 2010 a 2011 mozno ocakavat postupny
ndvrat kladnych dynamik vyvozu a dovozu.

V dosledku pdsobenia uvedenych faktorov do-
Slo k poklesu celoro¢ného deficitu zahrani¢ného

obchodu v roku 2009 v porovnani s predchadza-
jucou predikciou. V dalSich rokoch sa takisto oca-
kava dosahovanie lepsieho salda zahrani¢ného
obchodu, a to predovietkym vplyvom vyssieho
zahrani¢ného dopytu. V porovnani s predcha-
dzajucou predikciou nedoslo k zmene pred-
pokladov o PPP projektoch na strane dovozu
v celom horizonte progndzy a ani k zmene pred-
pokladov o novej investicii v automobilovom
priemysle, ktora by sa mala prejavit od roku 2011
Vo zvyseni vyvozu.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilancie
je nizsi rast zahrani¢ného dopytu v porovnani
s o¢akavaniami, ako aj nacasovanie jednotlivych
investicii PPP projektov alebo PZI. Rizikom je aj
iny dovoz plynu koncom roka 2009 vzhladom na
jeho znacnu volatilitu v prvom polroku.

V porovnani s predchadzajicou predikciou by sa
v rokoch 2009 az 2011 mala negativnejsie vyvijat
bilancia sluzieb, a to v d6sledku aktualneho vy-
voja v prvom polroku 2009, ktory sa prejavil naj-
slednym prehodnotenim ich vyvoja na horizonte
progndzy. Naopak v porovnanis predchadzajticou
predikciou sa ocakévaju nizsie platby urokov (na
zaklade zmeny Struktiry zahrani¢ného dlhu), kto-
ré by sa mali prejavit v miernom zlep3eni bilancie
vynosov. Nové predpoklady o prijmoch a vydav-
koch zfondov EU boli pri¢inou zmeny salda bilan-
cie beznych transferov. Najvyraznejsie ovplyvnili
predikciu na rok 2009, kde nizsi odhad prijmov (aj
na zaklade aktuélneho vyvoja) vyznamne zhorsil
ocakavané celoro¢né saldo beznych transferov.

Podiel deficitu bezného uctu na HDP by sa mal
v horizonte prognozy zlepsit najma vdaka priaz-
nivejSiemu odhadovanému zahrani¢nému do-
pytu (s vplyvom na vyvoj obchodnej bilancie).

TRH PRACE

V roku 2009 sa neocakdvaju zmeny v predikcii kom-
penzacii na zamestnanca v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou. V prvom polroku 2009 zazna-
menali kompenzacie na zamestnanca vyrazny rast,
pod ktory sa podpisal objem vyplateného odstup-
ného vyplyvajiceho z hromadnych prepustani.
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V nasledujucom obdobi sa ocakéva postupné spo-
malovanie rastu kompenzacii z titulu pomalsieho
rastu zékladnej zlozky mzdy v suvislosti s vyvojom
ziskovosti korporacii, ako aj nizSieho vplyvu vypla-
teného objemu odstupného.V roku 2010 sa oc¢aka-
va rychlejsi rast kompenzacii na zamestnanca v po-
rovnani s P3Q-2009. Pod takyto vyvoj sa podpisalo
rychlejsie o¢akdvané oZivenie ekonomiky a s tym
suvisiaci rast odpracovanych hodin. Predpokladé-
me, Ze v rychlejSom raste kompenzacii sa odzrkadli
aj narast dohodnutej minimélnej mzdy, ¢o sa na-
sledne moze odrazit aj v poklese zamestnanosti.

V roku 2011 sa v porovnani s predchadzajucou
predikciou ocakava rychlejsi rast kompenzacii
na zamestnanca z dévodu vyraznejsieho rastu
produktivity prace v predchadzajucich rokoch,
¢o by sa mohlo pozitivne odrazit pri mzdovych
vyjednavaniach.

Na zaklade rychleho odhadu SU SR v 3. $tvrtroku
2009, ked doslo k vyraznejsiemu poklesu zamest-
nanosti, ako aj vplyvom pretrvavajucich ohlaso-
vanych hromadnych prepustani sa predpoklada
v roku 2009 v porovnani s P3Q-2009 vacsi pokles
zamestnanosti. Koncom roka 2008 sa v dosledku
hospodarskej krizy zacala vo firmach v SR (hlavne
v odvetvi priemyslu) obmedzovat vyroba.V snahe
zachovat zamestnanost pristupili zamestnavatelia
k redukcii odpracovanych hodin. Takyto trend po-
kracoval aj v 1. polroku 2009, aj ked'v 2. Stvrtroku
uz doslo len k miernemu medzikvartalnemu po-
klesu odpracovanych hodin v porovnani s pred-
chadzajucimi obdobiami. Ocakava sa, Ze cast
zamestnavatelov nebude moct uz viac zotrvavat
pri redukcii po¢tu odpracovanych hodin, ale pri-
stupi k znizovaniu poctu zamestnanych oséb. Ku
koncu roka 2009 bude preto dochadzat k dalsie-
mu zniZovaniu zamestnanosti. Zhorsenie vyvo-
ja zamestnanosti sa ocakava aj zaciatkom roka
2010, v dosledku ¢oho by malo déjst v porovnani
s P3Q-2009 k vacsiemu celorocnému poklesu jej
dynamiky. Postupné ozZivovanie ekonomickej ak-
tivity sa bude v roku 2011 premietat aj do vyvo-
ja zamestnanosti, ktord bude priblizne na Urovni
predchadzajucej predikcie. Predpokladad sa, Ze
s postupnym oZivovanim ekonomickej aktivity by
mali obmedzenie vyroby a s nim suvisiaca reduk-
cia odpracovanych hodin postupne pominut.

Viyraznejsi pokles zamestnanosti sa prejavil v na-
raste miery nezamestnanosti v celom prognézo-
vanom obdobi.

Hlavnym rizikom vyvoja na trhu prace je pomal-
Sie ozivovanie ekonomickej aktivity, ktoré by
mohlo byt sprevadzané dalSimi hromadnymi
prepustaniami a obmedzovanim vyroby hlavne
v proexportne orientovanych podnikoch.

HDP

Vyvoj HDP v 3. $tvrtroku 2009 bol podla rychle-
ho odhadu SU SR v sulade s o¢akavaniami z P3Q-
2009. Ekonomika spomalila svoj medzirocny
prepad a vzrastla medzistvrtrocne o 1,6 %. Na
zaklade mesacnych ukazovatelov k tomuto rastu
prispel hlavne vyvoj Cistého exportu. Na jednej
strane sa ozivenie zahrani¢ného dopytu preja-
vilo v raste exportnej vykonnosti ekonomiky,
na druhej strane pozitivne posobili pokracujuce
nizke urovne dovozu tovarov a sluzieb. Nizke dy-
namiky dovozov odrazali nizsiu dovoznu naroc-
nost exportu a vyvoj domaceho dopytu. Z hla-
diska jednotlivych zloZziek doméaceho dopytu
predpokladdme rovnaky vyvoj ako v P3Q-2009
aj z hladiska pdsobenia jednorazovych efektov
na sukromnu spotrebu a investicie (napr. déve-
ra spotrebitelov, Srotovné, PPP projekty, nové
investicie atd.). Aktudlny pozitivnejsi vyvoj v za-
hrani¢cnom obchode by sa mal premietnut aj do
jeho celoro¢ného kladného prispevku a nasled-
ne sa prejavit v pomalsom prepade ekonomiky
v roku 2009 oproti predchadzajlcej predikcii.

V strednodobom horizonte sa o¢akava rychlejsie
ozivenie ekonomickej aktivity ako v P3Q-2009
v suvislosti s pozitivnejSim vyvojom svetovej
ekonomiky. Vy3si zahrani¢ny dopyt by mal vply-
vat na rast exportnej vykonnosti slovenskej eko-
nomiky v roku 2010 s dalsim zrychlenim v roku
2011. Tento vyvoj sa nasledne premietne aj do
rychlejsieho rastu domaceho dopytu. Podobne
ako v minulej predikcii, v roku 2011 by malo k ak-
celeracii ekonomického rastu prispiet aj rozsire-
nie vyroby v automobilovom priemysle.

V medzikvartdlnom porovnani sa po vyraznom
prepade HDP v 1. Stvrtroku 2009 a naslednom
oziveni v 2. a 3. stvrtroku ocakava pokracova-
nie podobného vyvoja aj v poslednom kvartali
2009. V tomto roku sa predpokladd, Ze vyrazne
pozitivny vplyv na domaci dopyt, ako aj na za-
hrani¢ny dopyt mali protikrizové opatrenia vlad,
ktorych efekt sa vsak ku koncu roka zacne po-
stupne vytracat, zmensovat. Preto v 1. Stvrtroku
2010 nemusi HDP uz zaznamenat medzikvartal-
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ny rast. Co sa tyka medziro¢nych dynamik, v na-
sledujucom obdobi budu vyrazne ovplyvnené
bazickym efektom, ktory treba pri hodnoteni
vyvoja ekonomiky brat do Uvahy. To znamena, Zze
dosahované kladné medziro¢né dynamiky ne-
musia vypovedat o vyraznom nastartovani eko-
nomického rastu, ale mézu suvisiet s vyraznym
prepadom HDP v rovnakom obdobi minulého
roka. V rokoch 2010 — 2011 by malo ozivovanie
ekonomiky nadalej pokracovat a HDP by mal
medziStvrtrocne rast, avsak pomal$imi dynami-
kami ako v roku 2009.

Domdci dopyt

Konecna spotreba domacnosti by mala v roku
2009 zaznamenat pokles v désledku spomalenia
rastu disponibilného prijmu, ¢o suvisi s vyvojom
na trhu prace (pokles zamestnanosti, spoma-
lenie rastu kompenzacii na zamestnanca), ale
v porovnani s P3Q-2009 by mal byt tento pokles
miernejsi. V druhej polovici roka by totiz malo
dojst k navratu spotrebitelskej dévery, ktora sa
prepadla zaciatkom roka, ¢o by sa malo prejavit
aj v mierne zvysenej sukromnej spotrebe. V do6-
sledku uvedenych faktorov by malo déjst k znize-
niu miery Uspor v porovnani s predchadzajucou
predikciou.V nasledujucich rokoch sa v suvislosti
s rastom disponibilného prijmu o¢akava postup-
ny rast spotreby domécnosti na mierne vyssich
urovniach ako v P3Q-2009.

V predikcii fixnych investicii sa o¢akava podob-
ne ako v minulej prognéze vyrazny pokles dyna-
miky v roku 2009. Nizky zahrani¢ny dopyt by mal
ovplyvnit ziskovost firiem a nasledne aj znizenie
ich investi¢nych aktivit. Investovanie formou PPP
projektov v oblasti infrastruktury, ako aj investi-
cia v automobilovom priemysle by mali koncom
roka 2009 mierne korigovat celoro¢ny prepad
investicii rovnako ako v P3Q-2009. V stredno-
dobom horizonte predpokladédme mierny rast
investicii do strojov a stavieb v suvislosti s ozi-
vovanim ekonomickej aktivity na mierne vyssich
urovniach.

Znizovanie stavu zasob v prvom polroku 2009
by malo pokracovat aj v nasledujucom obdobi,
¢o vyplyva aj z nizsich dovozov podla mesa¢nych
ukazovatelov. Zmena stavu zasob by tak mala
prispievat zapornejsie k rastu HDP v tomto roku
v porovnani s P3Q-2009. V roku 2010 by vsak
s postupnym ozivenim ekonomiky malo doéjst
k opatovnému zvySovaniu stavu zasob, a teda

ku kladnému prispevku k ekonomickému rastu
s negativnym vplyvom na vyvoj dovozov.

Cisty export

Na zéklade aktudlnych mesacnych statistik doslo
v 3. Stvrtroku 2009 k vyrazne lepsiemu vyvoju
exportnej vykonnosti ekonomiky v porovnani
s ocakavaniami. Objem importov viak nadalej
zostal na nizkych urovniach z predchddzajucich
mesiacov (nizky domaci dopyt, a znizovanie do-
voznej narocnosti exportov). Tento vyvoj by sa
mal podpisat pod vyrazné zlepsenie salda za-
hrani¢ného obchodu s pozitivnym prispevkom
k rastu HDP v roku 2009 v porovnani s jeho tl-
miacim efektom ocakdvanym v P3Q-2009. V ro-
koch 2010 — 2011 sa predpoklada pokracovanie
pozitivneho vyvoja v zahranicnom dopyte, ex-
portna vykonnost by sa mala nadalej zvysovat
a v suvislosti s rastom doméceho dopytu by mal
vykézat postupny ndrast aj dovoz. V roku 2010
by vsak cisty export mal prispievat negativne
k rastu HDP, ¢o suvisi hlavne s jeho vyrazne klad-
nym prispevkom v roku 2009 a s oc¢akévanym
rastom zasob v ekonomike. K rastu exportnej
vykonnosti by malo pozitivhe prispievat v roku
2011 aj rozsirenie produkcie v automobilovom
priemysle (novy model).

V aktualnej strednodobej predikcii nadalej pre-
trvavaju vybilancované rizikd z predchadzajlicej
prognézy. Rizikom smerom nadol je ukoncenie

Graf 1 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(%)

12 4

10 A

8

6

4 4

y [
07 T T T

2007 2008 2009 2010 2011

W P3Q-2009 P4Q-2009

Zdroj: NBS.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

4.Q 2009



zahrani¢nych vladnych opatreni, ¢o méze viest
k pomalsej obnove ekonomickej aktivity, a teda
k vyvoju ekonomiky (svetovej a domacej) v tvare
LW Otazny je aj vplyv nevyhnutnych konsolida-
cii verejnych financii na domaci aj zahrani¢ny do-
pyt. Pozitivnym rizikom je realizécia dal3ich bali¢-
kov PPP projektov, ktoré sa v aktudlnej predikcii
nezohladnuju.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V ramci strednodobej predikcie doslo aj k prehod-
noteniu vyvoja potencidlu ekonomiky. Napriek
tomu, Ze sa po obdobi vyraznych prilevov pria-
mych zahrani¢nych investicii o¢akéval navrat dy-
namik rastu potencidlneho HDP na dlhodobo udr-
Zatelné Urovne, aktudlne spomalenie jeho rastu
pod tuto Uroven suvisi predovsetkym s hospodar-
skou krizou. Spomalenie investi¢nej aktivity, ako
aj zhorsenie na trhu prace by sa mali prejavit nie-
len v dynamike HDP, ale aj v spomaleni rastu jeho
potencidlnej trovne. Kym v roku 2009 sa ocakava
vzhladom na bézicky efekt dynamika na urovni
4,4%, v roku 2010 je ocakdvany rast na urovni
len 1,8 %. K spomaleniu rastu potencidlu HDP by
mali prispiet vsetky zlozky, pricom najvyraznejsie
zmeny mozno ocakavat v produktivite vyrobnych
faktorov (TFP). V roku 2010 sa predpoklada pri-
spevok blizky nule s postupnym narastom v dal-
Sich rokoch. Akumulacia kapitalu z dévodu hos-
podarskej krizy odzrkadluje aj slabu investi¢nu
aktivitu a na horizonte prognézy sa predpoklada
spomalenie dynamiky kapitdlu na drovern okolo
3,2 %. V dynamike potencialnej zamestnanosti sa
ocakava mierny pokles, ktory odzrkadluje prepad
aktudlnej zamestnanosti v roku 2009.V roku 2010
by mala v potencidlnej zamestnanosti pretrvavat
stagndcia a vplyvom bazického efektu sa o¢akava
mierne zdporny prispevok k rastu potencialneho
HDP. Ozivenie ekonomiky by sa malo postupne
prejavit aj vo vyvoji potencidlnej zamestnanosti,
avsak podobne ako vo vyvoji TFP az v roku 2011,
v ktorom sa celkovy rast potencidlneho HDP oca-
kava na urovni 3,5 %.

Nésledkom vyrazného prepadu ekonomického
rastu sa v roku 2009 ocakéava zna¢né prehibenie
zapornej produkénej medzery na droven -7,6 %.
Tento prepad je vak uz v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou miernejsi (kedZe aj pokles
HDP v aktualnej predikcii je miernejsi) a v dalSich
rokoch sa spolu s ozivenim ekonomiky ocakéva
jej postupné znizovanie.

Graf 2 Prispevky k rastu potencialu HDP
a produkéna medzera
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4.2 HICP

Medziro¢na miera rastu spotrebitelskych cien sa
nadalej spomalovala a v oktébri dosiahla po pr-
vykrat v histérii zapornu hodnotu.

Skutocny vyvoj inflacie bol v poslednych mesia-
coch nizsi ako predpoklady v P3Q-2009. Dyna-
mika inflacie sa od jula 2009 znizila z 0,6 % na
-0,1% v oktébri 2009. Posledny vyvoj HICP bol
charakterizovany spomalenim dynamiky vo vac-
sine komponentov inflacie okrem cien nespraco-
vanych potravin, ktoré zaznamenali spomalenie
medziro¢ného poklesu, a cien priemyselnych to-
varov bez energii, ktorych medziro¢na dynamika
zostala na rovnakej Urovni ako v juli. Najvacsie
spomalenie dynamiky zaznamenali ceny ener-
gii, ¢o bolo spdsobené bazickym efektom vyvoja
cien tepla (relativne vysoky ndrast cien v rovna-
kom obdobi predchadzajiceho roka). Dynami-
ka cien sluzieb dosiahla nizsie hodnoty, ako bol
predpoklad v P3Q-2009, ¢o bolo ovplyvnené
vyvojom cien v oblasti dopravy, rekreacnych,
osobnych a ostatnych sluzieb (sluzby lekarov
a zubnych lekdrov). Vo vyvoji sluzieb sa prejavil
stagnujuci dopyt, ako aj bazicky efekt vyvoja
cien spred roka.

Najvacsi rozdiel oproti predpokladom z predcha-
dzajucej predikcie bol zaznamenany v cenach
potravin a priemyselnych tovarov bez energii.
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V rdmci cien priemyselnych tovarov bez energii
najvyraznejsie spomalenie medziro¢ného tempa
rastu zaznamenali ceny odevov, obuvi a nabytku.
Naopak svoju dynamiku zrychlili ceny farmaceu-
tickych produktov a spomalil sa medziro¢ny po-
kles cien motorovych vozidiel. Potraviny ako celok
zaznamenali v oktobri 2009 rovnakd medziro¢nu
dynamiku ako v juli 2009, kym v P3Q-2009 sa oca-
kavalo spomalenie ich zdpornych dynamik. Vyvoj
jednotlivych komponentov bol v3ak rozdielny.
Kym spracované potraviny za posledné mesiace
zrychlili svoj medziro¢ny pokles (chlieb a obilniny,
oleje a tuky, nealkoholické napoje, vino), nespra-
cované potraviny spomalili svoj pokles na medzi-
ro¢nej baze (ovocie a zelenina).

Aktudlna predikcia predpokladd, Ze medziro¢na
dynamika inflacie sa bude postupne zrychlovat.
V decembri 2009 by sa mala HICP mierne zrychlit
na 0,3 % a dalej by mala dosiahnut Uroven 1,9 %
na konciroka 2010 a 2,0 % v decembri 2011. Zvy-
Sovanie inflacie sa prejavuje vo vietkych jej zloz-
kach, predovietkym v cenach potravin a priemy-
selnych tovarov bez energii. Hlavnymi faktormi
sU postupné obnovovanie ekonomickej aktivity
a predpokladany vyvoj cien komodit, ¢o by sa
malo prejavit v postupnom zvysovani tempa ras-
tu spotrebitelskych cien.

V porovnani s P3Q-2009 je aktudlna predikcia
priemernej ro¢nej inflacie na rok 2009 a 2010
nizsia a na rok 2011 mierne vyssia. V roku 2009
by sa mal prejavit vplyv pomalsej dynamiky in-
flacie v poslednych mesiacoch, nez sa povodne

Graf 3 Porovnanie predikcii inflacie (%)
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ocakavalo. Nizsia dynamika inflacie v roku 2009
by sa mala prejavit eSte aj v prvej polovici roku
2010. Aktudlna predikcia vSak na rozdiel od P3Q-
2009 predpokladé znizovanie regulovanych cien
energii od janudara 2010, ¢o prevazilo aj vplyv
rychlejsieho ozivovania ekonomiky. Predikcia na
rok 2011 predpoklada v porovnani s P3Q-2009
mierne zvysenie priemerného medziro¢ného
tempa rastu HICP predovietkym v doésledku
rychlejsej dynamiky cien potravin vplyvom zme-
nenych technickych predpokladov.

Tabulka 3 Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmena v %, priemer za rok)

2008 2009 2010 2011
P2Q-2009 39 1,3 1,8 2,5
P3Q-2009 39 1,1 1,8 24
P4Q-2009 39 09 1,2 2,5

Zdroj: NBS.

Tabulka 4 Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmena v %, koniec roka)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011
P2Q-2009 35 09 21 27
P3Q-2009 35 06 22 25
P4Q-2009 35 03 19 20

Zdroj: NBS.
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Administrativne ceny by mohli dosiahnut dy-
namiku na drovni 5,1 % v priemere za rok 2009,
0,9 % v roku 2010 a 3,2% v roku 2011 (v P3Q-
2009 to bolo 5,4 % v roku 2009, 3,0 % v roku
2010 a 2,7% v roku 2011). Pokles dynamiky ad-
ministrativnych cien* v roku 2010 oproti roku
20009, ako aj oproti predpokladom z P3Q-2009 je
sposobeny avizovanym poklesom regulovanych
cien vjanuari 2010.

Celkova inflacia bez energii a nespracovanych
potravin (jadrova inflacia) by mala podla ak-
tudlnej prognézy dosiahnut 1,7 % v priemere
za rok 2009, 2,4% v roku 2010 a 2,9 % v roku
2011. V rdmci $truktury jadrovej inflacie sa v ce-
nach spracovanych potravin vzhladom na vyvoj
v poslednych mesiacoch a na nizke ceny potra-
vinarskych komodit v kratkodobom horizonte
v porovnani s P3Q-2009 predpokladd nizsia dy-
namika cien predovsetkym na konci roka 2009
a na zaciatku roka 2010. Od druhého Stvrtroka
2010 sa ocakava postupny navrat k rychlejSim
medziro¢nym dynamikam oproti P3Q-2009. Ta-
kyto trend by mal pokrac¢ovat az do roku 2011.
Predpoklada sa aj pokracovanie vplyvu ndrastu
spotrebnych dani na cigarety z februara 2009
s dosahom na celkovu inflaciu na trovni 0,2 per-
centudlneho bodu, pricom tento efekt by mal
posobit az do oktdbra 2010. Sucastou predikcie
je aj ndvrh ministerstva financii na zvy3enie spot-
rebnych dani na alkohol s dosahom na celkovu
inflaciu na Urovni 0,06 percentudlneho bodu, ¢o
by sa malo prejavit od marca 2010.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii v ho-
rizonte rokov 2009 - 2010 vzhladom na vyvoj
v poslednych mesiacoch oproti predchadzaju-

v porovnani s predpokladmi v P3Q-2009.V ro-
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ku 2011 by ozivenie svetového dopytu malo
zvysit dynamiku oproti roku 2010. V cenach
sluzieb sa spomalenie ekonomickej aktivity za-
calo prejavovat v poslednych mesiacoch, ked
ich dynamika dosiahla nizsie hodnoty, ako bol
predpoklad v P3Q-2009, ¢o viedlo k nizs$im dy-
namikam ich cien v rokoch 2009 - 2010 oproti
ocakavaniam.

Na zdklade vyhodnotenia rizik mozno povazo-
vat strednodobu predikciu inflacie za realisticku,
ked' ziadny z vybranych faktorov ovplyviujucich
inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. V porovnani
s predchéadzajucou predikciou sa vysledna miera
rizika faktorov mierne znizila na celom horizonte
prognézy.

STREDNODOBA PREDIKCIA

4 Predikcia vyvoja administrativnych
cien energii v P4Q-2009 vychddzala
z predpokladov vyvoja svetovych
cien ropy a z odhadov vyvoja regu-
lovanych cien. Cenové rozhodnutia
Uradu pre reguldciu sietovych
odvetvi pocas pripravy prognozy
P4Q-2009 neboli dostupné.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2009) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Skuto'é- Pronnoes Rozdiel v porovnani
nost s P3Q-2009

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merana HICP (priemer) 39 09 1,2 2,5 -0,2 -0,6 0,1

Inflacia merana CPI (priemer) 4,6 1,7 19 3,1 -0,1 -0,4 0,0

ULC (kompenzacie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) 55 74 23 2,0 -1,5 -0,6 0,5

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 33 -2,4 44 38 13 13 -0,1

Kompenzacie na zamestnanca (b. c.) 9,0 438 2,0 58 0,0 0,7 0,5

Ekonomickd aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP redlny 6,2 -4,8 31 43 0,8 0,2 0,1
Konecna spotreba domacnosti 6,1 -1,1 0,1 3.8 0,2 0,7 0,5
Konecna spotreba verejnej spravy 43 49 3,0 2,7 0,1 -0,3 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,8 -104 3,0 1,7 0,0 0,1 0.2

Viyvoz tovarov a sluzieb 32 -16,2 6,7 6,5 14 0,7 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb 33 -18,5 84 44 -1,2 24 0.2

Hruby disponibilny dochodok

domécnosti, redlny 7.2 1,0 09 38 -0,1 0,2 0,5

Output gap

(% z potencialneho produktu) 1,3 -7,6 -6,4 -5,7 08 1,2 1,2

Trh préce

Zamestnanost podla ESA 95

(medzirocnd dynamika v %) 28 24 -1,2 0,5 -0,5 -1,0 0,2

Miera nezamestnanosti podfa VZPS (%) 9,6 11,5 12,6 12,5 0.3 0,7 0,6

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 166,8 137,6 140,7 140,6 09 1,2 03

Obchodna bilancia (% HDP) -1,1 1,6 -03 1.2 2,6 0,6 04

Bilancia sluzieb (% HDP) -0,7 -1,8 -1,5 -1.3 -0,4 -0,3 -0,2

Bezny ucet (% HDP) -6,5 -3,8 -4,4 -2,2 2,0 0,6 0,7

Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -5.3 -2,9 -2,1 0,0 13 09 08

Zdroj: NBS.
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