Aktualizacia predikcie P4Q-2008
— odhad vyvoja zakladnych makroekonomickych ukazov&l’ov na rok 2009

Aktualna decembrova progn6za NBS (P4Q-2008) vycdladzo spolénych predpokladov
vyvoja komodit a vybranych ukazovébe externého prostredia, ktoré boli rovnaké pretkyse
krajiny eurozony a z indikatorov vyvoja v SR, ktdr@i k dispozicii do polovice novembra 2008.
Steasny makroekonomicky vyvoj a riganie rizik identifikovanych v P4Q-2008 najmé v aiia
vyvoja globalneho dopytu vSak nazoge potrebu revidowanasSe odhady vyvoja ekonomiky v
roku 2009.

HDP

sx s

predikcie EK, by mal negativne pdésthiia vyvoj bilancie tovarov SR s naslednym dopadpm a
na bilanciu sluzieb. V dbsledku toho Bigty export mohol predstavovaryraznejSi impulz na
spomalenie rastu ekonomiky v porovnani s poslegmedikciou NBS.

NizSia ziskovos firiem v savislosti s horSim vyvojom zahr&aného dopytu by sa mala prejéj
v pomalSom raste miezd a v néraste nezamestnaNgstj na trhu prace nasledne ovplyvni
kone&nu spotrebu domacnosti, ktord by sa ndakej spomali.

Investénd aktivita firiem by mala by tiez negativne ovplyvnena finamym hospodarenim
firiem, ako aj prisnejSimi podmienkami poskytovaimerov.

Z vySSie uvedenych predpokladov vyplyva spomalemiakdvaneho rastu HDP z pévodne
predikovaného rastu 4,7% na @&4a% (interval 1,7%-2,5%) v roku 2009. P@d NBS sa bude
spresiova’ na zaklade prichadzajucich vysledkov z ndegah indikatorov (trh prace, produkcia,
trzby, zahraniny obchod, dévera ekonomickych subjektov) a budikiaalom pre vypracovanie
pravidelnej strednodobej predikcie, ktora bude eyemé v priebehu marca.

Inflacia

Na zéklade aktualneho @akavaného vyvoja cien nerastnych surovin by majstddznizeniu
prispevku regulovanych cien v roku 2009 o 0,27 pjiorovnani s P4Q-2008alej by vplyvom
sekundarnych efektov z nizSieho rastu cien enengiio déj$ k pozitivnemu vplyvu na ceny
sluzieb o cca 0,15 p.b.. Naopak 0,1 percentualielda vo vyvoji HICP by malo ynegativne
ovplyvnené aj posunom vplyvu zmien nepriamych damku 2009.

V porovnani s predikciou v P4Q-2008 na rok 2009 naynovsi odhad predstavoval pokles
priemernej inflacie z 2,7% na 2,4 %. Konoaié inflacia by tak dosiahla Grov@,3%.

Ocakéavané spomalenie rastu ekonomiky by tiez mohlé paaitivny vplyv na vyvoj inflacie.
Tento je v8ak z doterajSich naSich skuserntastko kvantifikovatény. Na zéklade modelovych
prep@tov by mali spotrebitésky dopyt a ceny v maloobchode zareagowavdepodobne az v
druhej polovici roka. Vplyv zapornej prodiriej medzery by sa tak mohol premigtmo inflacie
v roku 2009 s prispevkom 0,3-0,6 percentualneh@bod



Preto v zavislosti od vplyvu prodétej medzery na spomalenie inflacie (maly resp.rijraglyv
alebo plny vplyv) mozno &@akava koncor@nu inflaciu HICP v intervale 1,7 az 2,3% (vSetko
v zavislosti od vEkosti produknej medzery, vikosti a né@asovania reakcii spotrebites

a maloobchodu).

Predikovand inflacia HICP nedosahuje v porovnaodiadmi pre eurozéonu v roku 2009 tak
nizke drovne aj vplyvom dakavaného pdsobenia zmeny nepriamych dani (0,4kpuySSej
inflcii), predpokladaného pdésobenia change-ovektaf(0,3 p.b.). VEmi dblezity faktor je aj
Vvyvoj cien energii (ich prispevok k decembrovelanii v eur6zone predstavoval -0,5 p.b. kym k
inflacii v SR plus +0,6 p.b.).

Rizika predikcie inflacie

Riziko predikcie inflacie meranej HICP je vysledefgkt zaporného output-gapu (predpoklada sa
vyrazny odklon od potencialneho outputu smeromngéwvaniu ekonomiky pod svoje produné
moznosti) na nizsiu ako predpokladant inflaciu fripa zlozkyistej inflacie).Daldim rizikom

pre aktualizovanu predikciu je mozny dopad depoeeiéien okolitych krajin smerom k niz3ej
ako @akavanej inflacii.

Ukazovaté P4Q-2008 P4Q-2008 rey.
(medzir@ny rast v %)

HICP (koniec roka) 2,8 2,3
HICP (priemer) 2,7 2,4
HDP 4,7 2,1
Kone:na spotreba domacnosti 57 4,5
Investicie 5,2 3,5
Export 3,9 -1,7
Import 4,0 -0,1
Zamestnanas 0,9 -0,3
Nezamestnan@s 9,9 10,5
Kompenzacie 7,5 7,0




