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ZHRNUTIE

V roku 2009 NBS ocakdava pokles ekonomickej
aktivity zapri¢ineny pokracujucim prehlbovanim
globélnej ekonomickej krizy. Najvyraznejsi po-
kles HDP sa predpoklada v prvom $tvrtroku, kto-
ry ovplyvnil popri nizSom zahrani¢cnom dopyte
aj niekolkodnovy vypadok vyroby v kli¢ovych
podnikoch slovenského priemyslu v doésledku
tzv. plynovej krizy. K poklesu HDP v roku 2009
by mal prispievat hlavne prepad cistého expor-
tu v suvislosti so znizenim produkcie exportne
orientovanych podnikov. Nizsia produkcia by
mala matza nasledok pokles zamestnanostia niz-
$i rast kompenzacii na zamestnanca v porovnani
s decembrovou strednodobou predikciou. Vyvoj
na trhu prace by mal vyustit do spomalenia ras-
tu disponibilného prijmu domacnosti, ktory sa
nasledne prejavi v spomaleni rastu ich konec¢nej
spotreby. Predpokladame, Ze tvorbu hrubého
fixného kapitalu negativne ovplyvni ziskovost
korporacii nasledkom vplyvu vyvoja svetového
dopytu. Prepad investicii by viak mal byt mierne
kompenzovany rastom verejnych investicii v d6-
sledku zacatia realizacie PPP projektov. V oblasti
inflacie predpokladame spomalenie na 1,7%
v roku 2009 v désledku nizsieho tempa rastu
cien energii, potravin a nizSej importovanej in-
flacie, ako aj ziskovych marzi.

V strednodobom horizonte ocakdvame obno-
venie a postupny rast svetového dopytu, ¢o sa
prejavi aj v raste exportnej vykonnosti Sloven-
ska. K zrychleniu rastu HDP by tak mal prispievat
vyssi zahrani¢ny, ale aj domaci dopyt. Zvy3enie
produkcie v rokoch 2010 - 2011 by sa malo pre-

mietnut do pozitivneho vyvoja na trhu préace
a do rastu sukromnej spotreby. K zrychleniu dy-
namiky domaceho dopytu by mala prispievat
okrem spotreby aj vyssia tvorba hrubého fixného
kapitalu. Postupné zvySovanie ekonomickej akti-
vity by sa malo prejavit aj v miernom zrychlovani
tempa rastu spotrebitelskych cien.

V porovnani s predchadzajucou predikciou P4Q-
2008 ocakavame v roku 2009 pokles takmer
vietkych makroekonomickych ukazovatelov
v suvislosti s dalsim znizenim svetového dopytu
vplyvom prehlbujucej sa globalnej krizy. V stred-
nodobom horizonte predpokladdme podobne
ako v predchddzajucej predikcii postupné oZive-
nie ekonomickej aktivity, aviak miernejsie a na
nizsich urovniach.

Medzi najvyznamnejsie rizikd marcovej stredno-
dobej predikcie P1Q-2009 patri vyraznejsi vplyv
janudrovej plynovej krizy a vyraznejsi vplyv
globdlnej ekonomickej krizy prostrednictvom
znizeného zahrani¢ného dopytu na exportnu
vykonnost SR, investicie a domacu spotrebu, ako
aj vyraznejsie sprisnenie Uverovych podmienok
na domacu spotrebu a investicie. Takyto vyvoj sa
méze prejavit v hibsom poklese HDP, resp. v jeho
miernejsom oZiveni a médze viest aj k pomalsie-
mu rastu HICP v savislosti s nizsimi importnymi
cenami a nizsim tlakom na ceny predovsetkym
v sektore sluzieb. Rizikom smerom k zvyseniu
rastu HDP je vyssi vplyv realizacie PPP projektov,
ako sa ocakavalo.
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TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Predpoklady vyvoja cien komodit, ako aj vyvo-
ja medzindrodnej ekonomiky do roku 2010 boli
prevzaté z progn6zy ECB (ECB staff macroecono-
mic projections for the euro area)." 2

Predikcia berie do uvahy aktudlne sprisnenie
podmienok financovania. Takisto predpoklada,
Ze Uverové podmienky sa pocas sledovaného
obdobia v porovnani so su¢asnym stavom po-
stupne uvolnia. V ramci komodit by mali ceny
potravin v roku 2009, tak ako sa predpokladalo
v decembrovej predikcii Eurosystému, poklesnut
a v roku 2010 by mali opat mierne vzrast. Ceny
ropy by mali v porovnani s poslednou minulo-
rocnou predikciou v priemere dosiahnut nizsiu
uroven. Krizovy kurz EUR/USD je priemerom za
dva tyZzdne do terminu uzavierky a dosahuje Uro-
ven 1,29 pre rok 2009 aj pre rok 2010.

Viyhliadky vyvoja globélnej ekonomiky sa v po-
slednom Stvrtroku 2008 vyrazne zhorsili. Svetovu
ekonomiku ¢akd podla predikcii roznych institucii
najvyraznejsi pokles za obdobie poslednych de-
kad. Finan¢na kriza a slaba ekonomicka aktivita
sa prejavili nielen vo vyspelych ekonomikéch, ale
nasledne sa dotkli aj rozvijajucich sa ekonomik
prostrednictvom prepadu svetového obchodu.
Celkovo je spomalenie globdlneho HDP mimo
eurozény projektované na 0,2% v roku 2009
a 2,5% v roku 2010 (v decembrovej prognéze
sa odhadoval rast na urovni 2,4% v roku 2009
a5,0% v roku 2010).

V roku 2011 NBS predpoklada rast cien komodit
porovnatelny s rokom 2010 a pokracujice mier-
ne ozivenie svetovej ekonomiky.

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

Predpoklad na obdobie
Prognéza z
2008 2009 2010

december 2008 99,9 67,3 76,6
Ropa (USD/b)

marec 2009 = 493 574

december 2008 289 9,7 49
Potraviny

marec 2009 = -11,8 49

december 2008 35 -22.9 54
Neenergetické komodity

marec 2009 = -29,8 6,0
Zdroj: ECB.

1 Technické predpoklady tykajtce sa
vyvoja energetickych a neenerge-
tickych komodit st zaloZené na
trhovych ocakdvaniach s ddtumom
uzdvierky 13. februdra 2009.

2 Podrobnejsie informdcie o progné-
ze ECB mozno ndjst na www.ecb.int
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STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Sucasny globalny ekonomicky vyvoj a situacia
na svetovych trhoch sa premieta aj do vyhliadok
vyvoja eurozény. V roku 2009 sa oc¢akéva hospo-
darsky pokles a nasledne len velmi mierne oZive-
nie v roku 2010. Progn6zovana nizka ekonomic-
ka aktivita odraza jednak vyrazny pokles exportu
a zaroven aj slaby domaci dopyt. Investi¢ny do-
pyt bude nepriaznivo ovplyvneny najma nizkou
globalnou aktivitou a vysokou mierou neistoty.
Klesat budi najma rezidenc¢né investicie v suvis-
losti s prebiehajucou korekciou cien na trhu s ne-
hnutelnostami v niektorych krajindch eurozény.
Vzhladom na zhorsujucu sa situaciu na trhu pra-
ce zaznamend Utlm aj sikromna spotreba. Reali-
zované makroekonomickeé stimuly v eurozéne aj
v ostatnych krajindch by mali pocas sledované-
ho obdobia poméct postupne ozivit ekonomiku,
avsak pravdepodobne az v roku 2010. K tomuto
vyvoju by mal prispiet export, postupna normali-
zacia finan¢nych trhov a stabilizacia na trhu s ne-
hnutelnostami.

Hruby domaci produkt by mal v sledovanom
obdobi dosiahnut v porovnani s decembrovou
predikciou vyrazne nizsie hodnoty.

Klesajuce ceny komodit a bézicky efekt sposo-
beny minulymi cenovymi zmenami (najma vy-
sokymi cenami energii v roku 2008) by sa spolu
so zhor$ujucim sa hospodarskym vyvojom mali
premietnut do zniZenia inflacie (HICP) najma
v roku 2009. Kompenzacie na zamestnanca, kto-
ré v roku 2008 zaznamenali silny nérast, by sa
mali zacat vyrazne spomalovat, pricom tak v suk-
romnom, ako aj vo verejnom sektore bude rast
miezd pomalsi.

Inflacia sa oproti predchadzajucej predikcii spo-
mali pomerne vyrazne a rozpatia projektované
pre medziro¢ny rast celkovej HICP inflacie v roku
20009, ako aj v roku 2010 budu vyrazne pod urov-
nami predikovanymi v decembri 2008. Mozno to
ocakavat predovsetkym v dosledku zmeny od-
hadu cien energii a potravin smerom nadol, ale
aj vplyvom miernejsieho vyvoja miezd, pricom
nizka ekonomicka aktivita bude takisto vyrazne
tImit cenové tlaky.

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

Prognéza na obdobie
Prognéza z
2008 2009 2010

. december 2008 32-34 11-1,7 15-21

marec 2009 33 01-07 06-14

december 2008 08-1,2 -1,0-0,0 05-15
Reélny HDP

marec 2009 038 -32--2,2 -0,7-0,7

december 2008 01-05 -03-0,7 06-1.8
Stkromna spotreba

marec 2009 0,5 -1,2--0,2 -04-1,0

december 2008 19-23 13-19 1,3-19
Spotreba vlady

marec 2009 2,1 1,3-21 1,1-1,9
Tvorba hrubého fixného december 2008 0,2 = 1,2 '6,0 = '3,0 '2,4 = 1,0
kapitalu marec 2009 03 -8,6--58 4,3--03

december 2008 24-34 -14-1,0 23-49
Export (tovary a sluzby)

marec 2009 18 -97--69 -09-19

. december 2008 2,0-3,0 -19-11 14-5.2

Import (tovary a sluzby)

marec 2009 18 -8,0--5,0 -1,6-2,6

Zdroj: ECB.
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STREDNODOBA PREDIKCIA SR

REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V ramci bilancie bezného uctu sa ocakava pre-
javenie negativnych vplyvov svetovej ekonomic-
kej krizy, ktord by prostrednictvom vyrazného
poklesu zahrani¢cného dopytu mala ovplyvnit
uroven slovenského vyvozu a obchodnej bilan-
cie smerom k negativnejsiemu saldu na celom
horizonte prognézy v porovnani s decembrovou
strednodobou predikciou. Najvyraznejsi pokles
vyvozu mozno ocakdavat v roku 2009. Negativny
vplyv nizSieho zahrani¢ného dopytu na saldo
zahrani¢ného obchodu by mal byt iba ciastoc-
ne kompenzovany poklesom cien ropy a nizsim
domacim dopytom. V rokoch 2010 a 2011 sa
vzhladom na ocakavané postupné obnovova-
nie zahrani¢ného dopytu ocakava opétovny rast
vyvozu. V roku 2010 by viak mal byt rast vyvozu
na strane importu vyrazne kompenzovany oca-
kavanym ndrastom cien ropy, ako aj realizaciou
PPP projektov, ¢o sa odrazi v iba miernom me-
dziro¢nom zlep3eni salda zahrani¢ného obcho-
du. V roku 2011 by mal byt pozitivny vplyv ras-
tu zahrani¢ného dopytu zase do znacnej miery
kompenzovany vy$sim dovozom vyplyvajicim
z narastu domdaceho dopytu. V désledku znize-
nia zahrani¢ného dopytu a nasledného poklesu
exportnej vykonnosti ekonomiky sa ocakavaju
zaporné dynamiky vyvozu aj dovozu v roku 2009.
Naopak, v rokoch 2010 a 2011 mozno ocakavat
navrat kladnych dynamik vyvozu a dovozu.

Hlavnymi rizikami progndzy su: iny vplyv eko-
nomickej krizy na exportnu vykonnost SR, ako
sa ocakava, a zmena predpokladov o cenovom
vyvoji ropy. Negativny vplyv na vyvoj obchodnej
bilancie v sledovanom horizonte by mohla mat
aj pripadna vystavba novych jadrovych a pa-
roplynovych elektrarni, o ktorej sa v sucasnosti
uvazuje a ktora by sa prostrednictvom vyssieho
dovozu prejavila v do¢asnom zhor3eni salda za-
hrani¢ného obchodu.

V porovnani s predchédzajucou predikciou by sa
v rokoch 2009 a 2010 mala negativnejsie vyvijat
aj bilancia sluzieb, a to v dosledku oc¢akavané-
ho poklesu zahrani¢ného dopytu, ktory by sa

mohol prejavit najma nizsimi prijmami za po-
skytnuté sluzby. Najvyraznejsi negativny vplyv
mozno ocakavat v roku 2009 s postupnym mier-
nym medziro¢nym zlep3ovanim salda bilancie
sluzieb. Jedinou polozkou bezného uctu, ktorej
vyvoj by mal byt pozitivnejsi, ako boli predpo-
klady v predchéadzajucej predikcii, je bilancia
vynosov. Predpokladany pokles deficitu v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou je désled-
kom nizsej ziskovosti podnikov v roku 2008, ale
predovietkym v roku 2009, ¢o by sa malo pre-
javit nizSou vyplatou dividend zahrani¢nym in-
vestorom, ako aj nizsim reinvestovanym ziskom.
Mierne zhor3enie salda bilancie beznych trans-
ferov je dosledkom aktudlneho vyvoja bilancie
sukromnych transferov v roku 2008, kde docha-
dzalo k rastu deficitu. Naopak, v sulade s pred-
chadzajucou predikciou sa v horizonte prognézy
ocakdva postupné zvysSovanie Cerpania zdrojov
zfondov EU, €o by sa malo prejavit v postupnom
zlepSovani salda bilancie beZznych transferov.

Podiel deficitu bezného uctu na HDP by mal
v roku 2009 mierne vzrast, avsak v dalSich ro-
koch sa ocakdva postupny medziro¢ny pokles
deficitného salda bezného uctu.

TRH PRACE

V roku 2009 sa ocakdva v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou spomalenie rastu kompen-
zacii na zamestnanca v dosledku vyraznejsieho
vplyvu svetovej ekonomickej krizy na redlnu eko-
nomiku SR.V snahe znizovat naklady budu firmy
pravdepodobne menej ochotné zvysovat mzdy,
resp. obmedzia vyplacanie réznych benefitov
a pohyblivych zloZiek mzdy. Daldim faktorom
posobiacim na nizsi rast kompenzacii na zamest-
nanca je obmedzenie vyroby a s tym suvisiace
skratenie pracovného casu, ako aj vyplacanie
nahrad mzdy. Na druhej strane stimulujuco by
mal na vyvoj kompenzacii posobit objem vypla-
teného odstupného vyplyvajuci z hromadnych
prepustani.

Vzhladom na to, Ze trh prace oneskorene reagu-
je na ozivovanie ekonomickej aktivity, predpo-
kladame, Ze v roku 2010 sa rast kompenzacii na
zamestnanca mierne spomali. Takyto vyvoj bude
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pravdepodobne spojeny s opatrnostou zamest-
ndvatelov, ako aj vladnych institucii pri uzatva-
rani kolektivnych zmlav vyssieho stupna, ¢o sa
odrazi vo vyjednanom mzdovom raste. V roku
2011 sa predpoklada postupné zrychlovanie ras-
tu kompenzacii (aj ked pomalsie ako v decem-
brovej predikcii), a to v désledku narastajuceho
ozivovania ekonomickej aktivity a s tym suvisia-
ceho rastu produktivity prace.

Vplyvom vyraznejsieho poklesu ekonomickej
aktivity spojeného s hromadnymi prepustaniami
predpokladdme v roku 2009 na rozdiel od pred-
chédzajicej predikcie pokles zamestnanosti.
Z tohto dévodu sa ocakdva aj vyraznejsi narast
miery nezamestnanosti. V rokoch 2010 - 2011
by malo dojst s postupnym zrychlovanim eko-
nomického rastu k postupnému ozZiveniu trhu
prace.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
chédza v aktualnej predikcii k zhorseniu vyvo-
ja ukazovatelov trhu prace najma pre rok 2009
v désledku hlbsieho prepadu svetovej ekonomi-
ky a ndsledného vplyvu na produkciu SR, ¢o indi-
kuju aktualne mesacné ukazovatele.

Hlavnymi rizikami prognézy trhu prace na roky
2009 - 2011 je vyssi vplyv ekonomickej krizy, ako
sa ocakdva, neistota, ¢o sa tyka miery a trvania
uc¢innosti opatreni vlady na eliminaciu doésled-
kov hospodarskej krizy, ako aj odhad spravania
sa firiem pri poklese ziskovosti.

HDP

Zaciatkom roka 2009 p6sobil na vyvoj slovenskej
ekonomiky najma prehlbujuci sa pokles zahra-
ni¢ného dopytu, ako aj niekolkodrovy vypadok
vyroby v klucovych podnikoch slovenského
priemyslu v dosledku plynovej krizy. Na zaklade
uvedeného sa ocakava v 1. Stvrtroku 2009 me-
dzikvartalny pokles HDP, ¢o naznacuju aj zve-
rejnené mesacné indikatory za januar (vyrazny
pokles indexu priemyselnej produkcie, trzieb, ex-
portu). V dalSom obdobi by sa mal vyvoj ekono-
miky mierne zrychlovat, aj ked obnovenie vyroby
smerom k pévodnym Urovniam bude negativne
ovplyviiované nizsim zahrani¢nym dopytom. Na
vyvoj domacej ¢asti ekonomiky by najma v dru-
hej polovici roka mali priaznivo vplyvat investi-
cie do infrastruktdry formou PPP projektov a do

istej miery aj prijaté protikrizové opatrenia vlady.
Ocakavany vyraznejsi pokles HDP v 1. Stvrtroku
2009 sa vsak premietne do celoro¢ného zapor-
ného vykonu ekonomiky, ¢o v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou bude znamenat vyraznu
zmenu v odhade vyvoja redlnej ekonomiky.

Strednodoba predikcia HDP na roky 2010 — 2011
zohladnuje ocakavany vyvoj svetovej ekonomi-
ky. V roku 2010 by malo dojst k miernemu rastu
svetového dopytu, ¢o pozitivne ovplyvni nasu
exportnu vykonnost s jej dalsim zrychlenim v ro-
ku 2011.V strednodobom horizonte by tak malo
dochadzat k akceleracii ekonomického rastu.
Vzhladom na niz$ie Urovne zahrani¢ného dopy-
tu v strednodobom horizonte sa predpoklada
nizSia dynamika v HDP v horizonte prognézy
v porovnani s predchadzajucou predikciou.

Opatrenia vlady prijaté v suvislosti s ekonomic-
kou krizou maju rozny charakter a su smerova-
né do roznych oblasti. Z hladiska adresnosti su
niektoré opatrenia zamerané na timenie vplyvu
krizy na najviac postihnuté skupiny obyvatel-
stva, Cast opatreni je zamerana na ochranu vy-
tvorenych pracovnych miest a na tvorbu novych,
niektoré su uréené na stimulaciu ekonomiky. Ich
vplyv na ozivenie ekonomiky v3ak nie je deter-
minujuci.

Domadci dopyt

Konecna spotreba domacnosti by mala v ro-
ku 2009 zaznamenat medziro¢né spomalenie
dynamiky spdsobené pomalsou dynamikou
disponibilného prijmu domacnosti v dbsledku
spomalenia rastu kompenzacii na zamestnanca
a poklesu zamestnanosti. Na rast spotreby by
malo negativne pdsobit aj nizsie Cerpanie Uverov
domacnostami v suvislosti s ich nizSou ochotou
zadlZovat sa, ako aj so znizenim ponuky zo strany
bank v désledku mierneho sprisnenia Uverovych
standardov. V rokoch 2010 - 2011 ocakdvame
mierne ozivenie domacej spotreby, kedZe rast
zamestnanosti by mal opat dosahovat kladné
hodnoty.

Predikcia fixnych investicii odrdZza najma ne-
gativny vplyv slabsieho zahrani¢ného dopytuy,
ktory ovplyvni ziskovost firiem, ako aj realizaciu
ich investi¢nych zameroy, ¢o sa prejavi poklesom
investicii v roku 2009. Investi¢nu aktivitu podpo-
ria najma investicie do infrastruktury formou PPP
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projektov. V strednodobom horizonte predpo-
kladdme miernu akcelerdciu investi¢nej aktivity
podnikov do strojov v suvislosti s oZivenim eko-
nomiky, ako aj stavebnych investicii zdévodu vy-
sokého poctu aktudlne rozostavanych projektov.

Cisty export

Prognéza exportu a importu tovarov a sluzieb je
ovplyvnena spomalenim zahrani¢ného dopytu,
ako aj niekolkodnovym vypadkom produkcie
v najvyznamnejsich exportne orientovanych sek-
toroch priemyslu (strojarsky, elektrotechnicky,
hutnicky, chemicky) v ¢ase plynovej krizy. Cisty
export by tak mal v roku 2009 pdsobit na ekono-
micky rast vyrazne utlmujuco. Vzhfadom na to,
Zzevrokoch 2010 a 2011 o¢akdvame mierne zlep-
$enie vo vyvoji zahrani¢ného dopytu, exportna
vykonnost by mala vzrast a cisty export by mal
zaznamenat kladny prispevok k rastu HDP.

Graf 1 Predikcia rastu HDP (medziro¢na

dynamika v %, s. c.)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

B P4Q-2008 P1Q-2009

Zdroj: NBS.

Riziko predikcie redlnej ekonomiky (smerom na-
dol) spociva vo vyraznejsich nasledkoch janua-
rovej plynovej krizy, pripadne v dlhsom trvani
svetovej ekonomickej krizy a v jej hlbSom vplyve
prostrednictvom zniZzeného zahrani¢ného dopy-
tu na exportnu vykonnost, investicie a domacu
spotrebu a prostrednictvom sprisnenia Uvero-
vych podmienok na domécu spotrebu a investi-
cie. Rizikom predikcie smerom k zvy3eniu rastu

HDP je vy3si vplyv realizacie PPP projektov, nez
sa ocakavalo.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

Akceleraciu ekonomického rastu v poslednych
rokoch vyrazne ovplyvnil rast produktivity prace
spojeny s prilevom priamych zahrani¢nych in-
vesticii. To spolu s importom technolégii vytvo-
rilo dobré podmienky na znizenie Strukturalnej
nezamestnanosti a na akumuldciu produktivne-
ho kapitalu v ekonomike.

Na horizonte prognézy sa predpoklada, ze v eko-
nomike SR sa prejavi spomalenie svetovej eko-
nomiky, ktorad bude hlavne cez celkovu produk-
tivitu vyrobnych faktorov (TFP) spomalovat rast
potencialneho produktu SR.

Graf 2 Prispevy k rastu potencialu HDP
a produkéna medzera (%)
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Zdroj: NBS.

Co sa tyka cyklickej pozicie, prognézovany pre-
pad dynamiky HDP v roku 2009 spOsobi vyrazné
otvorenie negativnej produkénej medzery. Na
zaklade prudkého poklesu zahrani¢ného dopy-
tu a s nim spojeného spomalenia exportnej vy-
konnosti sa predpokladd, Ze aj v roku 2010 bude
HDP rast pomalsie ako potencial a produk¢na
medzera na horizonte prognézy zotrva na nega-
tivnych hodnotdach. Po vyraznom prepade v roku

NBS
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2009 a iba pozvolnom oZiveni ekonomickej akti-
vity v roku 2010 sa oc¢akdva, ze v nasledujucich
rokoch bude rast ekonomiky prevysovat dyna-
miku potencialu a ekonomika sa bude postupne
vracat na Uroven svojich kapacit.

HICP

Inflacia merana HICP zaznamenala od septem-
bra 2008 postupny pokles dynamiky. V porov-
nani s predchadzajuicou predikciou bol skutocny
vyvoj v poslednych mesiacoch priaznivejsi, a to
v dosledku rychlejSieho spomalenia medziro¢nej
dynamiky, nez sa ocakavalo, a to predovsetkym
v cenéch potravin a pohonnych latok. K rychlej-
siemu (oproti predpokladom) znizeniu medzi-
ro¢ného tempa rastu doslo aj v cenach priemy-
selnych tovarov bez energii a v cenach sluzieb.

Na aktudlnu predikciu inflacie sa pouzili technic-
ké predpoklady z predikcie ECB? pri zohladneni
domidcich faktorov*.

Viyraznejsie spomalenie globdlnej ekonomickej
aktivity by sa malo prejavit znizenim zahrani¢nej
inflacie a znehodnotenie mien susednych krajin
(ako vyznamnych obchodnych partnerov) oproti
euru by malo znizovat aj ceny na strane importu
SR a predstavovat timiaci impulz do spotrebitel-
skych cien v roku 2009. Produkcia ekonomiky
vyznamne pod jej potencidlom, ako aj vyvoj na
strane importnych cien by mali predstavovat tlak
na ceny vyrobcov a nasledne aj na ziskové marze
a tImit inflaciu. Smerom k nizsim drovniam infla-
cie (v porovnani s decembrovou predikciou) by
mal pésobit aj vyvoj na trhu prace a miezd, ¢o
je sposobené vyraznym prepadom produktivity
prace.

V oblasti nepriamych dani sa v roku 2009 pred-
poklada zvySovanie nepriamych dani z cigariet
s prispevkom 0,2 percentudlneho bodu do cel-
kovej inflacie v priebehu augusta az decembra
2009 (rovnaky predpoklad ako v predchadzaju-
cej predikcii). V daldich rokoch by nemalo dojst
k zvysovaniu nepriamych dani.

V désledku vyvoja cien energetickych komodit
sa ocakava stabilizacia regulovanych cien ener-
gii. Pri ostatnych regulovanych cenach (vzdelé-
vanie, zdravotnictvo a pod.) s vynimkou dopravy

sa predpoklada rovnaky rastuci vyvoj ako v mi-
nulych rokoch. Vzhladom na to, Ze v doprave
dochadzalo v priebehu roku 2008 k Upravam
cien (najma v doésledku cien pohonnych latok),
nepredpokladd sa vyraznejsi rast cien v tomto
segmente.

V roku 2010 sa na zaklade o¢akavaného ozivenia
ekonomiky a rastu cien komodit predpoklada
opatovné zrychlovanie tempa rastu spotrebi-
telskych cien, predovietkym v cenéach potravin,
priemyselnych tovarov bez energii, ale aj v ce-
nach sluzieb. V roku 2011 by zvySovanie import-
nych cien malo reflektovat rastuci svetovy dopyt.
Rast importnych cien by sa mal prejavit zrychlu-
jucou sa dynamikou cien priemyselnych tovarov
bez energii, ¢o sa pri predpoklade stabilnych re-
lativnych cien prejavi v rychlejSej dynamike cien
sluzieb v roku 2011.

Graf 3 Predikcia inflacie (%)
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P1Q-2009 === P4Q-2008 === Aktualizacia P4Q-2008

Zdroj: NBS.

Predpoklada sa, Ze priemerna miera inflacie me-
rand HICP dosiahne v roku 2009 1,7%, v roku
2010 vzrastie na 2,0% a v roku 2011 na 2,9 %.
Celkova inflacia bez energii a nespracovanych
potravin (jadrova inflacia) by mala za roky 2009
- 2010 dosiahnut v priemere 2,3% a v roku 2011
3,2 %. Obnovenie ekonomickej a investi¢nej ak-
tivity, rast miezd a zamestnanosti, ako aj o¢aka-
vany vyvoj cien komodit sposobi po roku 2009

STREDNODOBA PREDIKCIA

3 Predikcia pohonnych ldtok bola

zaloZend na historickych elastici-
tdch a spolo¢nych predpokladoch
vyvoja ceny ropy Brent a vymen-
ného kurzu USD/EUR. Predpoklady
tykajuce sa ropy boli pouzité

aj pri projekcii cien elektrickej
energie, plynu a tepla, kde viak
boli zohladnené aj expertné
oCakdvania vychddzajice z regu-
la¢nej politiky Uradu pre reguldciu
sietovych odvetvi (URSO). Spolocné
predpoklady pre polnohospoddrske
komodity boli pouzité na predikciu
spracovanych a nespracovanych
potravin.

Medzi hlavné faktory, ktoré sa brali
do uvahy, patrisitudcia na trhu
prdce a vyvoj miezd, output gap,
ceny vyrobcov, vyvoj ziskovych
marzi, importnych cien, ako aj
predpoklady na regulované ceny

a nepriame dane. Rovnako sa v pre-
dikcii zohladnilo zavedenie eura
od janudra 2009, zafixovanie kurzu
a predpoklady vplyvu Ballasa-Sa-
muelsonovho efektu v spotrebitel-
skych cendch.
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Tabulka 3 Porovnanie predikcii HICP (medzirocna zmena v %, priemer za obdobie)

2008 2009 2010 2011
P3Q-2008 39 34 3,1 =
P4Q-2008 39 2,7 32 =
P1Q-2009 39 1,7 2,0 2,9

Zdroj: NBS.

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

2008 2009 2010 2011
P3Q-2008 4,0 2,8 2,9 =
P4Q-2008 34 2,8 =
P1Q-2009 35 24 33
Zdroj: NBS.

opdtovny narast miery inflacie, avsak na nizsich
urovniach, ako sa odhadovali v decembrovej
predikcii.

Na zaklade uvedenych predpokladov sa v aktual-
nej strednodobej predikcii NBS ocakava, ze infla-
cia spomali svoju dynamiku a v decembri 2009
dosiahne 1,4%, v decembri 2010 2,4% a v de-
cembri 2011 3,3 %.

Rizikd aktudlnej predikcie inflacie su prevazne
smerom nadol, a to hlavne v désledku mozné-
ho vyraznejsieho poklesu zahrani¢ného dopytu,

nez sa predpokladalo. Takyto vyvoj moze viest
k nizsim cenam energetickych a polnohospodar-
skych komodit, ako aj k nizSim importnym ce-
nam. Niz3i zahrani¢ny dopyt by znamenal nizsiu
ziskovost podnikatelského sektora a tlak na nizsi
rast miezd oproti predpokladom. NiZsia dynami-
ka miezd by mohla znamenat nizsi domaci dopyt,
ale najma nizsi tlak na ceny predovsetkym v sek-
tore sluzieb. Riziko smerom k nizSim hodnotam
predstavuje aj vplyv oslabenia mien susednych
krajin oproti euru. Nizsie ceny energetickych ko-
modit by mohli sposobit znizenie regulovanych
cien energii eSte v priebehu roku 2009.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
1.Q 2009
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P1Q-2009) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Skuto'é- s Rozdiel v porovnani
nost s P4Q-2008

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 39 1,7 2,0 29 -1,0 -1,2 =

Inflacia merand CPI (priemer) 4,6 2,4 2,7 33 -1,8 -11 =

Jednotkové naklady prace ULC

(kompenzécie na zamestnanca 53 43 09 24 0,7 -1,2 -

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

(1P, mamestanos 2549 35 | A | e |3 | e | 32 | -

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 9,0 3,1 2,8 5.6 -4,4 -4,5 -

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP realny 6,4 -24 2,0 3,2 -7,1 -3,8 =
Konecnd spotreba domécnosti 6,1 1,0 14 3,1 -4,7 -4,9 -
Konecnd spotreba verejnej spravy 43 4,4 19 23 03 -2,6 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,8 -04 25 35 -5,6 -3,7 -

Viyvoz tovarov a sluzieb 3,2 -8,3 0,3 34 -12,2 -5,5 -
Dovoz tovarov a sluzieb 33 4,8 -0,1 33 -8,8 5.8 -
ppspmsstes | | | | s | | -

(O"/::tzp:c:ti?\iiélneho produktu) 05 9 63 61 48 49 -

Trh prace

(medaros dynamics vi) 260 | s oz e 22 |05 |

Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 9,6 11,1 1,7 11,7 1,2 2,0 -

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 166,8 149,5 145,6 144,3 -18.8 -22,6 -

Obchodnd bilancia (% HDP) -1.1 -3.2 29 -25 -1,9 -19 -

Bilancia sluzieb (% HDP) -0,7 -0,8 -0,7 -0,6 -1,3 -1,2 -

Bezny ucet (% HDP) -6,5 7,3 -6,4 -5,6 -2,7 -29 -

Bezny a kapitélovy tcet (% HDP) -5,3 57 -44 -3,6 -25 -2,6 -

Zdroj: NBS.

NBS
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