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Uvod

V stvidosti so vstupom SR do eurozény bolo potrebné harmonizovat’ proces pripravy, obsah
i zverginovanie strednodobe] predikcie NBS so Standardizovanym predikénym procesom,
ktory prebieha v ramci ECB — Broad Macroeconomic Projection Exercise (BMPE). Tento
proces prebieha dvakrat rocne (2. a4. Svrtrok), pricom po prvykrét sa ho zicastnila af NBS.
V priebehu dvojmesacného procesu jednotlivé ¢lenské krajiny eur6zony prezentuju ciastkové
predikcie vyvoja vo vlastng kragjine na zaklade spolocne stanovenych predpokladov vo
viacerych iteracnych kolach a agregaciou tychto vysledkov vznikne vysledna strednodobéd
predikcia eurozony, ktord sa po schvdeni Riadiacim vyborom ECB (Governing Council)
publikuje na webovske] stranke ECB, v juni av decembri. V nadvaznosti na tento proces g
NBS bude nésledne svoju predikciu publikovat’, ato v zavidosti od rokovania Bankovej rady
NBS. V medziobdobi NBS planuje zverginovat’ stru¢negjSiu verziu strednodobej predikcie tak,
aby v priebehu roka boli k dispozicii vzdy spolu &tyri progndzy makroekonomického vyvoja.

Zhrnutie

V roku 2008 predpokladame rast HDP v stlade sdoteraz zvergnenymi odhadmi, teda na
arovni 7,5%. Negativny dopad by mohlo mat’ vyraznejSie ako ocakavané zniZenie
zahrani¢ného dopytu v Stvrtom Stvrtroku. Vyvoj ekonomickej aktivity zo strednodobého
hrradiska bude odrazom sti¢asného globaneho vyvoja.

V roku 2009 predpokladame vyraznejSie spomalenie HDP najméa v désledku zniZujaceho sa
exportu adomaceho dopytu. NiZsi prispevok ¢istého vyvozu bude sposobeny spomalujicim
sa zahranicnym dopytom, ktory ovplyvni produkciu vo v&sine exportne orientovanych
podnikov. Nasledne, vplyvom vyvoja v exportnych odvetviach, na strane doméceho dopytu
o¢akavame spomalenie stivisiace so zniZujlcimi sa dynamikami kompenzécii na zamestnanca
anizsim rastom zamestnanosti, ktoré vyustia do spomalenia rastu disponibilného prijmu
domécnosti. Predpokladdme, Ze tvorba hrubého fixného kapitédlu bude zo strednodobého
hradiska taktiez ovplyvnena dopadom vyvoja svetového dopytu. Vzhl'adom na priazniva
situaciu v slovenskom bankovom sektore, ktorého sa finanéna kriza dotkla zatial’ len
minimalne, o¢akavame len maly vplyv mozného sprisiovania Uverovych Standardov navyvoj
doméaceho dopytul.

V roku 2010 sa ocakéva mierne obnovenie rastu HDP vzhl'adom na zrychlenie domaceho, ale
predovsetkym zahrani¢ného dopytu. ZlepSenie externého prostredia by malo viest' k mierne
vySSg exportngj vykonnosti. Prispevok doméceho dopytu sa zvyd vzhl'adom na rychlesi rast
spotreby ainvesticii.

Co sa tyka inflacie, predpokladame spomalenie zo sicasnych relativne vysokych hodnét.
Ocakavame, Ze inflacia merana HICP dosiahne v priemere 3,9% v 2008 a2,7% v 2009.
Hlavnymi determinantmi tohto vyvoja budl bazicky efekt vo vyvoji cien potravin a ngnovsi
priaznivy vyvoj v cenach ropy aostatnych komodit. V roku 2010 predpokladdme mierne
zrychlenie inflacie na 3,2% v stvislosti sobnovou ekonomickej aktivity, ktord by sa
v globalnom meradle mala prejavit’ v raste cien ropy a ostatnych komodit.

Z&ladnym rozdielom oproti predchadzajlcej predikcii zjula 2008 je pohl'ad na rok 2009.
V P3Q-2008 sme predikovali postupny pokles ekonomickej aktivity ateda postupné
spomalenie rastu HDP, miezd a inflécie v priebehu rokov 2009 a 2010. V aktudlnej prognéze
v3ak o¢akévame vyraznejSie spomalenie takmer vSetkych makroekonomickych ukazovatel'ov



v roku 2009, ato vplyvom niZzSieho zahrani¢ného dopytu. TaktieZ v slvidosti s aktudnym
vyvojom svetovych cien ropy aostatnych komodit by sa rast cien v budicom roku mal
spomalit’ vyraznejSie, ako boli predpoklady v P3Q-2008.

Medzi nagjvyznamnejSie rizika predikcie patri najméa vyraznejsi dopad a/aebo dihSie trvanie
finanéng krizy prostrednictvom zniZeného zahrani¢ného dopytu na exportn vykonnost” SR,
investicie adomacu spotrebu aprostrednictvom vyraznejSieho sprisnenia Uverovych
podmienok na domécu spotrebu ainvesticie. V pripade prognézy infléacie prevliadaja rizika na
pokles inflacie, predovSetkym v slvidlosti s vyvojom cien ropy, agrokomodit v désledku
moznegj hibseg globalnej recesie.

Technickeé predpoklady a medzinarodné prostredie

Technické predpoklady strednodobej prognézy, ako g vyvoj medzinarodnej ekonomiky su
prevzzlattzé Z prognozy eurosystému (Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro
area).

Progn6za predpoklada pomerne vyrazné zniZenie priemerng ceny ropy Vv roku 2009 ajg
mierny rast v roku 2010. Po pomerne vyraznom néraste v roku 2008 by mali ceny potravin
vroku 2009 poklesnit avroku 2010 by mali opa mierne vzrést. Ceny ostatnych
neenergetickych komodit by po miernom raste v roku 2008 mali v nasledujlicom roku vyrazne
poklesnut’ a opé’ mierne vzrast' v roku 2010. Krizovy kurz EUR/USD je priemerom za dva
tyZdne do terminu uzévierky (14. november) a dosahuje Uroven 1,27.

Technické predpoklady (medziroéna zmenav %, pokial’ nie je uvedené inak)
2008 2009 2010
Ropa (USD/b) 99,9 67,3 76,6
Potraviny 28,9% -9,7% 4,9%
Neenergické komodity 3,5% -22,9% 5,4%

Vyhliadky vyvoja globalng ekonomiky si pomerne nepriaznivé. Napétie na financnych
trhoch akorekcia realitného trhu sa postupne prendsa zUSA g na d’dSe ekonomiky.
V krétkodobom horizonte progn6za predpoklada cyklické spomalenie ekonomiky
predovsetkym v USA adasSich vyspelych ekonomikach. Spomalit by sa vSak mala g
ekonomickd aktivita rozvijajucich sa trhov. Celkovo je rast svetového HDP mimo eurozony
projektovany v priemere na 3,9% v roku 2008, 2,4% v roku 2009 a 5,0% v roku 2010.

Strednodoba predikcia eur ozony

Oslabenie globdneho ekonomického rastu a napétie na financnych trhoch sa premieta g do
vyhliadok ekonomického vyvoja eurozény. V roku 2009 tak mozno ocakavat’ hospodarsky
pokles anésledne len velmi mierne oZivenie v roku 2010. Progn6zovana nizka ekonomicka
aktivita odraza jednak globalne spomalenie, ale g slaby domaci dopyt. Nizky zahrani¢cny
dopyt sa prejavi predovsetkym v oslabeni exportnej vykonnosti, na ktord budi nepriaznivo
vplyvat' g oneskorené efekty zhorSenia cenovej konkurencieschopnosti eurozény v minulosti.
Nasledné, mierne zrychlenie exportu bude naopak podporovat’ opétovné oZivenie svetove)

! Technické predpoklady tykajlice sa vyvoja energetickych a neenergetickych komodit st zaloZzené na trhovych
ocakavaniach s datumom uzavierky 14. november 2008.
2 Podrobnej&ie informécie o progndze eurosystému je mozné ngjst’ na www.ech.int



http://www.ecb.int

ekonomiky, ale g zlepSena cenova konkurencieschopnost” eurozény stvisiaca predovsetkym
so stcasnym znehodnotenim eura.

ZhorSenie podmienok financovania aslaba globana ekonomicka aktivita sa prejavi g vo
vyrazngjSom prepade investicii. Investicny dopyt bude nepriaznivo ovplyvneny & niZSou
ziskovostou akorekciami na realitnych trhoch niektorych krajin eurozony. Ciastoéne viak
bude investi¢ny dopyt podporovany vliadnymi investiciami. Oslabeny bude g spotrebitel’sky
dopyt, ked’ sa vo vyvoji disponibilného déchodku nepriaznivo prejavi pokles zamestnanosti.
Nizky rast spotreby bude odréZzat’ g vysSiu tvorbu opatrnostnych Uspor, vysokd mieru
ekonomicke] neistoty, rast nezamestnanosti a pokles cien realit aakcii. Vladna spotreba by
naopak malarast’.

Progn6za vybranych ukazovatel'ov eurozény (priemerna medziroéna percentud na zmenav %)
2007 2008 2009 2010
HICP 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1521
Redlny HDP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
SUkromna spotreba 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Spotreba vlady 2,3 1,9-2,3 1,319 1,3-1,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,2 0,2-1,2 -6,0- -3,0 -2,4-1,0
Export (tovary a sluzby) 59 2,4-34 -1,4-1,0 2,3-4,9
Import (tovary a sluzby) 54 2,0-30 -1,9-11 1,4-52

Y Predikcie redlneho HDP ajeho komponenty st upravené o poget pracovnych dni.

Predikcie pre export aimport zahtigji obchod v rdmci eurozény

2 Slovensko je zahrnuté ako sicast’ v predikciéch eurozony. Priemerné roéné percentudne zmeny pre rok 2009
vychédzaj U zo skladby eurozény, ktord zahiiia Slovensko uz v r. 2008
Zdroj: ECB

Cenovy vyvoj bude do znacnej miery reflektovat’ vyvoj cien energetickych a neenergetickych
komaodit. Po vyraznom zniZeni inflacie v roku 2009 je mozné v nasledujicom roku oc¢akévat
jgf mierne zrychlenie. Inflacia merana HICP bez cien energii by mala mat’ hladSi, mierne
klesgjuci trend.

Strednodoba predikcia SR

Realna ekonomika
Bezny Ucet

V rdmci bilancie beZzného U¢tu sa koncom roku 2008, ale nggma v roku 2009 ocakéva
prejavenie negativnych dopadov financnej krizy, ktoré by prostrednictvom vyrazného poklesu
zahrani¢ného dopytu mala ovplyvnit Uroven slovenského vyvozu. Vzhl'adom na existujlcu
vyvoznU naro¢nost’” ekonomiky by vSak niZsi vyvoz mal byt sprevadzany poklesom dovozu,
¢im by sa mal zmiernovat’ dopad niZSieho zahrani¢ného dopytu na saldo obchodngj bilancie.
Podobny vplyv by ma mat’ aktudiny pokles cien ropy, pricom pokra¢ovanie klesgjlceho
trendu sa ocakava g v d’aSich mesiacoch. NiZSie ceny ropy by mali pozitivne ovplyvnit’ saldo
zahrani¢ného obchodu vo v&etkych rokoch v porovnani s poslednou predikciou. Dosledkom
zniZenia exportng vykonnosti ekonomiky by mali poklesnit’ dynamiky vyvozu a dovozu,
najma v roku 2009. NiZsi zahrani¢ny dopyt by sa mal prejavit’ az v 4. Stvrtroku 2008, avak
bude ¢iastocne kompenzovany cenami ropy a celoro¢né saldo zahrani¢ného obchodu za rok
2008 by sa v porovnani s predchéadzajucou predikciou malo zhorsit' iba mierne. Naopak,
v rokoch 2009 a 2010 by sa uz mal vyraznejSie prejavit’ vplyv niZzSieho zahrani¢ného dopytu,




¢o by malo, v porovnani s predchadzajdcou predikciou, vyraznejSie zvysit' oéakavané saldo
obchodng bilancie (o viac ako 20 mld. Sk).

Hlavnymi rizikami prognozy st iny ako o¢akavany dopad vplyvu finanéng krizy na exportnu
vykonnost” ekonomiky a nenaplnenie predpokladov o cenovom vyvoji ropy. Negativny vplyv
na vyvoj obchodneg bilancie v sledovanom horizonte by mohla mat’ pripadna, v si¢asnosti
zvazovang, vystavba novych jadrovych aparoplynovych elektrérni, ktora by sa
prostrednictvom vy3Sieho dovozu prejavila v do¢asnom zhorSeni salda zahraniéného obchodu.

Negativng§i vyvoj bilancie dluZieb v poslednom &vrtroku 2008, ako g v d’asich
progndzovanych rokoch je taktiez dédedkom ocakavaného poklesu zahrani¢ného dopytu,
ktory by sa mohol prgavit nggma nizsimi prijmami za poskytnuté sluzby. DotergjSi vyvo
derpania zdrojov zfondov EU anové predpoklady (na zéklade dotergjSieho vyvoja)
o rozdeleni odhadovaného cerpania medzi bezné akapitdlové transfery v dalSich rokoch sa
prejavili tiez v zhorSeni odhadu salda bilancie beznych transferov.

Deficit beZzného Uctu by mal v sllade s predchédzajlcou predikciou klesat’, avsak zmeny
odhadov jeho jednotlivych poloZiek viedli k zhorSeniu odhadu deficitu v roku 2008 0 0,7 p.b.
av rokoch 2009 az 2010 o takmer 2 p.b..

Trh préce

V 4. Svrtroku 2008 ocakavame spomalenie rastu kompenzécii nha zamestnanca, hlavne
z dévodu pominutia efektu valorizacie mzdovych tarif vo verginom sektore, ¢o bolo hlavnou
pri¢inou ich rychlgSieho rastu v 1. polroku 2008. S o¢akavanym postupnym spomal’ovanim
ekonomického rastu by sa mal mierne spomalit’ g rast zamestnanosti v 4. Stvrtroku 2008.

V rokoch 2009-2010 predpokladame postupné spomalovanie rastu kompenzécii vplyvom
dopadu finan¢ng krizy v niektorych sektoroch ekonomiky, ktor4 by mala redukovat’ rast
ziskovosti v jednotlivych podnikoch. Mozny dopad finanéng krizy vzhladom na nizsi
zahraniény dopyt ocakédvame hlavne v proexportne orientovanych odvetviach aich
subdodévatel'och. Predpokladame, Ze firmy sa budd snaZit' znizovat' svoje naklady, s ¢im
slvisi g niZSa ochota zvySovat’ mzdy, resp. ich pohyblivi zloZku.

V rokoch 2009-2010 predpokladdme spomalenie rastu zamestnanosti, vplyvom spomalenia
ekonomického rastu. Ocakavame, Ze redukcia nékladov v podnikoch bude vo v&sg miere
spojena spomasim rastom miezd aaZz nésledne by mohlo dbjst’ k prepustaniu stalych
zamestnancov. Vplyvom toho ocakavame a mierngjSi pokles miery nezamestnanosti v celom
progndzovanom horizonte.

Hlavnymi rizikami prognézy trhu prace na roky 2008-2010 je vySSi ako ocakavany dopad
finan¢ng krizy.

HDP

V 4. &vrtroku 2008 ocakavame nad’alel spomal’ovanie dynamiky ekonomického rastu. Tuto
skutocnost’” podporuju g aktudlne publikované Udaje indikédtora dbvery v priemysle, ktory
dosiahol historicky nagjnizsie Urovne. Jeho vyvoj bol ovplyvneny hlavne poklesom
v o¢akévangj produkcii a poklesom dopytu po priemyselnych vyrobkoch.



Strednodoba predikcia redng ekonomiky na roky 2009-2010 zohladiuje stcasny vyvoj
svetovel ekonomiky. Na zaklade ocakévaného spomalenia, v niektorych pripadoch dokonca
poklesu, ekonomického rastu u ngjvaiSich obchodnych partnerov SR avzhladom na vysoku
otvorenost slovenske ekonomiky by mal rast HDP, vplyvom vyvoja v ¢istom exporte
aciastocne g v domacom dopyte g vplyvom vyvoja na trhu préce, v roku 2009 vyznamne
spomalit’ svoju dynamiku v porovnani s rokom 2008, ako g v porovnani s predchadzajlcou
predikciou. V d’aSom obdobi oc¢akavame, v stlade s odhadom vyvoja globdnej ekonomiky
postupné zrychlenie HDP v SR.

Doméci dopyt

Konecna spotreba domacnosti by mala v roku 2009 zaznamenat’ medziro¢né spomalenie
dynamiky ako vysledok pbdsobenia pomalSej dynamiky disponibilného prijmu domécnosti
v dosledku spomalenia rastu kompenzéacii na zamestnanca a spomalenia rastu zamestnanosti.
Nepredpokladame v3ak vyrazne negativne pdsobenie sprisiiovania Uverovych podmienok zo
strany bank na spotrebu. V roku 2010 predpokladame oZivenie domacej spotreby, ked’Zze by
mal akcelerovat’ rast disponibilného prijmu v sivislosti s predpokladanym oZivenim
zahrani¢ného dopytu.

Predikcia fixnych investicii odréZa ngma negativny dopad slabSieho zahrani¢ného dopytu.
Z hradiska ich Struktary preto ocakavame vyraznegjSie spomalenie sikromnych investicii do
strojov adopravnych prostriedkov v porovnani sinvesticiami do stavieb. Stavebné investicie
by mali byt pozitivne ovplyvnené vysokym poc¢tom aktual ne rozostavanych projektov, ako g
¢erpanim eurofondov na projekty v oblasti budovaniainfrastruktiry.

Cisty export

Ocakavané spomalenie zahrani¢ného dopytu sa najvyraznejSie prejavilo v prognéze exportu
aimportu tovarov a sluZieb, nggma v dosledku negativneho dopadu na exportne orientované
spolo¢nosti  nielen v automobilovom priemysle. Vzhladom na to, ze vroku 2010
neo¢akdvame d’alSi pokles vo vyvoji zahraniéného obchodu, exportna vykonnost' by mala
zostat’ minimalne stabilnd, ak nie mierne vzrést.

Predkciarastu HDP v staych cenach

%

2006

2007

2008

2009

O P3Q-2008

m P40Q-2008

2010

Riziko (smerom nadol) predikcie redngy ekonomiky predstavuje ngima vyraznejSi a/alebo
dihodobejSi dopad financnej krizy prostrednictvom zniZzeného zahraniéného dopytu na
exportnu vykonnost', investicie adomacu spotrebu a prostrednictvom sprisnenia Uverovych



podmienok na domécu spotrebu ainvesticie. Prorastovo by na HDP mohli vplyvat’ ocakévané
investicie do infrastruktary prostrednictvom PPP projektov a eurofondov.

Potencidl HDP a produkéna medzera

Akceleracia ekonomického rastu bola v posednych rokoch vyrazne tahana rastom
produktivity préce, ktory bol spojeny sprilevom priamych zahrani¢nych investicii. Prilev
priamych zahrani¢nych investicii aimport technolégii vytvorili dobré podmienky pre pokles
Strukturalngl nezamestnanosti a akumuléciu produktivneho kapitdlu v ekonomike. Kumulécia
tychto efektov sa najvyraznegjSie prejavila v roku 2007, kedy potencidl ekonomiky vzrastol
0 10,1%.

Aj nahorizonte prognézy sa predpoklada, Ze bude v ekonomike doznievat’ masivny prilev
PZl zrokov 2006 a2007, ¢o by malo udrZat' rast potencidu ekonomiky nad dlhodobym
priemerom. Predpoklada sa, Ze prispevky préace - L (0,7 p.b.) akapitadu - K (2,4 p.b.) zostant
na stabilng Urovni, avSak prispevok celkove produktivity vyrobnych faktorov (TFP) bude
postupne klesat’ z 7,2 p.b. v roku 2007 na 3,0 p.b. v roku 2010.

Prispevky k rastu potendd u HDP a produk éna medzera
12% 8%
10% 7%
8% - 6%
6% - r 5%
4% +— —+ 4%
2% +— L+ 3%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2%
-2% 1%
_4% m SN [N NN N Q 0%
-6% & & — -1%
-8% -2%
2005 2006 2007 2008 2009 2010
mm TFP EFaK L Produkénamedzera(pravdos) === HDP

Co satyka cyklickej pozicie, progndzovany rast skutoéného HDP by mal byt niZ&i ako Groven
potencidlneho rastu ekonomiky. V désledku vyrazného poklesu zahrani¢ného dopytu asnim
spojeného spomalenia exportng vykonnosti sa predpoklada, Ze produkénd medzera na
horizonte progn6zy bude nadobudat’ negativne hodnoty, z kladnej irovne 0,5 v roku 2008 na
-1,1 v roku 2009 a-1,4 v roku 2010.

HICP

Infl&cia merana HICP zaznamenala od juna (od posledngj strednodobej predikcie) postupny
narast hodnoty zo 4,3% v juni na 4,5% v septembri, pricom v da%m obdobi dodo
k spomaleniu jg dynamiky. Smerom k vysSim hodnotédm bola inflacia tahana predovsetkym
rastom cien energii acenami sluzieb. Ceny energii boli ovplyvnené rastom svetovych cien



ropy, ¢o sa prejavilo vo vyvoji predovsetkym cien tepla. V cenach dluzieb sa prejavilo
zvySovanie cien v restauraciach av zavodnom askolskom stravovani ako nepriamy vplyv
predchédzaj Uceho vyvoja cien pol'nohospodérskych komodit.

Pre aktualnu predikciu inflacie boli pouZité spolocné externé predpoklady poskytnuté ECB
v ramci predikéného procesu BMPE na december 2008. Predikcia pohonnych hmét bola
zaloZena na historickych elasticitach a spolo¢nych predpokladoch vyvoja ceny ropy Brent
avymenného kurzu USD/EUR. Predpoklady ohl'adom ropy boli rovnako pouZité pri projekcii
cien elektrickgl energie, plynu atepla, kde vSak boli zohl'adnené g expertné ocakavania
vychédzajlce z regulacnej politiky Uradu pre reguléciu siefovych odvetvi (URSO). Spologné
predpoklady pre polnohospodarske komodity boli pouZité pre predikciu spracovanych
anespracovanych potravin.

Okrem spominanych externych predpokladov, predikcia inflacie zohladiiuje a domace
faktory apredpoklady. Medzi hlavné faktory, ktoré boli zobrané do Gvahy je situécia na trhu
préace avyvoj miezd, output gap, ceny vyrobcov, vyvoj ziskovych marZi, importnych cien,
ako g predpoklady na regulované ceny anepriame dane. Rovnako sa v predikcii zohl'adnilo
zavedenie eura od janudra 2009, zafixovanie kurzu apredpoklady ovplyve Balassa
Samuel sonovho efektu v spotrebitel’skych cenach.

Rychly rast HDP v poslednych rokoch znamenal len vel'mi mierne prekrocenie produkénych
moznosti ekonomiky av cenovom vyvoji neboli zaznamenané signdly o prehrievani
ekonomiky. V nasledujucich dvoch rokoch sa predpokladd pokles v ekonomickej aktivite
v porovnani s predchéadzajucou predikciou, apreto HDP bude pod svojim potencidlom
avyvoj output gapu by tak nemal predstavovat’ riziko pre inflaciu. Spomalenie globanej
ekonomicke] aktivity by sa malo prejavit’ v poklese cien komodit. Ocakavané spomalenie
v dynamike zahrani¢cng inflacie, ako @ znehodnotenie mien susednych krain (ako
vyznamnych obchodnych partnerov) voéi euru, by malo zniZzovat' ceny na strane importu
apredstavovat’ timiaci impulz do spotrebitel’skych cien. Po raste cien vyrobcov v roku 2008,
ktory bol spdsobeny predovsetkym cenami energii a komodit sa o¢akava v rokoch 2009
a2010 spomalenie dynamiky cien vyrobcov. Vyvoj na strane importnych cien bude
predstavovat’ tlak na ceny vyrobcov anasledne g na ziskové marZze v ekonomike.
V nasledujucich niekolkych &vrtrokoch sa preto ocakédva pokles ziskovych marzi
v ekonomike v doésledku rychlgjSieho rastu ULC (z dbévodu spomalenia dynamiky rastu
produktivity préce) oproti defl&oru HDP. Takyto vyvoj by v budicnosti mohol viest' k rastu
cien (snaha o zvySenie marZi na pévodnu Urovei), zo strednodobého hradiska vsak takyto
VYVOj nepredstavuje riziko pre budlci cenovy vyvo;.

Z hradiska vyvoja trhu préce amiezd sa v roku 2008 ocakava rychly rast kompenzécii na
zamestnanca v désledku vyraznejSieho rastu miezd vo verginom sektore. V roku 2009 by
spominané globane spomal’ovanie ekonomickej aktivity malo vytvarat’ tlak na zisky firiem,
¢o nasledne méze redukovat’ mzdovy rast. V pripade zamestnanosti sa predpoklada, Ze v roku
2008 zaznamend& vyrazny rast vplyvom investi¢ng aktivity adopytu po sluzbach. Pre rok
2009 sa predpokladd, Ze spomalovanie exportu ainvesticii sa prejavi v spomaleni rastu
zamestnanosti hlavne v priemysle av stavebnictve.

Administrativne ceny, nepriame dane

V predchadzajlice predikcii sa predpokladalo zvySovanie cien tepla aplynu pre domacnosti
v doésledku rastu cien ropy od oktdbra 2008. V pripade tepla dochadzalo v priebehu roka 2008
k ich postupnému zvySovaniu. Aktuany vyvoj v cenach ropy vytvoril priestor regulacnému




Uradu nezvySovat ceny tepla aplynu pre domécnosti v roku 2009. Zmena legidativy
umoznila regulatnému tradu (URSO) od budceho roka regulovat’ g cenu plynu uréen( na
vyrobu tepla pre domécnosti. Zaroveii URSO zaviedol novi regulacni metédu®. Tieto zmeny
by mali priniest vatdiu stabilitu v regulovanych cenach v budicnosti azéroven tlak na
regulovany subjekt na vasSiu efektivitu v regulovang cinnosti. Preto sa v nasledujicom
obdobi g vzhr'adom na ocakavany priaznivy vyvoj cien ropy predpoklada vel'mi mierny rast
regulovanych cien energii s pozitivnym dopadom do cenového vyvoja v rokoch 2009-2010
v porovnani sjulovou predikciou. V pripade ostatnych regulovanych cien (vzdelavanie,
zdravotnictvo apod.) sa svynimkou dopravy predpoklada rovnaky vyvoj ako v minulych
rokoch.

V oblasti nepriamych dani sa predpoklada v porovnani s poslednou predikciou nezmenené
prorastové pdsobenie z dévodu zvySeng spotrebnel dane z tabaku atabakovych vyrobkov
(celkovy dopad 0,44 do HICP inflacie), ktoré sa za¢alo pregjavovat’ v cenéch cigariet v oktdbri
2008. V roku 2009 by mao déjst’ k daSiemu zvySovaniu nepriamych dani v cigaretach
sdopadom 0,2 percentualneho bodu do celkove inflacie v priebehu augusta az decembra
20009.

V aktudng strednodobej predikcii NBS, na zaklade uvedenych predpokladov, sa ocakéva, Ze
inflacia postupne spomali svoju dynamiku adosiahne 3,4% v decembri 2008, 2,8%
v decembri 2009 arovnako g v decembri 2010. Hlavnym faktorom takéhoto vyvoja je
bazicky efekt v cenach potravin aposledny vyvoj v cenach agrokomodit (ich vyrazné
spomalenie), ako g niZSie svetové ceny energetickych komodit. Pozitivny vplyv by mali mat’
g domace dopytove a ndkladoveé faktory.

V priemere sa otakéva, Zze miera HICP inflacie dosiahne 3,9% v roku 2008, klesne na 2,7% v
roku 2009 amierne sa zvys na 3,2% v roku 2010. V porovnani s poslednou predikciou NBS
(P3Q-2008) nedodlo k zniZeniu predikcie priemerngj inflacie v roku 2008. Priemerna inflacia
v roku 2009 by mala dosiahnut’ 2,7%, ¢o je mengj 00,7 p.b. v porovnani s predchéadzajlcou
predikciou v désledku niZzSgj dynamiky cien energii apotravin. V roku 2010 sa o¢akava
zrychlovanie tempa rastu spotrebitel'skych cien, predovSetkym v cenach potravin,
priemyselnych tovarov bez energii, ale g v cenach duzZieb av désledku oZivenia globalneho
dopytu a cien komodit. V rokoch 2009-2010 by malo infl&ciu ovplyvnit’ g zavedenie euraod
janudra 2009 achangover efekt stym spojeny, zafixovanie kurzu, ako a Balassa
Samuelsonov efekt.

Celkova inflacia bez energii a nespracovanych potravin (jadrova inflacia) by mala v priemere
za rok 2008 dosiahnut’ 3,8%. V roku 2009 by to malo byt 2,9% av roku by to malo byt
3,5%.

% Urad pre reguléciu sietovych odvetvi preSiel z REVENUE CAP metédy na PRICE CAP met6du. V pripade
prve] metddy regulagny Urad uré¢oval regulovanému subjektu vynosy, ktoré méze dosiahnut’ z regulovane
¢innosti, na zabezpetenie opravnenych ndkladov aprimeraného zisku. V pripade nove regulacng metddy
reguluje cenu za regulovani ¢innost, ato aké bude mat’ naklady azisk zdang cinnosti prenechdva na
regulovany subjekt (tlak na efektivitu).



Predikcia inflacie

[ ————— Predikcia >
OI,OS 1v.08 VII.08 X.08 1.09 V.09 VIL.09 X.09 1.10 V.10 VII.10 X.10
P3Q-2008 = = P4Q-2008
Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmena v %, priemer za obdobie)
2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P2Q-2008 1,9 3,2 3,0 3,0

P30-2008 19 39 34 31
P4Q-2008 19 39 2,7 3,2

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmena v %, koniec roka)
2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P2Q-2008 2,5 2,8 3,1 2,8

P3Q-2008 25 4,0 2,8 29
P4Q-2008 2,5 3,4 2,8 2,8

Rizik4 aktudlng predikcie si prevazne smerom dole hlavne v désledku poklesu globanej
ekonomicke aktivity, ¢o méze viest’ k vacsiemu ako predpokladanému poklesu zahrani¢ného
dopytu. Takyto vyvoj mbze viest k nizSim cendm energetickych apol’nohospodarskych
komodit, ako g nizSim importnym cenam. NiZ&i zahrani¢ny dopyt by znamenal niZSiu
ziskovost' podnikatel'ského sektora atlak na niz&i ako predpokladany rast miezd. NiZSia
dynamika miezd by rovnako mohla znamenat’ niZsi domaci dopyt, ae g niZsi tlak na ceny
predovsetkym v sektore sluzieb. Riziko smerom k niZSim hodnotam predstavuje g oslabenie
mien susednych krajin voci euru.
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TabuPkova priloha

Strednodobd predikcia (P4Q-2008) zékladnych mak roekonomickych ukazovatel ov

Ukazovatel 2007 2008 | 2009 [ 2010 2008 2009 [ 2010
Skutocnost Progndza Rozdiel v porovnani s P3Q2008
Ceny (medarocna dynamik a)
I nflécia merand HICP (priemer) 1,9 3.9 27 3.2 0,0 -0,7] 01
I nflécia meran& CPI (priemer) 2,8 4,6 4,2 3,8 0,33 0,3 04
ULC (kompen. nazamestnanca v b.c./prod. préce ESA 95 vsc.) 0,6 4,1 3,6 2,1 1,3 14 04
Produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./zamestnanost ESA 95) 8,1 5,0 3,8 51 -04 -14 -05
K ompen. nazamestnanca v b.c. 8,7 9,3 7,5 7,3] 1,0 0,0 -01
Ek onomick & aktivita (medzirocna dynamik a, ak nie je uvedené inak)
HDP rediny 10,4 7,5 47| 59 -0,1] -1,9 -06
K onecné spotreba domécnosti 7,0 6,8 57 6,3] -0,6 -0,6 -01
K onecné spotreba vereingj spravy -1,3 34 41 45 1,1 2,2 26
Tvorba hrubého fixného kapitéu 87 75 52 6,2 19 -2,7 -05
Vyvoz tovarov a sluzieb 13,8 6,5 3,9 5,9 -5,5 -2,9 -10
Dovoztovarov a sludeb 8,9 5,5 4,0 5,7 -6,0 -1,1 -04
Hruby disponib. déchodok domécnosti realny (medzr. dynamika) 9,3 6,8 4,8 6,4 0,4 -0,9 09
Output gap 0,6 0,5 -1, -14 04 -1,3 -18
Trh préce
Zamestnanog podla ESA 95 (medzirocna dynamika) 2,1 2,4 0,9 0,7| 0,3 -0,4 -01
Miera nezamestnanosti podl a VZPS (%) 11,0 10,1 9,9 9,7 0,1 0,1 01
Platobnd bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 172,5] 171,3 168,3] 168,2] -8,1 -10,2 -97
Obchodné bilancia (% HD P) -1,2] -1,2 -1,3 -1,04 0,0 -1,1 -13
Bilancia duzieb (% HDP) 0,7 0,1 05 0,5 -0,3 -0,1 -01
Beny (cet (% HDP) 5.3 58] -4.,6) -35 -0,7 1,7 -19
Bezny a kapitdlovy Ucet (Y% HDP) -4.7) -4,8 -3,2 -1,8] -0,5 -14 -16
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