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ZHRNUTIE

V prvom stvrtroku 2009 bol zaznamenany vyraz-
ny pokles HDP, ktory vyplyval zo zniZzenia doma-
ceho dopytu, ako aj ¢istého exportu. Tento vyvoj
bol ovplyvneny najma poklesom zahrani¢ného
dopytu, ktory sa v plnej miere prejavil v sloven-
skej ekonomike az v 1. Stvrtroku 2009, a zastave-
nim vyroby v klucovych podnikoch v désledku
prerusenia dodavok plynu pocas tzv. plynovej
krizy. Pokles HDP v 1. stvrtroku 2009 by sa mal
premietnut do celoro¢ného poklesu HDP na
nizsiu Uroven ako v predchadzajucej predikcii.
Pokracujuci pokles svetového dopytu v dosled-
ku globélnej ekonomickej krizy ovplyvni vyvoj
exportnej vykonnosti domacej ekonomiky po-
Cas celého roka. Nizsia produkcia v roku 2009
by mala mat za nasledok pokles zamestnanosti
a spomalenie rastu kompenzacii, ¢o vyusti do
pomalsieho rastu disponibilného prijmu, a tym
aj konecnej spotreby domacnosti v nasleduju-
com obdobi.

V porovnani s predchadzajucou predikciou P1Q-
2009 by sa mal v roku 2009 prejavit vyraznejsi
pokles tak v domdacej casti ekonomiky, ako aj
v zahrani¢nom dopyte v suvislosti s prehlbova-
nim svetovej ekonomickej krizy. V rdmci doma-
ceho dopytu sa oproti predchadzajlcej predikcii
predpokladé vyraznejsi pokles investicii suvisiaci
najma s ich vyvojom v prvom Stvrtroku.

Inflacia zaznamenala v prvych mesiacoch aktual-
neho roka priaznivejsi vyvoj v porovnani s P1Q-
2009. Vyraznejsie spomalenie oproti predpo-
kladom bolo spdsobené znizenim dynamiky vo
vietkych zlozkach inflacie, ale najviac v cendch
potravin a energii. V oblasti inflacie sa o¢akéava

jej spomalenie v roku 2009 v désledku nizsieho
tempa rastu vo vsetkych zlozkach inflacie v su-
vislosti s poklesom ekonomickej aktivity, najma
vsak v cendch potravin a priemyselnych tovarov
bez energii.

V strednodobom horizonte by malo doéjst po-
dobne ako v P1Q-2009 k postupnému ozZive-
niu ekonomickej aktivity, dokonca na mierne
vyssich drovniach. Rast ekonomiky SR by mal byt
ovplyvneny postupnym obnovenim exportnej
vykonnosti v suvislosti s predpokladanym ozive-
nim svetového dopytu. K zrychleniu rastu HDP
by mal prispievat vy3si zahrani¢ny, ale aj domici
dopyt. Narast produkcie v rokoch 2010 - 2011
by sa mal premietnut do pozitivneho vyvoja na
trhu prace a do rastu sukromnej spotreby. V roku
2011 by k akceleracii ekonomiky malo prispiet aj
spustenie vyroby nového modelu automobilu.

Medzi najvyznamnejsie rizikd strednodobej
predikcie P2Q-2009 patri vyraznejsi, resp. dlhsi
vplyv globdlnej ekonomickej krizy na exportnu
vykonnost SR, investicie a domacu spotrebu, nez
sa ocakavalo, zapri¢ineny znizenim zahrani¢né-
ho dopytu, ako aj vyraznejsie sprisnenie Uvero-
vych podmienok. Takyto vyvoj sa méze prejavit
podstatne hlbsim poklesom HDP v roku 2009,
resp. jeho miernejsim a neskorsim ozivenim
v nasledujucom obdobi.

V oblasti cenového vyvoja v roku 2009 prevlada-
ju rizika skor smerom nadol v doésledku mozného
negativnejsieho ekonomického vyvoja. V stred-
nodobom horizonte existuje prorastové riziko
z vyvoja cien komodit (najma ropy).
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TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej progné-
zy, ako aj vyvoj medzindrodnej ekonomiky boli
prevzaté z junovej prognozy Eurosystému (Euro-
system staff macroeconomic projections for the
euro area).'?

Odhad kratkodobych trokovych sadzieb je Cisto
technického charakteru. Podla tejto metodolégie
celkové priemernd uroven kratkodobych uroko-
vych sadzieb je stanovend pre obdobie druhého
az stvrtého stvrtroku 2009 na Uroven 1,2 % a na
1,6 % pre rok 2010. Predikcia berie do uvahy su-
Casné sprisnenie podmienok financovania, avsak
zaroven predpoklada, ze udverové podmienky
sa pocas sledovaného obdobia v porovnani so
sucasnym stavom postupne uvolnia. Prognéza
predpokladd postupny ndrast priemernej ceny
ropy v roku 2009, ako aj v roku 2010. V rdmci

s marcovou prognézou rychlejsie (v roku 2009
miernejsie klesat). Sucasne junova progndza
predpokladd nizsiu uroven urokovych sadzieb
(0 0,6 percentualneho bodu v roku 2009 a 0 0,5
percentudlneho bodu v roku 2010) a mierne sil-
nejsiu uroven krizového vymenného kurzu EUR/
USD (v marcovej prognéze 1,29 EUR/USD pre
oba roky).

Sucasné ekonomicka situacia je i nadalej vy-
znamne ovplyviiovand prebiehajlicou finan¢-
nou a ekonomickou krizou. Svetovy obchod
zaznamenal prudky pokles na konci roku 2008,
ako aj zaciatkom roku 2009. Hospodarsky po-
kles dosiahol takisto vysoky stupen synchroni-
zacie v ramci viacerych svetovych ekonomik,
kedZe oslabenie svetového obchodu znasobilo
nepriaznivy vplyv samotnej finan¢nej krizy. Na-

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

Predpoklad na obdobie
Prognéza z
2008 2009 2010

marec 2009 = 49,3 574
Ropa (USD/b)

jun 2009 99,9 54,5 65,5

marec 2009 = -29,8 6,0
Neenergetické komodity

jun 2009 35 24,7 9,2

Zdroj: ECB.

komodit by mali ceny potravin v roku 2009 po-
klesnut 0 10,9 % a v roku 2010 by uz mali mierne
vzrast. Krizovy kurz EUR/USD pre prognézu bol
stanoveny priemerom za dva tyZzdne do terminu
uzavierky a dosahuje uroven 1,33 pre rok 2009
a 1,34 pre rok 2010.

V porovnani s marcovou predikciou ECB pred-
poklada junova predikcia mierne vys$siu Uroven
cien ropy tak v roku 2009 ako aj v roku 2010. Ne-
energetické komodity by mali rast v porovnani

priek vietkému sa predpoklada, Ze kratkodobé
indikétory by sa uz mali prestat zhor3ovat, lebo
v priebehu poslednych mesiacov uz pravdepo-
dobne dosiahli svoje dno. Hospodarsky rast sa
vsak bude ozivovat priebezne pocas celého pre-
dikéného obdobia. Celkovo je projektovany po-
kles globalneho HDP mimo eurozény na drovni
-1,6 % v roku 2009 a rast 2,1 % v roku 2010.V ro-
ku 2011 NBS predpoklada stabilizovany vyvoj
cien komodit a pokracujuce mierne oZivenie
svetovej ekonomiky.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Technické predpoklady tykajice
sa vyvoja energetickych
a neenergetickych komodit
st zaloZené na trhovych
ocakdvaniach s ddtumom
uzdvierky 13. mdja 2009.

2 Podrobnejsie informdcie

0 progndze ECB je mozné ndjst
na www.ecb.int
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STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Ekonomiku eurozény negativne ovplyvnilo osla-
benie svetovej ekonomiky, klesajica dovera
a prisne podmienky financovania. Podla prvého
odhadu Eurostatu redlny HDP eurozény v pr-
vom S$tvrtroku 2009 klesol o 2,5 %. Prepad HDP
odrdza aj znizenie exportu v désledku vyvoja
svetovej ekonomiky. To spolu s nizkou Uroviiou
dovery a s obmedzeniami v oblasti financovania
vyrazne ovplyviiuje pokles investicii. Po stabili-
zacnej faze by v polovici roka 2010 mali byt vy-
kazané pozitivne Stvrtro¢né rasty HDP. V rdmci
domacich komponentov HDP sa predpoklada
vyraznejsi pokles celkovych investicii. V savislos-
ti s ohlasenymi makroekonomickymi stimulmi
vo viacerych krajinach eurozény by malo pocas
sledovaného obdobia doéjst k postupnému ozi-
veniu ekonomiky. Stikromna spotreba by mala
takisto poklesnut, hoci menej ako ostatné zlozky
dopytu, a mala by sledovat vyvoj disponibilného
dochodku, ktory by mal byt na jednej strane ne-
gativne ovplyvneny narastom nezamestnanosti,
na druhej strane nan bude prorastovo posobit
pokles inflacie a fiskalne transfery. Pokles za-
mestnanosti bude negativne vplyvat na vyvoj

ekonomiky pocas celého sledovaného obdobia,
a to hlavne v roku 2009.

Hruby domaci produkt by mal v sledovanom ob-
dobi dosiahnut v porovnani s marcovou predik-
ciou vyrazne nizsie hodnoty.

Po vyraznom poklese inflacie meranej HICP od
druhej polovice roku 2008 sa ocakéva pokraco-
vanie tohto trendu az do konca prvej polovice
roku 2009. V kratkom horizonte prognézy bude
inflacia ovplyvnena bazickym efektom smerom
nadol spolu s poklesom cien komodit v minu-
losti. Nasledne by mala inflacia opatovne zacat
rast.

Rozpdtia projektované pre medziro¢ny rast cel-
kovej HICP inflacie budu pre rok 2009 mierne pod
uroviiami predikovanymi v marci 2009 a nezme-
nené pre rok 2010. Vo véeobecnosti nezmenené
predikcie odrazaju vplyv nizsej ekonomickej ak-
tivity, ako sa ocakavalo, avsak toto je do istej mie-
ry vykompenzované predpokladanym vy3sim
rastom cien komodit, konkrétne cien ropy.

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

Progndza na obdobie
Prognéza z
2008" 2009 2010

marec 2009 = 0,1-0,7 06-14
HICP

jun 2009 33 01-05 06-14

marec 2009 = =A== -0,7-0,7
Reélny HDP

jun 2009 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04

marec 2009 = =1, 2==0)2 -04-1,0
Stkromna spotreba

jun 2009 03 -1,3--05 -1,1-03

marec 2009 - 1,3-21 1,1-1,9
Spotreba vlady

jun 2009 2,0 14-2,0 09-17
Tvorba hrubého fixného marec 2009 - 86--58 43--03
kapitalu jun 2009 -0,3 -12,3--10,1 6,1--2,1

marec 2009 - -9,7—-69 -0,9-1,9
Export (tovary a sluzby)

jun 2009 08 -16,6 --14,0 -20-1,0

marec 2009 = -8,0--5,0 -1,6-26
Import (tovary a sluzby)

jun 2009 09 -13,8--11,2 -30-14
Zdroj: ECB.
1) Skutocnost.
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STREDNODOBA PREDIKCIA SR

REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

V prvom Stvrtroku 2009 bolo dosiahnuté lepsie
saldo obchodnej bilancie, nez sa ocakévalo
v predchadzajucej prognodze, a to aj napriek vy-
raznému poklesu urovni vyvozov a dovozov. Tato
skutoc¢nost sa prejavila v miernom zlepseni odha-
du celoro¢ného deficitu zahrani¢ného obchodu
v aktuédlnom roku. V rokoch 2010 a 2011 sa v su-
lade s predchadzajicou predikciou vzhladom na
ocakavané postupné obnovovanie zahrani¢né-
ho dopytu predpokladd opatovny rast vyvozu.
V roku 2010 by vSak mal byt rast vyvozu v ramci
vyvoja obchodnej bilancie, tak ako v P1Q-2009,
kompenzovany na strane importu aj realizaciou
PPP projektov, ¢im by sa dosiahlo iba mierne me-
dziro¢né zlepsenie salda zahrani¢ného obchodu.
V roku 2011 by mal byt, tak ako v predchadzaju-
cej predikcii, pozitivny vplyv rastu zahrani¢ného
dopytu do znacnej miery kompenzovany vyssim
dovozom vyplyvajucim z ndrastu domaceho do-
pytu. Naopak pozitivny vplyv na uroven vyvozu,
ako aj na saldo obchodnej bilancie by mala mat
v roku 2011 produkcia nového modelu automo-
bilkou VW. Investicia do pripravy vyroby nového
modelu by sa mala negativne prejavit zvysenym
dovozom v druhom polroku 2009 a zaciatkom
roku 2010.

V dosledku zniZenia zahrani¢ného dopytu a na-
sledného poklesu exportnej vykonnosti ekono-
miky sa v roku 2009 oc¢akdvaju zdporné dyna-
miky vyvozu aj dovozu, pricom u oboch by mal
medziro¢ny pokles presiahnut 20 % hranicu.
Naopak v rokoch 2010 a 2011 je mozné ocaka-
vat postupny ndvrat kladnych dynamik vyvozu
a dovozu.

Hlavnymi rizikami prognézy su iny ako ocaka-
vany vplyv ekonomickej krizy na exportnu vy-
konnost SR 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 zhorseni salda za-
hrani¢ného obchodu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by sa
v rokoch 2009 az 2011 mala negativnejsie vyvijat
bilancia sluzieb, a to v dosledku aktualneho vy-
voja zaciatkom roku 2009, ktory sa prejavil najma
nejsi negativny vplyv mozno ocakavat v roku
2009 s postupnym miernym medziro¢nym zlep-
Sovanim salda bilancie sluzieb. Na druhej strane
sa v sulade s predchadzajucou predikciou o¢aka-
va v horizonte prognézy postupné zlepsovanie
salda bilancie beznych transferov a iba mierny
nérast deficitu bilancie vynosov.

Podiel deficitu bezného uctu na HDP by mal
v roku 2009 mierne vzrést, avsak v dalSich ro-
koch sa ocakava postupny medziro¢ny pokles
deficitného salda bezného uctu. V porovnani
s P1Q-2009 sa podiel salda bezného uctu vyraz-
nejsie zmenil iba v roku 2011, kde pokles deficitu
vyplynul z narastu vyvozu suvisiaceho s rozsire-
nou produkciou automobilového priemyslu.

TRH PRACE

V roku 2009 by mali tak ako v predchadzajlicej
predikcii pésobit na vyvoj kompenzacii na za-
mestnanca jednorazové efekty (napr. objem
vyplateného odstupného vyplyvajuci z hromad-
nych prepustani). Vzhladom na aktudlny vyvoj
mozno predpokladat, ze kompenzacie v roku
2009 nezareaguju dostatoCne pruzne na pre-
pad ekonomickej aktivity, a preto sa v predikcii
predpokladd negativny vztah medzi produkti-
vitou a ndkladmi prace. V rokoch 2010 - 2011
sa predpokladd pomalsi rast kompenzacii na
zamestnanca v porovnani s P1Q-2009 v suvis-
losti so zhorSenim ekonomickej aktivity v roku
2009 a ziskovosti. Vzhladom na to, ze trh prace
oneskorene reaguje na ozivovanie ekonomickej
aktivity, by sa v roku 2010 mal rast kompenzacii
na zamestnanca spomalit. Takyto vyvoj je spoje-
ny s opatrnostou zamestnavatelov, ako aj vlad-
nych institucii pri uzatvarani kolektivnych zmlav
vysSieho stupnia a s tym sdvisiacim miernym
vyjednanym mzdovym rastom. V roku 2011 sa
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ocakdva postupné zrychlovanie rastu kompen-
zacii v dosledku ozZivovania ekonomickej aktivity
a s tym suvisiaceho rastu produktivity prace.

Vplyvom vyraznejsieho poklesu ekonomickej ak-
tivity spojeného s obmedzenim vyroby a s tym
sUvisiacim hromadnym prepustanim sa v ro-
ku 2009 predpoklada v porovnani s P1Q-2009
vacsi pokles zamestnanosti. Z tohto dévodu
by malo dojst aj k vyraznejsiemu narastu miery
nezamestnanosti. Vyraznejsi prepad reédlneho
HDP z roku 2009 by sa mal premietnut do vyvoja
zamestnanosti aj v dalsom roku. V roku 2011 sa
s postupnym zrychlovanim ekonomického rastu
ocakdva mierny rast zamestnanosti.

V Standardnych podmienkach bez vyraznejsich
Strukturdlnych zmien by sa nemal trend vyvoja
zamestnanosti v osobach vyraznejsie odlisovat
od poctu odpracovanych hodin v ekonomike.
Avsak vzhladom na prebiehajucu ekonomicku
krizu mozno predpokladat, ze zamestnavatelia
v snahe prisposobit sa znizenému dopytu naj-
prv vyraznejsie obmedzia pocet odpracovanych

hodin zamestnancami (skratenie pracovného
Casu, kratsi pracovny ¢as, nizsi pocet pracovnych
zmien) a nasledne budu vyraznejsie znizovat za-
mestnanost. Preto je sucastou progndzy na rok
2009 vyssi prepad poctu odpracovanych hodin
v porovnani s poklesom zamestnanych osob.
Nasledne mozno s oZivovanim ekonomiky oca-
kavat najprv rychlejsie zvy3ovanie poctu odpra-
covanych hodin a az potom zvy3enie poctu za-
mestnanych osob.

Hlavnymi rizikami prognézy trhu prace na roky
2009 - 2011 su: vyssi vplyv ekonomickej krizy,
nez sa ocCakavalo, neistota vzhladom na mieru
a trvanie Ucinnosti opatreni vlady na elimindaciu
dosledkov hospodarskej krizy, ako aj odhad spra-
vania sa firiem pri poklese ziskovosti.

HDP

Zaciatkom roka 2009 posobil na vyvoj sloven-
skej ekonomiky najma vyrazny pokles domace-
ho dopytu, prehlbujuci sa prepad zahrani¢ného
dopytu, ako aj niekolkodriovy vypadok vyroby

JEDNORAZOVE EFEKTY

V aktudlnej predikcii P2Q-2009 sa pocitalo
s niekolkymi jednorazovymi efektmi vo vy-
voji jednotlivych komponentov HDP. Jednym
z nich bolo predzasobenie sa cigaretami v su-
vislosti so zvy3enim sadzby spotrebnej dane
z tabaku a tabakovych vyrobkov od februéra
2009. Tento efekt sa prejavil v néraste zasob
v 1. Stvrtroku 2009 s postupnym znizovanim
a rozpuUstanim zasob v priebehu nasledujucich
Stvrtrokov bez vplyvu na rast HDP v roku 20009.
Dalsim efektom bola kratkodoba zmena spra-
vania sa spotrebitelov, ked' cast svojich naku-
pov realizovali v okolitych krajinéch v suvislosti
s vyvojom vymennych kurzov. Vyraznejsie sa
v konecnej spotrebe domacnosti prejavilo za-
vedenie Srotovného v SR a s tym spojeny vyssi
zaujem o nakup automobilov. Spotreba sa zvy-
Sila v prvych troch Stvrtrokoch 2009, v ktorych
sa odhaduje celkovy predaj 44 000 kusov auto-
mobilov (v 1Q 15 000ks, v 2Q 20 000ks a v 3Q
9000ks). Na zaklade 90 % dovozovej ndro¢nosti

ovplyvnilo Srotovné aj narast objemu dovozov
v roku 2009, takze odhadovany konecny efekt
na celoro¢ny HDP je minimalny. Taktiez mozno
usudzovat, ze v poklese konecnej spotreby do-
macnosti v 1. Stvrtroku sa prejavilo aj vyrazné
zhorsenie ocakavani spotrebitelov v stvislosti
s dosledkami globalnej ekonomickej krizy, pri-
¢om doévera domacnosti by sa mohla v priebe-
hu roku 2009 obnovit, respektive korigovat. Vy-
razny vplyv na vyvoj HDP v roku 2009 mala aj
tzv. plynova kriza, ktord sposobila pozastavenie
vyroby v klu¢ovych podnikoch. Predpoklada sa,
Ze tato stratend produkcia by sa mala ciastocne
dobehnut v 1. a 2. Stvrtroku 2009. Prorastovo
by na ekonomiku mali pésobit investicie do
infrastruktury vo forme PPP projektov, pricom
najvyssi objem by mal byt investovany v roku
2010. V roku 2009 a 2010 bol zakomponovany
predpoklad novych investicii do automobilo-
vého priemyslu, ktoré sa prejavia v exportnej
produkcii v roku 2011.
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v kli¢ovych podnikoch slovenského priemyslu
v dosledku plynovej krizy. Vplyvom uvedené-
ho vyvoja zaznamenala ekonomika SR v prvom
stvrtroku vyraznejsi medzistvrtro¢ny aj medzi-
rocny pokles, nez sa ocakavalo. Dokumentovali
to aj zverejnené mesacné indikatory (pokles in-
dexu priemyselnej produkcie, trzieb, exportu).
V dalSom obdobi by v suvislosti so spomalenim
poklesu zahrani¢ného dopytu nemalo doché-
dzat k dalsiemu prehlbovaniu poklesu HDP. Na
vyvoj domaceho dopytu by mali pozitivne pdso-
bit investicie do infrastruktury formou PPP pro-
jektov a ¢iastocne aj protikrizové opatrenia vlady
(napr. zavedenie tzv. ,Srotovného”). Vyrazny po-
kles ekonomiky v prvom Stvrtroku sa v3ak pre-
mietne do vyraznejsieho prepadu HDP v celom
roku 2009 oproti predchddzajucej predikcii.

Strednodobd predikcia HDP na roky 2010 — 2011
zohladnuje ocakavané ozivenie svetovej eko-
nomiky a investicie v oblasti automobilového
priemyslu, ¢o by malo pozitivhe pésobit na rast
exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky
s vyraznejsim zrychlenim v roku 2011 (oc¢akéava
sa spustenie vyroby nového modelu automo-
bilov). V strednodobom horizonte by tak malo
dochddzat k akcelerécii ekonomického rastu na
mierne vyssich Urovniach ako v P1Q-2009.

Domdci dopyt

Koneéna spotreba domacnosti by mala v ro-
ku 2009 zaznamenat v porovnani s rokom 2008
znizenie medziro¢nej dynamiky v désledku spo-
malenia disponibilného prijmu suvisiaceho s vy-
vojom na trhu prace (spomalenie rastu kompen-
zacii na zamestnanca a pokles zamestnanosti).
V prvom stvrtroku 2009 doslo k zna¢nému po-
klesu spotreby, vo velkej miere v dosledku zhor-
$enia dovery obyvatelstva v obdobi najvacsieho
vplyvu svetovej krizy, a k nadmernému zvyseniu
sklonu k usporam. V roku 2010 predpoklada-
me mierny rast kone¢nej spotreby domacnosti
v désledku vyvoja redlnych kompenzacii na za-
mestnanca. V dalsom roku by sa malo ozivenie
ekonomiky priaznivo prejavit aj vo vyvoji na
trhu prace.

Predikcia fixnych investicii odraza negativny
vplyv slabsieho zahrani¢ného dopytu, ktory
ovplyvnil ziskovost firiem a realizaciu ich inves-
ticnych zdmerov hlavne v prvom sStvrtroku 2009
vyraznejSie, nez sa oCakavalo. Tento vyvoj sa

Graf 1 Predikcia rastu HDP (medziroéna

dynamika v %, s. c.)
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premietne do vyrazného poklesu investicii v ro-
ku 2009. Pozitivne by na rast investi¢nej aktivity
mali posobit investicie do infrastruktiry formou
PPP projektov, ako aj vyznamna investicia v au-
tomobilovom priemysle. V strednodobom hori-
zonte predpokladame mierne zrychlenie rastu
investicii do strojov aj do stavieb, ktoré budu
odzrkadlovat oZivenie ekonomiky.

Cisty export

Vyvoj exportu aimportu tovarov a sluzieb by mal
byt ovplyvneny vacsim spomalenim zahranic-
ného dopytu oproti pévodnym predpokladom.
Cisty export by tak mal v roku 2009 pésobit na
ekonomicky rast vyrazne tlmiaco. Vzhladom na
to, ze v rokoch 2010 a 2011 sa oc¢akéva mierne
zlep3enie vo vyvoji zahrani¢ného dopytu, ex-
portnd vykonnost by mala vzrast a ¢isty export
by mal zaznamenat kladny prispevok k rastu
HDP. K rastu exportnej vykonnosti by malo v ro-
ku 2011 pozitivne prispievat aj spustenie vyroby
nového modelu automobilu.

Aj napriek zhor3eniu vyvoja ekonomiky SR v po-
rovnani s predchddzajuicou predikciou v roku
2009 pretrvava aj nadalej riziko vo vyvoji HDP
smerom nadol. Riziko vyraznejsieho poklesu HDP
predstavuje hlavne neistota vo vyvojizahrani¢né-
ho dopytu v sdvislosti s mierou vplyvu a dizkou
trvania svetovej ekonomickej krizy. Toto riziko by

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

2.Q 2009



Graf 2 Prispevy k rastu potencialu HDP
a produkéna medzera (%)
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sa mohlo preniest prostrednictvom znizeného
zahrani¢ného dopytu na exportnu vykonnost,
investicie a domacu spotrebu a prostrednictvom
vyraznejSieho sprisnenia Uverovych podmienok,
nez sa predpokladalo, aj na domdcu spotrebu
ainvesticie.

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V aktualnej strednodobej predikcii NBS sa sucas-
nd hospodarska kriza vnima ako kriza dopytu, t.
j. nie je vysvetlovana ani generovana ponukovou
stranou ekonomiky - ta dosledky krizy iba reflek-
tuje, ¢i uz vo forme mierne pomalsej akumulacie
kapitalu (sposobenej nizsimi investiciami) ale-
bo stagnujucej potencidlnej zamestnanosti. Pri
Ziadnom z vyrobnych faktorov sa viak nepred-
poklada zaporné tempo rastu, pricom pokles
celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP)
je takisto iba mierny a docasny, z ¢oho vyplyva,
ze potencial HDP pokracuje v raste a uroviiovo
sa neprepadava. Inak je to, samozrejme, na stra-
ne dopytu, kde v désledku globalneho poklesu
zahrani¢noobchodnej vymeny dochdadza v roku
2009 k vyraznému prepadu redlneho HDP, ¢o
sposobuje otvorenie znacne zapornej produke-
nej medzery.

V désledku vyrazného prilevu zahrani¢nych in-
vesticii na Slovensko v priebehu minulych rokov

dosahoval priemerny ro¢ny rast TFP hodnoty
okolo 4 %. Predpoklada sa, ze fazu dynamického
rastu vystrieda v priebehu roku 2009 mierny po-
kles (priemerny medzikvartalny rast TFP sa v roku
2009 odhaduje na -0,2 %), spdsobeny nevyuzi-
vanim plnych vyrobnych kapacit a znizujucou sa
ziskovostou firiem zapasiacich s klesajicim do-
pytom. Po stagnacii v roku 2010 sa v roku 2011
ocakdva ozivenie (s medzikvartdlnou dynami-
kou dosahujucou ku koncu roka 0,5 %), ktoré by
malo v strednodobom horizonte viest k ro¢nym
tempdém rastu TFP mierne presahujucim 2 %.

Pohlad na ro¢né udaje o TFP je deformovany tzv.
carry-over efektom, ktory sa prenasa aj do cel-
kového rastu potencialu HDP (vdaka vysokym
medzikvartalnym rastom TFP v roku 2008 je pri-
spevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov
k rastu potencidlu v priemere za rok 2009 klad-
ny; negativne medzikvartalne dynamiky roku
2009 sa nasledne prejavia na zapornom ro¢nom
prispevku TFP v roku 2010). Hoci sa to z ro¢nych
agregatov javi inak, k najvac¢siemu prepadu TFP
(ako aj k najvyraznejsiemu spomaleniu celkové-
ho potencialu) dochddza v prvej polovici roka
2009. Za tymto horizontom sa tempa rastu zvy-
Suju a ponukova strana sa konsoliduje. Podobne
to plati aj pre dopytovu stranu ekonomiky, avsak
prvotnd asymetria premietnutia hospodarskej
krizy do ponukovej a dopytovej strany je taka
velkd a otvorenie zapornej produkénej medzery
je také vyrazné, ze ani tempa rastu redlneho HDP
mierne presahujuce tempa rastu potencialu ne-
dokazu v strednodobom horizonte zabezpecit
viac ako len velmi pomaly navrat ekonomiky na
uroven svojich kapacit.

HICP

V prvych mesiacoch bezného roka zaznamena-
la HICP inflacia postupny pokles, ked sa znizila
jej dynamika z 3,5 % v decembri 2008 na 1,4 %
v aprili 2009 a vykézala priaznivejsi vyvoj v po-
rovnani s P1Q-2009. Spomalenie medziro¢ného
tempa rastu bolo spdsobené znizenim dynamiky
najma v cenach potravin a energii. Medziro¢na
dynamika cien potravin bola ovplyvnena ba-
zickym efektom vysokych ndrastov v rovnakom
obdobi minulého roka a vyraznejSim tohtoroc-
nym prepadom cien potravinarskych komodit
na europskom trhu. Vyvoj svetovych cien ropy
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sa odzrkadlil v spomalenom raste cien energif
a predovietkym cien pohonnych hmét a zaro-
vert umoznil Uradu pre regulaciu sietovych od-
vetvi (URSO) znizit ceny niektorych energii pre
domacnosti (teplo). Pokles v importnych cenach
sa prejavil v pomalsej dynamike priemyselnych
tovarov bez energii. Spomalenie tempa rastu
cien sluzieb bolo spésobené vyvojom v cendch
dopravy, rekredcie a osobnych sluzieb.

V aktudlnej predikcii sa predpoklada, Ze inflacia
bude nadalej postupne klesat a dosiahne najniz-
$iu Uroven v oktébri 2009 (0,7 %). Nasledne by
sa mala jej dynamika zrychlovat na uroveri 0,9 %
na konci roka 2009, na 2,1 % v decembri 2010
ana 2,7 % v decembri 2011. Za danym trendom
je vyvoj vo vietkych zlozkach inflacie. Hlavnym
faktorom je spomalovanie domacej i svetovej
ekonomickej aktivity v roku 2009 a jej postupné
obnovovanie v priebehu rokov 2010 - 2011. To
by sa mohlo prejavit vo zvysovani tempa rastu
spotrebitelskych cien.

V porovnani s predchadzajtcou predikciou P1Q-
2009 je aktudlna predikcia koncorocnej aj prie-
mernej ro¢nej inflacie na celom prognézovanom
horizonte nizsia. V roku 2009 by mala byt ovplyv-
nena pomalSou dynamikou cien potravin, prie-
myselnych tovarov bez energii a vyraznejsim pre-
padom ekonomickej aktivity. V strednodobom
horizonte sa ocakdva miernejsi nérast inflacie
v porovnani s P1Q-2009 v désledku pomalsieho
ozivenia svetovej ekonomiky.

Graf 3 Predikcia inflacie (%)

2008 2009 2010 2011

== Aktuélna za P2Q-2009 == Predchédzajtica za P1Q-2009

Zdroj: NBS.

Administrativne ceny by mohli dosiahnut dy-
namiku na arovni 5,0 % v priemere za rok 2009
a 2,7 % v rokoch 2010 a 2011 (v P1Q-2009 to
bolo 4,2 % v roku 2009, 3,1 % v roku 2010a 2,7 %
v roku 2011).

Celkova inflacia bez energii a nespracovanych
potravin (jadrova inflacia) by mala v priemere za
rok 2009 dosiahnut 2,1 %.V roku 2010 by to malo
byt 2,2 % a v roku 2011 by to malo byt 3,1 %.

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

2008 2009 2010 2011
P4Q-2008 39 3.2 =
P1Q-2009 39 2,0 29
P2Q-2009 39 18 2,5
Zdroj: NBS.

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

2008 2009 2010 2011
P4Q-2008 34 28 28 =
P1Q-2009 35 14 24 33
P2Q-2009 35 09 2,1 2,7

Zdroj: NBS.
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V aktudlnej predikcii inflacie na rok 2009 su rizika
prevazne smerom nadol, lebo pokles globalnej
ekonomickej aktivity moze viest k dalSiemu po-
klesu zahrani¢ného dopytu po slovenskych pro-
duktoch a sluzbach, ktory méze byt vacsi, nez sa
predpokladalo. Rovnako doterajsi pokles cien
energetickych komodit (druhy polrok 2008 a pr-
vy Stvrtrok 2009) méze vytvérat priestor na zni-
Zenie cien niektorych regulovanych cien energii
(plyn a teplo) v priebehu roka 2009. V stredno-
dobom horizonte prevlddaju naopak prorastové
rizika, a to hlavne vo vyvoji cien energetickych

komodit. Naznacuje to aj aktudlny vyvoj, ked su-
¢asna cena ropy je vyssia v porovnani s predpo-
kladmi prognézy.

V priebehu roku 2009 existuje aj riziko negativ-
nej inflacie, ktoré je viak velmi malé aj v dosled-
ku prebiehajicej nomindlnej konvergencie SR.
V pripade, ze by doslo k poklesu regulovanych
cien uz v priebehu roku 2009, ¢o by sa zaroven
odrazilo prostrednictvom sekundarnych vplyvov
na cenach sluzieb, inflacia by sa mohla priblizit
k nule.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P2Q-2009) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Skuto'é- s Rozdiel v porovnani
nost s P2Q-2009

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merand HICP (priemer) 39 13 1,8 2,5 -0,4 -0,2 -04

Inflacia merand CPI (priemer) 4,6 2,1 2,5 2,9 -0,3 -0,2 -04

Jednotkové naklady prace ULC

(kompenzécie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v's. c.) 53 6,0 0,0 1,6 1,7 -0,9 -0,8

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 35 -2,7 2,5 37 -1.6 0,6 0,6

Kompenzécie na zamestnanca (b. c.) 9,0 3,1 2,5 54 0,0 -0,3 -0,2

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP realny 6,4 -4,2 2,4 41 -1,8 04 09
Konecnd spotreba domécnosti 6,1 1,0 03 36 0,0 -1,1 0,5
Konecnd spotreba verejnej spravy 43 2.2 2,1 28 2,2 0,2 0,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,8 -8,8 3,2 2,0 -84 0,7 -1,5

Viyvoz tovarov a sluzieb 32 -184 08 6,7 -10,1 0,5 33
Dovoz tovarov a sluzieb 33 -17,0 0.3 52 12,2 04 1,9

Hruby disponibilny déchodok

domacnosti redlny 7,2 29 08 32 -04 -0,3 0,5

Output gap

(% z potencidlneho produktu) 0,5 -7,6 -7.3 7,1 -1,7 -1,0 -1,0

Trh préce

Zamestnanost podla ESA 95

(medziro¢na dynamika v %) 2,8 -1,6 -0,1 03 -03 -0,3 0,2

Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 9,6 11,5 12,0 12,1 04 03 04

Platobna bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 166,8 137,6 134,2 1353 -11,9 -114 -9,0

Obchodna bilancia (% HDP) -1,1 -3,0 -2,5 -1,5 0,2 04 1,0

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

Bezny tcet (% HDP) -6,5 -7,5 -6,4 -4,8 -0,2 0,0 08

Bezny a kapitélovy tcet (% HDP) -5,3 -5,9 -43 -28 -0,2 0,1 08

Zdroj: NBS.
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