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ZHRNUTIE

V druhom stvrtroku 2009 sa dosiahol rast HDP,
ktory ¢iastocne kompenzoval vyrazny pokles
zacCiatkom roka a ktory bol ovplyvneny vyvo-
jom konecnej spotreby a tiez Cistého exportu.
Rast ekonomiky bol vsak nizsi ako ocakavany,
o sa premietne do zmeny predikcie HDP na rok
2009 v smere jeho vyraznejsieho poklesu. Pokles
ekonomiky by mal mat za nasledok prepad za-
mestnanosti a spomalenie rastu kompenzicii, ¢o
sa premietne aj v nizSom disponibilnom prijme
domacnosti. V suvislosti s tymto vyvojom a tiez
s poklesom spotreby zaciatkom roka z dévodu
nizsej spotrebitelskej dévery predpokladame
pokles kone¢nej spotreby domacnosti. Vyrazne
negativne by k rastu HDP mala prispievat tvorba
hrubého fixného kapitalu v désledku prepadu
ziskovosti a nasledne aj investi¢nej aktivity v pr-
vom polroku tohto roka. Tento prepad by mal
mierne korigovat zaciatok realizacie investicii
do infrastruktury formou PPP projektov koncom
roka 2009. K nizSiemu HDP v prvom polroku
2009 prispelo aj znizovanie stavu zdsob mate-
ridlu a tovarov, pricom v dalich stvrtrokoch by
malo dochdadzat k obnove, resp. miernemu na-
rastu ich stavu v suvislosti s obnovenim ekono-
mickej aktivity. Z hladiska ¢istého exportu ocaka-
vame v druhej polovici roka ozivenie svetového
dopytu na mierne vy3sich Urovniach ako v pred-
chadzajlcej predikcii a s tym spojené ozZivenie
exportnej vykonnosti ekonomiky.

V strednodobom horizonte predpokladame po-
dobne ako v predchadzajlcej predikcii pokracu-
juci rast exportnej vykonnosti v suvislosti s oZi-
venim svetového dopytu. Cisty export by tak mal
pozitivne prispievat k rastu HDP v rokoch 2010
a 2011. Nérast produkcie v tychto rokoch by sa
mal premietnut do postupného zvySovania za-
mestnanosti a mierneho rastu kompenzacii a na-
sledne aj do zvy3enia konecnej spotreby domac-
nosti. K zrychleniu ekonomického rastu v roku
2010 by malo prispiet aj pokra¢ovanie obnovy,
resp. mierneho zvy3ovania stavu zasob. V roku

2011 by mal byt mierne vy33i rast ekonomiky
ovplyvneny aj zacatim vyroby nového modelu
automobilu. Postupné oZivenie v strednodobom
horizonte sa prejavi aj vo zvySovani tempa rastu
spotrebitelskych cien.

V porovnani s predchadzajucou predikciou
P2Q-2009 ocakdvame v roku 2009 vyraznejsi
pokles najmd v domacej casti ekonomiky, na-
opak mierne lepsi vyvoj oakdvame v zahrani¢-
nom dopyte v suvislosti s vyvojom v 1. polroku.
V ramci domaceho dopytu predpokladame
vyraznejsi pokles investicii suvisiaci najma s ak-
tudlnym vyvojom a pokles konecnej spotreby
domécnosti. V strednodobom horizonte oc¢aka-
vame, podobne ako v P2Q-2009, postupné ozi-
venie ekonomickej aktivity, no s mierne rychlej-
Sim tempom.

Rovnako ako v predchadzajucich predikciach aj
aktudlna predikcia predpoklada, ze HICP infla-
siahne v oktébri 2009 a nasledne by sa mala jej
dynamika zrychlovat. Hlavnym faktorom je spo-
malovanie ekonomickej aktivity v roku 2009 a jej
postupné obnovovanie v priebehu rokov 2010
- 2011. To by sa mohlo prejavit v postupnom
zvysSovani tempa rastu spotrebitelskych cien.

Rizikd aktudlnej predikcie reédlnej ekonomiky
su vybilancované. Medzi najvyznamnejsie patri
ukoncenie efektu zahrani¢nych vladnych stimu-
lov (napr. Srotovného), ktoré by v buducich ob-
dobiach mohli viest k pomal3ej obnove ekono-
mickej aktivity (vyvoju v tvare ,W"). Pozitivnym
rizikom je mozné zacatie realizacie dalsich bali¢-
kov PPP, o ktorych sa v aktualnej predikcii neuva-
Zuje. Rizikom na obe strany je iny ako oc¢akéavany
vyvoj zahrani¢ného dopytu. Vo vyvoji spotrebi-
telskych cien je rizikom vyvoj regulovanych cien
energii od janudra 2010 a prorastové riziko vyply-
vajuce z rychlejsieho ozivovania ekonomiky, ako
aj vyvoja vymennych kurzov susednych mien.
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TECHNICKE PREDPOKLADY A MEDZINARODNE

PROSTREDIE

Technické predpoklady strednodobej prognoé-
zy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky sa
prevzali zo septembrovej prognézy ECB (ECB
Staff Macroeconomic Projections for the Euro
Area)."?

Odhad kratkodobych urokovych sadzieb je ¢isto
technického charakteru. Celkova priemernd uro-
ven kratkodobych urokovych sadzieb bola stano-
vena na rok 2009 na uroven 1,3 % a na rok 2010
na uroven 1,6 %. Trhové ocakavania tykajuce sa
priemernych vynosov z desatro¢nych vladnych
dlhopisov pre eurozénu boli stanovené na Urov-
ni 4,1 % na rok 2009 a 4,3 % na rok 2010. Progné-
za berie do Uvahy naznaky zlep3enia podmienok
financovania a v horizonte progndzy predpokla-
da, ze spready kratkodobych bankovych uroko-
vych sadzieb voci EURIBOR-u sa budu zuzovat.
Uverové podmienky by sa mali v horizonte prog-

V porovnani s junovou predikciou ECB pred-
poklada septembrové predikcia vy3siu Uroven
cien ropy na rok 2009, ako aj na rok 2010. Ne-
energetické komodity by mali rast v porovnani
s junovou progndzou rychlejsie (v roku 2009
miernejsie klesat). Suc¢asne septembrova prog-
néza predpoklada mierne silnejsiu Uroven efek-
tivneho vymenného kurzu EUR/USD (apreciécia
0 0,1 % v roku 2009 a nasledne 0 0,6 % v roku
2010).

Sucasna ekonomickd situacia je i nadalej vy-
znamne ovplyviiovand prebiehajucou financ-
nou a ekonomickou krizou. Svetovy obchod od
zaciatku roka zaznamenaval prudky pokles, ale
postupne by sa mal zacat viac ozZivovat a vra-
tit k pozitivnym ¢islam. Celkovo je v roku 2009
projektovany pokles globalneho HDP mimo eu-
rozény o 1,2 %.V roku 2010 by uz globalna eko-

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

Predpoklad na obdobie
Progndza
2008 2009 2010

jun 2009 99,9 54,5 65,5
Ropa (USD/b)

september 2009 99,9 62,4 78,8

jun 2009 35 24,7 9,2
Neenergetické komodity

september 2009 35 -21,4 17,1

Zdroj: ECB.

ndzy uvolnovat. Progndza predpokladda postup-
ny narast priemernej ceny ropy v roku 2009, ako
aj v roku 2010. Neenergetické komodity zazna-
menaju v roku 2009 pokles a v roku 2010 narast.
Krizovy kurz EUR/USD pre prognézu bol stano-
veny priemerom za dva tyzdne do terminu uza-
vierky a dosahuje Uroven 1,38 na rok 2009 a 1,43
na rok 2010.

nomika mala vzrast o 2,7 %. Vzhladom na vyvoj
svetového obchodu zahrani¢ny dopyt po expor-
te eurozoény podla oc¢akavani klesne v roku 2009
0 13,0 % a v roku 2010 sa zac¢ne zotavovat a do-
siahne mierny rast 1,1 %. V roku 2011 NBS pred-
poklada rast cien komodit porovnatelny s rokom
2010 a pokracujuce mierne oZivenie svetovej
ekonomiky.

1 Technické predpoklady tykajuce sa
vyvoja energetickych a neenerge-
tickych komodit st zalozené na
trhovych ocakdvaniach s ddtumom
uzdvierky 14. august 2009.

2 Podrobnejsie informdcie o prognéze

ECBje mozné ndjst na www.ecb.int
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STREDNODOBA PREDIKCIA EUROZONY

Rast redlneho HDP dosahuje uz od druhého
stvrtroka 2008 negativne Urovne. Po tom, ¢o
v prvom Stvrtroku zaznamenal vyrazny prepad,
v druhom Stvrtroku 2009 klesol uz len mierne.
Na zaklade vyvoja kratkodobych ekonomic-
kych indikéatorov a vysledkov prieskumov by sa
mal HDP v druhom polroku stabilizovat a po-
stupne by sa v roku 2010 mal zacat zotavovat.
Tento vyvoj ma podporit aj oZivenie exportu.
Domaci dopyt ma podla ocakavani profitovat
zo zavedenych fiskalnych impulzov, cyklického
narastu zasob a opatreni, ktoré by mali ulahdit
fungovanie finan¢ného systému. Zotavovanie
by malo byt podla o¢akdvani nerovnomerné,
kedZe niektoré podporné opatrenia budd mat
len do¢asny G¢inok. Takisto bude zdihavé v d6-
sledku slabej svetovej aktivity a vysokej miery
neistoty. Investicie budu do polovice roka 2010
klesat, sikromnu spotrebu bude tImit naras-
tajuca nezamestnanost a slaba spotrebitelska
dovera.

V porovnani s junovou predikciou by vyvoj hrubé-
ho domaceho produktu mal byt priaznivejsi.V roku
2009 by mal byt jeho pokles miernejsi a v roku 2010
sa zvysila pravdepodobnost ozivenia ekonomiky.

Vyvoj miery inflacie meranej HICP je do velkej
miery ovplyvneny bazickym efektom cien energii,
ktory v3ak bude mat v nadchadzajucich mesia-
coch opacny vplyv. Napriek tomu v désledku sla-
bého ekonomického vyhladu pre eurozénu budu
cenové tlaky nevyrazné. Kompenzécie na zamest-
nanca, ktoré v roku 2008 zaznamenali prudky na-
rast, v roku 2009 pravdepodobne vyrazne pokles-
nu a nasledne sa budu postupne zotavovat.

Rozpatia projektované pre medziro¢ny rast cel-
kovej HICP inflacie budud na rok 2009 aj na rok
2010 mierne nad Urovhami predikovanymi v juni
2009. Tieto predikcie odrazaju upravu cien ener-
gii smerom nahor, ako aj posun predikcii HDP
v porovnani s predchadzajicou predikciou.

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

Progndza na obdobie
Progndza
2008" 2009 2010

jun 2009 - 0,1-05 06-14
HICP

september 2009 33 02-06 08-16

jun 2009 = -5,1--4,1 -1,0-04
Reélny HDP

september 2009 0,6 -44--38 -05-09

jun 2009 = -1,3--05 =1l,11 =0),3
Sukromna spotreba

september 2009 0,3 -1,3--05 -0,8-0,6

jun 2009 = 14-2,0 09-17
Spotreba vlady

september 2009 19 14-20 1,0-18
Tvorba hrubého fixného jan 2009 - -123--10,1 61--2,1
kapitalu september 2009 -0,2 -121--99 52--12

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

Export (tovary a sluzby)

september 2009 09 -16,2--13,6 -06-24

jun 2009 - -13,8--11,2 -30-14
Import (tovary a sluzby)

september 2009 1,0 -13,6--11,0 -23-2,1
Zdroj: ECB.
1) Skutocnost.
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STREDNODOBA PREDIKCIA SR

REALNA EKONOMIKA
BEZNY UCET

V rdmci bilancie bezného tctu sa v prvom pol-
roku 2009 dosahovali najvyraznejsie rozdiely
v bilancii zahraniéného obchodu, kde sa do-
siahol nizsi ako pévodne ocakavany deficit.
Lepsi vyvoj obchodnej bilancie vyplynul zo sku-
tocnosti, ze vyraznejsi ako ocakavany prepad
vyvozu bol sprevddzany este vyraznejsim po-
klesom na strane dovozu. Uvedena skuto¢nost
bola doésledkom nizsieho dovozu plynu, pokle-
su stavu zadsob v ekonomike, ako aj nizsieho
dovozu investicii. V dosledku predpokladaného
pozitivnejsieho vyvoja zahrani¢ného dopytu sa
ocakava zvysenie Urovni vyvozu a dovozu, pri-
¢om dovoz by mal byt prorastovo ovplyvneny
existujucou dovoznou naro¢nostou vyvozu, ako
aj tvorbou zasob v désledku predpokladaného
postupného ozivovania ekonomiky. Opacny
tovarov na kone¢nu spotrebu vyplyvajuci z vy-
raznejSieho poklesu domaceho dopytu a nizsi
dovoz investicii vyplyvajuci z prehodnotenia
vplyvu PPP projektov (box). Uroven dovozu by
mala byt v druhom polroku pozitivne ovplyvne-
na aj nizsim dovozom plynu, ale vzhladom na
to, ze Cast nizsieho tohtoro¢ného dovozu ply-
nu bola zapri¢inend nakupnou stratégiou do-
vozcov, pozitivny vplyv na saldo zahrani¢ného
obchodu v druhej polovici roka by nemal byt
taky vyrazny. Vysledkom p6sobenia uvedenych
faktorov by mal byt pokles celoro¢ného deficitu
zahrani¢ného obchodu v roku 2009 (v porov-
nani s predchadzajicou predikciou). V dalsich
rokoch sa oc¢akava postupné zlepsovanie salda
zahrani¢ného obchodu v désledku vyssieho za-
hrani¢ného dopytu, ¢o by malo byt podporené
aj priaznivym vplyvom miernejsieho ocakéva-
ného rastu domdaceho dopytu v porovnani s ju-
novou predikciou.

V roku 2009 by mali byt celoro¢né urovne vy-
vozu a dovozu negativne ovplyvnené skutoc-
nym vyvojom v prvom polroku. Zatial ¢o v roku
2009 sa predpoklada, Ze pokles medziro¢nych
dynamik vyvozu a dovozu by mal presiahnut

20 % hranicu, v rokoch 2010 a 2011 mozno oca-
kavat postupny névrat kladnych dynamik vy-
vozu a dovozu.

Hlavnym rizikom prognézy obchodnej bilancie
je negativny vplyv ukonéenia vladnych stimulov
v zahranici, ktoré by sa mohli prejavit v pomal-
$om oZivovani domacej vyroby a vyvozu. Neis-
tota je aj v odhadovanej tvorbe z4sob a dovoze
plynu v suvislosti s celkovym ozivenim ekonomi-
ky SR.

V porovnani s predchadzajucou predikciou by sa
v rokoch 2009 az 2011 mala negativnejsie vyvijat
bilancia sluzieb, a to v dosledku aktudlneho vy-
voja v prvom polroku 2009, ktory sa prejavil nizsi-
mi prijmami za poskytnuté sluzby, ako aj vy3simi
vydavkami za Cerpané sluzby. Naopak, v porov-
nani s predchadzajucou predikciou sa neocakava
zmena salda bilancie beznych transferov, ktoré
by sa malo v horizonte prognézy zlepsovat, ani
bilancie vynosov, kde by malo dochadzat iba
k miernemu rastu deficitu.

Podiel salda bezného uctu na HDP by sa mal
vo vietkych rokoch v porovnani s P2Q-2009
zlepsit, pricom v sledovanom horizonte sa v su-
lade s predchadzajucou predikciou oc¢akava po-
stupné medziro¢né zlepsovanie salda bezného
uctu.

TRH PRACE

V prvom polroku 2009 zaznamenali kompen-
zacie na zamestnanca vyrazny rast, pod ktory
sa podpisal objem vyplateného odstupného
vyplyvajuceho z hromadnych prepustani, ako aj
vyraznejsi pokles poctu zamestnancov. Objem
celkovych vyplatenych kompenzacii v ekono-
mike v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom poklesol, ¢o bolo v sulade s o¢akavaniami,
ale vacsi pokles zamestnancov spésobil vyrazny
rast odmien na jedného zamestnanca. Vzhla-
dom na skuto¢ny vyvoj, ako aj nahlasené hro-
madné prepustania (aj ked'v miernejsom tempe
ako v prvom polroku 2009) o¢akavame v roku
2009 v aktuélnej predikcii P3Q-2009 rychlejsi
rast kompenzacii na zamestnanca v porovnani
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s predchéadzajlcou predikciou. V roku 2010 sa
ocakdva spomalenie rastu kompenzacii na za-
mestnanca suvisiace s predpokladanou opatr-
nostou pri uzatvarani kolektivnych zmlav. Pred-
pokladdme, Ze nizke infla¢né prostredie z roku
2009, pokles produktivity prace, ako aj hospo-
dérske vysledky jednotlivych podnikov nevy-
tvoria priestor pre vyssi rast miezd. Vo vyvoji
kompenzacii na zamestnanca v roku 2010 by sa
mal prejavit aj vplyv béazického efektu vyssieho
objemu odstupného v roku 2009. Z tohto titulu
ocakdvame spomalenie ich vyvoja v porovnani
s predikciou P2Q-2009. V roku 2011 sa rovnako
ako v predchadzajucej predikcii o¢akdva zrych-
lenie rastu kompenzacii vplyvom ozivovania
ekonomickej aktivity a s tym suvisiaceho rastu
produktivity prace.

Vplyvom pretrvavajucich hromadnych prepus-
tani, ako aj vyraznejsieho poklesu ekonomickej
aktivity predpokladdme v roku 2009 v porovnani
s P2Q-2009 vacsi pokles zamestnanosti. Kym
v doterajSom vyvoji zamestnanosti sa odrazil
pokles hlavne kratkodobych uvazkov, v dalsom
obdobi by mohlo doéjst k znizeniu po¢tu zamest-
nancov na trvaly pracovny pomer. Nizsia miera
nezamestnanosti v porovnani s P2Q-2009 suvisi
s jej vyvojom v prvom polroku 2009, ked' doslo
k nédrastu poc¢tu ekonomicky neaktivnych oséb.
Postupné ozZivovanie ekonomickej aktivity sa
bude v dalsich rokoch premietat aj do vyvoja
zamestnanosti, aj ked pomals$im tempom ako
v predchéadzajucej predikcii.

Hlavnym rizikom prognézy trhu prace na roky
2009 - 2011 je posun v oZivovani domacej a za-
hrani¢nej ekonomiky.

HDP

V 2. stvrtroku 2009 bol vykazany rast HDP, ¢im
sa Ciasto¢ne kompenzoval prepad ekonomiky
z 1. Stvrtroka. K medzikvartdlnemu rastu eko-
nomiky prispel predovsetkym ¢isty export a ko-
necna spotreba verejnej spravy a domacnosti,
ktord bola priaznivo ovplyvnend jednorazovy-
mi efektmi (Srotovnym). Dosiahnuty rast HDP
bol viak v porovnani s o¢akavaniami centralnej
banky nizsi, a to v dosledku poklesu investicii
a zasob. V dalsom obdobi by sa mala ekonomi-
ka postupne oZivovat v suvislosti s o¢akdvanym
priaznivym vyvojom zahrani¢ného dopytu, ale

na nizsich Urovniach ako v predchadzajucej
predikcii. Nizsi rast ekonomiky v 2. Stvrtroku sa
vsak premietne do vyraznejsieho prepadu HDP
v celom roku 2009 oproti predchadzajucej pre-
dikcii.

Strednodobd predikcia HDP na roky 2010
- 2011 zohladnuje mierne optimistickejsi vyvoj
svetovej ekonomiky. V porovnani s P2Q-2009 sa
ocakava postupné ozivenie svetového dopytu
v roku 2010, ktoré by malo pozitivne posobit
na rast exportnej vykonnosti slovenskej ekono-
miky s dalSim zrychlenim v roku 2011. Rovna-
ko ako v minulej predikcii by malo dochadzat
k akceleracii ekonomického rastu aj vplyvom
spustenia vyroby nového modelu automobilov
v roku 2011.

Domdci dopyt

Konecna spotreba domacnosti by v porovna-
ni s rokom 2008 mala v roku 2009 zaznamenat
pokles v dosledku spomalenia disponibilného
prijmu suvisiaceho s vyvojom na trhu prace
(spomalenie rastu kompenzacii na zamestnan-
ca a pokles zamestnanosti) a tiez znizenim spot-
rebitelskej dovery zaciatkom roka v dosledku
krizy. Pokles sukromnej spotreby v 1. Stvrtroku
2009 bol mierne korigovany jej zvy3enim v 2.
Stvrtroku aj vplyvom zavedenia Srotovného na
nakup automobilov. Vyrazny pokles konecnej
spotreby v prvom polroku sa vsak premietne
do celoro¢ného poklesu spotrebnych vydavkov
domacnosti v porovnani s P2Q-2009, ¢o sa v su-
vislosti s miernym rastom disponibilného prij-
mu prejavi v raste miery Uspor. V nasledujucich
rokoch sa oCakdva mierne zrychlovanie rastu
konecnej spotreby domacnosti na medzistvrt-
ro¢nej Urovni v suvislosti s vyvojom na trhu pra-
ce. Ale v porovnani s P2Q-2009 bude konec¢na
spotreba domacnosti dosahovat nizsie Urovne
v stvislosti s pomalsim ozivovanim ukazovate-
[ov trhu préce.

Predikcia fixnych investicii odrdza negativny
vyvoj investicii v 2. $tvrtroku 2009, ked zazna-
menali vyraznejsi prepad ako v predchéadza-
jucom Sstvrtroku i v porovnani s o¢akavaniami
NBS. Vplyv slabsieho zahrani¢ného dopytu na
ziskovost firiem, a tym aj znizenie ich investic-
nych aktivit sa prejavi na vyraznejsom prepade
investicii v roku 2009 oproti predchadzajucej
predikcii. Pozitivne by mala na rast investi¢nej
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aktivity poOsobit investicia v automobilovom
priemysle a tieZ investicie do infrastruktury
formou PPP projektov, ale oproti P2Q-2009 sa
v désledku prehodnotenia zaciatku ich realiza-
cie ich vplyv mierne presunul. V strednodobom
horizonte sa predpokladd mierne zrychlenie
rastu investicii do strojov a stavieb v dosledku
ozivenia ekonomickej aktivity.

V prvom polroku 2009 doslo k vyraznému znizo-
vaniu stavu zasob (tzv. destocking) v désledku
spotreby skladovych zasob materidlu a tovarov,
¢o suviselo s neistotou budiceho vyvoja ob-
jednavok, ked firmy obmedzili vyrobu a zaro-
ven sa snazili minimalizovat objem finan¢nych
prostriedkov viazanych v zasobach. To malo
pravdepodobne vplyv na nizsie dovozy, ¢o sa pa-
radoxne v prostredi prepadu zahrani¢ného do-
pytu prejavilo v zmierneni zaporného prispevku
Cistého exportu k vyvoju ekonomiky SR. K pre-
padu HDP tak vyraznou mierou prispel domaci
dopyt vratane zasob. V nasledujucom obdobi
v suvislosti s postupnym ozivovanim ekonomiky
sa predpoklada obnovovanie stavu zdsob najma
v roku 2010, ktoré by mali prispiet k rastu HDP.
Udrzanie, resp. zvySovanie zasob v buducnos-
ti po vyraznom poklese v tomto roku vyusti do
kladného prispevku k rastu HDP v nasledujucich
rokoch.

Cisty export

V prvom polroku 2009 doslo k vyraznejsiemu
poklesu exportov a importov tovarov a sluzieb
v dosledku spomalenia svetového dopytu.
V nasledujucom obdobi sa predpokladd mierne
rychlejsie oZivenie zahrani¢ného dopytu ako
v predchddzajucej predikcii a s tym spojeny
rychlejsi rast vyvozov a dovozov. Cisty export
by mal v roku 2009 p6sobit na ekonomicky rast
tlmiaco. V porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou bude tento zdporny prispevok miernej-
$i najma v dosledku pozitivneho vyvoja cistého
exportu v 2. Stvrtroku 2009. Vzhladom na to, Ze
v rokoch 2010 a 2011 sa ocakava pokracovanie
pozitivneho vyvoja v zahrani¢nom dopyte, ex-
portna vykonnost by mala vzrast a cisty export
zaznamenat kladny prispevok k rastu HDP. K ras-
tu exportnej vykonnosti by malo v roku 2011
pozitivne prispievat aj spustenie produkcie no-

Graf 1 Predikcia rastu HDP v stalych cenach
(v %)
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vého modelu automobilov. Ocakavame vsak,
Ze kedZe pojde o automobily nizsej triedy, pri-
spevok k HDP bude nizsi v porovnani s vplyvom
predchédzajicich investicii do automobilového
priemyslu. V porovnani s P2Q-2009 bude rych-
lejsi predpoklad oZivovania svetového dopytu
pozitivne vplyvat na vyvoj zahrani¢noobchod-
nej bilancie.

V aktualnej predikcii je mozné povazovat rizika
buduceho rastu HDP za vybilancované.

Negativnym rizikom v predikcii HDP je ukonce-
nie efektu zahrani¢nych vladnych stimulov (napr.
Srotovného), ktoré by v buducich obdobiach
mohli viest k pomalsej ako aktualne predpokla-
danej obnove ekonomickej aktivity. Otazny je
aj vplyv nevyhnutnych konsolidacii verejnych
financii na domdci aj zahrani¢ny dopyt.

Rizikom s prorastovym efektom na ekonomiku je
realizacia dalich balickov PPP projektov, o kto-
rych sa v aktudlnej predikcii neuvazuje.

Rizikom na obidve strany je aj buduci vyvoj za-
hrani¢ného dopytu.
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INFORMACIA O AKTUALNOM STAVE A PLNENI PRiIPRAVY A VYSTAVBY PPP PROJEKTOV
V KONTEXTE ICH ZAKOMPONOVANIA V RAMCI STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V ramci pripravy realizacie PPP projektov sa
vyclenili Useky rychlostnych ciest a dialnic roz-
delené do troch balikov, ktoré sa pripravuju
a realizuji samostatne. Aktudlny stav pripravy
jednotlivych balikov je takyto:

Balik ¢. 1 (dialnica D1, useky Dubna Skala
- lvachnova, Janovce - Jablonov, Fricovce
- Svinia). Koncesna zmluva medzi SR (zastu-
penou MDPT SR) a spolo¢nostou Slovenské
dialnice, a. s. (tuto tvori Bouygues Travaux
Publics SA, Colas SA, Doprastay, a. s., Inter-
toll-Europe ZRt., Mota-Engil SA, Vahostav-
-SK, a. s.), bola uzavreta 15. aprila 2009. Dna
20. maja 2009 minister Lubomir Vazny po
schvaleni vlddou SR (uznesenie ¢. 369/2009)
podpisal dodatok k tejto zmluve (Uprava
terminov odovzdavania jednotlivych use-
kov v roku 2011 a predpokladaného terminu
dosiahnutia financ¢ného uzavretia projektu,
ako aj zapracovanie dalsich pripomienok fi-
nancujucich bank). K finan¢nému uzavretiu
balika ¢. 1 by malo prist do 15. oktébra 2009.
Pretrvdva vsak riziko nedodrzania terminu
z dévodu moznych problémov s najdenim fi-
nancujucich komer¢nych bank a uzavretim fi-
nan¢ného krytia balika v dosledku aktualnej
financ¢nej a hospodarskej krizy.

Balik ¢. 2 (rychlostna cesta R1, tseky Nitra -
Tekovské Nemce, Banska Bystrica - severny
obchvat). Koncesnd zmluva so spolo¢nostou
GRANVIA, a. s., bola uzavreta 23. marca 2009
a 20. aprila 2009 minister podpisal 1. dodatok
k zmluve. Pévodny termin finan¢ného uzavre-
tia (30. jun 2009) bol niekolkokrat presunuty,
kedZe financujuce banky ziadali, aby $tat po-
skytol podporu financovania projektu do vys-
ky 90% uveru, ktory na projekt poskytnu. Dru-

PotenciAL HDP A PRODUKCNA MEDZERA

V aktualnej strednodobej predikcii NBS sa su-
¢asnd hospodarska kriza premietla nielen do
dopytovej ¢asti ekonomiky, ale aj do spomalenia
potencidlu ekonomiky. U Ziadneho z vyrobnych
faktorov sa v3ak zatial nepredpokladd zaporné

hy dodatok, schvéleny 17. jula, predpoklada
zvysenie povodnej ceny a zvysenie ro¢ného
poplatku, ktory bude stat odvédzat koncesio-
narovi po vystavbe R1, pricom ale $tat nebude
poskytovat Ziadne zéruky, na ktorych pévodne
banky trvali. Tri useky R1 by mali byt dokon-
cené v auguste az oktébri 2011 a severny ob-
chvat Banskej Bystrice v juli 2012. K finan¢né-
mu uzavretiu projektu doslo 27. augusta 2009,
a to s kone¢nou sumou 1,757 mld. € a vyskou
rocnej splatky 125,3 mil. €. To znamena reédlne
spustenie financovania (tzv. disbursement)
projektu R1, teda koncesionar mohol zacat
naplno stavat hned od dalSieho dna. Reédlne
spustenie vystavby sa vsak predpoklada asi
v priebehu 4. Stvrtroka 2009.

Balik ¢. 3 (dialhica D1 v okoli iiliny, useky
Hri¢ovské Podhradie - Lietavska Lucka, Lie-
tavska Lucka - Visnové, Lietavska Lucka -
Zilina a Visniové - Dubna Skala) v dizke zhru-
ba 29 kilometrov vratane 7,5 km dlhého tunela
medzi VisShovym a Dubnou Skalou. Verejné
obstardvanie balika ¢. 3 sa zacalo v aprili 2008
zverejnenim oznamenia vo vestniku Eurépskej
dnie ¢ 2008/S 80-108302 a vo vestniku Uradu
pre verejné obstaravanie ¢. 82. Termin na pred-
kladanie ponuk uchadzacov bol stanoveny do
11. mdja 2009. V tejto lehote predlozil ponuku
jediny uchadzag, a to konzorcium Hochtief PPP
Solutions GmbH, Alpine Bau GmbH, FCC Con-
struccion S. A., Western Carpathians Motorway
Investors Company GmbH.

Vzhladom na neistotu tykajucu sa uzavretia
finan¢ného krytia 1. balika PPP a pociato¢nu
fazu pripravy 3. balika PPP je v predikcii zakom-
ponovany iba efekt realizacie 2. balika PPP, a to
s polro¢nym omeskanim oproti P2Q-2009.

tempo rastu (tzv. level shift), z ¢oho vyplyva,
ze potencidl HDP pokracuje v miernom raste
a uroviiovo sa neprepadava. Inak je to, samo-
zrejme, na dopytovej strane, kde v dosledku glo-
balneho poklesu zahrani¢noobchodnej vymeny
dochadza v roku 2009 k vyraznému prepadu re-
alneho HDP, ¢o sposobuje prehibenie zapornej
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Graf 2 Prispevky k rastu potencialu HDP
(p. b.) a produkéna medzera (%)
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Zdroj: NBS.

produkénej medzery az k irovniam -8,4 % v roku
2009 s naslednym obratom a postupnym znizo-
vanim zapornej medzery HDP.

V porovnani s predkrizovym obdobim sa v ro-
koch 2009 a 2010 predpokladé vyrazné spoma-
lenie rastu potencidlu ekonomiky s opatovnym
zrychlenim v roku 2011.2 Pri pohlade na truktu-
vesti¢ny dopyt sa prejavi aj v pomal3ej akumu-
lacii kapitalu. Rast kapitalu na celom horizonte
prognoézy predpokladé dynamiky nad 3 %, ale
oproti junovej progndéze mierne pomalsie. Pre-
pad zamestnanosti v prvom polroku 2009 sa
¢iastocne premietol aj v pohlade na jej poten-
cidlnu zlozku. Aj ked v potencialnej zamestna-
nosti sa nepredpokladd, ze by malo dojst k jej
prepadu ako pri skuto¢nej zamestnanosti, oca-
kava sa len minimalny rast s postupnym ozive-
nim ku koncu roka 2010. V roku 2010 sa este
neocakava, Ze zamestnanost by mala prispievat
k rastu potenciadlneho HDP, ale v roku 2011 sa
predpokladd, Ze prispevok k rastu ekonomiky
cez trh prace bude 0,2 percentudlneho bodu.
Vo vyvoji celkovej produktivity vyrobnych fak-
torov (TFP) sa ocCakdva vyrazné spomalenie,
pricom v roku 2010 by prispevok TFP mal byt
blizky nule, ked sa predpoklada, ze potencial
HDP bude rast tempom 1,9 %. Postupné ozive-
nie ekonomiky spojené s ozivenim investi¢nej
aktivity a zlepsenim na trhu préace sa premietne

aj do potencialu HDP a v roku 2011 sa ocakava
rast na urovni 3,5 %.

HICP

Infldcia na Slovensku aj v poslednych mesiacoch
nadalej klesa. Od aprila 2009 sa znizila z 1,4 % na
0,6 % v juli 2009. Posledny vyvoj HICP inflacie bol
charakterizovany spomalenim dynamiky takmer
vsetkych subkomponentov inflacie (okrem cien
energii). Znizovala sa najmd dynamika cien po-
travin (hlavne v cendch spracovanych potravin),
¢o bolo sposobené bazickym efektom (relativ-
ne vysokym narastom cien v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka) a poslednym vyvojom
v cenach agrokomodit (ceny mlieka). V ramci za-
kladnej struktary inflacie sa zaznamenalo aj nizsie
tempo rastu cien priemyselnych tovarov bez ener-
gii a cien sluzieb. Ceny priemyselnych tovarov bez
energii a ceny sluzieb boli ovplyvnené spoma-
lenim ekonomickej aktivity a dopytu, ¢o viedlo
k poklesu dovoznych cien. Znehodnotenie mien
susednych krajin a ,ndkupna turistika“ v zahrani-
¢i spolu so silnym konkuren¢nym prostredim na
domacom maloobchodnom trhu vyustili do po-
klesu cien predovsetkym priemyselnych tovarov
bez energii. Mierne spomalenie v cendch sluzieb
bolo ovplyvnené vyvojom cien v oblasti rekreac-
nych a osobnych sluzieb, byvania a dopravy, kde
sa prejavili relativne nizke ceny energii a bazicky
efekt (restaurdcie — vplyv vyvoja cien potravin
pred rokom). Negativny vyvoj cien energetickych
komodit mal za nasledok vyssie ceny pohonnych
latok. Skutocny vyvoj inflacie bol v poslednych
mesiacoch vzhladom na uvedené faktory nizsi
ako predpoklady v P2Q-2009.

Rovnako ako v predchadzajucich predikciach aj
aktualna predikcia predpoklada, Ze inflacia bude
v oktébri 2009 (0,4 %), nasledne by sa mala mier-
ne zrychlit na 0,6 % v decembri 2009. Dalej by
sa mala jej dynamika zrychlovat na droven 2,2 %
na konci roka 2010 a na 2,5 % v decembri 2011.
Za tymto trendom je vyvoj vo vsetkych zlozkach
inflacie. Hlavnym faktorom je postupné obnovo-
vanie ekonomickej aktivity v priebehu rokov 2010
—2011.To by sa malo prejavit v postupnom zvyso-
vani tempa rastu spotrebitelskych cien.

V porovnani s predchadzajucou predikciou P2Q-
2009 je aktudlna predikcia priemernej rocnej in-

STREDNODOBA PREDIKCIA

3 Pohlad na ro¢né udaje rastu
potencidlu je deformovany tzv.
carry-over efektom (vdaka vyso-
kym medzistvrtrocnym dynami-
kdm v roku 2008 je rast potencidlu
v priemere za rok 2009 vyssi ako
v roku 2010). Hoci sa to z ro¢nych
agregdtov javi inak, k najvécsiemu
spomaleniu rastu potencidlu
ekonomiky dochddza v priebehu
roka 2009. Za tymto horizontom
sa tempd rastu postupne zvysuju
a ponukovd strana sa konsoliduje.
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flacie na rok 2009 nizsia, na rok 2010 na rovnakej
Urovni a na rok 2011 mierne nizsia. V roku 2009 by
to malo byt ovplyvnené pomal3ou dynamikou cien
potravin, priemyselnych tovarov bez energii a vy-
raznejsim prepadom ekonomickej aktivity. Nizsia
dynamika inflacie v roku 2009 by sa mala prejavit aj
v roku 2010 (predovsetkym v prvom polroku), to by
vsak malo byt kompenzované rychlejsim ozivova-
nim ekonomiky (rychlejsia dynamika inflacie v dru-
hej polovici roka), ako bol predpoklad v P2Q-2009,
¢o viedlo k nezmenenej predikcii priemernej infla-
cie na rok 2010. V roku 2011 nedoslo v porovnani
s predchadzajtcou predikciou k podstatnej zmene
priemerného medziro¢ného tempa rastu HICP.

V rémci Struktdry inflacie sa vzhladom na vyvoj
v poslednych mesiacoch, ako aj predpoklad niz-
Sich ocakavanych cien potravinarskych komodit
(o$ipanych, psenice, mlieka, kukurice) predpokla-
da v potravinach nizdia dynamika cien potravin
predovsetkym na konci roka 2009 a zaciatku roka
2010, ale aj v dlh§om ¢asovom horizonte. Nedavny
vyvoj v cenach priemyselnych tovarov bez energii
odzrkadloval stagnaciu v medzinarodnom ob-
chode a snahu vyrobcov o znizenie nakladov na
udrzanie konkurencieschopnosti, preto sa oproti
predchéadzajucej predikcii ocakava nizsia dynamika
cien priemyselnych tovarov bez energii v horizon-
te rokov 2009 - 2010, a naopak, v rokoch 2011 by
vzhladom na oZivenie svetového dopytu mala byt
dynamika vyssia. V cenach energii sa nadalej pred-
poklada zrychlovanie dynamiky cien pohonnych Ia-
tok. Vyvoj cien energetickych komodit v roku 2009
by mohol umoznit regula¢nému dradu (URSO),
aby zmenil ceny niektorych energii pre domacnosti
Vv janudri 2010. KedZe v3ak nie je zverejnené Ziadne
oficidlne stanovisko tykajlce sa buduceho vyvoja
regulovanych cien energii, v aktualnej prognéze na
roky 2010 - 2011 sa predpokladd stagnacia tychto
cien na urovni roka 2009. V cenach sluzieb sa spo-
malenie ekonomickej aktivity neprejavuje tak, ako
sa predpokladalo v predchadzajucej predikcii, ¢o
viedlo k vy33im oc¢akavanym dynamikam ich cien
v rokoch 2009 - 2010.

2008 2009 2010 2011

== Aktudlna za P3Q-2009 == Predchadzajlca za P2Q-2009

Zdroj: NBS.

Administrativne ceny by mohli dosiahnut dynami-
ku na drovni 5,4 % v priemere za rok 2009 a 3,0 %
v roku 2010 a 2,7% v roku 2011 (v P2Q-2009 to
bolo 5,0 % v roku 2009 a 2,7 % v rokoch 2010
- 2011). Vyvoj v rokoch 2009 - 2010 je ovplyv-
neny vyraznejsim ako predpokladanym zvyso-
vanim cien vodného, sto¢ného, v zdravotnictve
a postach v poslednych mesiacoch roka 20009.
Rovnako sa predpoklada zvysenie spotrebnych
dani na cigarety s vplyvom na celkovu inflaciu 0,2
percentudlneho bodu v obdobi september 2009
azjanuar 2010.V predikcii sa nezohladnil aktualny
navrh ministerstva financii na zvysenie spotreb-
nych dani na alkohol, pretoze v ase pripravy ak-
tuélnej predikcie islo o navrh v pripomienkovom
konani, ktorého kone¢nd podoba bude zrejmad az
po prerokovani v parlamente.

Celkova inflacia bez energii a nespracovanych
potravin (jadrové inflacia) by mala v priemere za
rok 2009 dosiahnut 1,8 %.V roku 2010 by to malo
byt 2,6 % a v roku 2011 by to malo byt 3,0 %.

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

2008 2009 2010 2011
P1Q-2009 39 1,7 2,0 2,9
P2Q-2009 39 13 18 2,5
P3Q-2009 39 11 18 24

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

2008 2009 2010 2011
P1Q-2009 35 24 33
P2Q-2009 B 2,1 2,7
P3Q-2009 35 2,2 2,5
Zdroj: NBS.

V aktudlnej predikcii inflacie na rok 2009 su rizika
prevazne smerom nadol v désledku toho, Ze po-
kles globalnej ekonomickej aktivity moze viest
k dalSiemu vacsiemu ako predpokladanému po-
klesu dopytu s vplyvom na spotrebitelské ceny.
Rizikom je aj predpoklad vyvoja regulovanych
cien energii od januara 2010.

Aktudlna predikcia nebrala do Uvahy pravdepo-
dobny rast nepriamych dani na alkohol, ktoré
by od marca 2010 mohli predstavovat vplyv na
celkovu inflaciu priblizne 0,06 percentudlineho
bodu.

Naopak, v strednodobom horizonte prevlada-
ju prorastové rizikd. Vyraznejsie hospodarske
ozivenie sa moze prejavit v rychlejSom rastie
cien komodit a importnych cien s prorastovym
vplyvom na spotrebitelské ceny. Rizikom je aj
vyvoj vymennych kurzov mien susednych krajin
(Ceska, Polska, Madarska), ktorych vyraznejsie
posilnenie by mohlo znamenat vyssiu dovezenu
inflaciu.

Na zaklade vyhodnotenia rizik mozno povazo-
vat strednodobu predikciu inflacie za realisticku,
ked Ziadny z vybranych faktorov ovplyvnujucich
inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. V porovnani
s predchadzajucou predikciou sa miera rizika
jednotlivych faktorov dokonca mierne znizila na
celom horizonte prognézy.

Graf 4 Predikcia inflacie HICP (%)

2008 2009 2010 2011

Zdroj: NBS.

Celkovo by zistované rizikové faktory mohli
ovplyvnit inflaciu o -0,12 percentudlneho bodu
(-0,10 percentualneho bodu v P2Q-2009) ku kon-
cu roka 2009, o 0,07 percentualneho bodu (0,08
percentudlneho bodu v P2Q-2009) ku koncu
roka 2010 a o 0,19 percentudlneho bodu (0,18
percentudlneho bodu v P2Q-2009) ku koncu
roka 2011.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P3Q-2009) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SkutoF- Prognoza Rozdiel v porovnani
nost s P2Q-2009

Ceny (medziro¢na dynamika v %)

Inflacia merana HICP (priemer) 39 1,1 18 2,4 -0,2 0,0 -0,1

Inflacia merana CPI (priemer) 4,6 1,8 23 3,1 -0,3 -0,2 0,2

Jednotkové naklady prace ULC

(kompenzécie na zamestnanca

v b. c./produktivita prace ESA 95 v s. c.) 53 89 -1,7 1,5 3,0 -1,7 -0,2

Produktivita prace ESA 95

(HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 35 3.8 3,1 38 -1,0 0,6 0,1

Kompenzacie na zamestnanca (b. c.) 9,0 4.8 13 53 1,7 -1,1 -0,1

Ekonomicka aktivita (medziro¢na

dynamika v %, ak nie je uvedené inak)

HDP redlny 64 -5,6 29 42 -14 0,6 0,1
Konecna spotreba domacnosti 6,1 -1.3 -0,6 33 223 -0,8 -0,3
Konecna spotreba verejnej spravy 43 48 33 29 2,6 12 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,8 -10,4 29 14 -1,7 -0,3 -0,6

Vyvoz tovarov a sluzieb 3.2 -17,6 6,0 6,7 09 52 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb 33 -174 6,0 43 -0,3 58 -09

Hruby disponibilny déchodok

domécnosti redlny 7.2 1,2 0,7 3.2 -1,7 -0,1 0,1

Output gap

(% z potencialneho produktu) 0,5 -84 -7,6 -6,9 -0,8 -0,3 0,2

Trh prace

Zamestnanost podla ESA 95

(medziro¢né dynamika v %) 28 -1,9 -0,2 04 -04 -0,1 0,1

Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 9,6 11,2 11,9 11,9 -0,3 -0,1 -0,2

Platobné bilancia

Otvorenost ekonomiky (% HDP) 166,8 136,7 139,5 140,3 -0,9 53 5,0

Obchodné bilancia (% HDP) -1,1 -1,0 -0,9 08 2,0 1,6 23

Bilancia sluzieb (% HDP) -0,7 -1,4 -1,2 -1,1 -03 -0,2 03

Bezny ucet (% HDP) -6,5 -5,8 -5,0 29 1,7 1,4 1,9

Bezny a kapitéalovy ucet (% HDP) -53 -4,2 -3,0 -0,8 1,7 1,3 2,0

Zdroj: NBS.
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PrerAD HDP vO SVETLE DOPYTOVEHO ALEBO

PONUKOVEHO SOKU

Hospodarska kriza sposobila v slovenskej ekono-
mike vyrazné zlomy, ktoré potvrdzuju dopyto-
vy charakter sucasnej krizy. Do akej miery kriza
postihuje, resp. postihla aj ponukovu stranku
ekonomiky, a ¢i vébec, nie je zatial mozné vie-
rohodne posudit, v dosledku ¢oho rovnovazne
trendy, ako aj aktudlna pozicia ekonomiky nesu
v sebe vyraznl mieru neistoty, ktora sa v3ak ca-
som bude dat lepsie identifikovat. V pripade
takychto Strukturalnych zlomov totiz zlyhavaju
vsetky konvencné statistické a dokonca aj sofis-
tikovanejsie metody s modelovo-ekonomickym
zékladom. Preto je potrebné pristupit k expert-
nym Upravam na zaklade dostupnych informdcii.
Produk¢nd medzera a potencialny HDP su neme-
ratelné veliciny a ich hodnoty sa lisia v zavislosti
od typu pouzitej metody a dostupnych informa-
cii, resp. od previazanosti s inymi ukazovatelmi
ekonomického vyvoja. V stcasnosti su dostup-
né len obmedzené a nepresné udaje. Vysledna
miera neistoty sa odraza v skuto¢nosti, Ze ndzory
na aktudlnu poziciu produkénej medzery a uro-
ven potencidlneho produktu sa zna¢ne lisia.

Ponukovu stranku ekonomiky je mozné v sucas-
nej situacii posudzovat v zasade dvoma spdsob-
mi.

1) Hospodarska kriza je prevazne dopytového
charakteru a ponukovu stranku ekonomiky po-
stihuje len okrajovo - potencial sa neprepaddva,
pocas krizy viak moze rast pomalsim tempom
ako v obdobi pred krizou, po odzneni krizy méze
rast rovnakym, pomal$im, ale aj rychlejsim tem-
pom ako v obdobi pred krizou. Tato moznost
znamena otvorenie vyrazne negativnej produkg¢-
nej medzery a navrat k rovnovaznym urovniam
si vyZzaduje tempd rastu redlneho HDP dlhodobo
prekracujuce tempd rastu potencidlu. Zéroven to
znamena dlhodobé deflacné tlaky v ekonomike
alebo skutocnost, ze sa citlivost cenovej hladiny
na cyklickd poziciu ekonomiky vplyvom krizy
zmenila.

2) Kriza zasahuje ponukovu stranku ekonomiky
- potencialny produkt sa v obdobi krizy prepa-
dava na nizsie Urovne (level shift), po odzneni

krizy mézu byt tempd rastu potencialu nad trov-
nou, pod fou, ale aj na rovnakej trovni ako v ob-
dobi pred krizou. V tomto pripade nemusi byt
produkéna medzera velmi vyrazna a jej uzavretie
by malo trvat ovela kratsie. Aby sa viak o takejto
moznosti dalo uvazovat, je potrebné vyspecifi-
kovat, ktoré faktory by prepad potencialnej pro-
dukcie ekonomiky mali spdsobit.

Standardnym pristupom ku kvantifikécii poten-
cidlneho produktu je dvojfaktorova produkéna
funkcia, do ktorej vstupuju dva vyrobné faktory
(praca a kapital) a ich celkové produktivita (TFP
- total factor productivity). Ak by teda v ekono-
mike malo doéjst k prepadu Urovne potenciadlu,
musel by byt vyvolany zmenou v niektorom
z tychto vstupov.

V pripade kapitalu moze ist o zvysenu mieru od-
pisov v dosledku restrukturalizacie ekonomiky
alebo o velké mnozstvo mimoriadnych odpisov
v désledku krachu firiem. V nasich podmienkach
sa viak o restrukturalizacii ekonomiky zatial uva-
Zovat nedd a informacie o mimoriadnych od-
pisoch tiez nie su k dispozicii. Preto NBS zatial
nemeni svoje doterajsie predpoklady o zasobe
kapitdlu - jediny dosledok krizy sa prejavuje
nizsimi investiciami, ¢o znamena, Ze zésoba ka-
pitalu rastie pomalsie ako v uplynulych rokoch;
nedochadza vsak k jej prepadu. Potencidlna
zamestnanost je determinovand mnozstvom
pracovnej sily a vyskou rovnovaznej Urovne ne-
zamestnanosti (NAIRU). Vplyv samotnej krizy
v tomto obdobi by nemal pdsobit na pocet eko-
nomicky aktivnych osob. Mierne zvysenie NAIRU
méze byt ovplyvnené navratom ludi zo zahrani-
&ia. Dalsie zvysovanie NAIRU méZzeme ocakavat
az v pripade restrukturalizacie ekonomiky, ktora
zatial neprebieha. Vyrazny prepad v potencialnej
zamestnanosti by preto bol v sucasnej situdcii
neoddévodnitelny.

Co sa tyka TFP, v désledku krizy nepochybne
dochadza k znizeniu tempa technologického
pokroku. Nizsie vydavky na vedu a vyskum spo-
lu s nizSimi investiciami do novych technolégii
spomaluju rast celkovej produktivity vyrobnych
faktorov, pripadne sposobuju, ze technolégie
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stagnuju. Odovodnenie vyrazného prepadu cel-
kovej produktivity vyrobnych faktorov by si viak
opat vyzadovalo pozorovanu restrukturalizaciu
ekonomiky a néslednu realokaciu zdrojov zo
sektorov s vysokou produktivitou do sektorov
s nizkou produktivitou, k ¢comu u nas zatial ne-
dochadza.

NBS v predikcii premieta hospodarsku krizu
do ponukovej stranky ekonomiky len ¢iastocne,

v podobe spomalenia rastu potencialu v porov-
nani s predpokladmi z predkrizového obdobia.
Nacrtnuté problémy spojené s takymto pohla-
dom, velkd miera neistoty a buduci vyvoj, ktory
moze priniest argumenty podporujlice pre-
pad urovne potencidlu cez jeden alebo viaceré
vstupy produk¢nej funkcie, vsak pripustaju moz-
nost zmeny pohladu na odhad produk¢nej me-
dzery a potencialneho produktu v nasledujucich
predikciach.
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