


Ndrodnd banka Slovenska prijatim spolocnej meny
zavrsila jednu z jej vyvojovych etdp. Paradoxne, plnym
¢lenstvom v rdmci Eurosystému nedoslo k ubytku

c¢innosti, ale prave naopak, mnohé jej pribudli, resp.
doslo k rozsireniu existujtcich.

Jednou z nich je aj vypracovévanie strednodo-
bych makroekonomickych predikcii. Tu bolo po-
trebné prisposobit interny proces tvorby predikcif
so spolo¢nym prognostickym procesom Euro-
systému a zacat pouzivat novy model. Sucasne
sa zintenzivnili kontakty s ECB vo forme bilateral-
nych vymen nazorov, ako aj zvysenim poctu ofici-
alnych spolocnych stretnuti.

Okrem nevyhnutnosti prisposobenia sa tomu-
to novému systému bolo a stale je potrebné celit
vyzvam sposobenym vyvojom reédlnej ekonomi-
ky. Po mnohych rokoch rasticeho HDP, ked' sme
sa stretavali so stale vy3simi dynamikami, nebolo
lahké vysporiadat sa s moznostou nastupu re-
cesie v ekonomike. Este koncom roka 2008 bolo
takmer nepredstavitelné ocakavat zaporny ,rast”
Slovenska. Toto sa vsak stalo skuto¢nostou. Otaz-
ne vSak zostava, i v 1. Stvrtroku 2009 ekonomika
dosiahla svoje dno.

Signaly tak z domacej strany, ako aj zo zahrani-
Cia su roznorodé. Zacali sa objavovat aj prvé na-
znaky mozného ozivenia, predovsetkym skor vo
forme stabilizovanych, resp. mierne lepsich oca-
kdvani ekonomickych subjektov. Takzvané ,hard”
Udaje tomu zatial celkom jednoznacne nezodpo-
vedaju. Aj preto sme sa v NBS pri vazeni jednotli-
vych rizik priklonili pri predikcii prepadu ekonomi-
ky v tomto roku k zlatej strednej ceste s miernym

vychylenim na optimistickejsiu stranu. V prostredi
predhanania sa v publikovani horsich a horsich
Cisiel, pri signalizovani mozného svetla na konci
tunela (vyplyvajlci z niektorych indikdtorov) po-
vazujeme takyto pristup za vhodny a spravny.

Samozrejme, velmi dobre vieme, Ze stale exis-
tuju rizikd smerom nadol, najma vo vyvoji HDP.
V prostredi tak vyraznych neistét a neznamych
reakcii jednotlivych subjektov v ramci slovenskej
ekonomiky, s ¢im doteraz neboli priame skuse-
nosti, su asi vsetky predikcie rovnako dobré alebo
rovnako zlé. Snad vysledky HDP za 2. Stvrtrok pri-
nesu jasnejsi signal o smerovani nasej ekonomiky
v tomto roku. Problémom v3ak je, Ze kriza je glo-
bélna, pricom stratend dévera sa len velmi tazko
obnovuje. Tiez nevznikla na Slovensku, a preto
neexistuje domaci liek, ¢i uz vo forme menovej
alebo kurzovej politiky na jej odstranenie. Nase
fiskalne opatrenia mézu mat rozmer skor social-
ny a zmiernujuci, nie viak korigujuci. Aj napriek
stale sa posuvajucim ocakdvaniam oZivenia v eu-
rozéne je zatial redlne predpokladat, ze rok 2010
moZe byt rokom zmeny, rokom obnovenia rastu
v celosvetovom meradle. V tom okamihu v3ak
bude potrebné zacat riesit riziko opacné, a to
najma riziko vplyvu uvolnenych fiskalnych poli-
tik. Ale to je uz téma pre niektoré z dalsich ¢isiel
tohto ¢asopisu.

Peter Sevéovic
¢len Bankovej rady NBS
a vykonny riaditel pre oblast menovu
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1 ECB: A Guide To Eurosystem Staff
Macroeconomic Projection Exercises,

jan 2001.

M AKROEKONOMICK

PROGNOZOVANITE

Proces tvorby strednodobe]
predikcie v NBS a zakladné Crty
aktualnej predikcie P2Q-2009

Cielom tohto prispevku je pribliZit nielen odbornej, ale aj Sirokej verejnosti zdkladné
charakteristiky predikcného procesu Ndrodnej banky Slovenska, ktory bolo potrebné
zosuladit's predikénym procesom prebiehajicim na drovni Eurosystému v Eurdpskej
centrdlnej banke. V druhej Casti je v krdtkosti prezentovand najnovsia strednodobd

predikcia NBS (P2Q-2009).

PROGNOSTICKY PROCES V RAMCI
EurosYSTEMU

Vstupom Slovenska do eurozény sa NBS stala ¢le-
nom Eurosystému, pricom sa podiela ako jeho
riadny ¢len na vietkych aktivitich a procesoch
v ramci ECB. To zahffa aj Ucast NBS na prognos-
tickom procese. Prognosticky proces v ramci ECB
reprezentuju Styri predikcie, ktoré sa vypracivaju
na stvrtro¢nej baze. Dvakrat ro¢ne (v juni a v de-
cembri) sa podielaju vietky centrélne banky Eu-
rosystému na vypracovani spolo¢nej predikcie
makroekonomického vyvoja v rdmci procesu na-
zyvaného ,Eurosystem staff macroeconomic pro-
Jjections for the euro area”. Ostatné dve predikcie
(marec a september) su vysledkom predikéného
procesu zamestnancov ECB, tzv. ,£CB staff macro-
economic projections for the euro area”. Predikcie
makroekonomického vyvoja zahffaju predikciu
HICP, rastu redlneho HDP a jeho komponentov
v strednodobom horizonte (obdobie dvoch ro-
kov). Predikcie su zarover vhodnym analytickym
nastrojom, ktory ponuka komplexny pohlad na
sucasny a buduci ekonomicky vyvoj. Tvorba prog-
nozy je kombindciou pouzitia modelu a znalosti
ekonomickych expertov. Vysledky predikcii su
prezentované Rade guvernérov a slizia ako jeden
z podkladovych materidlov pri rozhodovani o na-
staveni menovej politiky ECB.

Prognosticky proces' zahffha uzku spolupracu
medzi zamestnancami ECB a jednotlivych narod-
nych centralnych bank (NCB), o ma zarucit, Ze
vyslednd progndza pre eurozonu bude zalozend
na vsetkych dostupnych odbornych analyzach
a bude konsenzom v rdmci celého Eurosystému.
Gestorom celého procesu je Vybor pre menovu
politiku (Monetary Policy Commitee, MPC), ktorého
¢lenovia su sucasne zodpovedni aj za vysledny
navrh spravy k predikcii. Za tvorbu konkrétnych
Cisel makroekonomickych progndz, ako aj za vy-
tvorenie prvej verzie spravy zodpoveda pracovna
skupina pre prognézovanie (Working Group on
Forecasting, WGF), ktora je jednou z troch pracov-
nych skupin (okrem WGF aj pracovna skupina pre
ekonometrické modelovanie a pracovna skupina
pre verejné financie) predkladajucich svoje mate-
rialy na MPC.
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Samotna tvorba progndzy trva spravidla dva
mesiace a sklada sa z troch zakladnych krokov. Pr-
vym je stanovenie predpokladov, ktoré st podkla-
dom pre cely proces. Druhym je samotnd tvorba
a odsuhlasenie findlnych ¢isel prognoézy. V rdmci
tejto etapy sa vytvara predikcia za eurozonu ako
zhmutie jednotlivych narodnych prognéz, kon-
troluje sa konzistencia celkovej predikcie a zhod-
notia sa progndzy krajin zo strany ECB a vybranej
narodnej centralnej banky. Poslednym krokom je
priprava spravy pre Radu guvernérov a jej publi-
kovanie.

STANOVENIE PREDPOKLADOV

Na zaciatku procesu sa dohodnu predbezné
predpoklady tykajuce sa urokovych sadzieb, vy-
mennych kurzov, medzinarodného prostredia
a fiskdlnych premennych. Tieto predpoklady su
revidované a menia sa kedykolvek v priebehu
procesu, ak sa stanu nekonzistentnymi s aktual-
nym ekonomickym vyvojom.

TVORBA PREDIKCIE

Na zdklade dohodnutych predbeznych pred-
pokladov, ktoré su zévazné pre vsetky narodné
centralne banky, zvIast zamestnanci NCB a zvI&st
zamestnanci ECB vytvoria prvé predikcie. Tieto su
opisané v standardnom forméte v spravach, ktoré
sa zameriavaju hlavne na zakladné ¢rty prognéz
jednotlivych krajin a opisuju zékladné ekonomic-
ké principy a specifické predpoklady na narodnej
urovni (napr. vyvoj trhu prace a mzdové vyhliad-
ky). Kazda centrdlna banka pripravi prognézu za
svoju krajinu, pricom ECB pripravi predikciu za
jednotlivé krajiny aj za eurozénu ako celok (tato
je konzistentna s agregovanou prognézou ECB
za jednotlivé krajiny). Nasledne ECB agreguje aj
progndzy narodnych bank. ECB a NCB v sUvislosti
s pripravou predikcie spolo¢ne vytvéraju aj mnoz-
stvo podkladovych doplhujucich analyz, ktoré
sa detailne zaoberaju Specifickymi technickymi
alebo Strukturdlnymi otazkami. Takto vytvorené
progndzy su podrobne prediskutované v rdmci
WGF. Diskusia a naslednd dohoda o progndze za
eurozénu su zalozené na porovnani hodndt na
Urovni eurozény (ked sa porovnava prognoéza
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Stanovenie spolo¢nych predpokladov

Tvorba narodnej predikcie a jej prvé zaslanie

Agregécia jednotlivych prognéz krajin
a zaslanie vyslednej prognézy za eurozénu

Aktualizicia spolocnych predpokladov a ich zaslanie

A

Nasleduju iteracné kola

Zaslanie vyslednej prognézy za danu krajinu

Agregécia jednotlivych prognéz krajin a tvorba vyslednej prognézy za eurozénu

Priprava spravy a jej predloZenie na rokovania Rady guvernérov

eurozény ECB s agregovanou prognézou jednot-
livych krajin s ohladom aj na doplniujuce analy-
zy), kontrole konzistencie prognéz a zhodnoteni
prognoz krajin zo strany ECB a vybranej narod-
nej centrélnej banky. Na zéklade zhodnotenia
predikcif, vysledkov kontroly konzistencie a tiez
moznych konzultacii na MPC sa vytvori zoznam
dohodnutych Uprav, ktoré je potrebné vykonat
v prognoézach krajin a nasledne aj v agregovanej
prognéze za eurozonu. Zvycajne je pozadova-
nych viac iteracif tohto procesu na ziskanie final-
nych ndrodnych prognoz a zaverecnej makroeko-
nomickej progndzy eurozony, ktoré je vysledkom
agregdcie odsuhlasenych revidovanych prognéz
jednotlivych krajin.

PRIPRAVA SPRAVY

Na zaver procesu MPC v spolupraci s WGF vytvorf
spravu o predikcii, ktord je nasledne predlozend
na prerokovanie Rade guvernérov, zvycajne na
prvé zasadnutie v mesiaci jun, resp. december,
a nasledne je publikovana na stranke ECB. AZ po
zverejneni vyslednej predikcie eurozony moézu
narodné centrélne banky zverejnit predikcie za
svoje krajiny, ktoré sa pripravovali v ramci daného
predikéného procesu.

Zalezi od rozhodnutia ndrodnych centrdlnych
bank, kolko predikcii publikuju v priebehu roka.
Niektoré narodné centralne banky publikuju iba
dve rocne, ako vysledok prognostického procesu
Eurosystému, iné centralne banky s ¢asovym od-
stupom dve vlastné predikcie. NBS publikuje svoje
strednodobé predikcie Styrikrat ro¢ne preto, aby
sa zachovala kontinuita s obdobim pred vstupom
do eurozény a aby rovnako ako v ECB dochadza-
lo k aktualizacii predikcif na Stvrtro¢nej baze. Dve
z0 styroch predikcii NBS (jarna a jesennd) su vy-
sledkom vyssie opisaného prognostickému pro-
cesu Eurosystému a dalSie dve, v medziobdobf, su
vysledkom vlastného predikéného procesu.

ZAKLADNE CRTY AKTUALNE)J
STREDNODOBEJ PREDIKCIE NBS
(P2Q-2009)

Ucastou NBS na predikénom procese Eurosysté-
mu bolo potrebné zosuladit aj pristup k predikcii
NBS. KedZe v ECB sa robia predikcie na medzistvrt-
ro¢nych zmendach sezénne ocistenych ekonomic-
kych ukazovatelov, zacala aj NBS monitorovat
a analyzovat vyvoj HDP tymto sposobom. To bola
zasadna zmena oproti dovtedy vypracovavanym
strednodobym predikciam, ¢o viak neovplyvnilo
prezentaciu predikcie zauzivanym spdsobom vo
forme medziro¢nych dynamik. NBS tiez nahradila
povodny ,gap” model novym Strukturdlnym mak-
roekonomickym modelom.

Viysledna predikcia by mala obsahovat,pribeh’,
kde sa ekonomika nachddza a ¢o sa zmenilo
oproti predchadzajucej predikcii (aké faktory ju
ovplyvnili a aké faktory ju ovplyvnia v budicnosti).
Aby sa dala predikcia interpretovat a bola konzis-
tentnd, je potrebné zhodnotit aktudlny a predpo-
kladany vyvoj a porovnavat ju s predchadzajlcou
predikciou.?

SPOLOCNE TECHNICKE PREDPOKLADY
PREDIKCIE A VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

Spolo¢né technické predpoklady predikcie a von-
kajsie ekonomické prostredie vypracuje k urcité-
mu datumu ECB. Tento datum je fixny a meni sa
len privacsich vykyvoch zakladnych ukazovatelov
(napr. cena ropy). Viysledna predikcia viak pracuje
s Udajmi, ktoré ku dnu zverejnenia (prerokovania)
nemusia zodpovedat aktualnej situacii. V pripade
najnovsej predikcie ECB sa vychadzalo z predpo-
kladov z 13. médja 2009, pricom Rada guvernérov
prerokovala predikciu 4. juna 2009. Strednodobu
predikciu P2Q-2009 prerokovala Bankové rada
NBS 16. juna 2009.

2 Vtomto pripade sa bude porovndvat

s aprilovou predikciou P1Q-2009,
ktord je k dispozicii na internetovej

strdnke NBS.
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Co HOVORIA NAJNOVSIE UDAJE

O EKONOMIKE?

Vyvoj ekonomiky v prvom Stvrtroku nebol priaz-
nivy, ked' sa redlny sezénne ocisteny hruby do-
maci produkt znizil medzistvrtroc¢ne o 11,2%, ¢o
predstavovalo vyraznejsi prepad ako predpoklady
NBS. Bolo to spdsobené poklesom domaceho aj
zahrani¢ného dopytu. V rdmci Struktdry HDP sa
vyraznejsie zniZili investicie a kone¢nda spotreba
doméacnosti. Nakolko sa prepadol zahrani¢ny do-
pyt po nasich vyrobkoch, ¢isty export tieZ prispel
k negativnemu rastu HDP v prvom Stvrtroku. Sti-
mulujico podsobila v prvom Stvrtroku len viddna
spotreba. V case krizy, ked produkcia zazname-
nava pokles v dosledku nizkeho zahrani¢ného
dopytu a je stazeny pristup k financovaniu, firmy
znizuju investicie do stavieb a strojov. Takyto vyvoj
prevladal pocas prvého Stvrtroku 2009. Negativny
vyvoj ekonomiky v prvom Stvrtroku sa uz premie-
tol aj do vyvoja na trhu prace, ¢o mozno pozoro-
vat z nérastu poctu nezamestnanych (46,6 tisica
v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom), resp.
z poklesu poctu odpracovanych hodin (5,6%
medzistvrtrocne). Mesacné Statistiky indikovali
aj podstatny pokles poctu zamestnanych osoéb,
avsak zo Stvrtro¢nych Udajov zatial nevyplynul
vyraznejsi prepad poctu zamestnanych oséb (po-
kles 0 2,3% v porovnani so 4. Stvrtrokom 2008).
Zamestnavatelia s ohladom na prebiehajucu eko-
nomickd krizu pravdepodobne najprv prepus-
tali kontraktacnych zamestnancov a vyraznejsie
obmedzovali pocet odpracovanych hodin za-
mestnancami (skratenie pracovného casu, kratsi
pracovny cas, nizsi pocet pracovnych zmien), na-
sledne zniZovali pocet zamestnancov pracujicich
na kratsf pracovny Uvazok a az neskor prepustali
kmenovych zamestnancov. Cast z hromadne pre-
pustenych, resp. 0sob, ktoré sa vratili zo zahranicia,
si zaloZila Zivnost, ¢o potvrdzuju aj Udaje o pocte
samozamestnavatelov, ktorych pocet medziStvrt-
ro¢ne vzrastol o 18 tisic. Vzhladom na zhorsujuci
sa sentiment domdacnosti a obavy z o¢akavané-
ho vyvoja na trhu prace zacali domacnosti viac
sporit ako minat, a preto sa spotreba domacnosti
vyraznejsie prepadla a zacali rast Uspory. V oblasti
cenového vyvoja sa zaznamenali v prvom Stvrt-
roku pozitivne tendencie, ked sa miera inflacie
HICP postupne spomalovala na 1,1 % v maji 2009.
Odzrkadlovalo to véeobecny trend vo svete, ked
sa ceny komodit vyraznejsie zniZili a spotrebny
dopyt sa oslabil. Na cenovy vyvoj vplyvali v prie-
behu tohto roka este dalsie dva doélezité faktory.
Prvym bola nizka dovezend inflacia zo zahranicia.
Druhym faktorom bola reakcia obchodnikov, ktori
pristupili k znizeniu cien, aby zabranili ndkupom
v zahranici.

AKO VIDIME VYVOJ EKONOMIKY

V STREDNODOBOM HORIZONTE?

Negativny vyvoj v prvom stvrtroku ovplyvni aj
predikované ukazovatele za cely rok 2009. Slo-
vensko zaznamend podla aktudlnej predikcie
pokles redlneho HDP o 4,2 %. V rdmci doméaceho
dopytu by mala kone¢na spotreba domacnos-
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tl zaznamenat v tomto roku len mierny narast,
predovsetkym v dosledku zavedenia Srotovného.
Pomaly rast konec¢nej spotreby bude ovplyvneny
zhorsenim situacie na trhu préce, ked sa predpo-
klada pokles zamestnanosti, zvysenie nezamest-
nanosti a mierny rast kompenzacii na zamest-
nanca. Dalsim faktorom stvisiacim s relativne
pomalym rastom spotreby by malo byt sprisne-
nie Uverovych podmienok, a teda aj nizsi objem
poskytnutych Uverov. Dokumentuju to predo-
vietkym aktudlne Udaje a predpokladany vyvoj
vyplyvajuci z dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu
na trhu Uverov. Pokles investicif z prvého Stvrtro-
ka by sa mal v dalsom obdobf zastavit. V druhej
polovici roka predpokladdme medzistvrtro¢né
narasty investicii, ¢o by malo byt spojené so za-
Ciatkom realizacie infrastrukturnych projektov
a s investiciou v automobilovom priemysle. Za
cely rok sa viak ocakava pokles investicii kvoli
vyraznému znizeniu v prvom Sstvrtroku. Vzhla-
dom na klesajuci zahrani¢ny dopyt sa v prvom
Stvrtroku zniZzovala produkcia a firmy sa zbavovali
svojich zasob. Tento proces pravdepodobne do-
znie v nasledujucom obdobi. Zmena stavu zasob
by mala posobit v roku 2009 timiaco na rast HDP.
Zahrani¢ny dopyt by mal byt pocas celého roka
velmi oslabeny, ked celoro¢ny prepad by mal do-
siahnut 12,1 % v porovnani s rokom 2008. Z toho
doévodu predpokladd aktudlna predikcia za cely
rok negativny prispevok cistého exportu k rastu
HDP. V oblasti cenového vyvoja by malo Sloven-
sko zaznamenat pozitivny trend pocas roka 2009.
Spomalovanie rastu miery inflacie by malo byt
najmé v dosledku poklesu cien potravin, prie-
myselnych tovarov, ako aj cien sluZieb. Za cely
rok 2009 by mala priemernd miera inflacie HICP
dosiahnut 1,3 %. Napriek vyraznejsiemu spoma-
lovaniu rastu cien sa nepredpokladd negativna
zaznamenany v oktébri na Urovni 0,6 %. Ten by
mohol byt ete pozitivne ovplyvneny zmenou re-
gulovanych cien v priebehu tohto roka.

V strednodobom horizonte sa predpoklada
zastavenie prepadu svetového dopytu a nasled-
ne jeho mierne oZivenie, ¢o by malo ovplyvnit aj
vykon nasej ekonomiky. Mierne oZivenie svetovej
ekonomiky spolu s investiciami a rastom domacej
spotreby v suvislosti s obnovenim dévery domac-
nosti by malo posobit stimulujico na rast HDP. Na
trhu prace by mal doznievat este aj v roku 2010
negativny vyvoj z prepadu ekonomiky v roku
2009. Zamestnanost by mala nepatrne poklesnut
vroku 2010, ¢o sa prejavi v raste nezamestnanosti.
Tento vyvoj bude timit tlaky na rast miezd, a preto
sa ocakava, ze kompenzécie na zamestnanca po-
rastu len mierne. Postupné ozZivovanie ekonomiky
od roku 2010 by sa malo premietat aj do vyvoja na
trhu préce v nasledujucom obdobi. Preto uvazuje
aktudlna predikcia s miernym rastom zamestna-
nosti v roku 2011 a tiez miernym zrychlovanim
rastu kompenzacii na zamestnanca v strednodo-
bom horizonte. S obnovovanim svetovej ekono-
mickej aktivity v strednodobom horizonte je spo-
jeny aj cenovy rast komodit a importnych cien. To
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Tabulka 1 Zdkladné makroekonomické ukazovatele

2010 2011 2009 2010 2011
Prognéza Roztiilil1\8:_>§(r)8\énan|’

18 2,5 -04 -0,2 -04

25 29 -03 -0,2 -04

0,0 1,6 1,7 -0,9 -0,8

2,5 3,7 -1,6 06 06

25 54 0,0 -03 -0,2

2008 2009
Ukazovatel Skutoé-
nost
Ceny (medziro¢na dynamika)
Inflacia meranda HICP (priemer) 39 13
Inflaicia merana CPI (priemer) 46 2,1
ULC (kompenzécie na
zamestnanca v b. c./produktivita
prace ESA95vs.c) 53 6,0
Produktivita prace ESA 95
(HDP v s. c./zamestnanost ESA 95) 3,5 -2,7
Kompenzacie na zamestnanca
vb.c 9,0 3,1
Ekonomickd aktivita (medziro¢na dynamika, ak nie je uvedené inak)
HDP redlny 6,4 -4.7
Konec¢na spotreba domacnosti 6,1 1,0
Konecna spotreba verejnej
spravy 43 272
Tvorba hrubého fixného
kapitalu 6,8 -8,8
Vyvoz tovarov a sluzieb 3,2 -18,4
Dovoz tovarov a sluzieb 33 -17,0
Hruby disponibilny déchodok
doméacnostf, redlny 772 29
Output gap (% z potencidlneho
produktu) 0,5 -7,6
Trh prace
Zamestnanost podfa ESA 95
(medziro¢na dynamika) 2.8 -1,6
Miera nezamestnanosti podla
VZPS (%) 96 11,5
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 166,8 1376
Obchodné bilancia (% HDP) -1,1 -3,0
Bilancia sluZieb (% HDP) -0,7 -1,1
Bezny Ucet (% HDP) -6,5 -7,5
BeZny a kapitalovy ucet (% HDP) -53 -59

by sa malo prejavit aj v rychlejSom raste cien na
Slovensku. Priemerna ro¢na miera inflacie HICP by
sa mala postupne zrychlovat z 1,3% v roku 2009
na 2,5% v roku 2011.

Co SA ZMENILO OPROTI PREDCHADZAJUCEJ
PREDIKCII?

V aktudlnej predikcii sa predpokladd v celom
progndzovanom horizonte nizsi rast svetového
dopytu ako v predchédzajucej predikcii P10-
2009. To je najdolezitejsi faktor ovplyvnujuci ak-
tudlnu predikciu redlnej ekonomiky P2Q-2009.
Najvyraznejsie sa zmenil predpoklad o svetovom
dopyte na rok 2009, na nasledujuce roky bolo
zhorsenie len velmi mierne. Z tohto dévodu sa
predpoklada v roku 2009 vyraznejsi prepad eko-
nomiky v porovnani s P1Q-2009. V nasledujicich
rokoch by sa mal rast ekonomiky mierne zrychlit,
a to vplyvom novych informécii o investi¢nych

24 4,1 -1,8 04 09
03 36 00 -1,1 05
2,1 2,8 -2,2 0,2 05
3.2 2,0 -84 0,7 -1,5
08 6,7 -10,1 05 33
03 52 -12,2 04 1,9
0.8 32 -04 -03 05
-7,3 -7, -1,7 -1,0 -1,0
-0,1 03 -03 -03 0.2
12,0 12,1 04 03 04
134,2 1353 -11,9 -11,4 -9,0
-2,5 -1,5 0,2 04 1,0
-1,0 -0,8 -0,3 -03 -0,2
-6,4 -4,8 -0,2 00 08
-4,3 -2,8 -0,2 0,1 08

zameroch v automobilovom priemysle. Zmenil
sa vyhlad struktdry HDP v porovnani s P1Q-2009.
Rast konecnej spotreby domacnosti by sa mal
v roku 2010 spomalit oproti P1Q-2009, ¢o by
malo odzrkadlovat vyraznejsie spomalenie rastu
disponibilného déchodku domacnosti. Spomale-
nie bude vyplyvat z rychlejsieho poklesu zamest-
nanosti, vyssieho narastu poctu nezamestnanych
0s6b a nizdieho rastu kompenzacii na zamest-
nanca. V roku 2011 prognoza predpokladé pozi-
tivnejsi vyvoj na trhu prace vyplyvajici z rychlej-
Sieho oZivenia ekonomiky. To by sa malo prejavit
vo vyssom ako predpokladanom raste konecnej
spotreby doméacnosti. V oblasti investicii doslo
v porovnani s P1Q-2009 k prehodnoteniu vlad-
nych investicii do infrastruktdrnych projektov,
ked sa explicitne zakomponoval druhy balik PPP
projektov. Zohladnil sa aj negativnejsi vyhlad eko-
nomiky vo forme poklesu ziskovosti podnikov
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Graf 1 Vplyv ekonomickej krizy na predikciu HDP
v stdlych cendch (v %)
oA

2008 2009 2010 2011
P1Q-2008
Zdroj: NBS.

= P1Q-2009 = P2Q-2009

a s tym suvisiace znizenie investicii v tomto sek-
tore. Tieto faktory spdsobili posun rastu investi-
cif oproti P1Q-2009 smerom nahor v roku 2010
a smerom nadol v roku 2011. Prispevok cistého
exportu zostal v roku 2010 na nezmenenej Urov-
ni ako v P1Q-2009, avsak v roku 2011 sa zohladnil
nabeh produkcie nového automobilu. To by malo
zvysit exportnu vykonnost slovenskej ekonomiky,
a preto Cisty export by mal zaznamenat pozitiv-
nejsi prispevok k rastu HDP v roku 2011.V oblasti
inflacie sa predpokladd v strednodobom horizon-
te miernejsf rast inflacie v porovnani s P1Q-2009
predovsetkym v dosledku pomalsieho oZivenia
svetovej ekonomiky a z toho vyplyvajucej nizsej
dovezenej inflacie.

Z predchédzajucich grafov je zrejmé, Ze financ-
né a ekonomicka kriza v zahranici sa vyraznejsie
prejavila aj na Slovensku, a to najma vo vyhlade
na rok 2009. Svetovéa ekonomickd kriza sa preja-
vovala najmé nedostatkom likvidity a poklesom
svetového obchodu. Na Slovensko vplyval najma
nizsi zahrani¢ny dopyt. Finan¢nd kriza sa dotkla
Slovenska len okrajovo, pretoze slovensky banko-
vy sektor disponoval dostatkom likvidity. Na slo-
venské domdcnosti a podnikatelsku sféru dolahla
finan¢nad kriza vo forme sprisnenia Uverovych
standardov, ktoré pozadovali materské banky
kvoli ndrastu vnimaného rizika pri spomalovani
ekonomicke] aktivity. Nizsia ekonomicka aktivi-
ta ovplyvnila nielen ponuku Uverov, ale aj dopyt
po Uveroch zo strany nefinan¢nych spolo¢nosti
a domacnosti. Ten tieZ prispieval k spomalovaniu
medziro¢nej dynamiky rastu Uverov obidvom sek-
torom. Medzimesacné prirastky Uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam dosiahli v poslednych mesia-
coch aj zéporné hodnoty, ¢o znamen3, Ze vacsia
suma Uverov bola splatend ako poskytnuta.

Ri1zIKA STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Strednodobd predikcia P20Q-2009 v sebe zahffa aj
rizikd. vV tomto obdobi sa neistoty este zvyrazniuju,
kedZe nie je isté, kedy sa svetova ekonomika oZivi.
Z tohto dévodu patri v aktudlnej predikcii medzi

najvyznamnejsie rizikd prave vyraznejsi a dlhsf ako

6
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Graf 2 Predikcia priemernej miery infldcie HICP
(v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

= P1Q-2009 = P2Q-2009

Graf 3 Vyvoj medzirocnej dynamiky rastu tverov
domdcnostiam anefinancym spoloc¢nostiam (v %)
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Graf 4 Medzimesacné prirastky objemu tverov
(vmil. €)
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ocakavany vplyv svetovej krizy prostrednictvom
znizeného zahrani¢ného dopytu na exportnu vy-
konnost Slovenska, investicie a doméacu spotrebu,
ako aj vyraznejsie sprisnenie Uverovych podmie-
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Graf 5 Vyvoj HDP a indikdtora ekonomického
sentimentu v SR
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Graf 6 Vyvoj HDP a indikdtora ekonomického

sentimentu v eurozéne
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Graf 7 Vyvoj indexu ekonomického sentimentu
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nok. Takyto vyvoj sa moze prejavit v hlbsom po-
klese HDP, resp. v jeho miernejsom a neskorsom
oziveni. Riziko pri predikcii rastu HDP prevldda
smerom k nizsim drovniam. Pri cenovom vyvoji

je riziko viac-menej vyvazené na obidve strany.
Na jednej strane ide o neobnovenie ekonomickej
aktivity a na strane druhej o mozny vyraznejsi rast
cien komodit na svetovych trhoch.

DosIAHLI SME UZ DNO?

Prudky prepad ekonomickej aktivity v prvom
stvrtroku 2009 nemusi indikovat, Ze slovenska
ekonomika uZ dosiahla dno. V najnoviej predik-
cii sa pracovalo s poslednymi aktudlnymi tdajmi
z marca, ktoré uz naznacovali zastavenie prepadu.
Z daldich publikovanych mesacnych Udajov za
april viak vyplynulo, Zze vyvoj ekonomiky by mo-
hol byt aj horsi, ako je prezentovany v aktualnej
predikcii. Na druhej strane vsak (t. j. zastavenie po-
klesu a nasledny mierny ndrast) vyvoj sentimentu
nielen v eurozéne, ale aj na Slovensku a v oko-
litych krajindch naznacuje opacny trend. Doku-
mentuju to grafy 5az 7.

Mesacné ekonomické udaje naznacuju sice
tendencie, ako by sa ekonomika mohla vyvijat
v dalSom obdobi, aviak nie vzdy ich vyvoj zodpo-
vedd aj publikovanym Stvrtro¢nym udajom, ked-
7e na mesacnej baze su k dispozicii len predbezné
Udaje za vybrané odvetvia. Tak to bolo aj v prvom
stvrtroku 2009. Vysoké poklesy priemyselnej pro-
dukcie a trzieb a zhorsujuci sa vyvoj na trhu pra-
ce indikovali eSte vyraznejsi pokles HDP, ako bol
publikovany, firmy vsak popri klesajucich vyno-
soch zniZili aj naklady spojené s produkciou. Preto
aprilové mesacné Udaje moézy, ale aj nemusia in-
dikovat dalsie zhorsenie vyvoja ekonomiky. Pretr-
vava vsak velkd neistota, preto az Udaje z daldich
mesiacov naznacia, ¢i dochadza k zhmotnovaniu
rizfk nacrtnutych v aktualnej predikcii P2Q-2009.

ZAVER
NBS sa zUcastriuje na predikénom procese v rdm-
ci ECB, kde vystupom je progndza za eurozdnu
ako celok. T& sa ziskava agregovanim predikcif
jednotlivych krajin. Zékladom pre tento proces je
vypracovanie predikcie na rovnakych technickych
predpokladoch a predpokladoch o vonkajsom
ekonomickom prostredi.V aktudlnom jarnom pre-
dik¢nom kole NBS prezentovala verejnosti zéklad-
né tendencie a charakteristiky najnovsieho vy-
hladu. Na zéklade komunikacnej stratégie a kvoli
transparentnosti vypracovava NBS este dalsie dve
predikcie, v ktorych zverejriuje svoje predikcie
v strednodobom horizonte. Vietky Styri predikcie
NBS su publikované na internetovej stranke NBS,
komunikované su tiez na tlacovych konferenci-
ach aich prvoradym cielom je nezavisle informo-
vat verejnost o predpokladanom ekonomickom
vyvoji na Slovensku. Aktudlina predikcia NBS je
strednodobd progndza P2Q-2009 publikovana
v juni. Zverejnend predikcia zobrazuje predpo-
kladany vyvoj zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov, pricom zvyraziuje rizikd naplnenia
takéhoto scendra. Ci uz slovenska ekonomika do-
siahla dno, jasnejsie naznacia az postupne zverej-
nované mesacné ukazovatele.
(Materidl pracovnikov odboru menovej politiky
Ndrodnej banky Slovenska)
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1 Gavura, M. a Relovsky, B.: Jednoduchy
model transmisného mechanizmu
ekonomiky SR, jeho Struktdra a viast-
nosti. BIATEC, ro¢nik 13, 4/2005,
Ndrodnd banka Slovenska.

2 Area-wide model; pozri Fagan, G,
Henry, G. a Mestre, R.: An area-wide
model (AWM) for the euro area. ECB
Working Paper No 42, janudr 2001,
Eurdpska centrdina banka.

Strukturdlny model

ekonomiky SR

Branislav Relovsky, Jana Sirokd
Ndrodnd banka Slovenska

Vstupom Slovenska do eurozdny sa skoncila jedna etapa menovej politiky v SR. Modelové

s s v

pristupy, ktoré sluzili na prognostické a analytické ucely do roku 2008, uz viac nepokryvaju
potreby centrdlnej banky prameniace z jej participdcie v ramci Eurosystému. Z tohto
dévodu NBS od ddtumu prijatia spolocnej eurdpskej meny vyuZiva v praxi novy modelovy
apardt - strukturdlny model malej otvorenej ekonomiky.

Donedavna pouzivany cyklicky (,gap”) model' opi-
soval aktivnu Ulohu menovej politiky spocivajucu
v korigovanf cyklickej ¢asti ekonomiky (t. j. odchy-
lok vyvoja ekonomickych fundamentov od ich dI-
hodobych, resp. rovnovéznych trendov) v reZzime
inflacného cielenia. Novy strukturdlny model je
naopak tokovo-stavovy (t. . modelované ekono-
mické veli¢iny nevystupuju vo forme odchylok od
rovnovahy, ale v absolttnych objemoch, ¢i uz ide
o tokové veli¢iny typu deficitu, investicif a ¢istych
zahrani¢nych aktfv alebo o ich stavové ndprotivky
typu kumulativneho dlhu, zasoby kapitalu a bo-
hatstva) s exogénnou menovou politikou, zodpo-
vedajucou sucasnému ¢lenstvu v eurozone.

Novy model sa pouZiva na pokrytie dvoch z3-
kladnych okruhov potrieb, vyplyvajucich z tohto
lenstva, ale i domacich poziadaviek. SIUZi na
prognostické tcely — dvakrat ro¢ne je proces tvorby
prognodzy slovenskej ekonomiky sucastou prog-
nostického procesu Eurosystému a dvakrat ro¢ne
sa model pouziva na pripravu internej prognézy
centrélnej banky; a pokryva analytické potreby
- model sluZi na simulacie menovo-politickych,
fiskdlnych, cenovych alebo ponukovych sokov, ¢i
uZ v ramci analyz ECB zameranych na celt euro-
zénu alebo analyz tykajucich sa vylu¢ne domacej
ekonomiky.

V kratkosti je mozné novy model NBS charak-
terizovat ako $tandardny ekonometricky model
strednej velkosti, zaloZzeny na syntéze modelu
AWM? pouzivaného Eurépskou centralnou ban-
kou. Model je ,backward-looking”, kedze s ocaka-
vaniami sa vyrovnava zjednodusenym spdsobom,
a to zahrnutim minulych hodnét modelovanych
ekonomickych veli¢in. V- modeli tak vlastne vy-
stupuju iba adaptivne ocakavania. Zahrani¢né
prostredie je povazované za exogénne a kedze
model opisuje vysostne domécu ekonomiku, ide
0 tzv. one-country model. Cielom prezentovaného
opisu modelu je poskytnut stru¢ny prehlad jeho
teoretickych zékladov a zjednodudeny opis jeho
struktdry, pricom podrobnd dokumentacia k mo-
delu bude zverejnend samostatne.

S ohladom na sucasné trendy v makroekono-
mickom modelovani je nutné konstatovat, Ze
z vyhladového hladiska predstavuje novy model

8 ro¢nik 17, 7/2009

akysi medzikrok na ceste k vybudovaniu komplex-
ného modelu slovenskej ekonomiky, zalozeného
na mikroekonomickych zékladoch. Dynamicky
stochasticky model vieobecnej rovnovéhy, tzv.
DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) mo-
del, by mal v budtcnosti rozsirit modelovy aparat
centralnej banky pouzivany na vyssie spomenuté
ciele.

CHARAKTERISTIKA MODELU

Strukturalny model malej otvorenej ekonomiky
je formulovany spésobom, ktory zabezpecuje, ze
v dlhodobom horizonte plati sibor zakladnych
ekonomickych vztahov. Tieto vztahy teoreticky
zodpovedaju tzv. ustdlenému stavu (steady sta-
te), v ktorom je Uroven produkcie determinovana
ponukovou stranou ekonomiky, t. j. vyrobnymi
faktormi a ich celkovou produktivitou, resp. tech-
nologickym pokrokom. V kratkodobom horizon-
te je vsak ekonomickd vykonnost, merana hru-
bym domacim produktom, ur¢ovana z dopytovej
strany.

Architektira modelu zabezpecuje v dlhodo-
bom horizonte dosiahnutie ustidleného stavu,
resp. navrat ekonomiky do ustaleného stavu v pri-
pade vyskytu ponukovych, dopytovych alebo
cenovych Sokov. DIhodobé vztahy modelu su vo
vacsine pripadov priamo odvodené z tedrie (napr.
z podmienok prvého radu pre pracu a kapital, vy-
plyvajucich z maximalizacie zisku dosahovaného
pri vyrobe agregovaného produktu), zatial ¢o
kratkodobé dynamiky su ekonometricky odhad-
nuté s ciefom ¢o najvernejsie replikovat historické
Udaje. Pri odhadoch su, samozrejme, uplatnené
nevyhnutné restrikcie, ktoré zabezpecCuju poza-
dované vlastnosti modelu v dlhodobom horizon-
te (konvergencia a homogenita).

V modeli vystupuju v tlohe domécich agentov
domdcnosti, firmy a vldda. Menova politika sa vy-
kondva mimo domacej ekonomiky, ¢o sposobuje
absenciu domadcej menovej autority a menovo-
-politické nastavenie je tak spolu so zahrani¢im
vnimané exogénne. Domadcnosti su vlastnikmi
kapitalu a prace. Oba vyrobné faktory,prenajima-
ju” firmédm, ktoré vyrdbaju agregovany produkt,
pricom ich technolégiu vyroby opisuje Cobb-
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PONUKA

-Douglasova produkénd funkcia®. Cielom firiem je
maximalizovat zisk z produkcie, t. j. rozdiel medzi
trzbami za vyrobeny produkt pri danej cenovej
hladine a nakladmi na pracu a kapital pri danych
cenach vyrobnych faktorov’. V takto definova-
nom ramci je mozné formulovat optimaliza¢nu
ulohu reprezentativnej firmy nasledovne:

maximalizovat
YPOT. PY = CICEPHN . LPOT = (r+ 6+ A) . K. PY
za podmienky vyrobnej technoldgie
YPOT=TFP.KP.LPOT'™.

7 uvedenej optimalizacnej ulohy vyplyva, ze
firmy maximalizuju zisk prave vtedy, ked plati
podmienka prvého raddu vzhladom na kapitl
K/YPOT = B/(r + 6 + A) stcasne s podmienkou
prvého radu vzhladom na pracu CICEPH . LPOT/
YPOT = 1 - B. Podmienky optimality charakterizu-
ju ustéleny stav modelovanej ekonomiky a platia
v dlhodobom horizonte, kedy sa aj skuto¢nd pro-
dukcia rovna potencidlnemu produktu ekonomi-
ky. V krdtkodobom horizonte viak odchylky sku-
tocnosti od rovnovéahy objektivne existuju, a to
nielen v zmysle nenulovej produkénej medzery,
ale hlavne v zmysle neplatnosti podmienok pr-
vého rddu. Docasna nerovnovaha na trhu tovarov
sa v modeli dosahuje determinovanim produkcie
z dopytovej strany v kratkodobom horizonte. Do-
¢asnu neplatnost podmienok prvého radu, ale z&-
rovent nevyhnutnost ich naplnenia v dlhodobom
horizonte zabezpecuije error-correction formulécia
rovnic modelu.

Model tvoria tri bloky — blok ponukovej stra-
ny ekonomiky, blok dopytovej strany ekonomiky

a cenovy blok. Vyssie uvedena schéma poskytuje
pohlad na Struktiru vézieb v ramci jednotlivych
blokov, ako aj na to, ktoré ekonomické veli¢iny
a ako zabezpecuju vézby medzi blokmi v rdmci
modelu ako celku.

Blok ponukovej strany ekonomiky opisuje tech-
noldgiu vyroby agregovaného produktu a sposob
akumuldcie, resp. ur€enia Urovne vyrobnych fak-
torov. Cobb-Douglasova produkéna funkcia de-
terminuje objem potencidlnej produkcie (YPOT)
v zavislosti® od zasoby kapitalu (K), potencidlnej
zamestnanosti (LPOT) a celkovej produktivity vy-
robnych faktorov (TFP), ktord je exogénna®. Stav
kapitadlu v ekonomike sa z obdobia na obdobie
zvySuje o investicie (I) a znizuje o odpisy (para-
meter & urcuje mieru depreciacie)’. Zaroven pla-
ti, ze investicie sa v dlhodobom horizonte riadia
podmienkou prvého radu vzhladom na kapitédl,
pricom redlna Urokova miera (1) je jednoznac-
ne urcend premietnutim cenovej hladiny (P) do
nominalnej Urokovej miery (n), ktord je z titulu
straty nezavislej menovej politiky dand exogén-
ne. Zamestnanost (L) je v dlhodobom horizonte
ur¢end inverznou produk¢nou funkciou, zatial ¢o
prirodzenad miera nezamestnanosti (NAIRU) spolu
s pracovnou silou (LF) determinuju potencidlnu
zamestnanost (LPOT). Rozdiel medzi skuto¢nou
a potencidlnou zamestnanostou, resp. rozdiel
medzi skuto¢nou a prirodzenou mierou neza-
mestnanosti definuje nerovnovahu na trhu prace
(UGAP).

Zatial ¢o blok ponukovej strany ekonomiky de-
terminuje Uroven produkcie dosahovant v dlho-
dobom horizonte, blok dopytovej strany ekono-
miky formalizuje predpoklad, Ze v kratkodobom
horizonte je Urover ekonomickej aktivity ur¢ova-
nd dopytom. Hruby domdaci produkt (Y) je teda
suctom jednotlivych dopytovych komponentov,

3 Objem vyroby, resp. potencidlny HDP
(YPOT) zdvisi od celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP), stavu
kapitdlu (K) a poctu osob, ktoré
mozu byt'v procese vyroby zapojené,
teda od potencidlnej zamestnanosti
(LPOT). Parameter B urcuje relativnu
vdhu kapitdlu a prdce vo vyrobnom
procese.

4 TrZby v nomindlnom vyjadreni
zdvisia od objemu produkcie (YPOT)
aod cenovej hladiny (PY oznacuje
defldtor HDP). Mzdové ndklady su
urcené poctom pracujicich (LPOT)

a vyskou nomindlnych kompenzdcif
na jedného zamestnanca (CICEPHN).
Ndklady na kapitdl st determinované
nomindlnou hodnotou pouZitého
kapitdlu (K-PY) a efektivnymi nd-
kladmi na jednotku kapitdlu r+6+X

(r oznacuje redInu trokovd mieru, &
znamend mieru deprecidcie kapitdlu
aoznacuje rizikovi prémiu).

5 Sipky zndzorfuja vztahy medzi jed-
notlivymi velicinami, ktoré v modeli
vystupujd; napr. XY znamend,

Ze premennd X priamo ovplyviuje
velicinu Y.

6 Premenné ordmované oblou ciarou
st dané exogénne, zatial ¢o veliciny
ordmované lomenou ciarou s
endogénnymi premennymi modelu.

7 Detailnejsi pohlad na jednotlivé
identity, ako aj behaviordine rovnice
modelu poskytuje niZsie uvedeny pre-
hladovy box, ktory uvddza skrdteny
zdpis vsetkych rovnic modelu. Vyssie
uvedend schéma zachytdva iba
najdélezitejsie vizby v rdmci modelu.
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8 Model predpokladd, Ze kapitdl aj
viddne dlhopisy st vo viastnictve
domdcnosti.

9 Z dévodu ¢o najvernejsieho pribli-
Zenia error-correction specifikdcie
vyjadruju skrdtené zdpisy rovnic krdt-
kodobé dynamiky (zdpis funkcnych
argumentov zacina velicinami, ktoré
vystupuju v krdtkodobych vztahoch)
aj dlhodobé véizby (funkény argu-
ment uvedeny ako posledny v poradi,
oznaceny hviezdickou, oznacuje
hodnotu funkcie v dlhodobom hori-
zonte - v zdtvorke za nim je uvedeny
zoznam premennych, od ktorych
tdto dlhodobd troveri zdvisi). Napr.
zdpis C=C(C_,, DISPY,r, C*(DISPY,
A)) znamend, Ze aktudlina sukromnd
spotreba (C) je determinovand
urovriou spotreby v minulom obdobf
(C ), hodnotou disponibilného
prijmu (DISPY) a redlnou trokovou
mierou (1), ako aj odchylkou od svojej
rovnovdznej drovne (C¥), ktord zase
zdvisi od disponibilného prijmu
(DISPY) a naakumulovaného objemu
bohatstva (A).

Blok ponukovej strany ekonomiky
YPOT =TFP.KP.LPOT'#
K=(1-6).K +I

=10, Y r,I*( 6, Y/K)

LPOT = LF. (1 - NAIRU)
L=L(LPOT,Y/TFR.CICEPH/TFR L*(Y/(TFP.K")
YGAP =Y/ YPOT

UGAP= (LPOT-1)/LF

Blok dopytovej strany ekonomiky
Y=C+G+/+X-M

C=C(C,, DISPY 1, C*(DISPY, A))
DISPY = DISPY (CICEPH, L)
A=K+D+NFA

D=D +G-t1.Y

NFA = NFA_ +X-M
G=G(G_,Y,G*(D/YPOT))

menovite sukromnej spotreby (C), spotreby ve-
rejnej spravy (G), investicii (1) a ¢istého exportu
(X-M). Spotreba domacnosti (C) zavisi od vysky
disponibilného prijmu (DISPY) a naakumulova-
ného bohatstva (A), no cez kanal rozhodovania
o rozdeleni disponibilnych prostriedkov medzi
Uspory a okamZitu spotrebu vplyva na jej trover
aj urokova miera (r). Verejna sprava sa pri stano-
vovani vysky svojich vydavkov na spotrebu (G)
riadi jednoduchym fiskalnym pravidlom udrZania
stanovenej Urovne podielu dlhu na HDP. Import
(M) je cez dovoznu ndro¢nost determinovany
produkénou aktivitou (Y), zatial ¢o export (X) je
tahany zahrani¢nym dopytom (WDR). Cisté za-
hrani¢né aktiva (NFA) sa kumuluju o cisty export
(X-M) a v sucte so zasobou kapitélu (K) a obje-
mom vladneho dlhu (D) definuju bohatstvo (A),
ktoré spolu s disponibilnym prijmom urc¢uje spot-
rebu domacnosti.

V cenovom bloku je domaca cenova hladina
(P) v dlhodobom horizonte jednoznacne uréend
jednotkovymi nakladmi prace (ULC). Zarovenr sa
viak do nej premietaju zahrani¢né konkuren¢né
ceny na strane importu (CMD) a exportu (CXD),
ako aj exogénny nomindlny vymenny kurz (RX)
a produkeénd medzera (YGAP). Cenova hladina sa
navzajom vyznamne ovplyviuje s cenou prace
(CICEPH), pretoze tak ako na jednej strane vytva-
raju vyssie mzdy cez vyssiu spotrebu dopytové
tlaky na inflaciu, na druhej strane zase vyssie ceny
spdsobuju pri mzdovych vyjednédvaniach vyssi
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X=X(WDR, WDR_, RER, TFR, X* (WDR, RER, TFP))
M =M (WDI, RER, M* (WD, RER))

WDI=WDI (C, G, 1, X)

Cenovy blok

CICEPH = CICEPH (LPROD_,, PC/ PY, UGAR,
CICEPH* (LPROD))

PY=PY(PY , PM, YGAR PY*(ULC))
PC = PC (HICP)

HICP = HICP (HEG, HEX)

HEG = HEG (POIL, RXUSD, PY)

HEX = HEX (HEX_,, CMD, RXEUR, PY, YGAP_,
HEX* (PY))

PG=PG (PG_,, PI, PC, PG*(PC, PI))
PI=PI(PI_, PY ,PI*(PY PM))

PM = PM (CMD, RXEUR, POIL, RXUSD, PM*
(PY, CMD, RXEUR, POIL, RXUSD))

PX = PX (PY, CXD, RXEUR, PX* (PY, CXD, RXEUR))

tlak zo strany zamestnancov na rast kompenzacii.
Samozrejme, domacnosti pri mzdovych vyjedna-
vaniach zohladhuju pre ne relevantnu spotrebi-
telsku inflaciu (PC), zatial ¢o pre firmy su pri ich
rozhodovaniach smerodajné vyrobné ceny (PY).
Takéto diferenciécia sa v modeli premieta znac-
nou mierou dizagregécie cenového bloku, ked je
jednotna cenova hladina pre celd ekonomiku (P)
nahradend suborom deflatorov vietkych zloziek
HDP. Zékladnym deflatorom, v zmysle ukotve-
nia cenovej hladiny, je defldtor HDP (PY), pricom
ostatné deflatory od neho zavisia a su z neho od-
vodené. Podrobnejsie informacie o vzajomnych
vazbach v rdmci cenového bloku mozno ziskat
z vyssie uvedeného boxu s prehladom vietkych
rovnic modelu®.

Jednotlivé bloky modelu nie su od seba izolo-
vané. O prepojenie bloku ponuky s cenovym blo-
kom sa stard nerovnovaha na trhu prace (UGAP),
ktord hra ulohu pri mzdovych vyjednavaniach.
Vyska odmeny za pracu (CICEPH) totiz determi-
nuje, aky je v skutoc¢nosti dopyt po praci (L) a na-
opak, pocet navzdjom si konkurujucich uchadza-
¢ov o pracu urtuje vychodiskovu silu Uspesného
kandidata v mzdovom vyjedndvani. Mzdy sa pri-
tom v dlhodobom horizonte riadia podmienkou
prvého radu, ktord hovori, ze rast miezd musi
v ustalenom stave korespondovat s rastom pro-
duktivity prace.

Blok ponuky je s dopytovym blokom prepoje-
ny vazbou exportu (X) na celkovd produktivitu
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vyrobnych faktorov (TFP). Tato zavislost je v pod-
state formulaciou hypotézy redlnej konvergencie,
pri ktorej sa predpokladd, Ze rychlejsi rast produk-
tivity prace (a tym aj TFP) v porovnani so zahrani-
¢im poskytuje domacej ekonomike konkurenént
vyhodu, z ktorej profituju doméci exportéri. O dal-
Sie prepojenia sa stara zasoba kapitalu (K), ktora
determinuje bohatstvo (A) a v kone¢nom désled-
ku teda spotrebu domécnostf (C), a zamestnanost
(L), ktord spolu s kompenzaciami (CICEPH) definu-
je disponibilny prijem obyvatelstva (DISPY), urcu-
juci opét jeho kone¢nu spotrebu (C).

Prepojenie cenového bloku s blokom dopytu
zabezpecuju mzdy (CICEPH), ktoré cez disponibil-
ny prijem (DISPY) determinuju Urover sukromnej
spotreby (C). Vyznamnu vazbu vytvéra aj domaca
cenova hladina (P), ktord po premietnuti nominal-
neho vymenného kurzu (RX) a zahrani¢nych cien
(CMD, CXD) definuje rediny vymenny kurz (RER),
urcujuci konkurencieschopnost a vykonnost za-
hrani¢ného obchodu (X aj M). Zatial ¢o nominal-
na konvergencia (rychlejsi rast doméacej cenovej
hladiny v porovnani s ekonomikami obchod-
nych partnerov) sposobuje aprecidciu redlneho
vymenného kurzu a cez oslabovanie exportu
a vacsiu atraktivitu importu zhorsuje cisty export,

Graf 1 Dopytovy Sok — HDP a jeho zlozky (p. b.)
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Graf 3 Ponukovy sok - HDP a jeho zlozZky (p. b.)
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redlna konvergencia, rychlejsi rast produktivity
prace a pozitivny diferencial vo vyvoji doméceho
a zahrani¢ného TFP maju na vyvoj Cistého expor-
tu opacny vplyv. Ako uz bolo spomenuté vyssie,
rast celkovej produktivity vyrobnych faktorov
podporuje export a eliminuje tak negativny vplyv
nominalnej konvergencie.

Z titulu absencie domacej menovej autority
nie je mozné model uzavriet menovo-politickym
pravidlom. O uzavretie modelu sa preto stara ne-
rovnovdha medzi agregatnou ponukou (YPOT)
a dopytom (Y), ked na cyklickd poziciu ekonomi-
ky (YGAP) reaguje priamo cenova hladina (P, resp.
PY). Mechanizmus nastolenia rovnovahy zjedno-
dusene spociva v tom, ze korekcia domacej ce-
novej hladiny sposobuje taky posun redlneho vy-
menného kurzu a vymennych reldcif, Ze nasledna
reakcia Cistého exportu privadza dopytovd stranu
do suladu so stranou ponuky a vedie tak k rovno-
vahe na trhu tovarov.

VLASTNOSTI MODELU

Na overenie predikénych, ako aj analytickych
schopnosti modelu sa Standardne vyuziva testo-
vanie na sérii Sokov, kde sa potvrdi nielen jeho
spravna struktura, ale aj odhadnuté parametre

Graf 2 Dopytovy Sok — HICP a jeho zloZky (p. b.)
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Graf 4 Ponukovy Sok — HICP a jeho zlozky (p. b.)
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modelu. Simulované su dva typy Sokov na Stvrt-
ro¢nych Udajoch, dopytovy Sok cez zvysenie za-
hrani¢ného dopytu a ponukovy Sok cez narast
cien ropy. Vysledky su prezentované na ro¢nych
Udajoch vo forme rozdielov medziro¢nych dy-
namik medzi scendrom so Sokom a zakladnym
scendrom bez Soku v percentudlnych bodoch
(p. b).

DoPYTOVY $OK — ZVYSENIE
ZAHRANICNEHO DOPYTU

V tomto Soku je simulovany permanentny na-
rast zahrani¢ného dopytu o 1 %. Takyto impulz
okamZzite stimuluje zahrani¢ny obchod. Export
rastie okamzite a vzhladom na dovozovd naroc-
nost exportu rastie aj import. Rast zahrani¢ného
dopytu sa premieta do rastu produktivity prace
a redlnych miezd, ¢im sa stimuluje aj domaci do-
pyt. Cez investicie dochadza k rastu zasoby kapi-
talu a tym aj k permanentnému zvyseniu ponu-
kovej stranky ekonomiky. Celkovo HDP v prvom
roku $oku vzrastie v priemere 0 0,45 p. b., pricom
pozitivne prispievaju zlozky doméceho, ako aj za-
hrani¢ného dopytu. V druhom roku je dynamika
HDP vyssia priblizne o 0,05 p. b. Domaci dopyt
prispieva k rastu kladne, avsak zo strany zahra-
ni¢ného obchodu je uz prispevok zaporny, kedze
exportnd vykonnost uZ stagnuje a import rastie
kvoli domacemu dopytu. V daldich rokoch sa uz
dynamika HDP vplyvom tak doméceho dopyty,
ako aj zahrani¢ného obchodu spomaluje. Cenovy
vyvoj v danom soku je ovplyvneny rychlejsim ras-
tom dopytu ako ponukovej stranky ekonomiky.
Inflacia HICP v prvom roku Soku vzrastie pribliz-
ne o 0,06 p. b, nasledne sa jej dynamika zrychli
a v druhom roku je vyssia 0 0,14 p. b. V ostatnych
rokoch je dynamika rastu cenovej hladiny vyssia
priblizne 0 0,1 p. b.

PoNUKOVY $0K — ZVYSENIE CIEN ROPY

V tomto $oku sa simuluje permanentny narast cien
ropy o 20 %. Rast cien ropy spdsobuje narast vy-
davkov na energie pre podniky aj pre domacnosti.
Takyto narast cien okamZite vyvoldva spomalenie
dopytu a tym aj produkcie. Produktivita prace kle-
sd a zaroven klesaju aj redlne mzdy. Domaci do-
pyt sa prepadne a negativne prispieva k poklesu
dynamiky HDP. Cisty export naopak rast HDP sti-
muluje, ked pokles importu predstihuje pokles ex-
portu. Celkovo viak HDP klesd, v prvom roku soku
sa ocCakdva prepad dynamiky HDP o 0,13 p. b,
v ostatnych rokoch do 0,1 p. b. V. cenovom vyvoji
je markantny rast cien energif, ked'narast cien ropy
sa premieta postupne do cien energii a sekundér-
ne aj do ostatnych zloZiek HICP. Celkovo dynamika
HICP v prvom roku Soku vzrastie priblizneo 1 p. b,
kde sa vo vyraznej miere na tomto raste podielaju
energie (narast HICP energii 0 4 p. b.). V druhom
roku soku uz ndrast cien nie je taky vyrazny ako
v prvom roku, aviak postupne sa za¢nu prejavovat
sekunddrne efekty z rastu cien ropy aj v ostatnych
zloZkach spotrebného kosa. Dynamika je stale vys-
Sia, celkovo HICP vzrastie v druhom roku priblizne
0 0,5 p. b. V ostanych rokoch sa dynamika rastu
cien postupne spomaluje, stale sa vsak drzi nad
svojou Urovnou pred Sokom.

ZAVER

Strukturalny model, ktory Narodnd banka Sloven-
ska implementovala spolu so zavedenim eura, je
dalsim vyznamnym krokom v ekonometrickom
modelovani na pdde NBS. Poziadavky vyplyvajtce
z ¢lenstva v Eurosystéme, ako aj snaha o rozéirenie
doposial pouzivaného analytického aparatu vytvo-
rili priestor pre novy nastroj, ktory umoznuje riesit
komplexné ulohy nielen z oblasti prognézovania
a menovej politiky, ale zarover dokaze analyzovat
rézne nastroje hospodarskej politiky. Vytvoreny
model sa bude dalej vyvijat a rozsirovat, ¢o by
malo byt logickym pokrac¢ovanim tejto prace.

Zoznam pouzitych skratiek:

A - bohatstvo

C - sikromna spotreba

CICEPH - kompenzacie na zamestnanca
CICEPHN - nomindlne kompenzacie na zamestnanca
CMD - konkuren¢né ceny na importnej strane
CXD - konkuren¢né ceny na exportnej strane
D - vladny dih

DISPY - disponibilny prijem domdacnosti

G — verejnd spotreba

HEG - index HICP cien energif

HEX — index HICP cien s vylic¢enim energif
HICP - index HICP

| - investicie

K — zésoba kapitalu

L - zamestnanost

LF — pracovndsila

LPOT - potencidlna zamestnanost

LPROD - produktivita prace

M = import tovarov a sluzieb

n - nomindlna Urokova miera

NAIRU - prirodzena miera nezamestnanosti
NFA - ¢isté zahrani¢né aktiva

P — cenové hladina

PC - defldtor sukromnej spotreby

p=® —inflacné oc¢akavania
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PG - deflator verejnej spotreby

PI - deflator investicif

PM — deflator importu

POIL - cena ropy

PX - deflator exportu

PY - deflator HDP

r - redlna Urokova miera

RER - redlny vymenny kurz

RX = nomindlny vymenny kurz

RXEUR = nomindlny vymenny kurz (SKK/EUR)
RXUSD - nominalny vymenny kurz (SKK/USD)
TFP - celkovd produktivita vyrobnych faktorov
UGAP - medzera na trhu préace

ULC - jednotkové naklady prace

WDI - kompozitny ukazovatel dopytu po importoch
WDR - zahrani¢ny dopyt

X - export tovarov a sluzieb

Y — hruby domaci produkt

YGAP - produkénd medzera

YPOT - potencilny hruby doméci produkt

B3 - véha kapitalu v produkénej funkcii

6 - miera depreciacie kapitalu

\ = rizikova prémia

T - podiel prijmov vlady na HDP
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Asymetricky fan chart
— graficka prezentacia rizika

oredikcie inflacie

Juraj Hucek, Miroslav Gavura
Ndrodnd banka Slovenska

Predikcia makroekonomickych ukazovatelov je prvym krokom pri poskytovani informdcie
o tom, kam ekonomika smeruje. KaZdd takdto predikcia vsak v sebe nesie urciti mieru

neistoty, resp. rizika.

ASYMETRICKE ROZLOZENIE RIZIKA
PREDIKCIE

Neistota predikcie je spojend jednak s rizikom
vo vstupnych predpokladoch exogénnych pre-
mennych, s pouZivanim zjednodusenych ekono-
metrickych modelov, ale méZe suvisiet napriklad
aj s reviziou dat. Vsetky tieto rizikd spdsobuju od-
klon skuto¢nych hodnoét jednotlivych ukazova-
telov od ich bodovych predikcil. Preto je zrejmé,
7e bodova predikcia nemusi byt postacujica na
vytvorenie komplexného obrazu o ocakavanom
vyvoji jednotlivych ukazovatelov. Namiesto bodo-
vych odhadov su v praxi riziké najcastejsie zohlad-
nené vo forme zverejfiovania intervalovych pre-
dikcif. Modernym informacnym ndstrojom na
komunikdciu neistoty vyplyvajucej z predikcie
makroekonomickych ukazovatelov je v posled-
nych rokoch graficky vystup znazornujuci odhad
pravdepodobnostného rozdelenia predikcie uva-
7ovaného ukazovatela, tzv. fan chart (vejarovy
graf). Grafy typu fan chart prvykrat pouZila Bank
of England v roku 1996 a vdaka nazornosti a lah-
ko pochopitelnej forme ich nasledne zacali pou-
Zivat viaceré centrélne banky.

V sticasnosti sa v prognostickom procese NBS
vyuziva fan chart pri prezentacii odhadu vyvoja
inflacie v rdmci strednodobej predikcie'. Je zaloZe-
ny na jednoduchom empirickom pristupe, v kto-
rom je neistota predikcie inflacie (Sirka intervalu
okolo bodovej predikcie) odhadnutd na zéklade
historickych chyb predikcii. V tomto pripade sa
predpokladd, Ze pravdepodobnost dosiahnutia
vyssej inflacie v porovnani s bodovou (baseline)
predikciou je rovnaka ako pravdepodobnost do-
siahnutia nizsej inflacie. V grafickej forme je to
znadzornené rovnakou $irkou intervalu nad a pod
baseline predikciou. Hovorime o symetrickom
rozloZeni rizika, resp. symetrickom fan charte.

Symetricky fan chart sice riesi otazku neisto-
ty predikcie, ale neumoZnuje zohladnit aktual-
ne (redlne) rizika Sokov v ekonomike (napriklad
vyssi ako ocakdvany zahrani¢ny dopyt, zmeny
v cenach ropy ¢i vacsi ako ocakdvany rast nomi-
nalnych miezd). SU to rizika, ktoré mdzu neistotu
predikcie vychylit asymetricky nahor alebo nadol.

Existuje totiz vela redlnych situdcii, ked je potreb- 1 Biizsie informdcie k problematike
né (nevyhnutné) s takymito rizikami uvazovat. %’7;%%@/?5 Caga?nhkaﬁ\g /;Z vy&*
R,|Z|k0\'/vy. faktor, na'pnklad v podobe mozného Gavura:Odhadpravdébodp()bn)gstﬁé—
rychlejsieho rastu cien ropy oproti predpokladom ho rozdelenia predikcie infldcie, Fan
baseline predikcie, by v realite predstavoval jed- Chart - grafickd prezentdcia, BIATEC,
nostranné prorastové riziko. Naplnenie takéhoto g‘fgce”;;if/zooi Ndrodnd banka
rizika by znamenalo, Ze inflacia by s VaCSou prav- 5 gaseline predikcia predstavuje modus
depodobnostou (viac ako 509%) mala byt oproti predpokladaného pravdepodobnost-
prognoéze vyssia. Sucasne sa tak znizuje pravde- ~ néhorozdelenia.
podobnost (menej ako 50%), ze inflacia sa bude
pohybovat pod prognézou. Rovnako by doslo aj
k posunu, nie viak k rozsireniu intervalov smerom
k vy$sim Urovniam. Je vsak potrebné zdoraznit, ze
baseline predikcia sa tym nezmeni a nadalej bude
predstavovat najpravdepodobnejsi scenar vyvoja
inflacie?. Nebude vsak uz v strede ocakavaného
intervalu. Graficka prezentacia predikcie zohlad-
nujlca takyto typ rizik predstavuje posun od sy-
metrického k asymetrickému fan chartu.

Hlavnym prinosom pouzivania asymetrickych
fan chartov by teda malo byt rozsirenie pohladu
na existujuce rizikd sprevadzajlce predikciu. Ide
predovsetkym o rizika, ktoré zvy3ujy, resp. znizuju
pravdepodobnost dosiahnutia vyssej, resp. nizsej
inflacie v porovnani s baseline predikciou. Rovna-
ko by tento pristup mal prispiet aj k porovnaniu

Graf 1 llustrativny priklad asymetrického fan
chartu s prevlddajucimi prorastovymi rizikami

65 %

35%

Historia Predikcia

Zdroj: NBS.
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3 Jednoduchym a zdroveri elegantnym
sposobom na zavedenie Sikmosti
Jje nadefinovanie dvojdielneho
normdlneho rozdelenia (v anglictine
oznacované ako Two-piece normal
distribution TPN), ktoré je zloZené
zdvoch normdlnych rozdeleni's rov-
nakou strednou hodnotou a réznymi
rozptylmi. Viac o riom je uvedené
v samostatnej technickej pozndmke
na konci ¢ldnku.

4 PretoZe fan chart sa robi na 8 stvrt-
rokov dopredu od obdobia tvorby
aktudlnej strednodobej progndzy, ku
kazdému pravdepodobnostnému
rozdeleniu v danom stvrtroku treba
odhadnut jeho standardnt odchylku.
Pre prvé 4 stvrtroky do budtcnosti
sa odhadne standardnd odchylka
vzdy so zodpovedajicim casovym
posunom, t.j. odhad odchylky na

1. Stvrtrok do budicnosti sa pocita
zo Standardnych odchylok minulych
chyb predikcii, ktoré boli uskutocrio-
vané na obdobie 3 mesiacov, odhad
na 2. Stvrtrok sa pocita z odchylok
chyb minulych predikcif na obdobie
6 mesiacov a pod. Zvysné odhady na
5.aZ 8. Stvrtrok sa aproximuji logarit-
mickym trendom. Tento sp6sob bol
zvoleny preto, lebo najvécsia miera
neistoty sa vyskytuje v prvych styroch
Stvrtrokoch. V dalsich obdobiach sa
predpokladd, Ze behaviordine viizby
podstatne zniZuju rast neistoty.

5 Vpripade NBS ide predovsetkym
0 zamestnancov odboru menovej
politiky (podielajticich sa priamo
alebo nepriamo na tvorbe progndzy).

Graf 2 Hustota Sikmého normdlneho
rozdelenia

«——— Celtrdlna predikcia

Graf 3 Hustota normdlneho rozdelenia
s rozdielnymi varianciami

— Variancia=1,0

— Variancia = 2,25

Zdroj: NBS.

rizik medzi dvoma predikciami. Rozsirenie doteraz
pouZzfvaného fan chartu o analyzu riztk by malo
prispiet k zvyseniu transparentnosti v oblasti for-
movania ocakdvani. Umoznuje zrozumitelnejsie
podavat informdcie o ocakdvanych asymetric-
kych rizikdch. Okrem grafickej formy je, samo-
zrejme, mozné spolu s fan chartom prezentovat
aj ciselné hodnoty intervalov pravdepodobnosti
¢i pravdepodobnost splnenia alebo nesplnenia
inflacného ciela.

Fan chart, ako sp&sob grafického zobrazenia
vyvoja intervalov spolahlivosti pre progndzu
inflacie po Stvrtrokoch v case, je v skutocnosti
urcitym zjednodudenim skuto¢ného rozdelenia
pravdepodobnosti. Pri priprave asymetrického
fan chartu treba v prvom rade riesit otazku zo-
strojenia asymetrického pravdepodobnostného
rozdelenia progndzy inflacie v jednom ¢asovom
bode. Pre jednoduchost a Siroké vyuZitie sa preto
pouziva nesymetrické normalne rozdelenie, kto-
rého konstrukcia vychadza z normélneho symet-
rického rozdelenia. Zjednodusene sa da povedat,
Ze je potrebné odhadnut, ako je neistota (riziko)
predikcie rozloZzend pod a nad baseline predik-
ciou. Na zostrojenie asymetrického fan chartu je
potrebné poznat tri hlavné parametre: centralnu
predikciu, neistotu predikcie a asymetriu, ¢o su
vlastne ekonomické interpretacie nesymetrické-
ho normalneho rozdelenia s parametrami y-mo-
dus, o-odhad volatility, tzv. smerodajna odchylka,
a y-sikmost (skewness) rozdelenia.®

Centralna predikcia je prognéza, ktord vy-
chédza z baseline scendra (centrélnej predikcie,
graf 2). V nasom pripade je centrdlna predikcia
progndéza medziro¢nej inflacie zo strednodobej
predikcie. Z hladiska pravdepodobnosti je to pre-
dikcia, ktord sa povazuje za najviac pravdepodob-
ny, a teda z matematického pohladu je to modus
rozdelenia (p). To v3ak nevylucuje alternativu, Ze
skuto¢nd hodnota buducej inflicie nebude vyssia
alebo nizdia. Vzdy sa vsak predpokladd, Zze cen-
trdlna predikcia predstavuje vyvoj inflacie kon-
zistentny s najpravdepodobnejsimi trajektériami
ekonomickych faktorov. Uvaha o tom, ze centrdl-
na predikcia je modus, vychadza predovsetkym
7 procesu pripravy strednodobej predikcie, kde

'|4 rocnik 17, 7/2009

Zdroj: NBS.

sa po viacerych stretnutiach urci findlna predikcia
ako alternativa, o ktorej sa predpoklada, Ze je naj-
pravdepodobnejsia. Ak by predik¢ny proces pre-
biehal inak, napriklad, Ze by sa zvazovali viaceré
moznosti, lebo existuje presvedcenie, Ze kazda
7 tychto alternativ bude mat svoju vahu v budu-
cej inflacii, tak by bolo skér vhodnejsie centrélnu
predikciu brat ako véazeny priemer z alternativ.
Vysledna predikcia by sa v takomto pripade skor
dala povazovat za aproximdciu strednej hodnoty
asymetrického normalneho rozdelenia.

Neistota predikcie hovorf o tom, aka je prav-
depodobnost, Zze skuto¢na inflacia sa bude lisit od
progndzy. Cim je neistota vacsia, tym viac rastie
pravdepodobnost, Ze rozdiel medzi skuto¢nou
hodnotou inflacie a centrdlnou predikciou bude
velky (graf 3). Neistota progndzy je aproximovana
varianciou (o) pravdepodobnostného rozdelenia
a odhaduje sa pomocou $tandardnej odchylky
variancie chyb minulych predikcif (RMSE - Root
mean square error)*. Existuju aj iné moznosti, ako
urcit riziko predikcie, napriklad pouzitim ekono-
metrického modelu na simuldciu vyvoja inflacie
a nasledne odhad jej rizika. Nevyhodou v takomto
pripade je riziko chyby samotného modelu, v kto-
rom sa simulacie robia. Na zéklade jednoduchosti,
ako aj faktu, ze variancia chyb predikcie inflacie nie
je zavisla od pouzitého modelu, bolo rozhodnuté
pouZit ju ako spdsob merania neistoty predikcie.

Asymetria predikcie definuje, ako je neisto-
ta rozlozena pod a nad centrdlnou predikciou,
teda ¢i je vacsia pravdepodobnost, Ze inflacia
bude vyssia alebo nizsia, nez urcuje strednodoba
predikcia (graf 4). Asymetriu moZno ur¢it dvoma
ekvivalentnymi sp6sobmi - dolnou pravdepo-
dobnostou alebo alternativnou predikciou. Pre
konkrétny vyber jedného z nich boli rozhodujuce
nasledujuce vlastnosti, ktoré by zelany odhad mal
vykazovat.V prvom rade, kedZe urcenie asymetrie
vyzaduje predovsetkym expertny odhad o roz-
loZenf rizika v budlcnosti, parameter by mal byt
zrozumitelny. Druha vlastnost, potrebna pre od-
had, je relativna jednoduchost pri transformacii
informéacie z parametra do asymetrie pravdepo-
dobnostného rozdelenia. V oboch pripadoch je
potrebné Udaje ziskat od viacerych respondentov
pomocou dotaznika®.
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Graf 4 Hustota normdlneho rozdelenia

Symetrické

rozdelenie ™~

Asymetrické

~— rozdelenie

Zdroj: NBS.

Pre doInu pravdepodobnost je potrebné vediet
urcit pravdepodobnost, s akou sa bude inflacia
nachdadzat pod, resp. nad centralnou predikciou.
V pripade symetrie je riziko rozlozené rovnomer-
ne pod aj nad centrélnou predikciou (to zname-
na, ze v 50 % pripadoch bude inflacia pod central-
nou predikciou a obdobne v 50 % nad centrélnou
predikciou), dolnd pravdepodobnost bude teda
50 %. V pripade asymetrie je neistota rozlozend
nerovnomerne, napr. pod centralnou predikciou
je moznych 35 % realizécii inflacie a nad predik-
ciou 65 % realizacif. Dolné pravdepodobnost teda
predstavuje 35 %. Tento spdsob urcenia asymet-
rie je na prvy pohlad menej prehladny, pretoze
konkrétnemu respondentovi nedéva priamo
predstavu o dopade, resp. vyske inflacie v pripa-
de naplnenia rizika, t. j. respondent musi vediet
odpovedat na otazku: ,Aka je pravdepodobnost,
7e inflacia bude nad, resp. pod centralnou pre-
dikciou inflacie, za predpokladu existencie Soku,
nezahrnutého v centralnej predikcif?”

Vhodnejsim spdsobom merania asymetrie je
vyzit alternativnu predikciu, ¢o je vlastne prog-
noza inflacie, ktord vychadza z asymetrického
sokus. Pre respondenta tak alternativna predikcia
predstavuje odpoved na otazku:,O kolko sa zme-
ni prognoza inflacie, za predpokladu existencie
soku, nezahrnutého v centrélnej predikcii?” Tento
spdsob je transparentnejsi a pre respondenta jed-
noduchsie identifikovatelny, nakolko alternativnu
predikciu mozno urcit pomocou expertného od-
hadu ¢i simuldciou z modelu. TieZ treba vyzdvih-
nut technickd jednoduchost tohto spdsobu pri
naslednom odvodeni konkrétneho tvaru nesy-
metrického normélneho rozdelenia.

Tab. 1 Centrdlna predikcia a alternativna predikcia

. i IX. XL
2009 2009 2009 2009
Centrélna 09 090 090 1,70
predikcia
Alternativna 595 a5 082 | 160
predikcia
Zdroj: NBS.

Graf 5 Hustota sikmého normdineho rozdelenia —
alternativna predikcia a doInd pravdepodobnost

Centrélna predikcia \

/ Alternativna predikcia

Hornd
pravdepodobnost = 65 %

Dolna
pravdepodobnost = 35 %

—
v

Asymetria = alternativna predikcia - centrélna predikcia

Zdroj: NBS.

Asymetriu vyjadrenu alternativnou predikciou
mozno previest na dolnu pravdepodobnost, a na-
opak, asymetriu vyjadrent pomocou dolnej prav-
depodobnosti mozno previest na asymetriu cha-
rakterizovanu alternativnou predikciou (graf 5). Je
mozné vytvorit konverznd tabulku, ktord prevedie
jednotlivé percentd dolnej pravdepodobnosti pri
fixovanej neistote na citatelnejsi odhad, a to na
alternativnu predikciu.

VYHODNOTENIE RIZiK PREDIKCIE INFLACIE
P2Q-2009

Na zistenie moznych rizik predikcie inflacie je zo-
staveny dotaznik, ktory slUzi na ziskanie expertné-
ho odhadu o rozloZenf rizika (asymetrii) predik-
cie buducej inflacie v strednodobom horizonte.
Obsahuje vybrané ukazovatele (z domaceho aj
exogénneho prostredia), ktoré priamo alebo ne-
priamo vplyvaju na inflaciu. Z vyplnenych dotaz-
nikov sa vypocitaju priemerné dopady na inflaciu
v jednotlivych ukazovateloch. Dopady za jednot-
livé roky sa nasledne scitaju a tym tvoria vysledny
dopad (t. j. o kolko by sa predikovana baseline
inflacia zmenila, ak by sa vietky tieto rizikd na-
plnili). Takto ziskané Udaje sa vyuZiju priamo na
zostrojenie asymetrického fan chartu s vyuzitim
alternativnej predikcie. Samotné vyhodnotenie
dotaznika navyse poskytne mnozstvo informa-
cif pre hlbsiu analyzu rizik jednotlivych faktorov
ovplyvniujucich inflaciu.

Vystupy symetrického a asymetrického rozloze-
nia rizika mézu mat tabulkovd (¢iselnt) a graficku
formu. Kym ¢iselnd forma predstavuje najma hod-
noty ziskané dotaznikovym prieskumom, graficka
forma poskytuje ndzornU predstavu o rozloZeni

M. VI. IX. XIl. M.
2010 2010 2010 2010 2011

1,70 2,00 2,10 2,30 2,60

1,64 1,99 2,14 2,38 2,71

6 V tomto pripade alternativna pre-

dikcia predstavuje z matematického
hladiska strednd hodnotu.
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Graf 6 Asymetrické rozdelenie rizika fan chart
- Strednodobd predikcia infldcie HICP P2Q-2009

(%)
6 6
54 5
4 4
34 3
.

2 . 2
1 1
0 0

T T T T —--1

2006 2007 2008 2009 2010 2011
@ Inflacny ciel NBS

Zdroj: NBS.

Graf 7 Prierez fan chartom 4Q-2009 a 4Q-2010
4Q-2009

Alternativna predikcia Centrélna predikcia

(stredna hodnota) (modus)

rizik okolo centralnej predikcie s dérazom klade-
nym na fakt, Ze baseline predikcia je ta najpravde-
podobnejsia Uroven inflacie.

Na zéklade vyhodnotenia dotaznika predik-
cie inflacie z P2Q-2009 mozno predpokladat, ze
prognéza inflacie je realisticka, ked v Ziadnom
z vybranych faktorov neboli identifikované vyssie
rizikd. Vetky rizikd mozno povaZovat za malé az
zanedbatelné s minimalnym dopadom na infla-
ciu. Celkovo by zistované rizikové faktory mohli
inflaciu mierne zniZit (0 0,10 p. b.) ku koncu roka
2009, a naopak, v rokoch 2010 a 2011 existuju
mierne prorastové rizika (0,08 p. b. ku koncu roka
20102 0,18 p. b. ku koncu roka 2011).

Tab. 2 ndzorne opisuje rozdiely v pravdepo-
dobnostiach dosiahnutia hodnét inflacie v pri-
pade baseline predikcie a v pripade, Ze by doslo
k naplneniu rizik predikcie t. j. rizikového scendra

4Q-2010

Centralna predikcia Alternativna predikcia
(modus) (stredna hodnota)

\/

T T T T T T T T
-0 05 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Zdroj: NBS.

Graf 8 Dopad na infldciu podla rizikovych faktorov (%)

0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
-0,05 1
-0,10 1
-0,15 4

-0,20

=
-

-0,25

Zdroj: NBS.

= Kompenzécie na zamestnanca
= Zamestnanost (ESA)
Uvery pre stikromny sektor
Verejna spotreba
m Zahrani¢ny dopyt WDR (World Demand Indicator)

2010 2011

m Zahrani¢nd inflacia (HICP v EMU)
® Cena ropy (USD/barel)

= USD/EUR

® Dopad nainflaciu
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pre nadefinované pripady. Hodnoty, rovnako ako
zobrazené grafy, potvrdzuju vyssiu pravdepodob-
nost poklesu inflacie oproti centrélnej predikcii ku
koncu roka 2009 a rastu ku koncu roka 2010.

V roku 2009 sa za najvyraznejsie, i ked malé, rizika
povazuju zamestnanost, kompenzacie na zamest-
nanca a zahrani¢na inflacia s timiacim dopadom
na inflaciu. Najvyssie prorastové riziko spomedszi
vsetkych vybranych faktorov predstavuje cena
ropy. Proinfla¢nymi faktormi je okrem cien ropy
aj verejna spotreba, pricom spolu len v malej miere
ovplyvnuju dezinflacny vplyv ostatnych faktorov.

Najvacsie proinflacné rizikd, i ked stale malé, by
mali byt v roku 2010 cena ropy a verejna spot-
reba, ktoré v danom roku prevéZia vyskou rizika
vsetky ostatné dezinflacné faktory. Vysledkom je
celkovo prorastové riziko.

Vroku 2011 je uZ znac¢nd vacsina faktorov pro-
rastovych vzhladom k inflacii, pricom najvacsie ri-
ziko pre jej rast m6zu mat cena ropy a zahrani¢na
inflacia.
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Tab. 2 Pravdepodobnosti dosiahnutia vybranych hodnét infldcie

P2Q-2009 4Q09 4Q10
Rozlozenie rizik Asymgtrlcke Syrr)e.trlcke Asymgtrlcke Syrr?ejcrlcke
riziko riziko riziko riziko
Pravdepodobnost prekrocenia 2 %’ 32% 36 % 63 % 60 %
90 % interval spolahlivosti (0,22;2,97) (0,32;3,08) (0,52;4,25) (0,44; 4,16)
RIZIkO’ poklesu !nﬂ_aoe pod 549 509% 48 9% 509%
centralnu predikciu
Riziko deflacie 32% 21% 1,6 % 2,1 %

Zdroj: NBS.

KedZe malé riziké v P2Q-2009 na prvy pohlad
graficky neposkytuju nazornu predstavu o asy-
metrii, uvddzame graf 9 zo Strednodobej predik-
cie P2Q-2008, kde boli identifikované vyraznejsie
rizikd (aj z pohladu grafickej prezentacie) smerom
k vy3sej inflacii, ¢o je zobrazené sirsim pasmom
nad baseline predikciou. Teda v horizonte pre-
dikcie bola vyssia pravdepodobnost, Ze inflacia
bude dosahovat skér vyssie ako nizsie hodnoty.
Ocakavané rizika sa v kone¢nom doésledku po-
tvrdili, ked' sa inflacia HICP ku koncu roka 2008
odhadovala na 2,8 % a v skuto¢nosti dosiahla
hodnotu 3,5 %.

ZAVER

Na zaver moZno povedat, Ze rozsirenie rozlo-
Zenia pravdepodobnosti o asymetriu posky-
tuje pre Narodnu banku Slovenska krok vpred
v transparentnosti a formovani ocakavani pre
odbornu verejnost. Déva nazornejsi a redlnejsi
obraz o rozloZeni rizik, umoziuje ex-post zahr-
nut nové informéacie do predikcie, ktoré v case
samotnej tvorby predikcie neboli k dispozicii.
Okrem grafického zndzornenia poskytuje aj
moznost vyjadrit pravdepodobnost dosiahnutia
inflacie v ur¢itom intervale, resp. nad alebo pod
ur¢itd hodnotu v pripade naplnenia moznych
riztk. V neposlednom rade treba pripomenut, Ze
uvedeny postup s prikladmi mozno aplikovat aj

Graf 9 Asymetrické rozdelenie rizika fan chart
- Strednodobd predikcia infldcie HICP P2Q-2008
(%)

7

0
2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
@ Inflacny ciel NBS

Zdroj: NBS.

na iné makroekonomické velic¢iny, ktoré by tiez
prispeli k ndzornejsej predstave o neistote a roz-
loZeni rizik predikcie.

Na zaklade uvedenych vyhod podlozenych ilu-
stracnymi a konkrétnymi prikladmi sa Narodna
banka Slovenska rozhodla od druhého polroku
2009 publikovat asymetricky fan chart ako sucast
strednodobej predikcie.

Technickd pozndmka

Odvodenie TPN rozdelenia

V tejto Casti je uvedeny spdsob odvodenia TPN
(Two-piece normal) rozdelenia z odhadnutych pa-
rametrov. V nasej metodoldgii je asymetrické roz-
delenie vytvorené spojenim dvoch symetrickych
normalnych rozdeleni so strednou hodnotou
a varianciami o,, resp. o,. Aby platilo, ze

[rdax=1, M

musia byt obe funkcie hustoty este vhodne preva-
zené konstantou. Nahodnéd premennd X ma teda
spojité TPN rozdelenie pravdepodobnosti, ak jej
funkcia hustoty nadobuda tvar (2), kde y teraz uz
nemusf byt strednd hodnota.

_2 v | Gopy
= T 0,+0, CXP{ 207 }’
Fy= ]2 1 ,exp{_(x—/j)z} akx=

T 0, +0, 20,

Vseobecne spravnejsie je, ak sa U povazuje za
modus, podla definitorického vztahu pre modus
spojitého rozdelenia (3) o, , 0, sU zvySné parametre
TPN rozdelenia, ktoré obsahuju informaciu jednak
o variancii a jednak o asymetrii.

df (x)
dx

=0 3)

xX=4

7 Referen¢nd hodnota ECB.
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Poloha statistik v pripade asymetrického

rozdelenia
Modus

~—a

Median

—

Strednd hodnota

Zdroj: NBS.

Specialnym pripadom je absencia asymetrie, ak
o, = 0,. Vtedy sa TPN rozdelenie pretransformuje
do,klasického" normalneho rozdelenia s varianciou
0, = 0, a modus a strednd hodnota rozdelenia su
totozné. V pripade asymetrie to tak nie je a strednd
hodnota, modus a median sa nerovnaju, ako uka-
zuje vyssie uvedeny graf.

V' pripade dominancie horného rizika bude
stredna hodnota > median > modus, naopak v pri-
pade dolného rizika bude sekvencia opac¢na (stred-
na hodnota < median < modus). Stredna hodnota
a 2. a 3. centralny moment TPN rozdelenia sa daju
zapisat podla (4)2:

2
E(x>—ﬂ+\/;(ffz—al) 4

Var(x) = (1 —g) (0,-0,) +0,0,
7

T(x)= \/%-(0'2 —O'I)K;—l)(az -a) +0'10'2}

KedZe T(x) je proporciondlny ku E(x) — , pricom
tato cast definuje aj jeho znamienko (T(x) sa d& na-
pisat ako (E(x) — ). k, k > 0), asymetria sa moze urcit
aj z rozdielu E(x) — p. Takyto spdsob charakterizacie
asymetrie je pouzity dalej, pretoze sa s nim pracuje
jednoduchsie ako s tretfm centralnym momentom.
Pre konstrukciu rozdelenia je potrebné urcit hod-
noty |, 0, , 0, Zo sustavy

E(x)_ﬂ:\/%'(o-z_o-l)

5, , 0,,0,>0
Var(x) :(1——)-(0'2 -0, )2 +0,0,
z

©)

i sa odhadne ako centrédlna predikcia. Za pred-
pokladu centrdlnej predikcie ako modusu je stred-
nad hodnota v diskrétnom pripade vézeny pravde-
podobnostny priemer vsetkych moznych realizacii
inflacie pre dany alternativny Sokovy scenar. Stred-
nd hodnota sa odhadne pomocou alternativnej
predikcie. Pri jej tvorbe s dve moznosti:

1. Alternativna predikcia je jediny odhad inflacie pri
Sokovom variante. Potom této predikcia predsta-
vuje zdroven odhad strednej hodnoty rozdele-
nia. (Prikladom je jediny expertny odhad alterna-
tivnej predikcie, resp. konsenzudlny odhad.)

2. Pre dany druh Soku méZe existovat viac moznych
odhadov dopadov na inflaciu (viaceré expertné
odhady z dotaznika). Potom sa alternativna pre-
dikcia urcf ako vazeny pravdepodobnostny prie-
mer vietkych predikcii. Je na zvazenie, ¢i budu
vsetky pravdepodobnostné vahy rovnaké, alebo
sa pre niektoré realizacie inflicie predpoklada
vacsia pravdepodobnost. Takto urcena alterna-
tivna predikcia potom tiez predstavuje odhad
strednej hodnoty rozdelenia.

Variancia rozdelenia sa aproximuje varianciou
chyb minulych predikcii, ako bolo opisané v casti
0 asymetrickom rozlozeni rizika predikcie. Riesenim
sustavy je potom kvadratickd rovnica (5), z ktorej sa
da vypocitat riesenie pre o, . Spolo¢na podmien-
ka pre riesitelnost rovnice v realnych cislach a pre
ostri nezapornost korenov dava vztah (6).

o} +o, -J%(E(x)—wk%(E(x)—mz—

~Var(x)=0, kde k =1-2 6)
T
|E(x) - p- /%—l <yVar(x) 7)

Od koreriov rovnice aj riesenf sustavy (5) sa poza-
duje ostrd nezapornost. Podmienka (7) znamen4, ze
parametre pre konstrukciu rozdelenia TPN nemoz-
no volit fubovolne, naopak je potrebné, aby priich
odhade bol dodrzany tento vztah. Ekvivalentne sa
podmienka dé chapat aj tak, Ze pri fixovanej varian-
cii existuje otvoreny interval (€, E ), v ktorom
sa odhad strednej hodnoty pomocou alternativnej
predikcie musi nachadzat. Prakticky v3ak treba zvo-
litinterval alternativnych predikcif este o nieco uzsi.
E_..resp.E__ sa urcia tak, aby zodpovedali dolnej
pravdepodobnosti 65%, resp 35 %. Restrikcia sa
robf z toho dévodu, Ze prilis velkd asymetria robi
centralnu predikciu nedéveryhodnou.

Podobne sa da odvodit aj vztah asymetrie
prostrednictvom dolnej pravdepodobnosti. Ak
P(x < X) chdpeme ako kumulativnu distribuc¢nu
funkciu TPN, dolnd pravdepodobnost sa d4 chapat
ako P(x < p). Ak sa dolnd pravdepodobnost oznaci
ako Z, moéze sa vyjadrit:

- [rea=—2
< J D o, +0, ®

Ak sa Z ziska podla expertného odhadu, s vyu-
Zitim vztahu pre varianciu podfa (5) a vztahu pre
Z podla (8) sa mézu odvodit obe relevantné stan-
dardné odchylky pre konstrukciu TPN rozdelenia.
Po urceni o, , o, takymto spbsobom mozno ku
kazdej dolnej pravdepodobnosti priradit zodpove-
dajucu alternativnu predikciu zo vztahu pre stred-
nu hodnotu podla (5). Naopak, ak su Standardné
odchylky urcené pomocou alternativnej predikcie,
potom z rovnice (8) k nej mozno priradit zodpove-
dajucu dolnu pravdepodobnost.

Technickd pozndmka — pokracovanie
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Aktualna makroekonomicka
prognoza Ministerstva financii SR

(jin 2009)

Gabriel Machlica, Jdn Silan

Institat financnej politiky Ministerstvo financii SR

V pravidelnej aktualizdcii makroekonomickej prognézy znizilo Ministerstvo financii SR

(MF SR) odhad vyvoja HDP na rok 2009 na troven -6,2 % a oakdva pomalsie tempo
oZivenia v nasledujucich rokoch. Zhorsenie externého prostredia a jeho vplyv na domdcu
ekonomiku st hlavnymi pricinami sicasnych zmien v progndze. Vzhladom na vysoku
mieru neistoty tykajicu sa buducnosti sa MF SR priklonilo ku konzervativnemu pohladu
na makroekonomicky vyvoj. Za tymto rozhodnutim stoji predovsetkym potreba vytvorit
rdmec pre zodpovednd fiskdlnu politiku. Clenovia Viyboru pre makroekonomické prognézy
zhodnotili prognézu MF SR ako realisticku az konzervativnu. Clenmi vyboru st domdce
bankové a akademické instittcie z verejného a sukromného sektora.

PREDPOKLADY PROGNOZY — VONKAJSIE
PROSTREDIE

Progndza MF SR vychadza predovietkym zo su-
¢asného vyvoja vonkajsieho prostredia, kde sa
svetova ekonomika dostala do najhorsej ekono-
mickej krizy od konca druhej svetovej vojny. Kriza,
ktord sa zacala na finan¢nych trhoch, sa prelieva
do redlnych ekonomik vyspelych krajin, pricom
globalizovana ekonomika pomaha jej sireniu. Vac-
sina rozvinutych ekonomik sa dostala do recesie
a rozvijajuce sa ekonomiky zaznamenali vyraz-
ny pokles ekonomickej aktivity. Svetovy obchod
sa prepaddva a medzindrodné finan¢né toky sa
oslabuju. Ocakdva sa, Ze svetovy finan¢ny systém
po urcite] stabilizacii bude ¢elit dalsiemu naporu,
ked sa negativny vyvoj v redlnej ekonomike odra-
zi spdt do financného systému, prostrednictvom
zhorsenej platobnej schopnosti podnikov a do-
macnosti. Aktualizicia spravy Medzindrodného
menového fondu o finan¢nej stabilite z aprila
tohto roka naznacuje daldie zhorsenie podmie-
nok a rizik ovplyviujucich finan¢nu stabilitu vo
svete. Uverové Standardy v eurozone a v USA sa
nadalej zhorsuju a rast hypotekarnych a spotreb-
nych Uverov v eurozéne sa bliZi k nule. Eurépska
komisia, ktora zverejnila svoju progndzu 3. méja
2009, predpoklada vyrazné zhorsenie v ekonomi-
kach nasich najvyznamnejsich obchodnych part-
nerov." Synchronizované znizenie ekonomickej
aktivity v ekonomikach EU najviac dopadne na
exportne orientované ekonomiky ovplyvnené ko-
lapsom priemyselnej vyroby vo svete. Ekonomiky
nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov
by mali v roku 2009 klesnut o 4,0 %, najvacsi me-
dziro¢ny prepad ocakdva EK v tretom Stvrtroku
2009. V roku 2010 by mali ekonomiky nasich ob-
chodnych partnerov stagnovat a oZivenie dopytu
sa tak o¢akava pocas roka 2011. Prvy Stvrtrok 2009

1 Predpoklacly ekonomického vyvoja
v krajindch nasich najvyznamnejsich
obchodnych partnerov ako aj vyvoj
cien komodit st priamo prebraté
z progndzy Eurdpskej komisie - Eco-
nomic forecast, Spring 2009.

2 Vdzeny priemer najvdcsich 10 ob-
chodnych partnerov bol zostavovany
na zdklade ich podielu na sloven-
skom exporte (Nemecko, Cesko,
Taliansko, Rakusko, Madarsko, Polsko,
Spanielsko, USA, Franctzsko, Velkd
Britdnia, 75 % z celkového exportu).

naznacil mierne zhorsenie oproti ocakavaniam,
ked na medziro¢nej béze doslo k poklesu ekono-
miky nasich obchodnych partnerov o 4 %, pritom
EK vo svojej progndze ocakavala pokles na Urovni
3,5 %.

ATMOSFERA VYHLADU

Rozsiahlost finan¢nej a hospodarskej krizy so se-
bou prind3a vyraznu neistotu pokial ide o buduci
ekonomicky vyvoj. Medzindrodné institlcie pri
svojich prognézach zddéraziuju vynimocnu neis-
totu a rizikd, ktoré sa nachadzaju zvacsa na nega-
tivnej strane. Neistotu dokumentuje i skuto¢nost,
Ze rozpatie progndz ¢lenov makroekonomického
vyboru sa zvysilo. Za posledné tri roky bola Stan-
dardnd odchylka prognéz HDP na nasledujuci
rok najvyssia prave v case krizy. Kym pred krizou

Graf 1 Vyvoj vdzeného priemeru vyvoja HDP nasich
najvyznamnejsich obchodnych partnerov?
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Zdroj: EK jesennd predpoved, viastné vypocty.
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Graf 2 Standardnd odchylka prognéz redlneho rastu HDP ¢lenov
makroekonomického vyboru platnych v ¢ase zverejnenia prognéz
MF SR
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Zdroj: Vybor pre makroekonomické prognozy a MF SR.

HDP na nasledujuci rok pohyboval v priemere na
drovni 1,5 p. b, od oktdbra 2008 je tento rozdiel
skoro dvojnasobne vyssi (2,8 p. b.). Vzhladom na
vyraznu neistotu sa MF SR rozhodlo pridfZat kon-
zervativneho pohladu na ekonomicky vyvoj.

OCAKAVANY VYVOJ

Odhad redlneho rastu HDP sa znfZil na celé prog-
nézované obdobie. Hlavnou pricinou nizsieho
rastu na Slovensku je spomalenie rastu u nasich
obchodnych partnerov, ¢o ma za nasledok zni-
Zenie dopytu po slovenskych vyvozoch a z toho
vyplyvajuce sekundérne efekty — pokles zamest-
nanosti, spotreby a investicii. V roku 2009 by mala
ekonomika redlne klesnut 0 6,2 %, ¢o je zhorsenie
0 8,6 p. b. oproti februarovej progndze. Zahranic-
ny dopyt prispel k poklesu 2,2 p. b, zvysné 4 p. b.
boli spdsobené poklesom domdaceho dopytu. Pri
pohlade na medzikvartalny vyvoj ukazuju Udaje
za prvy Stvrtrok 2009 vyrazny prepad HDP, ktory
podla MF SR v druhom kvartéli vystrieda mier-
ny rast. Tento vyvoj ovplyvriuje viacero faktorov

- niz8 zaklad v 1. Stvrtroku, vplyv $rotovného
v krajinach zédpadnej Eurdpy, ako aj urcita ko-
rekcia jednorazovych vplyvov pdsobiacich na 1.
stvrtrok (plynova kriza). V trefom a Stvrtom kvar-
tali by mala ekonomika stagnovat, ¢o vsak v do-
sledku vysokych rastov na konci roka 2008 bude
znamenat v medziro¢nom vyjadreni prehibenie
poklesu HDP. Od roku 2010 sa ocakéva oZivenie
ekonomiky pri raste 1,1 %, ktory sa bude postup-
ne zrychlovat.

ZAHRANIENY OBCHOD

Najvyraznejsi vplyv celosvetovej hospodarskej kri-
zy na slovenskd ekonomiku sa ocakava v oblasti
zahrani¢ného obchodu. Prepad zahrani¢ného do-
pytu by mal nepriaznivo vplyvat na vyvoj vyvozu
s negatfivnym dopadom na obchodnt bilanciu.
Pokles redlneho exportu tovarov a sluzieb by
mal v plnej miere odrazat predpokladany pokles
redlnych importov zo zahranic¢ia. Podla Udajov
Europskej komisie by mal vézeny pokles realne-
ho importu nasich najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov v roku 2009 dosiahnut hodnotu
10,8% a na rok 2010 sa o¢akava pokles na Urovni
0,6 %. Vplyv zahrani¢ného dopytu na export bez
automobilov a spotrebnej elektroniky je znac-
ny a v prvom Stvrtroku bol silnejsi ako prepad
importu a domdaceho dopytu v krajindch nasich
obchodnych partnerov. Produkty automobilové-
ho priemyslu reaguju na prepad zahrani¢ného
dopytu este senzitivnejsie, ked v prvom Stvrtroku
zaznamenali prepad na Urovni 46,3% v beznych
cenach. Zérovert MF SR podobne ako po minulé
roky oslovilo vybrané exportujice spolo¢nosti.
Udaje z prieskumu potvrdili ocakavany pokles
produkcie a v niektorych firmach zhorsenie oca-
kédvaného vyvoja v porovnani s februdrovym
odhadom. Stav exportnych objednavok, publi-
kovany Eurépskou komisiou, taktiez zatial nena-
znacuje Ziadne zlepsenie. Z tychto predpokladov
ocakavame, Ze redlny pokles exportu by mal v ro-
ku 2009 dosiahnut hodnotu 19,2%, kym v roku
2010 by mal pokles pokrac¢ovat na uUrovni 1%
a odrazat tak este stale negativny vyvoj dopytu

Tab. 1 Prognéza MF SR — hlavné indikdtory ekonomiky (jun 2009)

Ukazovatel (v %) Skuto¢nost Prognodza

2008 2009 2010 2011 2012

1 HDP redlny rast 6,4 -6,2 11 34 48
2 Spotreba domacnosti, redlny rast 6,1 -1,7 0,9 2,1 33
3 Investicie, redlny rast 6,8 -5,1 19 2,5 33
4 Export tovarov a sluZieb, redlny rast 32 -19,2 -1,0 6,2 8,5
5 Import tovarov a sluZieb, redlny rast 33 -174 03 4,4 59
6 Zamestnanost (VZPS), rast 3,2 -32 -0,9 0,7 13
7 Miera nezamestnanosti (VZSP) 9,6 12,5 134 13,2 12,6
8  Redlna mzda, rast 33 03 0,2 1,4 2,72
9  Inflacia (priemer ro¢na; HICP) 3,9 14 2,5 33 29
10 Obchodna bilancia (podiel na HDP) -1,1 -2,0 -33 -2.8 -1,5

Zdroj: SU SR, MF SR.
Pozndmka: VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
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v zahranici. Od roku 2011 a 2012 sa o¢akava zme-
na trendu vo vyvoji, ked popri oziveni dopytu zo
zahranicia pride k oc¢akédvanému zaciatku vyroby
ohldsenych investi¢nych projektov. Import bude
vzhladom na vysokd dovoznu ndro¢nost v na-
sledujucom obdobf odzrkadlovat vyvoj exportu,
bude viak zmierneny investi¢nou aktivitou ohla-
senych investicnych projektov. Import by tak mal
v roku 2009 poklesnut o 17,4% a v roku 2010 by
mal mierne rast na urovni 0,3 %. V nasledujucich
rokoch by uz mal rast na Urovni 4,4 %, resp. 5,9 %.
V doésledku tohto vyvoja dosiahne obchodna bi-
lancia v roku 2009 deficit na Urovni 2,0% a v roku
2010 na urovni 3,3 %. Od roku 2010 by malo pri-
chadzat k znizovaniu deficitu obchodnej bilancie.

DomAci popyT

Vyrazny pokles zahrani¢ného dopytu po sloven-
skych vyrobkoch sa cez pokles zamestnanosti
a dopytu po pracovnej sile prejavi v znizenf tlakov
na rast miezd, a oba tieto faktory ovplyvnia spot-
rebu domécnosti, ktorej progndza sa znizila v ro-
ku 2009 0 4,8 p. b. na -1,7 %. Pokles spotreby do-
macnosti potvrdzuju aj klesajuce maloobchodné
trzby a Udaje za prvy Stvrtrok 2009. Pocas dalsich
rokov by mala spotreba rést, v reakcii na postup-
ne sa zlepsujucu situdciu na trhu prace, avsak
pomalsie, ako sa predpokladalo vo februdrovej
progndéze - iba 0 0,9% v roku 2010, 2,1% v 2011
a 33% v 2012. Tvorba hrubého fixného kapitdlu
by mala zaznamenat v roku 2009 vyrazny prepad
—az 05,1 %. Tomuto vyvoju nasvedcuje aj prudky
prepad indikdtora dovery v priemysle (Business
Climate Indicator), ktory predbieha vyvoj investi-
cif o dva az tri stvrtroky. V nasledujucich rokoch by
s ozivovanim zahrani¢ného dopytu a rastom celej
ekonomiky mali investicie znovu zacat pomaly
rast — 1,9% v roku 2010, 2,5% v roku 2011 a 3,3%
v 2012. Progndza rastu investicii neobsahuje
predpoklady o vystavbe dialnic pomocou projek-
tov PPP, zahrnuté su viak ohldsené investi¢né pro-
jekty. K poklesu HDP prispeje vyznamnou mierou
v roku 2009 aj zmena stavu zasob. Po vysokych
prirastkoch zasob v roku 2008 dochéddza v tomto
roku k ich vyraznému zniZeniu. Ich celkovy prispe-
vok k rastu HDP v roku 2009 predstavuje -2 p. b.
Progndéza vladnej spotreby vychadza z viacrocné-
ho rozpoctového rémca na roky 2009 - 2011. Ako
jedind zlozka HDP bude v roku 2009 rast o 1,4 %.
V roku 2010 sa rast zrychli na 2,5 %.

TRH PRACE

Zhorsovanie vyvoja redlnej ekonomiky a prepad
zahrani¢ného dopytu sa s ¢asovym posunom za-
¢al prejavovat aj na slovenskom trhu préce. Zatial
¢o v Stvrtom kvartéli 2008 sa iba zastavil predo-
8ly pozitivny vyvoj rastu zamestnanosti a pokle-
su miery nezamestnanosti, Udaje za prvy kvartdl
2009 uz ukazuju prudké zhorSovanie situdcie.
Hospodarstvo v prvom stvrtroku stratilo rovnaky
pocet pracovnych miest, ako bol vytvoreny za
predoslé Styri stvrtroky. MFSR upravilo prognézu
vyvoja hlavnych indikdtorov trhu préace vyrazne
smerom nadol.

Graf 3 Porovnanie nomindlneho exportu s vyvojom zahranicného

dopytu
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Zdroj: MF SR.

V roku 2009 ocakdvame prepad zamestnanosti
podla metodiky VZPS (vyberové zistovanie pra-
covnych sil) 0 32% a v roku 2010 o 1,5 %. Hlav-
nym faktorom je uz spominany prepad dopytu po
slovenskych exportoch v zahrani¢i a nésledny po-
kles dopytu po praci najméa v priemysle a naviaza-
nych odvetviach. K poklesu zamestnanosti VZPS
prispieva aj prepustanie pracujucich v zahranici
a ich navrat do SR. Naopak Statistike poméha
vacsie vyuzivanie aktivacnych prac v regiénoch,
rast poctu SZCO (samostatne zarobkovo ¢inné
osoby), a zvysovanie internej flexibility firiem, kto-
ré su vdaka Uprave mzdovych nékladov a poctu
odpracovanych hodin schopné udrzat zamestna-
nost. Negativne ekonomické prognézy vyvoja na-
Sich hlavnych obchodnych partnerov naznacuju
pretrvavanie poklesu zamestnanosti v medzikvar-
tdlnom vyjadreni pocas celého roku 2009. Stag-
naciu az obnovu mierneho rastu zamestnanosti
ocakavame v druhej polovici roku 2010. Spoma-
lenie tvorby pracovnych miest a rast prepustania
povedie k zvyseniu miery nezamestnanosti. MF
SR v roku 2009 ocakéva rast miery nezamestna-
nosti VZPS 0 1,9 p. b. oproti roku 2008 na Uroven
12,5% a v roku 2010 na Uroven az 13,9 %. Miera
participacie by mala pocas rokov 2009 a 2010
stagnovat.

Zhorsovanie situacie na trhu prace a tlak na
znizovanie mzdovych nakladov sa prejavi aj na
v rokoch 2009 a 2010. MFSR oc¢akava v tomto roku
rast miezd na urovni 3,2% a v budicom roku na
urovni 4,0 %. Napriek tlaku na vyraznejsie znizo-
vanie miezd, relatfivne nizkej mzdovej nepruzno-
sti* a prepadu produktivity prace o 2,8% v tomto
roku neocakdvame pocas prognézovaného ob-
dobia vyrazny pokles realnych miezd. Pri¢inou su
Ciasto¢na indexacia mzdového vyjedndvania na
minuloro¢nu vysoku inflaciu (CPI) na drovni 4,6 %,
rychlejsi rast miezd vo verejnej sprave a obrane
v roku 2009 a fakt, Ze prepustanie sa dotyka naj-

3 Gertler a Senaj (2008): Mzdové ne-
pruznosti na Slovensku, WP 7/2008,
INBS.
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Graf 4 Vlyvoj produkcnej medzery na Slovensku (% z potencidlneho
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ma nizko kvalifikovanych pracovnikov s nizkou
priemernou mesa¢nou mzdou. V tretom kvartali
2009 bude zdroven vytvorenych menej sezon-
nych pracovnych prileZitosti, ktoré maju nizsiu
pridanu hodnotu.

CENOVY vYVOJ

Mierna inflacia v roku 2009 a 2010 je znacne
ovplyvnend hospodarskou krizou, ¢o sa navonok
prejavuje stagnaciou cien najma v oblasti potra-
vin a obchodovatelnych sektorov. Priemerna HICP
v roku 2009 dosiahne len 1,4 %, CPI 2,2 %. Diferen-
cia medzi indikdtormi, ktord sa v dalsich rokoch
bude len pomaly zuzovat, spociva v dvojcifernom
raste imputovaného najomného.

Pokial ide o reldciu medzi rastom produktivity
prace a rastom miezd, v roku 2009 sa obrati vztah
medzi oboma indikdtormi. Negativna medze-
ra vsak nebude mat nepriaznivy stimul na ceny
v ekonomike, pretoze na druhej strane sa vply-
vom krizy obrati pozicia v produkénej medzere.
Negativna produkénd medzera bude viest ku
kompenzacii protichodného vplyvu z titulu nega-
tivnej medzery medzi rastom produktivity a ras-
tom miezd.

Vyssia inflacia v roku 2010 v porovnani s rokom
2009 vychéddza z mierneho oZivenia ekonomiky
v druhej polovici roka, ako aj z ukoncenia dual-

neho zobrazovania cien a z vyprchania bazické-
ho efektu z cenovych poklesov v roku 2009. Po
roku 2010 sa ocakéava dalsie primerané zvysenie
inflacie z titulu rychlejSej cenovej konvergencie
Slovenska k cenovej trovni EU pri absencii kurzo-
vého kandla.

CYKLICKY VYVOJ
Slovenska ekonomika sa bude pocas celého
progndzovaného obdobia nachadzat pod svojim
potencidlom. Po obdobf vysokych rastov, kedy re-
alny HDP (aj po ocisteni o jednorazové vplyvy ako
predzasobenie cigaretami) rastol rychlejSie ako
potencialny produkt, produkénd medzera dosiah-
ne zapornu hodnotu-3,5 % v roku 2009. Jej prepad
bude pokracovat aj do roku 2010, kedy dosiahne
najnizsiu hodnotu od roku 1997, -3,8 %. S ocaké-
vanym oZivenim ekonomiky sa za¢ne produkena
medzera uzatvarat, este aj v roku 2012 bude eko-
nomika nadalej mierne pod potencidlom.
Ekonomické kriza vsak zéroven ovplyvni aj po-
tencidlny rast. Jednym z kanalov je spomalenie
rastu zasob kapitalu kvoli nizsej tvorbe hrubého
fixného kapitélu. Viyraznym efektom je aj spoma-
lenie rastu, resp. dokonca pokles celkovej produk-
tivity faktorov (TFP).V strednodobom horizonte je
dolezité aj riziko zvysenia Strukturdlnej nezamest-
nanosti, pripadne zniZenia miery participacie. Na
tomto mieste by mozno bolo vhodné spomenut,
7e metodika odhadu vyvoja TFP, ktord pouZiva EK
aj MF SR, t. j. HP filter, nezachytava najlepsie rast
produktivity v rokoch 2004 — 2008. Vysoky rast
produktivity, ktory na Slovensko priniesli zahra-
ni¢né investicie, je touto metddou povazovany
za cyklicky vyvoj, pricom by sa dalo argumento-
vat, Ze v tomto pripade ide Ciasto¢ne aj 0 zmenu
trendu rastu TFP. Prave pouzitie tejto metody, aj
po dodatoc¢nych expertnych Upravéach rastu TFP,
sposobuje vysoku pozitivnu produként medzeru
v roku 2008 (4,6 %).

HopbnoTeniE PROGNGZY MF SR
Strednodobd progndza makroekonomického vy-
voja vypracovana MF SR bola ¢lenmi Vyboru cha-
rakterizovand ako realisticka az konzervativna. Pat
¢lenov vyboru ju oznacilo za realisticky, dvaja za
konzervativnu a dvaja za mierne konzervativnu.

Posudzovanie prognézy MF SR vo vybore pre prognézovanie

Clen vyboru
NBS
VUB

UNI Credit
SLSP
Tatra banka
INFOSTAT
ING Bank
SAV
CSOB
Zdroj : Vybor pre makroekonomické progndzy a MF SR.
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Charakteristika prognézy
konzervativna
realisticka
mierne konzervativna
realisticka
mierne konzervativna
konzervativna
realisticka

realisticka 47 %, konzervativna 31 9%, optimisticka 22 %

realisticka
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Progndzy Ceskej ndrodnej banky

Branislav Saxa
Ceskd ndrodnd banka

V materidli si zhrnuté pociatocné podmienky, predpoklady a vyznenie progndzy
pripravenej pre mdjové menovopolitické zasadanie bankovej rady Ceskej ndrodnej banky.
Progndza je dalej doplnend o komentdr udajov publikovanych po uzavreti prognézy

a o vyvoj tverov v poslednom obdobi.

POCIATOENE PODMIENKY A PREDPOKLADY

V prvom Stvrtroku 2009 pokracovala celkova in-
flacia v poklese, dosiahla 2,1% a pribliZila sa tak
k spodnému okraju toleran¢ného pasma inflac-
ného ciela. Menovopoliticka inflacia, tzn. inflicia
ocistend o primédrne dopady zmien nepriamych
dani klesla na 1,6 %. Miernejsi nez ocakavany po-
kles inflacie v porovnani s predpokladom minulej
prognozy bol spdsobeny najma menej vyraznym
spomalenim rastu cien potravin a miernejsim
poklesom cien pohonnych hmot. Ako naznacuje
graf 1, medziro¢na inflacia tak bola tvorena najma
rastom regulovanych cien azmenaminepriamych
dani. Prispevok tychto dvoch zloZiek do celkovej
inflacie tvoril v marci 2,5 percentualneho bodu.

Rast ekonomickej aktivity sa v poslednom
stvrtroku 2008 prudko spomalil, ked' sa medziroc-
ny rast HDP prepadol na 0,7 %. Za spomalenim
je najma prispevok cistého exportu, ktory sa po
dlhom ¢ase preklopil do zadpornych hodnét. Ces-
ky Statisticky Urad zéroven s Udajmi za posledny
sStvrtrok minulého roka zverejnil aj reviziu rastu
HDP za predchéadzajuce Stvrtroky. Revizia nazna-
Cuje, Ze prechod ekonomického cyklu do zostup-
nej fazy nastal skor nez ukazovali doterajsie Udaje,
a to uz okolo polovice roku 2007. Vyvoj ekono-
mickej aktivity s ¢asovym odstupom nasleduje aj
trh prace. Zamestnanost zacala klesat a sezénne
ocistena miera nezamestnanosti sa v prvom stvrt-
roku tohto roku prudko zvysila na 7,5 %.

Jednym zo zékladnych predpokladov prognozy
je ocakavany vyvoj v zahranici. Ten je aproximova-
ny efektivnym vyvojom v krajindch eurozony, na
¢o sa vyuZzivaju Udaje publikacie Consensus Fore-
cast vkombindcii s vyhladmi trhu. Pri priprave po-
pisovanej progndzy bola v suvislosti so vstupom
Slovenska do eurozény rozsirend zédkladha na
vypocet efektivnych ukazovatelov HDP, CPI a PPI
eurozony o Slovensko, Slovinsko a Cyprus. Pre rok
2009 prognoza predpoklada pokles efektivneho
HDP v eurozéne o 3,3%, v roku 2010 potom rast
0 0,6 %. Spomalenie zahrani¢ného rastu bude
pbsobit aj na pokles efektivnej inflacie v eurozé-
ne, ktord by podla predpokladov prognézy mala
v tomto roku dosiahnut 1% a nasledne v roku
2010 stupnut na 1,5 %. Pokial'ide o ceny zahranic-
nych vyrobcov progndza v tomto roku predpo-
klada pokles 0 1,6% a nésledny rast o 1,3% v roku
2010. Predpokladany priemer trojmesacnych uro-
kovych sadzieb EURIBOR je pre roky 2009 a 2010

Graf 1 Struktdra medziro¢ného rastu spotrebitelskych cien
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na urovni 1,3%, resp. 1,9 %. Kurz USD/EUR sa podla
predpokladu bude v tomto aj nasledujicom roku
pohybovat mierne nad urovriou 1,3 USD/EUR,
cena ropy Brent by mala podla ocakévani stupat
z 52 USD/barel v druhom Stvrtroku tohto roku
k hodnote 66 USD/barel v roku 2010.

Dalsim predpokladom progndzy je rast requ-
lovanych cien, ktory by z 9,8% v druhom Stvrtro-
ku mal poklesnut na 3,4% do konca tohto roka.
V prvych troch Stvrtrokoch buduceho roka bude
prirastok regulovanych cien mierne zaporny, v po-
slednom Stvrtroku stupne na 2,8 %. Rast regulova-
nych cien je tahany najma rastom regulovaného
najomného. Pokial ide o ceny elektriny, ocakdva
sa rast v roku 2009 a nasledny pokles v roku 2010.
V pripade cien zemného plynu pre domacnosti sa
predpoklada pokles v oboch rokoch.

Zhorseny makroekonomicky vyhlad a zapraco-
vanie ozndmenych protikrizovych rozpoctovych
opatreni vyrazne zhorsilo odhad rozpoctového
deficitu. Aktudlny odhad deficitu $tatneho roz-
poctu na rok 2009 je 4,3%, v roku 2010 sa pred-
pokladé jeho dalsie prehibenie na 5,4 % HDP.

VYZNENIE PROGNOZY

Podla prognézy bude celkovd inflacia v tomto
roku nadalej klesat, pricom sa udrzi v kladnych
hodnotéach. V nasledujicom roku zacne inflacia

el |,I||"|||||

2007

II‘

2008 2009

Vplyv regulovanych cien
B \/plyv zmien cien potravin
— Medziro¢na inflacia
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Graf 2 Prognoza celkovej infldcie

Graf 3 Prognéza menovopolitickej infldcie
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Graf 4 Progndza urokovych sadzieb

Zdroj: CNB.

Graf 5 Prognoza kurzu EUR/CZK
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znova rast a v jeho zévere sa bude pohybovat
v blizkosti nového 2% infla¢ného ciela platného
od zaciatku roku 2010. Na horizonte menovej
politiky, tzn. v druhom a tretom Stvrtroku 2010 sa
bude celkova inflacia pohybovat v dolnej polovici
toleran¢ného pasma infla¢ného ciela (graf 2).

Menovopolitickd inflacia, tzn. inflacia ocistend
o primérne dopady zmien nepriamych dani sa
bude pohybovat podobne ako celkova inflacia
(graf 3). V dosledku minulej zmeny spotrebnych
danf na cigarety sa ma menovopoliticka inflacia
do polovice tohto roku pohybovat pod celkovou
inflaciou, neskor sa vzhladom na presun vybra-
nych sluZieb do zniZenej sadzby DPH dostane nad
trajektoriu celkovej inflacie.

Sprvu vyrazny kladny prispevok regulovanych
cien k inflacii bude postupne odznievat, v prvych
troch Stvrtrokoch roku 2010 sa zmeni na zaporny.
Prispevok primérnych dopadov zmien nepria-
mych danf bude v druhom Stvrtroku tohto roku
mierne kladny, neskér sa az do polovice roku 2010
zmeni na zéporny. V ostatnych zlozkach inflacie
budl zo zaciatku prevlddat protiinflacné tlaky
z domacej ekonomiky, neskor vak prevazi proin-
flacny vplyv oslabeného menového kurzu.

S prognoézou je konzistentny pokles trhovych
Urokovych sadzieb v tomto roku a ich mierny na-
rast v roku 2010 (graf 4). Pokles domaécich sadzieb je
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Graf 6 Prognoza rastu HDP
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Zdroj: CNB.
Pozndmka: Vejdrovy graf zachytdva neistotu budtceho vyvoja.
Najtmavsie pdsmo okolo stredu progndzy zodpovedd vyvoju, kto-
ry nastane s 30 % pravdepodobnostou. Rozsirujlice sa pdsma zo-
brazuju postupne vyvoj s pravdepodobnostou 50 %, 70 % a 90 %.

m 70% = 50% m 30 % interval spolahlivosti

ovplyvneny najma nizsim vyhladom zahrani¢nych
Urokovych sadzieb a zahrani¢nej inflacie, ale aj niz-
sou trajektdriou rastu miezd na horizonte prognézy.

Kurz ceskej koruny voci euru bude v druhom
a tretom Stvrtroku korigovat svoje straty zo zave-
ru minulého a zaciatku tohto roka (graf 5). To sa
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bude diat vplyvom zvac¢sujuceho sa kladného
urokového diferencialu. Neskor sa pri jeho uzatva-
ranf za¢nu prejavovat apreciacné tlaky vyplyvaju-
ce z o¢akdvaného ozivenia zahrani¢ného dopytu.
Domdca ekonomickd aktivita sa podla prog-
nézy prudko prepadne, pri o¢akavanom poklese
HDP za rok 2009 na Urovni 2,4 % (graf 6).V nadvaz-
nosti na ozivenie zahrani¢ného dopytu progndéza
predpokladd ndsledny rast domacej ekonomiky
v roku 2010 o viac nez 1 %. Na trhu prace bude
utlmenie domécej ekonomiky sprevadzat prud-
ké spomalenie rastu nominalnych miezd, pokles
zamestnanosti a narast nezamestnanosti. Rast
spotreby domacnosti sa v tomto roku vplyvom
nizSieho rastu miezd a nizsej zamestnanosti spo-
mali a preklopi do zapornych hodnét. V roku 2010
by sa mala spotreba domacnosti zacat postupne
ozivovat, aj vdaka posobeniu protikrizovych opat-
reni. K vyraznému medziStvrtrocnému poklesu
dojde v tomto roku aj v hrubej tvorbe kapitalu.
Za poklesom stoji najmd prepad zahrani¢ného
dopytu, zvysené néklady financovania investicif
a ich nizka vynosnost. Prepadom zahrani¢ného
dopytu bude vyrazne zasiahnuty aj Cisty vyvoz,
ked'redlny vyvoz klesne v tomto roku o 10% a re-
alny dovoz priblizne o 7,5 %. Negativny vplyv za-
hranic¢ia bude ciasto¢ne timeny rasticou konku-
rencieschopnostou ceskych exportérov z dévodu
slabsieho menového kurzu a efektom zavedenia
Srotovného v niektorych krajindch eurozony.
Vlddna spotreba bude jedinou zlozkou doma-
ceho dopytu, ktord si v tomto roku udrZi kladny
rast. Protikrizové opatrenia vlady na jednej strane
vytvaraju priestor pre vys$siu investicny aktivitu
a vyssiu spotrebu domécnosti, na druhej strane
podla prognézy povedie rast potreby dlhového
financovania k zvyseniu rizikovej prémie krajiny.

VPLYV NOVYCH UDAJOV

Od pripravy a zverejnenia poslednej progndzy
boli publikované nové uUdaje, z ktorych niektoré
ovplyviuju vyhlad buduiceho vyvoja ekonomiky
oproti poslednej progndze. Doméca ekonomika
poklesla v prvom stvrtroku tohto roka o 3,4%,

Graf 7 Struktira medziro¢ného rastu tGverov
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oproti predpovedi progndzy na urovni 2,5 %. To
bolo Ciastocne spdsobené revidovanim Udajov
0 HDP za roky 2005 - 2008, z ktorych vyplyva, ze
k medziro¢nému poklesu HDP doslo uz v posled-
nom stvrtroku minulého roku. Oproti progndze
dodlo aj k zmene Struktdry rastu domdcej ekono-
miky. Zatial ¢o rast spotreby domacnosti ako aj
rast spotreby vlady prevysili oakévania prognozy,
hrubd tvorba kapitélu poklesla prudsie, a to vply-
vom vyvoja investici, ako aj zasob.

Pozorovana celkova inflécia sa v aprili a maji
od progndzy lisila len nepatrne. K inflacii vyssej
00,1 p. b. prispeli v oboch mesiacoch vyssie ceny
pohonnych hmot spolu s korigovanou inflaciou
bez pohonnych hmot, v opacnom smere pdsobil
rast cien potravin.

VYvoJ UVEROV

Rast Uverov poskytnutych menovymi finan¢nymi
instituciami podnikom, domacnostiam a financ-
nym nemenovym institiciam sa od janudra 2008
postupne spomaluje a v aprili tohto roku dosia-
hol 11,6% (graf 7). V novych Uveroch sa medzi-
rocny rast postupne priblizuje nule, v sektore do-
macnosti poklesli v aprili nové Uvery medziro¢ne
04,7 % (graf 8). Za tymto vyvojom stoji na dopyto-
vej strane UtIm domdacej ekonomiky sprevadzany
poklesom miezd, niZ3ej zamestnanosti a zvy3u-
jucej sa nezamestnanosti. Na ponukovej strane
posobi obozretnejsi pristup bank, pricom sa neda
vylucit dalsie sprisriovanie Uverovych podmienok
kvoli rizikovym profilom klientov.

V domacnostiach sa pomer dlhu poskytnutého
menovymi finan¢nymi institiciami k HDP zvysil
v prvom Stvrtroku tohto roku na 24,2 %. Zndm-
ky problémov so spldcanim sa prejavuju najma
v spotrebitelskych Uveroch, kde podiel Uverov so
zlyhanim voci celkovym spotrebitelskym Gverom
od decembra 2008 do aprila 2009 stupol zo 6,7 %
na 7,4 %.V podnikoch sa pomer dlhu voci meno-
vym finan¢nym institiciam k HDP v prvom Stvrt-
roku 2009 zvysil na 27,1 %. Podiel Uverov so zlyha-
nim sa v podnikoch zvysil do decembra 2008 do
aprila 2009 zo 4,3% na 5,3 %.

Graf 8 Novoposkytnuté tvery
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Madarsko zaplavila globalna

finan¢na tsunami

Agnes Csermely
Madarskd ndrodnd banka

Od zaciatku krizy na trhu ,subprime” hypoték v roku 2007 sa globdlne ekonomické
prostredie postupne v niekolkych vindch zhorsovalo. Klesajtiica ochota podstupit riziko

a strata dévery vyustili do zostupnej Spirdly cien rizikovych aktiv. V uréitom bode dosiahla
uroveri, pri ktorej sa investori snaZili hromadne sa zbavit aktiv, ktoré povaZovali za rizikové
bez ohladu na cenu a velkost strdt. Po neschopnosti spolo¢nosti Lehman Brothers spliiat
svoje zdvdzky v septembri 2008 presla financnd kriza do novej fdzy. Vznikol nedostatok
likvidity na finanénych trhoch a do popredia sa dostali problémy kapitdlovej primeranosti
bdnk, zivené vseobecnym nedostatkom dévery, rasticou averziou voci riziku a rapidnym
znizovanim podielu zdvdéizkov v stivahdch. TaktieZ sa prudko oslabila redina ekonomickad

vykonnost.

Pocas prvej fazy krizy do septembra 2008 dopyt
po menach a dlhopisoch rozvijajucich sa ekono-
mik nezoslabol, ¢co mozno vidiet na zhodnotenf
ich mien a poklese rizikovej prémie za ich devizové
obligacie oproti vyvoju cien akcif. Od septembra
vsak dramatické zhorsenie tolerancie investorov
vodi riziku do velkej miery ovplyvnil aj vyvoj cien
rozvijajucich sa trhov. Situdcia mien trhov rozvija-
jucich sa eurépskych krajin sa eSte zdramatizovala
v désledku menovej krizy na Islande, ktora pouka-
zala na riziko vyznamného odlivu kapitélu z krajin
Celiacich vaZznym nerovnovaham.

Za tychto okolnostf investori povazovali Madar-
sko pre jeho vysoky externy a Statny dlh a takisto
aj jeho nizky rast, za zranitelnu krajinu, a to aj na-
priek skuto¢nosti, Ze niektoré z jeho ukazovatelov
bilancie (deficit na beznom Ucte a schodok ve-
rejnych financif) sa v poslednych rokoch znacne
zlepsili. V takomto prostredi neistota tykajlca sa
schopnosti krajiny spifiat dihovu sluzbu zapricini-
la zna¢ny odliv kapitalu. Madarské devizové trhy,
trhy akcif a Statnych cennych papierov sa dostali
pod silny tlak.

Zaciatkom roku 2009 ochota podstupit riziko
dalej klesala z dovodu rasttcich obav z recesie.
Tato vina trhovych turbulencii mala vacsi dopad
na regiony silno zavislé od globalneho ekono-
mického cyklu a vyvoja medzindrodného finan-
¢ného trhu vratane strednej a vychodnej Europy
ako na ostatné regiony. Zhorsenie sentimentu
voci regionu strednej a vychodnej Eurdpy sa od-
razilo na viacerych trhoch: meny sa vyraznejsie
oslabili, trhy Statnych cennych papierov celili
masivnejsim prevadzkovym porucham a spre-
ady swapov kreditného zlyhania, poskytujuce
ochranu v pripade neschopnosti spliat zavazky
zo $tatnych dlhopisov vydanych v cudzej mene
vzrastli vyraznejsie ako v ostatnych rozvijajucich
sa regionoch.
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Vyvoj sektora oblastnych bank nehral hlavnu
Ulohu v prvej faze krizy, pretoZe regiondlne ban-
ky boli prakticky bez toxickych aktiv. Neskér zacal
byt domaci bankovy sektor v désledku vyrazného
zhorsenia podmienok na finan¢nom trhu a ne-
priaznivého ekonomického prostredia viac vysta-
veny rastucemu riziku likvidity a riziku platobnej
schopnosti. Pre klesajucu medzindrodnt ochotu
investorov podstupit riziko, regiondlne banky
refinancovali svoje nevyrovnané dlhy s vyssimi
nakladmi a kratsimi splatnostami ako predtym.
Sucasne ekonomicky pokles a znehodnoteny
vymenny kurz forintu zvySovali bremeno do-
macnosti, ktorych dlhy boli zvdc¢sa v zahrani¢nej
mene. Tento vyvoj prostrednictvom zhorsenia
kvality Uverového portfolia spésoboval tlak na
znizovanie ziskovosti domaceho bankového sek-
tora. Nasledkom toho sa zranitelnost bankového
sektora stala kltcovym problémom pre zahranic-
nych investorov.

REAKCIE V POLITIKE

Bezprostrednou vyzvou, ktorej po vypuknuti krizy
Celili madarské institucie, bolo zabranit naruseniu
kapitalovych tokov a zabezpecit plynulé fungo-
vanie systému finan¢nych sprostredkovatelov.
S ciefom zastavit Spekuldcie proti mene, MNB
zvysila ku koncu oktdbra 2008 oficidlne Urokové
sadzby o 300 bézickych bodov na 12,5 %. VIa-
da a centrdlna banka spolo¢ne zacali rokovania
s medzindrodnymi organizaciami o podmienkach
Uverovych prostriedkov, ktoré sa mali poskytnut
Madarsku. Medzindrodny menovy fond a Eurép-
ska unia schvalili spolo¢ny balik financovania pre
Madarsko vo vyske takmer 20 milidrd eur. Hlavny-
mi cielmi balika je pomoct financovat platobnu
bilanciu, posilnit devizové rezervy a vytvorit sys-
tém podpory bank. Financovanie medzinarodny-
mi organizaciami umoznilo vidde splnit aj vietky
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jej financné zavazky napriek zle fungujucemu
trhu statnych dlhopisov.

Na obnovenie trhovej dovery spustila v oktébri
vldda rozsiahly balik fiskdlnych dspornych opatreni
a neskor oznédmila dalsie Usporné opatrenia s cie-
fom zamedzit zhorsovaniu fiskalnej situdcie vyply-
vajlceho zo zhorsujucich sa rastovych vyhliadok.
Celkovy dopad napravného balika implementova-
ného prostrednictvom redukciiviadnych vydavkov
predstavuje 4 percentudlne body z HDP za 2 roky.
Opatrenia zahffaju redukcie vydavkov verejného
sektora nasledované nominalnym zmrazenim, ob-
medzeniami socidlnych transferov domacnostiam
a odstranenim cenovych dotdcif. Na strane vydav-
kov bude vykonana danova restrukturalizacia: rast
nepriamych danf a majetkovych danf a zrusenie
niektorych oslobodeni od dane bude financo-
vat znizenie dani z prace (bremeno socidlneho
poistenia + dan z prijmu fyzickych oséb). Okrem
svojho bezprostredného Ucinku zlepsuje balik
dlhodobejsiu dynamiku dlhu prostrednictvom
viacerych cinitelov. Opatrenia obmedzuju narok
na niektoré transfery: vek odchodu do déchodku
sa zvysi zo 62 rokov na 65, materska dovolenka sa
skrati na dva roky, kritéria pre uznanie invalidné-
ho déchodku sa sprisnia a navyse program ,Cesty
k praci” bude od nezamestnanych vyzadovat uz-
$iu spolupracu s Uradom prace. Finan¢né stimuly
posilnia dopad sprisnenych administrativnych
obmedzenf naroku na transfery, napriklad: so zru-
Senim 13. mesa¢ného déchodku bola miera na-
hrady dochodkom znizend o 8% a tiez sa zaviedli
prisne pokuty pre [udi odchddzajucich predcasne
do doéchodku. Zmena v indexacii déchodkov tiez
posilfuje aktivitu tym, Ze ovplyviuje volbu medzi
pracou a volnym ¢asom.

Pokial ide o financ¢né trhy, vyssie rezervy a repo
tendre od ECB umoznili centréalnej banke podpo-
rit plynult prevadzku domaceho bankového sek-
tora, a to zavedenim novych nastrojov poskytuju-
cich likviditu vo forintoch a zahrani¢nych menéch.
MNB rozsirila aj rozsah akceptovatelného kolate-
ralu pre svoje operacie, rozsirila lehotu splatnosti
tendrov forintovych Uverov a devizovych swapov
a znizila ukazovatel povinnych minimalnych re-
zerv. V poslednom case sme boli na domdacich
finan¢nych trhoch svedkami niekolkych zlepsenf
rozli¢nych ukazovatelov likvidity a meradiel tole-
rancie rizika. Aj napriek tomu neexistuje Ziadny
rukolapny dokaz, Ze by sa dopyt investorov po
aktivach znejucich na HUF vyrazne zvy3oval. Cias-
to¢né zlepsenie trhovych ukazovatelov vytvorilo
urcity priestor na postupné a obozretné znizova-
nie sadzieb, no cyklus uvolnenia sa v januari vzhla-
dom na dalsie zhorsenie nélady na trhu zastavil.

Zavazok zahrani¢nych materskych béank vo-
¢i svojim madarskym pobockam je tiez kluc¢ovym
faktorom v dosahovani finan¢nej stability. Banky
so zahrani¢nymi matkami doposial nemali Ziadne
tazkosti s prolongovanim svojich zahrani¢nych
zdrojov financovania a devizovych swapov. Do-
méacim bankam vlada ponukla strednodoby Uver,
aby obmedzila ich expoziciu volatiinym medzi-
bankovym trhovym podmienkam.

Od posledného oktébra sa madarskym pred-
stavitelom podarilo stabilizovat zaklad financova-
nia bankového systému a predist rozsiahlym od-
livom kapitdlu. Nasledkom toho faktory likvidity,
zda sa, nehraju doleZitd ulohu pri Gverovych roz-
hodnutiach bank. Poskytovanie Uverov bankami
je viak stale slabé: v sulade s globdlnym vyvojom
sa domadce banky snaZia znizovat pomery Uverov
ku vkladom a spomalovat rast svojich rizikovych
majetkovych portfolif.

MAKROEKONOMICKE VYHLIADKY
Medzindrodna kriza financnych trhov a sdvisiaca
globdlna ekonomické recesia spdsobili znacny
tlak na prispdsobenie madarského hospodarstva.
Celkové prehodnocovanie rizika spojené s drama-
tickym poklesom dopytu po rizikovych aktivach
posilnilo rapidnu redukciu poZiadaviek na vonkaj-
Sie financovanie krajiny. Kombindcia prisnejsich
Uverovych podmienok, rozpoctovych opatreni
na udrzanie fiskdlnej rovnovéhy a nedavne redlne
znehodnotenie forintu mali za nésledok vyznam-
né zniZenie externej nerovnovahy a nasledne
zranitelnosti doméacej ekonomiky. Madarsko v3ak,
pokial'ide o dopad na ekonomicku aktivitu, nema
manévrovaci priestor na zjemnenie vplyvu glo-
bélnej recesie. Naopak pozadované procyklické
spravanie tak finan¢ného sektora, ako aj fiskélnej
politiky pravdepodobne zapricini, Ze sa v Madar-
sku sticasny pokles prehibi a bude trvat dihsie ako
priemer v susednych krajindch alebo v EU.

Predbezné Udaje naznacuju vyznamny 5,89%
medziro¢ny pokles hrubého domaceho produktu
v prvom kvartéli roku 2009, pricom sa madarska
ekonomika uz rok nepretrzite zmensuje. Rozsah
poklesu je historicky porovnatelny s recesiou po-
zorovanou pocas rokov nasledujucich po precho-
de na novy politicky rezim. Tuto slabu rastovu vy-
konnost mozno pripisat trom hlavnym faktorom.
Prvy: medzindrodné ekonomické podmienky sa
v poslednych kvartaloch vyrazne zhorsili, pricom
sa na strane produkcie znizila vyroba a na strane
spotreby investicie a vyvoz. Druhy: prudky pokles
poskytovania Uverov bankami ovplyvnil spotrebu
domécnosti a investicie. A napokon dalsie fiskal-
ne sprisfovanie taktieZ vyvinulo tlak na znizova-
nie spotreby domacnosti a viady. Tieto efekty boli
Ciasto¢ne kompenzované poklesom dopytu po
dovoze, preto cisty vyvoz pravdepodobne pozi-
tivne prispeli k rastu.

Prudky pokles trzieb mal znicujuci Uc¢inok na
ziskovost firiem. Na rastice jednotkové néklady
prace reagoval sukromny sektor prepustanim
a znizovanim miezd. Hoci bol sukromny sektor
v poslednych mesiacoch svedkom obrovského
poklesu miezd, tento proces musi pokracovat,
aby sa obnovila ziskovost spolo¢nosti. Upravy
miezd sa spociatku prejavili v obmedzeni prémif
na konci roka 2008. Od janudra 2009 sa zmrazili aj
regularne mzdy.

Nésledkom zmien na pracovnom trhu a Uspor-
nych opatreni vlady celia domacnosti vyraznému
poklesu disponibilného prijmu. Spravanie do-
macnosti nebude v nasledujucich rokoch uré¢ené
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Graf 1 Vyvoj regiondlinych vymennych kurzov
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Graf 2 Aktiva v HUF, ktorych viastnikmi su zahranicni investori
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len poklesom prijmu, kedZe aj vztah medzi prij-
mom a spotrebou sa méze v porovnani s pred-
chadzajucimi rokmi zmenit.V budicnosti sa v po-
rovnani s hojnostou Uverov v poslednych rokoch
ocakava, Ze pokles spotreby prevysi pokles prij-
mov. Domacnosti budd mat ovela obmedzenej-
Sie moznosti vyhladit spotrebu prostrednictvom
poziciek, zvysia sa aj preventivne Uspory ako do-
sledok rastucej ekonomickej neistoty a strachu
Z prepustania.

Investovanie podnikového sektoru bolo taktiez
zasiahnuté slabymi externymi vyhliadkami a fi-
nan¢nymi tazkostami, ako aj zvysenim vseobec-
nej ekonomickej neistoty. Dufame, Ze rozumnejsie
vyuzitie rozvojovych prostriedkov ziskanych z EU
moze stimulovat investicie podnikového a viad-
neho sektora. Celkovo méze dynamika investicif
tento rok zaznamenat pokles o priblizne o 10%,
o je viac ako pokles HDP. Mierny rast sa oakava
az od buduceho roku.

VSetky tieto faktory naznacuju extrémne hlbo-
ké takmer 7% hospodarske spomalenie v tomto
roku. Buduci bod zvratu rastu zavisi prevazne od
vonkajsich faktorov. Zlozky doméceho dopytu
budu aj nadalej slabé a fiskalna konsolidacia, zni-
Zovanie zadlZenia bankového sektora a znizova-
nie poziadaviek na vonkajsie financovanie by mali
dalej pokracovat dlhsf ¢as s cielom znizovania zra-
nitelnosti krajiny voc¢i podmienkam vonkajsieho
financovania. Najnovsie informacie o vonkajsom
dopyte naznacuju, Ze pozitivne Ucinky rozsiahlych
intervencif v oblasti hospodarskej politiky zacina-
ju byt hmatatelné a svetova ekonomika sa prav-
depodobne priblizuje k obratu v ekonomickom
cykle. Tieto priaznivé znaky su zatial v skuto¢nych
Udajoch menej viditelné, aj ked sa uz daju najst
v oCakdvaniach ekonomickych subjektov, ako aj
rast v ukazovateloch dévery najvyznamnejsich
burz a v eurozone (hlavne v Nemecku), ktoré su
pre madarské exportné aktivity rozhodujuce.

DoleZité je viak dodat, Ze zatial by sa malo
s priaznivymi ukazovatelmi zaobchéddzat opa-
trne. Na zdklade skusenosti s predchadzajucimi
recesiami poklesy sposobené bankovymi krizami
a poklesy, ktoré postihli viacero oblasti, maju ten-
denciu byt hibsie a dlhsie ako priemer. KedZe su
obidve tieto vlastnosti typické pre sucasnu glo-
badlnu ekonomicku recesiu, najnovsie predpove-
de (napr. MMF, OECD, Eurdpska komisia) predpo-
vedaju len pomalé oZivenie od roku 2010.

V sUcasnej situdcii, v blizkosti dna hospodar-
skeho cyklu, existuje znacna neistota v suvislosti
s dlhodobejsimi vyhliadkami. Napriek tomu si
myslime, Ze pocas ekonomickej krizy sa uvolni
tolko kapacity, ze by sa v stéle priaznivejsom me-
dzindrodnom prostredi mohla uskutocnit rozsiah-
la korekcia po¢nuc rokom 2011, ktord bude sluzit
ako zéklad pre ekonomicky rast priblizne vo vys-
ke viac ako 3 %. Znizenie danového zatazenia na
pracu a permanentne slabsi vymenny kurz forintu
spolo¢ne posiliuju konkurencieschopnost expor-
tu, ¢o by mohlo vyustit do pomerne rozsiahleho
zvacsenia madarského podielu na exportnom
trhu v rozbiehajucej sa globalnej ekonomike.
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Dosledky financnej krizy v Polsku

Michal Gradzewicz, Piotr Kasprzak
Ndrodnd banka Polska

Eurozdna je jednou z oblasti sveta, ktoré su najviac postihnuté globdlnou financnou

a hospoddrskou krizou, jej miera rastu HDP klesla z 2,7 % v roku 2007 na 0,7 % v roku
2008 a medzirocne o -4,9 % v prvom kvartdli roku 2009. To vyvolalo ndhle znizenie
dopytu po vyvoze v polskom podnikovom sektore. Klesajtici dopyt sprevddzalo prudké
znehodnotenie polskej meny (0 42 % medzi jilom 2008 a februdrom 2009 s ndslednym
zhodnotenim o 5 % do mdja 2009). Hospoddrsky pokles v eurozdne negativne ovplyvnil
vykonnost polskej ekonomiky, pricom najviditelnejsim ndsledkom bol pokles rastu HDP

z vysokej urovne 5,9 % medzirone v druhom kvartdli roku 2008 na 0,8 % medzirocne

v prvom kvartdli roku 2009 (Co stdle patri medzi najvyssie urovne v eurépskych krajindch).

ZDROJE RASTU

ZloZenie rastu HDP v prvom kvartali roku 2009 je
pomerne priaznivé, pretoze pokles miery rastu
negativne ovplyvnuje hlavne prudky pokles za-
sob prispievajucich k rastu HDP vo vyske -4,5 p. b.
Osobnd spotreba stupala pomerne rychlo — me-
dziro¢ne o 3,3%, hoci to bolo pomalsie ako vo
stvrtom kvartali roku 2008 (5,3%)' podobne ako
verejna spotreba (6,1 % rast v prvom kvartali roku
2009 v porovnani s takmer 14% vo Stvrtom kvar-
tali roku 2008). Stupajlce vlddne vydavky spolu
s klesajucimi prijmami spdsobenymi nizsim vy-
berom dani, ktoré mozno ¢iastocne pripisat po-
sobeniu automatickych stabilizatorov, vyvolali
rast deficitu verejného sektora (z 1,9% HDP v roku
2007 na 3,9% v roku 2008) a rast dlhu (47,1 % HDP
v roku 2008). Nasledkom toho vldda neddvno
oznamila, Ze rozpoctovy deficit bude za rok 2009
vyssi ako bol spociatku pldnovany, a Ze sa snazi
o dodato¢né moznosti Uspor.

Dopyt po investicidach v prvom kvartéli roku
2009 vzréstol 0 1,2%, ¢o je pozoruhodné, vzhla-
dom na masivny pokles investicii pocas predcha-
dzajucich spomalenf polskej ekonomiky. Rast in-
vesticif je podporovany rastom verejnych investicif
orientovanych prevazne na projekty rozvoja in-
frastruktury ciastoCne financované z prostriedkov
EU, pretoze sukromné investicie a investicie do
byvania si pomerne slabé. Okrem toho mesacné
Udaje tykajuce sa stavebnej produkcie, ktord je
mierne pozitivna (napr. stavebna produkcia v maji
2009 medziro¢ne vzrastla o 0,2%), potvrdzujy, Ze
investi¢ny dopyt by nemal v blizkej buducnosti
vyznamne klesat.

Pokles vonkajsieho dopytu vyvolal aj napriek
urcitému znehodnoteniu vymenného kurzu vy-
razny pokles vyvozu — v prvom kvartali roku 2009
medziro¢ne o 14,6 %. Slabsi domaci dopyt spolu
so znehodnotenim vymenného kurzu a skutoc-
nostou, ze produkcia na vyvoz je pomerne naroc-
na na dovoz sa premietli do medziro¢ného pokle-
su dovozu v prvom kvartéli roku 2009 o 17,6 %.
Silnejsi pokles dovozu ako vyvozu viedol k tomu,

Graf 1 ZniZzovanie HDP v Polsku
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Ze Cisty export kladne prispel k rastu (1,9% p.b.)
a spolu so zlepsujucou sa bilanciou vynosov
prispel k rastu odhadovaného pomeru deficitu
bezného Uctu k HDP z 5,4% vo stvrtom kvartali
roku 2008 na 4,3 % v prvom kvartali roku 2009.

1 Mesacny redlny rast maloobchod-
ného predaja sa od zaciatku roka
pohyboval okolo 0 bez vyznamného
zdporného trendu (v mdji poklesol
predajo 0,5%), o naznacuje, Ze
ocakdvany pokles rastu spotreby by
mal byt v druhom kvartdli roku 2009
mierny.

PoDNIKOVY SEKTOR

Spomalenie rastu je nerovnomerne rozdelené
naprie¢ ekonomikou a koncentrované v podni-
koch orientovanych na vyvoz, napr. v priemysle
hruba pridand hodnota klesla o 59% v prvom
kvartali roku 2009, zatial ¢o stavebnictvo a trhové
sluzby zaznamenali iba urcité spomalenie rastu
(stavebnictvo na 3,4% a trhové sluzby na 3,1%).
Mesaéné Udaje tieZ ukazuju pretrvavajuce zhor-
Sovanie priemyselnej produkcie s tendenciou
zmierfovat sa. Viysledky podnikového prieskumu
uskutocneného Narodnou bankou Polska za prvy
kvartal roku 2009 taktiez naznacuju zhorsujlce
sa ekonomické prostredie, obzvlast v podnikoch
orientovanych na vyvoz, s ndznakmi mozného
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Graf 2 Indikdtory podnikatelského prostredia
v Polsku
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Pozndmka: Vyvoj cyklickych zloZiek indikdtorov podnikatelského
prostredia extrahovanych pomocou Christianovho-Ffitzeraldov-
ho pdsmového filtra.

zmiernenia poklesu vyvozu v budicnosti, napriek
rastucim obavam o dopyt (¢iastocne v dosledku
pozitivneho vplyvu znehodnocovania vymenné-
ho kurzu na ziskovost a konkurencieschopnost
exportnej aktivity, ¢o naznacuje rast ziskovych
rozpati). Vysledky prieskumu naznacuju aj to, Ze
sa domaci dopyt oslabuje, no zhor3ujuca sa eko-
nomickd situdcia eSte nespoésobila nedostatky
likvidity ¢i nenarugila schopnost spliat zavazky
v podnikovom sektore, ¢o bolo mozné sledovat
pocas recesie v Polsku na zaciatku tohto desatro-
Cia. Klesajuci dopyt a investi¢na ¢innost vyvolali
aj znacny pokles vo vyuzivani kapacit z vysokych
urovni blizkych 80% zaznamenanym do konca
roka 2008 na 69% v druhom kvartali roku 2009.

Rapidne znehodnotenie vymenného kurzu pri-
nieslo urcité posuny vo finan¢nych vysledkoch
podnikového sektora, ktory zaznamenal obrovsky
zéporny vysledok z finan¢nych operacif (z pribliz-
ne 16,4 miliardy polskych zlotych vo Stvrtom kvar-
tali roku 2008 na 10 miliard v prvom kvartali roku
2009) zapri¢ineny zmenou hodnoty zahrani¢nej
zadlZenosti a strat z devizovych opcif (devizové
opcie sa pouzivali na hedZzovanie aj na Spekulativ-
ne Ucely, ked sa mena niekolko rokov zhodnoco-
vala). Prevadzkové vysledky podnikov su stale po-
merne vysoké, pricom miera ziskovosti hrubého
obratu v prvom kvartali roku 2009 klesla na 3 %.

Nasledkom tak prisnejsich Uverovych politik
obchodnych bénk, ako aj nizSieho dopytu po
uveroch pre nizky dopyt a investi¢nu aktivitu kle-
sa rast Uverov pre podnikovy sektor (ro¢na miera
rastu klesla z 28,8% v decembri 2008 na 17,7 %
v maji 2009) najmd v pripade Uverov na beznom
ucte (ro¢nd miera rastu klesla z 28 % v decembiri
2008 na 9,59% v mdji 2009).
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OCAKAVANIA V PODNIKOVOM SEKTORE
Najdolezitejsie  indikdtory — podnikatelského
prostredia (napr. indexy PMI alebo CSO) rapidne
klesali priblizne do zaciatku druhého kvartalu
roku 2009 a v sUcasnosti maju rastuci trend. Ak
zohladnime, Ze sa ich cyklické zlozky (extrahova-
né pomocou Christianovho-Fitzeraldovho filtra)
tiez zlepsuju, tak to naznacuje, ze polské ekono-
mika je pravdepodobne na dne sucasného eko-
nomického cyklu.

TRH PRACE

Klesajuca uroven ekonomickej aktivity vyvolava
aj pokles dopytu po praci. Zamestnanost v pod-
nikovom sektore klesla v maji 2009 medziro¢ne
0 1,4%, pricom pokles bol sustredeny vo vyrobe
(medziro¢ne -7,5 %), no v stavebnictve (4,4 %) a vo
vacsine sluzieb bol kladny. Zistovanie pracovnych
sil za prvy kvartal roku 2009 ukazuje, Ze pocet za-
mestnancov v celej ekonomike pomaly narastd
(v porovnani s 3% vo stvrtom kvartéli roku 2008
medziro¢ne o 1,3%). Pokles priemernych hodin
(medziro¢ne 0-2,5%) a tendencia podnikov davat
prednost znizovaniu zamestnanosti docasnych
pracovnikov (medziro¢ne o -1,6%) pred stalymi
(2,6%) spoloc¢ne s niektorymi dokazmi procyklic-
kosti tokov produktivity a pracovného trhu nazna-
¢uju, Ze podniky pocas krizy inklinuju k hromade-
niu zasob pracovnej sily. Klesajuci dopyt po praci
sprevadza rastlca ponuka prace — miera ekono-
mickej aktivity obyvatelstva vzrastla z 53,7 % v pr-
vom kvartéli roku 2008 na 54,5 % v prvom kvartali
roku 2009, pricom oba tieto efekty sa premietli do
zvySenia miery nezamestnanosti zo 6,7 % vo Stvr-
tom kvartdli roku 2009 na 8,3% v prvom kvartali
roku 2009 (pricom mesacné Udaje naznacuju stu-
pajucu tendenciu) a miernej klesajucej tendencie
miezd — hoci Stvrtro¢né Udaje v prvom kvartali
roku 2009 poukazuju na stabilizaciu rastu miezd
(6,8%), najnovsie mesacné Udaje naznacuju dalsf
pokles (v maji vzrastli mzdy medzirocne o 3,8 %).
Ukazovatele jednotkovych mzdovych nakladov
rastl medziro¢ne 0 6 - 7 %.

INFLACIA CPI

Inflacia CPI od februdara 2009 v Polsku rastie, Cias-
to¢ne z dévodu vyssich dovoznych cien vyplyva-
jucich zo znehodnocovania vymenného kurzu od
druhej polovice roku 2008 a pomerne vysokych
jednotkovych mzdovych nakladov v poslednych
kvartdloch, ale aj z doévodu bézického efektu
cien energif a potravin. V méji 2009 klesla inflacia
medzirocne na 3,6% (z medzirocnej Urovne 4%
v aprili 2009) pri sicasne nizsom raste cien energif
a potravin, ale aj nésledkom klesajuceho doma-
ceho dopytu. Kratkodoba predpoved inflacie na-
znacuje dalsi pokles ro¢nej inflacie podporovany
aj pomerne stabilnymi inflacnymi ocakdvaniami
sektora domacnosti.

HDP A INFLACNE VYHLIADKY
Podla makroekonomickej projekcie NBP (za pred-
pokladu konstantnych drokovych mier) zjina 2009
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V sulade s junovou projekciou existuje 50% Sanca,
Ze bude v roku 2009 HDP ro¢ne rast v rozmedzi od
-0,4do 1,1%, v roku 2010 od 0,2 do 2,5% a v roku
2011 od 2,4 do 4,5 %. Existuje 50% pravdepodob-
nost, Ze sa bude inflacia pohybovat v rozmedzi od
2,8 do 3,5% v roku 2009, od 1,1 do 3,2% v roku
2010 a od 0,8 do 3,4% v roku 2011. Rast polskej
ekonomiky bude brzdit pokles zahrani¢ného do-
pytu, zapricineny recesiou v rozvinutych krajinach,
a sprisni sa Uverova politika bank, a to ovplyvni aj
aktivitu sikromného sektora. Vyznamne sa znfZia
investicie sikromnych podnikov s kladnym efek-
tom na celkovy dopyt po investiciach pochadzaju-
cich z verejnych investicii stimulovanych prilivom
prostriedkov $trukturalnych fondov EU.

V roku 2009 sa rozsah poklesu domaceho
dopytu potlaci stabilnym zvysenim sudkromnej
spotreby, ktorej priemerny ro¢ny rast sa bude po-
hybovat v blizkosti 2,5 %. Nato sa rast stukromnej
spotreby znizi vplyvom pomalsieho rastu dispo-
nibilnych prijmov vyplyvajiceho z nepriaznivého
prostredia na pracovnom trhu. Znizi sa hodnota
aktiv domécnosti pre predchadzajice silné zne-
hodnotenie zlotého a sucasného prepadu na
trhu s byvanim. Rast sukromnej spotreby sa od
polovice roka 2010 za¢ne znovu posilhovat.

Spomalujuci sa rast miezd a znizovanie poctu
pracujucich ako odpoved na zhorsujlcu sa eko-
nomickd situaciu sa premietne do spomalenia
rastu jednotkovych mzdovych nakladov. Tento
rast ostane zaporny od konca roka 2009 a7z do
polovice roka 2011, kedy zlepSujuca sa ekonomic-
k& situdcia podpori oZivenie rastu jednotkovych
mzdovych nakladov. Nasledkom toho sa bude
miera inflacie CPlaz do konca roka 2010 postupne
znizovat (pricom v polovici roka 2010 dosiahne in-
flacny ciel NBP). Napriek oZiveniu inflacie od polo-
vice roka 2010 do konca roka 2011, pravdepodob-
ne ostane pod hranicou inflacného ciela 2,5 %.

VYVOJ BANKOVEHO SEKTORA
Polsky bankovy sektor zostal do septembra 2008
pomerne nezasiahnuty globélnou finan¢nou kri-
zou. Zapricinil to skor tradi¢ny model bankovej
¢innosti v Polsku. Polské banky neboli zapojené do
komplexnych Strukturovanych finanénych nastro-
jov. Preto bola velkost vystavenia domacich financ-
nych institdcif rizikdm amerického,,subprime” trhu.
Bankrotom spoloc¢nosti Lehman Brothres sa
zacal rozsiahly rast averzie voci riziku ucastnikov
globalnych finan¢nych trhov. Pretoze vacsina pol-
skych bank je ¢lenom zahrani¢nych bankovych
skupin (podiel bank vlastnenych zahrani¢nymi
spolo¢nostami dosiahol na konci roka 2008 72,3 %
aktiv), turbulencie na globdlnom trhu sposobili
rozsiahly pokles vzajomnej dévery medzi polsky-
mi bankami - ,dovezenu” krizu dovery. Dosled-
kom toho likvidita medzibankového trhu vyrazne
poklesla a transakcie sa vykonavali s najkratsimi
splatnostami (najma O/N a T/N). Polské banky
mali problémy so spravnym posudzovanim rizika
svojich protistran, vratane rizika spojeného s ne-
priaznivou finan¢nou situdciou pocetnych mater-
skych subjektov polskych bank.,

Nizsia dostupnost a vyssie naklady financova-
nia cez medzibankovy trh prindtili banky hladat
iny zdroj financovania. Vacsina bank, ktoré su
¢lenmi zahrani¢nych bankovych skupin, dostala
od svojich materskych subjektov zvyseny objem
financnych prostriedkov. Mnozstvo zavéazkov voci
zahrani¢nym bankam vzréstlo medzi augustom
2008 a koncom maja 2009 o 65 %. Treba vsak
zdoraznit, Zze podstatnu cast tohto rastu mozno
pripisat znehodnoteniu zlotého. Ak by sme tuto
skuto¢nost vzali do uUvahy, narast by bol okolo
32,5 %. Najvyssi rast zahrani¢ného financovania
bolo mozné pozorovat v septembri a oktobri —
pocas najvacsich turbulencii na medzibankovom
trhu. Po stabilizovani doméceho penazného trhu
a krokov NBP sa rast zahrani¢ného financovania
zastavil a mnoZstvo zavézkov voci zahrani¢cnym
bankdm je v su¢asnosti na stabilnej Urovni.

V' podmienkach nizkej dostupnosti a vyssich
nakladov na trhové financovanie zacali banky
intenzivnejsie superit o vklady nefinan¢ného sek-
tora (najmd terminované vklady domacnosti). To
malo za nasledok vyssie naklady na ziskanie tohto
druhu financovania, no banky zaroven zvysili svo-
ju stabilnu bazu vkladov, ¢o je priaznivé pre stabi-
litu financovania.

Banky sprisnili svoje politiky poskytovania Gve-
rov. Vysledky Uverového prieskumu vykonaného
NBP potvrdili, Ze vo Stvrtom kvartali roku 2008 aj
v prvom kvartéli roku 2009 banky sprisnili svoje
podmienky poskytovania vsetkych druhov Uve-
rov. Znizend ponuka Uverov je prevazne dosled-
kom zhorsujucich sa ekonomickych podmienok
a neistoty tykajucej sa buduceho ekonomického
vyvoja. Nasledkom toho znac¢ne vzrastlo kreditné
riziko. Dalsim dévodom nizkej motivécie poZicia-
vat je kapitalové obmedzenie.

Sprisnovanie Uverovych politik ovplyvnilo
Uverovy rast, ktory pocas poslednych mesiacov
slabol. Pre silné znehodnotenie zlotého nominal-
ny Uverovy rast sCasti vyplyva z rozdielov medzi
vymennymi kurzami (zvysenie hodnoty Uverov
znejucich na cudzie meny vyjadrenej v zlotych).
Medziro¢ny rast Uverov nefinancnym tuzemskym
zdkaznikom bol v maji 2009 30,6% a po Uprave
0 zmeny vymenného kurzu dosiahol 18,8 %. Me-
novite dosiahol rast 11,2% pre Uvery podnikom,
27,0% pre Uvery na byvanie a 23,9% pre spotre-
bitelské Uvery (upravené o zmeny vymenného
kurzu).

Pocas celého roka 2008 sa kvalita Uverov- defi-
novana ako pomer iregularnych Gverov? k celko-
vym Uverom — zlepSovala. Tento pomer dosiahol
roka. Mnozstvo ireguldrnych Uverov vsak vzréstlo
vo Stvrtom kvartdli roka 2008 a najma v prvom
kvartali roka 2009.V pripade podnikovych Gverov
vzrastlo mnozstvo ireguldrnych Gverov v prvom
kvartali roka 2009 0 41% a tento pomer dosiahol
7,9% (ku koncu roka 2008 bol na drovni 5,8 %).
MnoZstvo ireguldrnych Uverov sa v poslednom
obdobi zvysilo aj v pripade Uverov domdacnos-
tiam, no v mensom rozsahu ako v pripade pod-
nikovych Uverov. Nasledkom toho dosiahol tento

2 lIreguldrne Gvery v bankdch pouZi-
vajucich polské uctovné Standardy
znamend: Uvery klasifikované ako
substandardné, pochybné, stratové
Uvery, v bankdch pouzivajicich IFRS:
Uvery, pri ktorych doslo k zniZzeniu
hodnoty, tak, ako ich vykazuje banka
na zdklade objektivnych okolnosti.
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3 Medzera vo financovani - rozdiel
medzi Gvermi a vkladmi vydeleny
uvermi. Uvery a vklady zahrriaja
operdcie s nefinancnym sektorom

a sektorom verejnej spravy.
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priemer v marci 2009 3,8%, kym na konci roka
2008 mal hodnotu 3,5 %. Celkovy podiel iregu-
larnych Uverov nefinan¢nému sektoru napokon
koncom marca 2009 vzrastol na hodnotu 5,3 %.

Zaciatkom roka 2008 sa medzera vo financova-
ni* bankového sektora dostala na kladnu Uroven,
nasledne postupne rastla a na koncifebrudra 2009
dosiahla vrchol vo vyske 14,3 %. Rast medzery
v Stvrtom kvartéli roka 2008 a prvom kvartali roka
2009 bol viak prevazne spdsobeny silnym zne-
hodnotenim zlotého, ¢o vyvolalo rast hodnoty
zahrani¢nych aktiv vyjadrenej v zlotych (prevazne
Uvery na byvanie poskytované jednotlivcom). SU-
¢asné spomalenie poskytovania Uverov spolu so
zvysenym superenim o vklady prispelo k spoma-
leniu rozsirovania prebytku Uverov nad vkladmi.
Medzera vo financovani od februdra klesd a na
konci maja 2009 dosiahla hodnotu 12,2 %.

V roku 2008 zaznamenali polské banky rekordne
vysoké zarobky. Od stvrtého kvartalu vsak zisky kle-
saju z dévodu rasticej hodnoty Uverov, u ktorych
doslo kzniZzeniu hodnoty. Nasledkom toho boli vo
stvrtom kvartali roku 2008 zisky bank dvakrat niz-
Sie ako priemerné zisky za prvé tri kvartaly. Napriek
vynimocnym ziskom v roku 2008 ukazovatele zis-
kovosti poklesli, no stale su pomerne vysoké. Na
konci marca 2009 bola rentabilita aktiv (ROA) na
Urovni 1,30% (na konci roka 2007 bola na Urov-
ni 1,84% a na konci roka 2008 na urovni 1,62 %)
a rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) na drovni
16,8% na konci marca 2008 (v porovnani's 24,83 %
na konci roka 2007 a 20,7 % na konci roka 2008).
Je velmi pravdepodobné, Ze buduce zisky ban-
kového sektora budu ovplyvnené zvysujucimi sa
nakladmi kreditného rizika, vyssimi nakladmi na
financovanie a spomalovanim Gverovania.

Na konci aprila 2009 bol priemerny ukazovatel
kapitalovej primeranosti v bankovom sektore na
drovni 11,7 %. Na konci roka 2008 bol na Urovni
11,2% a na konci roka 2007 na urovni 12,1 %. Po-
kles priemerného ukazovatela primeranosti v ro-
ku 2008 nastal napriek rastu regulac¢ného kapitalu
(okrem iného z dévodu silného Uverového rastu
a znehodnoteniu zlotého v druhom polroku). Vel-
mi dobré finan¢né vysledky za rok 2008 umoznili
bankam zvysit Uroven svojho kapitalu. Urad pre
finan¢ny dohlad s cielom posilnit kapital bank od-
porucil, aby nevyplacali dividendy.

VYROVNAVANIE SA S KRiZOU

Opatrenia prijaté viadou

Polska vldda 30. novembra 2008 zverejnila plan

stability a rastu, ktory spolu s dodato¢nymi navrh-

mi zaviedol rézne opatrenia zamerané na stabi-

lizciu negativnych dosledkov ekonomickej krizy

na polskd ekonomiku. Opatrenia zahfiali napr.:

* podporu finan¢nych institucii  ohrozenych
problémami s likviditou,

* zvySovanie zaruk pre vklady bank,

* zvySovanie Uverovych zaruk pre podnikovy sek-
tor (vrdtane malych a strednych podnikov),

* zvySovanie investi¢ne] vypomoci pre malé
a stredné podniky a novozaloZzené podniky,
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* podporu investicif do obnovitelnych energetic-
kych zdrojov,
o efektivnejsie vyuzivanie financnych prostriedkov

EU a urychlenie projektov podporovanych EU,
* (spory rozpoctu Ustrednej Statnej spravy,

* podporu spldcania hypoték pre novych neza-
mestnanych.

Okrem toho su naplanované — este nerealizo-
vané — kroky na zmiernenie nasledkov krizy pre
zamestnancov a podnikatelov, zamerané na za-
branenie prepustania a podporujice riadenie
vyuzivania pracovnej sily pocas spomalenia eko-
nomiky a znizenie pracovnych nédkladov v podni-
koch ¢eliacich doc¢asnym finan¢nym tazkostiam.

Opatrenia prijaté vlddou nepochybne stabilizu-
ju situdciu v hospodarstve a na trhu prace, no je
velmi tazké odhadnut aky presny pozitivny dopad
maju na bankovy, podnikovy sektor a sektor do-
macnosti.

Opatrenia NBP

Ako odpoved na nepokojnu situdciu na medzi-

bankovom trhu zaviedla Nérodna banka Polska

14. oktobra 2008 ,Pakt dovery” Cielom tohto

paktu bolo podporit banky likviditou PLN (naj-

ma moznost ziskat finan¢né prostriedky v PLN
na splatnosti dlihsie ako jeden den) a devizovou
likviditou. Hlavné néstroje paktu su:

* 3-mesacné a 6-mesacné (po prediZzeni paktu)
repoobchody: doladenie operacie podporuju-
ce banky likviditou PLN;

* repoobchody ponutkané NBP maju priaznivé
cenové podmienky, a preto su bezne vyuzivané
bankami ako zdroj ziskavania PLN financovania.
Zavedenie repoobchodov vytvorilo moznost
arbitrdze na trhu medzibankovych depozitov
a Statnych pokladni¢nych poukazok, ¢o prispe-
lo k poklesu trojmesacnej sadzby WIBOR v sula-
de s referen¢nou sadzbou NBP a zlepsilo pod-
mienky na penaznom trhu;

¢ devizové swapy: swapy EUR/PLN, USD/PLN
a CHF/PLN wvytvarajuce moznost hedZovania
devizového rizika.

Devizové swapy boli zavedené ako nastroj
,posledného vychodiska” pre banky, ktoré neboli
schopné hedzovat rizikd na trhu alebo prolon-
govat devizové financovanie. Preto sU cenové
podmienky devizovych swapov NBP pomerne
prisne.V dosledku toho je pouzivanie devizovych
swapov NBP obmedzené, pretoze banky upred-
nostruju ziskavanie devizového financovania na
trhu pri nizsich ndkladoch. Devizové swapy NBP
predstavuju zaruku hedZovania devizového rizika
v pripade, Ze sa na trhoch vyskytnu akékolvek vy-
razné turbulencie.

NBP navyse v janudri 2009 predcasne splatila
10-ro¢né dlhopisy emitované v roku 2002 a Rada
pre menovu politiku sa rozhodla zniZit povinné
minimalne rezervy z 3,5% na 3 %.

Okrem toho zorganizovala NBP v aprili, maji
a juni 2009 sériu stretnuti so zastupcami ban-
kového sektora a verejnych institucii, ktori mali
vyvinut opatrenia a riedenia vhodné na udrzanie
pozitivneho Uverového rastu.



Strieborna zberatelska minca
Ochrana prirody a krajiny -
Narodny park Velka Fatra

Najnovsia zberatelskd minca, ktorej emisiu pripra-
vila Narodna banka Slovenska v juni 2009, prezen-
tuje Narodny park Velka Fatra. Je 6smou mincou
tematického okruhu narodnych parkov Slovenska.

Narodny park Velkd Fatra bol vyhlaseny v ro-
ku 2002 na Uzemi s rozlohou vyse 40 371 ha. AZ
85% jeho plochy pokryvaju lesy, ktoré maju ¢as-
to pralesovy charakter. Unikatom je hojny priro-
dzeny vyskyt tisu obycajného, chrdnenej dreviny,
ktord je uz v eurépskej prirode zriedkava. Hlavny
hreben tvori Holna Fatra charakteristickd ldkami
a pasienkami. Jej najvyssi vrch Ostredok dosahuje
vysku 1592 m. Reliéf Bralnej Fatry je typicky kraso-
vymi javmi, ako su skalné steny, veze, oknd a ka-
nonovité doliny — Gaderska, Blatnicka, Belianska,
Bystricka. Na izemi pohoria bolo objavenych viac
ako 50 jaskyn, ktoré su vyznamnymi zimoviskami
netopierov. Jedind spristupnend je Harmanecka
jaskyna. Vo Velkej Fatre sa nachadza viac ako tisic
druhov vyssich rastlin. Rastie tu aj vzacny ende-
mit — cykldmen fatransky. Svojou krasou zaujmu
lalia zlatohlavd, mesacnica trvaca, veternica na-
rcisokvetd ¢i poniklec slovensky. Hiboké lesy po-
skytuju utocisko mnohym druhom Zivocichov.
K najvzacnejsim patri medved hnedy, vik dravy,
rys ostrovid, na skalnych stenidch hniezdi orol
skalny a sokol stahovavy. Mimoriadne vyznamny
je vyskyt nasich najvzacnejsich kurovitych vtakov
— hluchana obycajného a tetrova holniaka.

Na verejnej anonymnej sutazi vyhlasenej na vy-
tvarny navrh tejto mince sa zdcastnilo $trnast au-
torov, ktori predlozili spolu sedemnést sutaznych
prac. Komisia odporucila na realizaciu vytvarny
navrh autorky Marie Poldaufovej, ktory v sutazi
ziskal prvd cenu. Komisia ocenila vyrovnanost
a harmonické skibenie vietkych zloziek vytvar-

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Minca realizovand
podla ndvrhu
Mgr. art. Romana Lugdra

ného riesenia navrhu po stranke modelacnej,
kompozi¢nej i obrazovej, vratane optimalneho
rieSenia pisma. Na averze je stvarneny orol skal-
ny, na reverze krajinny motiv doplna tis obycajny
a cykldmen fatransky.

Aj ked' odborné komisia odporucila na realiza-
Ciu tento navrh, guvernér NBS vyuzil svoje pravo
vyplyvajuce z podmienok verejnej sutaze, ktoré
mu umozriuje rozhodnut odlisne od odporucenia
komisie, a na zaklade splnomocnenia Bankovej
rady NBS schvilil svojim rozhodnutim na realiza-
ciu navrh, ktory v sutazi ziskal znizenu tretiu cenu.
Jeho autorom je Mgr. art. Roman Lugér. Na averz
si autor vybral motivy charakteristickych predsta-
vitelov flory narodného parku — vzacny endemit
— cykldmen fatransky, horec Clusiov a tis obycajny.
Na reverz umiestnil orla skalného letiaceho nad
Kralovou skalou.

Druhd cena nebola v sutazi udelena. Znizené
tretie ceny ziskali aj dalsie dva navrhy, ktorych
autorom je Karol Licko. Na averze prvého navrhu
je zobrazeny vzacny zéstupca fauny Velkej Fatry
— tetrov hluchan, na reverze vzacny zastupca flory
— cykldmen fatransky. Druhy z ndvrhov zobrazuje
typickych predstavitelov fauny a fléry, rysa ostro-
vida na averze a tis obycajny na reverze. Zobraze-
né rastliny a zivocichy doplia na oboch navrhoch
vhodne vybrany krajinny motiv.

Pamé&tna minca v hodnote 20 eur, s prieme-
rom 40mm a hmotnostou 33,63 g je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 9 900 kusov v beznom vyhotoveni
a 12 600 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane
mince je napis ,OCHRANA PRIRODY A KRAJINY"
pred ktorym je znacka v tvare kvetu.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

1. cena Mdria Poldaufovd

Znizend 3. cena Karol Licko
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