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Rovnovazne premenné, vyvoj] potencidlu ekonomiky

Strednodoba predikcia je zalozend na predpoklade konvergujuce ekonomiky, c¢omu
zodpovedaju rovnovazne trendy zadkladnych makroekonomickych ukazovatelov. Zakladny
ramec predikcie predstavuju rovnovézne redlne urokové sadzby, rovnovazny redlny kurz
aneinflatne posobiaci rast ekonomiky (potencialiny produkt). Na zéklade novych informacii
azverginenych udajov za ekonomicky rast vroku 2006, hlavne zlep3enej exportnej
vykonnosti v 2. polroku 2006, doSlo v porovnani sjanuarovou predikciou P1Q-2007
k prehodnoteniu rastu potencidu ekonomiky astym sivisiace] rovnovazne) redlnel apreciécie
vymenného kurzu. Vo vyvoji rovhovaznych realnych sadzieb nedochadza k zmene.

Struktira ekonomického rastu vroku 2006 potvrdzuje, Ze zrychlenie rastu HDP bolo
spbsobené predovsetkym zvySenim produkénych schopnosti ekonomiky. Pokragovanie
prilevu priamych zahrani¢nych investicii astym slvisiace zvySovanie exportneg vykonnosti
by malo pokracovat’ v celom strednodobom horizonte predikcie. To vytvara priestor na
zrychlenie neinflacne pdsobiaceho rastu ekonomiky. V priemere sa v rokoch 2007-2009
predpoklada rast potencidu na urovni 8,0%. NajvysSi rast sa ocakéva v roku 2007, ¢o suvisi
predovSetkym s ndbehom novej produkcie v automobilovom a elektrotechnickom priemysle.
V nasledujucich rokoch by sa mal rast potencidlu ekonomiky postupne spomal’ovat’. Napriek
tomu by mala byt’ jeho dynamika e&te g v roku 2009 nad dlhodobym priemerom. Pozitivhym
impulzom pre pokracujUci investi¢ny dopyt by mal byt’ g predpokladany vstup do eurozoény.

Dynamické zmeny na ponukovej strane ekonomiky boli zéroven hlavnhym dévodom na
prehodnotenie rovnovaznej realng apreciacie. V aktuane strednodobe) predikcii sa
v porovnani sjanuérovou predikciou predpoklada rychlejSia rovnovazna redlna apreciacia
v rokoch 2006 a 2007. Zmeneny pohlad na jg trend je vysledkom vyrazného zvySenia
produktivity vyrobnych faktorov v tomto obdobi.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskove] pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok kr'uc¢ovych
makroekonomickych ukazovatelov od ich rovnovéznych trendov. Prehodnotenim vyvoja
rovnhové&Zneho redlneho kurzu sa zmenil g pohlad na pdsobenie menove politiky
prostrednictvom indexu rednych menovych podmienok (RMCI) v roku 2006. Postupné
zrychlenie apreciacie rovnovazneho realneho kurzu znamena, Ze kurzova zlozka menovych
podmienok nepbsobila na ekonomiku vroku 2006 tlmiaco. V porovnani sjanuarovou
predikciou bolo tak celkové pdsobenie menovych podmienok v roku 2006 viac uvolnené.
V 1. &vrtroku 2007 doSlo k sprisneniu menovych podmienok v désledku zhodnotenia
nomindlneho kurzu, hlavne po revalvécii centrdne parity. Vyrazné zhodnotenie kurzu
v takom kratkom c¢asovom obdobi vSak nebolo podlozené ekonomickymi fundamentmi.
Zotrvavanie kurzu v roku 2007 na trovniach vyrazne silngjSich ako centrdna parita by mohlo,
a napriek prehodnoteniu trendu rovnovazne redlne apreciécie, redtriktivne pdsobit’ na
ekonomiku v nasledujcich tvrtrokoch. Urokovéa zlozka menovych podmienok sa v dosledku
zniZzenia nomindnych sadzieb na medzibankovom trhu dostala mierne pod svoju rovnovéznu
arovei. V porovnani s posunom kurzovej zlozky to ma vSak na celkové menové podmienky
len nepatrny vplyv. Tiesi v 1. &vrt'roku 2007 podobne, ako bolo predpokladané v januarovej
predikcii, zachovali restriktivny charakter.

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 1. &vrtroku 2007 (na z&klade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodobd, ako g strednodobéa prognéza.

2



Redny ekonomicky rast v 4. &vrtroku 2006 dosiahol 9,6%, ¢im naplnil ocakavania
januarove predikcie P1Q-2007. V ramci Struktiry HDP bola predikcia P1Q-2007 zaloZena na
predpoklade spolupbsobenia zahrani¢ného i doméceho dopytu na celkovy rast ekonomiky,
pricom z hradiska relativnych prispevkov rast HDP mal byt tvoreny najma zahrani¢cnym
dopytom. Medziroéné zrychlenie dynamiky reaneho rastu ekonomiky bolo spbsobené
predovsetkym vyvojom cistého exportu, ktory prispel k medziroénému rastu ekonomiky 5,2
percentudlnymi bodmi. Vo vyvoji domaceho dopytu sa prejavilo prorastové posobenie
konecngj spotreby i fixnych investicii. Stav zasob sa v sllade s o¢akavaniami v 4. Stvrtroku
znizZil atento vyvoj pdsobil timiaco na vyslednt dynamiku rastu ekonomiky. Zo Struktiry
rastu HDP v roku 2006 je zrefmé, Ze pokracujuci dynamicky rast ekonomiky v 4. Stvrtroku
2006 bol spbsobeny zvysujacimi sa produkénymi schopnostami ekonomiky. Znamena to, Zze
vysoke tempa rastu ekonomiky predstavuju rast neinflaéne posobiaceho HDP, zatial’ ¢o odhad
cyklickej zlozky ekonomiky sa v porovnani s januarovou predikciou vyraznejSie nezmenil.

Z hradiska vyvoja redng ekonomiky v 1. Stvrtroku 2007 pravdepodobne najvyznamnejSim
faktorom bude ocakavané zvySovanie exportnegl vykonnosti, ktora bude akcelerovat’ rast HDP.
Tento vyvoj by mal byt spdsobeny predovSetkym dynamickou tvorbou pridangl hodnoty vo
vyrobe dopravnych prostriedkov aindikuje ho ivyvoj trzieb za vlastné vykony atovar
vtomto odvetvi, ako g vcelg priemyselng vyrobe. Slovenska ekonomika vplyvom
vyuzivania rozSirujlcich sa produkénych kapacit v priemysle, ade g vplyvom vySSg
produkéne aktivity stavebnictva (klimatické podmienky) pravdepodobne dosiahne v 1.
Stvrtroku 2007 najvysSi zatiall zaznamenany rast ekonomiky v stalych cenach. Prispevok
Cistého exportu by mal byt ciastocne kompenzovany ocakavanym poklesom zasob, prevazne
v kategorii hotovych vyrobkov.

Produkéna medzera aindex readlnych menovych podmienok RM ClI
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Na z&klade aktudnych udajov apredikcie rastu HDP na 1. &tvrtrok moZzno skonstatovat’, Ze
ekonomika na zaCiatku roka 2007 zostava v mierne kladnej produkénegl medzere na podobnej
arovni ako v 4. Svrtroku 2006 (+0,4% HDP). Odhadnuta aktualna pozicia ekonomiky
koreSponduje sdoteraz uvolnenymi menovymi podmienkami as postupnym oZivovanim
zahrani¢ného dopytul.

Rast nominalng ireang mzdy bol v 4. Svrtroku 2006 v slilade s ocakavaniami NBS
v januarovel predikcii. Ngjvyssi rast nomindng mzdy v 4. Svrtroku 2006 zaznamenali
odvetvia vergina sprava, obrana a socidlne zabezpeienie, nehnutelnosti, pol'nohospodarstvo,
zdravotnictvo apriemysel. Dynamicky rast miezd by mal, rovnako ako v predchadzajucej
predikcii, pokracovat’ g v 1. Stvrtroku 2007, ¢o naznatuju g predbezné udaje o vyvoji miezd
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vo vybranych odvetviach v januari afebruéri, ale ich dynamika by mala byt v porovnani s
predchadzajucim Stvrtrokom mierne nizSia. Vplyvom nizSg priemerngj miery inflécie, by sa
mal rast redlngl mzdy v 1. Stvrtroku 2007 oproti predchadzajcemu Stvrtroku zrychlit’.

Zamestnanost® podla $tatistického vykaznictva, ako g podla VZPS, pokracovaa
v dynamickom medzirocnom raste g v 4. Stvrt'roku 2006 a je vyvoj bol v stlade s predikciou
v P1Q-2007. Vyvoj zamestnanosti vo vybranych odvetviach v januari afebruari naznacuja, ze
dynamicky rast zamestnanosti podl'a &tatistického vykaznictva by mal pokracovat’ &g v 1.
Svrtroku 2007 ajg dynamika by maa byt v porovnani sP1Q-2007 mierne vysSa.
Zamestnanost” podla VZPS by mala zostat’ na Urovni P1Q-2007 vzhl'adom na oc¢akavané
spomalenie rastu pracujucich v zahranic¢i a zrychlenie rastu pracujucich osdb v domécej ¢asti
ekonomiky.

Bezny Ucet platobnej bilancie dosiahol v roku 2006 deficit vo vyske 135,6 mld. Sk, ked’
medziro¢ne vzrastol 0 8,7 mld. Sk. Tento vyvoj deficitu bezného Uctu platobne) bilancie bol
spésobeny najma prehibenim deficitu obchodnej bilancie, ktory bol iba ¢iastoéne
kompenzovany zvySenim prebytkového salda bilancie sluZzieb. Ostané dve polozky bezného
U¢tu zaznamenali iba mierne zhorSenie v porovnani svyvojom v roku 2005. Deficit bezného
Gctu prevysil odhady NBS z P1Q-2007 o viac ako 20 mld. Sk, pricom vysSia ako o¢akavana
aroven bola zapricinend nggma vyraznejSim deficitom bilancie vynosov, bilancie beznych
transferov apredovsetkym vyvojom obchodneg bilancie (odhady NBS z P1Q-2007
predpokladali postupnu transforméciu neStandardnych dovozov vo forme predzasobenia do
vyvozu Vv Stvrtom Stvrtroku, ¢o sa vSak redlizovalo iba ciastocne). Naopak lepSie saldo
dosiahla bilancia sluzieb, kde bol vy&Si prebytok ovplyvneny neStandardnymi prijmami za
tranzit plynu (neStandardné prijmy siviseli s Uhradou zadrZiavanych platieb za roky 2004 —
2006). Vy&Si dosiahnuty deficit ovplyvnil g Uroven podielu deficitu bezného Gctu platobne)
bilancie na HDP, ktory sa v porovnhani sjanuarovou strednodobou predikciou zniZil
medziro¢ne iba 0 0,3 percentudneho bodu (pbévodny odhad bol 1,6 percentudneho bodu),
ked’ zarok 2006 dosiahol hodnotu 8,3%.

Vzhradom na skuto¢nost’, Ze sa zaciatkom roku 2007 zrychl'uje rast vyvozu adovozu pri
sticasnom zlepSovani salda obchodnej bilancie je mozné, v porovnani s predchédzajlcou
predikciou, predpokladat’ zlepSenie obchodngj bilancie za cely prvy Stvrtrok 2007.

V prvom s&tvrtroku 2007 doSlo k ocakavanému spomaleniu medzirotného tempa rastu
spotrebitel’skych cien meranych harmonizovanym indexom (HICP). Na takyto vyvoj mao
vplyv spomalenie medzirocngj dynamiky cien sluzieb, ako @ cien tovarov. V ramci cien
tovarov sa ha medziro¢nej baze, oproti predchadzajlicemu Stvrtroku, spomalilo predovsetkym
tempo rastu cien energii v désledku bazického efektu vyraznejSieho zvySovania cien energii
v rovnakom obdobi minulého roka. V cenach priemyselnych tovarov bez energii sa prejavilo
januaroveé znizenie DPH na lieky. Zrychlenie medziro¢ného rastu cien, v prvom &vrtroku
oproti predchadzajucemu, zaznamenali potraviny, kde sa prejavila vysSia dynamika cien
spracovanych (chlieb apekarenské vyrobky, cigarety), ako g nespracovanych potravin
(ovocie, zelenina vratane zemiakov). V ramci cien duzZzieb doslo k spomaleniu ich
medziro¢ného tempa rastu vplyvom vyvoja cien sluzieb spojenych s byvanim, rekreatnych
a osobnych sluzbach, ako g cien ostatnych rozli¢nych sluzieb.

V porovnani s predchéadzajdcou predikciou P1Q-2007 Uroven inflacie v prvom Stvrtroku 2007
bola vysSia. Dévodom je predovietkym rychlejSia ako o¢akdvand dynamika cien potravin
apomalsi ako predpokladany medzirocny pokles cien priemyselnych tovarov bez energii. Na
druhgl strane pomade medzirocné tempo rastu, oproti predpokladom v P1Q-2007,
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zaznamenali ceny energii (vplyvom vyvoja cien pohonnych hmot) aceny sluzieb. V cenéch
sluZieb sa oproti predpokladom spomalila dynamika cien sluZieb spojenych s byvanim.

Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast’” exogénnych ukazovatel'ov vychadzala z marcove publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Oc¢akévany vyvoj cien ropy je zalozeny na cenéch futures z 23. marca 2007.

Predikcia vyvoja cien ropy oproti P1Q-2007 predpokladé posun na niZsie arovne, pricom sa
vSak zachovava predpoklad ich rastu aZz do roku 2009 tak, ako v predchadzajuce] predikcii.
Od polovice roku 2007 by sa v3ak dynamika rastu cien ropy malav porovnani s predpokladmi
z P1Q-2007 zrychlit. V celom horizonte progndzy sa o¢akava apreciacny trend USD vodi
EUR, aviak jeho tempo by malo byt’ v porovnani s P1Q-2007 miernejSie.

Ocakavana cenaropy
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Rast HDP eurozény by mal byt v porovnani s predikciou P1Q-2007 vySSi v roku 2007 0 0,1
az 0,4 percentudneho bodu. V roku 2007 vSak zostava zachovany predpoklad jeho
spomalenia s naslednym miernym zvySenim jeho dynamiky v roku 2008.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinanénych medzindrodnych in&titiicii, zktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spbsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngiSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatel'ov za zahrani¢ny sektor. Vzhl'adom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty
vstupnych premennych ¢erpané z Consensus Forecasts z marca 2007 ana tychto Urovniach zafixované pocas
celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciéach.
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Prognézarastu HDP eurozony podl’a Consensus For ecasts
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Vyvoj inflacie v eurozone by sa mal v roku 2007 pohybovat’ pod 2%, ¢o predstavuje oproti
P1Q-2007 pokles inflécie v roku 2007 o 0,2 percentudlneho boda. Od konca roku 2007 sa
ocakava navrat k 2-percentnému rastu cien. V porovnani s P1Q-2007 sa ocakava na celom
horizonte prognézy vyraznejSi rast Urokovej sadzby EURIBOR priblizne 0 0,2 percentudlneho
bodu az na troven 4,1% v roku 2008.

2006 2007 2008 2009
Inflacia eurozénarast v %
CF 12/06 (priemer roka) 2,2 2,1 1,9 (2Q)
CF 03/07 (priemer roka) 2,2 1,8 2,0 2,0*
HDP eurozénarast v %
CF 12/06 2,7 2,0 2,1(2Q)
CF 03/07 2,7 2,3 2,2 2,0*
Ceny ropy v USD/bard, resp.
EUR/bare
(priemer zarok)
19. december 2006 66,2/52,9 64,7/49,1 67,2/51,7
23.marec 2007 66,2/52,9 62,5/47,5 66,7/51,0 67,1/51,3*
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)
1,323 | 1,308 1,291
CF 12106 (1Q | (4Q (4Q)
1,319 1,309 1,307
CF 03/07 (2Q) (1Q) (1Q)

* NBSpredikcia

Vy&Si hospodarsky rast eurozény v roku 2007 v porovnani s predchédzajlcou prognézou by
mal predstavovat’ predpoklad stimulujuceho efektu zo strany zahranicného dopytu na
ekonomiku SR. PredovSetkym v roku 2007 by mala timiaco na cenovy vyvoj v SR pdsobit’
v porovnani s predchadzajlcou progndzou inflacia v eurozéne. Prorastovo by mala pdsobit’
v roku 2008 najma vySSia cenaropy asilngsi dolar.

Predikcia narok 2007

Predikcia na rok 2007 predpoklada v daSich troch Stvrtrokoch spomalenie medziro¢nej
dynamiky HICP inflacie pod 2% a koncoro¢na Uroven inflacie by mala byt mierne nizSia



oproti P1Q-2007. Nizsi odhad celkove inflacie oproti predchadzajlce] predikcii  bol
spbsobeny predovetkym zniZzenim medziroéného rastu cien duzieb v nasledujlcich
&vrtrokoch. Na druhg strane mierne vySSiu dynamiku je mozné predpokladat’ v cenach
tovarov. V cenach tovarov by sa ma predovsetkym prejavit’ rychlgjsi rast cien potravin v
dbsledku vySSich cien agrokomodit. Zaroven by mala byt zaznamenana niZzSia dynamika cien
energii, v doésedku vyrazneiSieho medzirocného poklesu cien pohonnych hmoét, ako g
ocakavanému vyraznejSiemu medzirocnému poklesu cien priemyselnych tovarov bez energii
(pokles regulovanych cien v zdravotnictve, vplyv niZzSg zahrani¢negj, ako g dovezene)
inflacie). V predchadzajuce predikcii P1Q-2007 sa nepredpokladal pokles regulovanych cien
liekov od aprila. Aktualna predikcia zohl'adiuje tento pokles, ¢o predstavuje prispevok —0,1
percentudl neho bodu.

Dynamika celkovej inflacie bez energii a nespracovanych potravin by sa vplyvom uvedenych
faktorov mala spomal’ovat’ amala by byt’ do konca roku na niZSich Urovniach, ako to bolo
v predchadzajuce predikcii P1Q-2007. Na konci roka 2007 by HICP inflacia mala dosiahnut’
1,3% av priemere zarok 1,5%.

Regulované ceny (energie a ostatné regulované ceny) by sa podlra predpokladov NBS mali
v priemere za rok 2007 zvysit 01,8% (v P1Q-2007 bol predpoklad 2,4%). Ich prispevok
k celkove inflacii by mal predstavovat’ v roku 2007 priblizne 0,6 percentudneho bodu (v
P1Q-2007 to bolo 0,7 percentudneho bodu). Na konci roku 2007 by mali medzirocny rast
regulovanych cien dosiahnut’ 0,4% (v P1Q-2007 to bolo 1,0%) a prispevok k celkovej inflécii
by ma predstavova 0,1 percentudneho bodu (v P1Q-2007 to predstavovalo 0,3
percentudneho bodu). Aktudiny predpoklad na niZz&iu dynamiku regulovanych cien vyplyva
z predikcie o¢akavaného poklesu cien liekov od aprila. V predchadzajlce) predikcii tento fakt
nebol zohl'adneny.

V prognéze redlneho rastu HDP na rok 2007 dochédza v porovnani s predchédzajlcou
prognozou k zrychleniu jeho dynamiky 00,3 percentualneho bodu. Tento posun slvisi
s ocakavanym vyuZzivanim rozsirujucich sa vyrobnych kapacit slovenskej ekonomiky, ngima
v odvetviach produkujdcich na export. Na zaklade udajov o vyvoji zahranicného obchodu
v januari afebruari 2007 je mozné predpokladat’ zvySenie exportnej vykonnosti ekonomiky
(automobilovy, elektrotechnicky priemysel) hlavne v 1. polroku 2007, smedzirotnym
nérastom exportu o viac ako 30% v stélych cenéch.

Vyvo] konetng spotreby domacnosti avyvoj konecne spotreby verejng spravy zostal
v porovnani s predchadzajucou predikciou nezmeneny. Na konecnu spotrebu domécnosti by
mal timiaco pdsobit’ mierne nizsi ocakavany rast realnych miezd (o 0,2 percentudneho bodu).
Napriek nezmenenému oc¢akdvanému vyvoju zamestnanosti VZPS by mala zamestnanost’
posobit’ na kone¢nl spotrebu domacnosti stimulujico (z hradiska Struktary predpokladame
v porovnani s predchédzajucou predikciou vysSi rast zamestnanosti v domacej ekonomike
apomalsi rast v zahranici). Pokracujuci rast konecngj spotreby domacnosti signalizuje g
Uroven indikétora spotrebitel’skej dovery. Dynamika tvorby hrubého fixného kapitalu je na
zéklade informacii onove investicii spolocnosti Samsung Vv porovnani S januarovou
progndzou vysSia o 0,8 percentudneho bodu.

V predikcii P2Q-2007 v porovnani sjanuérovou predikciou neotakava NBS v roku 2007
zmenu v dynamike nomindnych miezd. Vo svojich predpokladoch NBS vychadzala z vyvoja
miezd za rok 2006, ktory bol v slilade s P1Q-2007. NBS g nad’aej predpokladd, Ze vysSi rast
produktivity prace by sa nemal premietnut’ v plng miere do rastu nomindngj mzdy. Rast
produktivity prace, ktory sa o¢akéva hlavne v odvetviach s prilevom PZI, by mal ovplyvnit
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ngma rast hrubého prevadzkového prebytku. Tento predpoklad vSak zostava najvassim
rizikom prognézy.

V roku 2007 by mal byt vyvoj zamestnanosti v sllade sjanuarovou predikciou. Rast
zamestnanosti by ma byt ovplyviiovany predovSetkym priaznivym ekonomickym
prostredim, prejavujicim sa v celkovom dynamickom ekonomickom raste. Tieto faktory,
prorastovo pbsobiace na dopyt po pracovneg sile v doméce casti ekonomiky, by mali byt
Ciastoéne timené predpokladanym zniZovanim zamestnanosti v rozpocétovych a prispevkovych
organizéciach.

Miera nezamestnanosti (podl'a VZPS) by mala dosahovat’ v roku 2007 mierne niZzSiu hodnotu
ako v P1Q-2007.

Vyvoj beZzného Uctu platobne) bilancie v roku 2006, ako a nové predpoklady o vyvoji
externych faktorov boli vychodiskom pre zmeny predikcie poloZiek beZzného G¢tu platobne
bilancie v roku 2007.

Progndza vyvoja zahrani¢ného obchodu na rok 2007 zohladnuje doterajsi vyvoj obchodnej
bilancie. Na strane vyvozu sa v roku 2006 zrychlilo medziro¢né tempo rastu, pricom tento
trend pokracuje g zaciatkom roka 2007. T&o skutocnost’ je premietnuta do nérastu dynamiky
a objemu vyvozu v roku 2007, pricom rast exportnej vykonnosti je premietnuty najma v raste
vyvozu polotovarov a strojov. VySSi vyvoz sa prejavil vo vysSom ocakavanom dovoze tak
polotovarov, ako g strojov. Nérast dovozu by mal byt’ taktiez podporeny vystavbou nového
zdvodu firmy Samsung. V roku 2007 sa, Vv porovnani spredchadzajacou predikciou,
predpoklada niZsi vyvoz g dovoz surovin, v dosledku ocakavanych niZsich cien ropy.

Celkovy prirastok vyvozu vyplyvajuci z vysSel exportnej vykonnosti ekonomiky predstihuje
prirastok dovozu z titulu dovoznej néaro¢nosti ekonomiky avysSieho dovozu investicii.
Celkovo tak dochadza v predikcii obchodnej bilancie k znizeniu o¢akavaného deficitu v roku
2007 0 3,7 mid. Sk.

Na zéklade nanovSich Udgjov o vyvoji bilancie sluZieb v roku 2006, ktoré potvrdili
predpoklady NBS z predchadzajuce] progndzy, nebolo potrebné menit odhad prebytku
bilancie sluZieb v roku 2007 v porovnani s predchadzajcou predikciou.

Naopak, progndza celkového deficitu bilancie vynosov bola v porovnani s predchadzajicou
predikciou upravena nama vplyvom vysSieho odhadu vyplaty dividend (na zéklade
prehodnotenia ziskovosti podnikov podla vysledkov za rok 2006). Prehibenie deficitu
bilancie vynosov, zapric¢inené vysSim odhadom platenych dividend zahrani¢nym investorom,
bolo iba ciastoéne kompenzované niZsim odhadom reinvestovaného zisku a vysSim odhadom
prijmov z kompenzécii pracovnikov pracujucich v zahrani¢i (z dévodu priaznivejSieho vyvoja
v roku 2006). Celkové zhorSenie odhadu deficitu bilancie vynosov predstavuje viac ako 6
mld. Sk aje vysledkom zohl'adnenia redlneho vyvojav roku 2006.

Niz& odhad &erpania zdrojov z fondov EU, ako & vySSi odhad deficitu bilancie ostanych
beznych transferov, v porovnani s predchadzajicou predikciou, sa podid’ali na zhorSeni
odhadu vyvoja bilancie beznych transferov aboli ovplyvnené vyvojom v roku 2006. Na
zaklade najnovsich odhadov tak dodlo k zniZzeniu odhadu prebytku bilancie transferov v roku
2007 0 5,5 mid. Sk.



Zmeny odhadov jednotlivych poloZiek bezného Uctu viedli k zvySeniu odhadu jeho deficitu
v roku 2007 o priblizne 8 mid. Sk ak nérastu podielu deficitu bezného G¢tu na HDP 00,5
percentud neho bodu na 4,3%. Stupei otvorenosti ekonomiky, v porovnani s predchadzajlcou
predikciou, vzréstol o 4,1 percentudneho bodu na 178,4% HDP.

Vzhradom nato, Ze prilev PZI vo forme majetkovej Gcasti v roku 2006 prevysil otakavania
z P1Q-2007, bol odhad prilevu majetkového kapitdlu mierne zvySeny g v roku 2007.
Podobne, g vySSie ¢erpanie finanénych Gverov od zahrani¢nych materskych podnikov
v aktualnom vyvoji roku 2006 sa prejavilo narastom odhadu prilevu PZI vo forme ostatného
kapitdlu. VysSi prilev PZI vo forme majetkovej Ucasti aostatného kapitdlu je v aprilove)
predikcii prevySeny nizSim odhadom reinvestovaného zisku, ¢o sa prejavilo v miernom
poklese prilevu celkovych PZI.

Predikcia na roky 2008 a 2009

Aktudna strednodobd predikcia ocakava koncoroéni HICP infléciu v roku 2008 na urovni
2,0% (priemerna 1,9%) a v roku 2009 jeg zrychlenie na Grovein 2,5% (priemerna 2,2%).
V porovnani s predikciou P1Q-2007 su hodnoty aktudlnej strednodobej predikcie inflacie
v roku 2008 nezmenene.

Predikcia inflacie na rok 2008 bola na jedng strane ovplyvnena nizSim predpokladanym
dopadom zvySovania spotrebnych dani na cigarety, vzhl'adom na posun kurzu k vy3Sim
arovniam a kvoli faktu, Ze najpredavaneSim spotrebitel’skym balenim cigariet sa stali drahSie
cigarety®. Aktudlny predpoklad NBS je, Ze zvySovanie spotrebnych dani na cigarety by malo
predstavovat’ prispevok priblizne 0,2 percentudneho bodu (oproti 0,3 percentualneho bodu v
P1Q-2007). Dal&im impulzom k poklesu inflacie k niz&im hodnotam v roku 2008 oproti
predchadzajuce predikcii je spomalenie inflacie v roku 2007 a z toho vyplyvajlce nizSie
inflatné ocakavania na rok 2008. Tieto niZzSie inflatné impulzy budl na druheg strane
kompenzované vyssim, ako v P1Q-2007 predpokladanym, rastom cien sluZieb.

V ramci zékladng Struktary inflacie by v roku 2008 oproti roku 2007 by malo dojst’ k
zrychleniu priemernegj dynamiky cien tovarov, ako g cien sluzieb. V cenéch dluzieb by sa
mohli v roku 2008 preavit vacSie nakladové impulzy v désledku predpokladaného
rychlejSieho rastu regulovanych cien energii v roku 2008. Ceny energii by mali po spomaleni
medziroéngl dynamiky vroku 2007, opéaovne od roku 2008 zrychlit jednak vplyvom
zvySovania regulovanych cien energii, ako g vyvojom cien pohonnych hmét, ktoré by mali
zaznamenavat’ v roku 2008 medzirocné rasty. Ceny potravin, ktoré zaznamenali
najvyrazneSiu medziro¢nu dynamiku zaciatkom roka 2007, by samali od druhého Stvrtroka
2007, ako g v prvel polovici roka 2008 spomal’ovat’. V druhom polroku 2008 by sa v cenéch
potravin malo prejavit’ zvySenie spotrebnych dani na cigarety.

Podra predpokladu NBS by sa v roku 2009 mala dynamika cien energii, oproti roku 2008,
spomalit’. ZvySenie dynamiky inflécie v roku 2009 bude spésobené predovsetkym faktormi
mimo posobenia menove politiky. V roku 2009 sa predpokladd zaiatok platnosti
energetickych dani sprispevkom do celkovej inflacie 0,1 percentudneho bodu. Dalsim

% Podra pravidiel EU sa minimana vyska dane pocita z najpredavanejsej znacky cigariet. Sadzby dane sa
pocitaj U z fixngj a percentudng ¢asti, kde percentudlna cast’ sa vypocita ako percento z maloobchodnej ceny. Ak
je vySSia cena najpredavanejSich cigariet tak samozrejme vzrastie g vySka dane aje podiel na predajng cene.
V predchéadzaj icom roku bolo najpredavane Sie devatnast’kusové balenie cigariet s maloobchodnou cenou 50 Sk,
ktoré ma vySSie daiiové zataZzenie (64,8% a 45,5 EUR na 1000ks), ako dovtedy napredavanejSie desatkusové
balenie (49,8% a 54,5 EUR na 1000ks), pri ¢om minimalne sadzby dane sti 57% a 64 EUR na 1000ks.
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faktorom je d’aSie zvySovanie spotrebnych dani na cigarety, podla predpokladov z Navrhu
rozpoctov vereingl sprévy pre roky 2007-2009, od januara 2009, ¢o bude prorastovo
ovplyviiovat’ ceny potravin. Podl'a prepoctu NBS by zvySenie spotrebnych dani na cigarety
predstavoval prispevok do celkove inflacie priblizne 0,2 percentualneho bodu. Na zvySenie
dynamiky inflacie bude mat’ kratkodobo vplyv g efekt zo zaokrdhl'ovania pri zavedeni euro
minci a bankoviek (tzv.euro changeover effect). Podla odhadov Eurostatu vymena minci
abankoviek nadrodnych mien za euro mince abankovky zvysila inflaciu v roku 2002
v krajinach eurozény v rozsahu od 0,12 do 0,29 percentud neho bodu®. Rovnako podr'a prvych
odhadov Eurostatu dosiahol euro changeover effect v Slovinsku priblizne 0,3 percentudneho
bodu®. VlIada Slovenskej republiky aNBS pripravuji rézne opatrenia, aby sa tento efekt
v spotrebitel’skych cenach vébec neprejavil. Z dévodu opatrnosti v aktudlngj predikcii pocita
NBS sprispevkom zefektu zavedenia euro minci abankoviek vo vyske 0,2 - 0,3
percentudl neho bodu.

V roku 2009 by mal v cenéach tovarov asluzieb pokracovat’ trend zroku 2008. Na ceny
tovarov by mala g v roku 2009 vplyvat' nizke inflacné ot¢akavania, ako a nizka dovezena
inflacia, vzh'adom na otvorenost’ slovenskel ekonomiky a po zavedeni eura g zjednoduSenie
obchodnej vymeny a cenového porovnévania. Isty prorastovy vplyv na vyvoj inflacie mozno
ocakavat' g z dévodu zniZenia Urokovych sadzieb na Uroven eurozény, ¢o méze podporit
spotrebu na ukor uspor.

Porovnanie predikcii HICP (medzirocna zmenav %, priemer za obdobie)

2006 2007 | 2008 | 2009
UHRN (HICP) P4Q-2006 44 28 2,1
P10Q-2006 4,2 1,6 2,0
P2Q-2007 4,3 15 19 2,2
Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, koniec roka)
2006 2007 | 2008 | 2009
UHRN (HICP) P4Q-2006 41 2,6 2,0
P1Q-2007 37 15 2,0
P2Q-2007 37 13 2,0 25

Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulovaneé ceny) by sa podl'a predpokladov NBS
mali zvySit v priemere 0 1,9% v roku 2008 (2,0% v P1Q-2007) ao 1,7% v roku 2009. Ich
prispevok k celkove inflécii by mal predstavovat’ v roku 2008 priblizne 0,6 percentudlneho
bodu (rovnako 0,6 percentudneho boda v P1Q-2007) avroku 2009 priblizne 0,5
percentudneho bodu. Ku koncu roka 2008 by regulované ceny mali vzrést’ 0 1,8% (rovnako
vako v P1Q-2007 o01,8%) sprispevkom k celkovg medzirocng inflacii priblizne 0,5
percentudneho bodu (rovnako 0,5 percentuaneho bodu v P1Q-2007) aku koncu roka 2009
by ich medziro¢ny rast dosiahnut’ 2,1% sprispevkom k celkove inflécii priblizne 0,6
percentud neho bodu.

Aktudlna predikcia je spojena g rizikami. Medzi najvyraznejSie prorastoveé rizika patri vyvoj
cien ropy aztoho vyplyvguce dopady na ceny pohonnych hmét a na regulované ceny
energii, ¢o mdze posunit’ trajektoriu inflacie naind Uroven v porovnani s aktualnou predikciu.

4 Zdroj: News Release 69/2003 of 18/06/2003, With Annex on Euro changeover effect - Study 4, Eurostat, June
2003

> Zdroj: Euro changeover and inflation in Slovenia, Eurostat, March 2007
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Pretrvéva g prorastové riziko v cenach potravin, kde sa moze prejavit’ vplyv pocasia, ako g
VyVQj cien polnohospodarskych komodit na eur6pskom trhu.

V cenéch duzieb nadae pretrvava na jedng strane prorastové riziko z rastlce
zamestnanosti, rastu nominaneg aredng mzdy akonetng spotreby doméacnosti. Na druhej
strane sa z&tiatkom roka v cenéch sluZieb prejavili menSou ako predpokladanou mierou
sekundarne efekty z mierneho zvySovania regulovanych cien. Tento trend, pomalSg ako
ocakavang dynamiky, by mohol pretrvdvat’ g v nasledujicom obdobi apredstavuje riziko
smerom K nizsim drovniam.

Predikcia inflacie HICP
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V strednodobej prognéze redngl ekonomiky dochédza v roku 2008 v porovnani s P1Q-2007
predovetkym k zrychleniu exportngl vykonnosti, a tym a k Uprave celkove] dynamiky
reaneho rastu HDP. Tento posun slvisi jednak spostupne sa rozSirujucimi vyrobnymi
kapacitami v automobilovom priemysle, ako g sohlasenou novou investiciou spolocnosti
Samsung. V roku 2009 je predpoklad zvySenia produkcie automobilov v spolo¢nosti PSA.
Uvedené skutocnosti by sa mali prejavit vo vys3g tvorbe pridang hodnoty aexportne)
vykonnosti. Cisty export by tak v roku 2008 mohol prispiet’ k rastu redlneho HDP priblizne
2,1 percentudlinymi bodmi. Riziko prognézy (smerom nahor) predstavuje rozSirovanie siete
d’asich subdodavatel'ov elektrotechnického priemyslu, ako g zvaZzované investicie v oblasti
energetiky. V daSom obdobi je mozné ocakdvat’ prilev d’aSich zahrani¢nych investicii
v slvidosti s planovanym vstupom SR do eurozony, ¢o by prorastovo ovplyvinovalo HDP
v d’aSich rokoch.

Z hradiska Struktary doméceho dopytu je v rokoch 2008-2009 predpoklad prorastového
posobenia vsetkych jeho hlavnych komponentov. Vo vyvoji konecne spotreby domacnosti
dochddza vroku 2008 v porovnani sP1Q-2007 k zrychleniu jg dynamiky z dévodu
rychlgjSieho rastu realng mzdy. V roku 2009 pokracuje rast konetne spotreby mierne
rychlegjSou dynamikou. Vyvoj konec¢nej spotreby vereging spravy v ngjblizSom obdobi bude
sivisiet snapinanim rozpo¢tovych zémerov verging spravy, s celkovym vyvojom
ekonomiky, ako g ¢erpanim prostriedkov zo Strukturanych fondov, v porovnani s januarovou
predikciou nedoslo k zmene predpokladov. Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitalu by mohol
v horizonte strednodobej prognézy dosiahnut’ priemerny medziro¢ny redlny rast 7,7% abol
by tak mierne vySSi ako rast v roku 2006. K rastu fixnych investicii by mal prispievat’ vyvoj
ziskovosti podnikov, stabilné podnikatel’'ské prostredie a zrychl'ovanie produkéne aktivity
v priemyselnych odvetviach. Vyvo] zasob, zhradiska ich relaivneho prispevku
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k medziro¢nému rastu HDP, by mal v roku 2008 a g zaciatkom roka 2009 posobit’ timiaco
najma zdoévodu nabehu vyroby v spoloénosti Samsung resp. zvySenia produkcie
v spolo¢nosti PSA (vplyv investicnych dovozov aich preklasifikovanie na fixné investicie).
V rokoch 2008-2009 sa o¢akéva d’aSie rozSirovanie produkenych kapacit ekonomiky, z ¢oho
vyplyva, Ze napriek prognézovanym vyssim dynamikam reaneho rastu HDP (v porovnani

s P1Q-2007) by takyto rast ekonomiky nemal pbésobit’ proinflatne.
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V porovnani sP1Q-2007 aktudlna strednodobéa predikcia predpoklada v roku 2008 mierne
vySSi rast nomindng mzdy. Na vySSi rast miezd by mohol pdsobit’ dynamickesi rast
zamestnanosti hlavne v odvetviach automobilového a el ektrotechnického priemyslu. V tychto
odvetviach je mozné ocakavat’ d’asi prilev PZI, ako g postupne sa rozsirujlce vyrobné
kapacity v uz existujucich spoloc¢nostiach. V désledku toho, by sa mohol zacat’ prejavovat’
nedostatok kvalifikovang pracovng sily. Tieto faktory by mohli pésobit’ na rast miezd g
v roku 2009 aich rast by sa mal oproti roku 2008 mierne zrychlit. Rast reangj produktivity
prace by mal byt vroku 2008 rychlgsi v sividosti sdynamickeSim rastom HDP oproti
predchadzajucel predikcii av celom progndézovanom horizonte by mal predbiehat’ rast
red nych miezd.

Strednodoba predikcia P2Q-2007 o¢akéva v roku 2008 mierne rychlejsi rast zamestnanosti
(podra &tatistického vykaznictva) v porovnani s predchédzajlcou predikciou, s postupnym
spomalovanim rastu do roku 2009. Rast zamestnanosti podl'a VZPS by mal byt v roku 2008
v sllade soc¢akédvaniami v predchadzajlcel predikcii, avsak NBS predpokladda mierne
zrychlenie zamestnanosti v domacej ¢asti ekonomiky, pricom rast poctu osdb pracujucich
v zahrani¢i by sa ma oproti P1Q-2007 mierne spomalit’. Zlep3enie domacej ekonomiky
spolu s dynamickym rastom nominalngl mzdy, vytvara priestor pre zatraktivnenie domaceho
trhu prace, ato by mohlo pdsobit” kontraproduktivne na odlev osdb pracujicich v zahraniéni.
V rokoch 2008-2009 by hlavnymi faktormi rastu zamestnanosti mali byt nad’alg investicie
adopyt po sluzbéch.

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) by maa dosahovat’ v roku 2008-2009 pozvolne
klesajucu tendenciu ajg hodnoty by mali byt v porovnani s P1Q-2007 mierne nizsie.

V roku 2008 dodlo v rdmci bilancie beZzného Uétu , v porovnani s predchadzajticou predikciou,
k zvySeniu objemu vyvozu, ako g k akcelerécii tempa jeho rastu. Nérast vyvozu bol
zapricineny ngima prehodnotenim predpokladov vyvozu automobilky KIA, kde sa ocakava
rychlejSie dosiahnutie planovang pinegj Urovne vyroby atieZz zahrnutim odhadov vyroby
avyvozu nove investicie firmy Samsung do predikcie. Na zaklade aktualneho vyvoja bol tiez
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prehodnoteny predpoklad vyvoja exportng vykonnosti mensich podnikov. Vzhl'adom na to,
Ze g zaciatkom roku 2007 pokracuje vysoky rast vyvozu, je mozné oc¢akavat dodatocné
ZlepSenie vyvoznych schopnosti ekonomiky g v dalSich rokoch. VySSie odhady vyvoja
vyvozu v roku 2008 sa prejavili vo vysSom odhade dovozu v porovnani s predchédzajtcou
predikciou. Dovozna nédroc¢nost’ vyvéazgucich firiem by sa mala preavit ngma v néaraste
dovozu polotovarov astrojov. Vystavba zavodu novel PZI s taktiez vyZiada dodato¢né
docasné zvySenie dovozu, spésobeného dovozom technol6gii a strojného vybavenia. Naopak
nizS§e odhadované ceny ropy (v porovnani sP1Q-2007) by mali, v porovnani
s predchédzajcou predikciou, mierne zniZzovat' Uroven tak vyvozu, ako g dovozu.

V roku 2009 sa o¢akdva mierne spomalenie medziro¢nych temp rastu vyvozu a dovozu,
kedZe pozitivny efekt rozSirovania produkcie novych investicii by ma byt niz&i ako
v predchédzajiicom roku. RozSirenie produkcie a nadsledne vyvozu je mozné ocakavat’ jednak
v automobilovom, ale tiez v elektrotechnickom priemysle (kedZze zagiatok vyvozu nove)
investicie firmy Samsung sa v roku 2008 predpokladé az v druhom Stvrtroku, zatial’ ¢o v roku
2009 pocas celého roku). Spomalenie rastu vyvozu by sa prostrednictvom dovozne
naro¢nosti malo prejavit’ @ v miernom medzirocnom spomaleni dynamiky dovozu (ngma
v skupinéch polotovarov astrojov). K spomaleniu dynamik vyvozu a dovozu by, nadvézne na
predpoklad stability cien ropy, mali prispiet’ g suroviny.

Vzhl'adom na to, Ze prirastok vyvozu je iba ¢iastocne kompenzovany narastom dovozu,
vyplyvaucim ngma z existujuce] dovozne narocnosti arozsirovania produkenych schopnosti
ekonomiky, mali by sa uvedené zmeny prejavit’ rychleiSim zlepSovanim salda zahranié¢ného
obchodu v roku 2008 (v porovnani s predchadzajtcou predikciou). Pokratovanie zlepSovania
salda g v roku 2009 je podporené predpokladanym vplyvom vstupu SR do eurozény, ¢o by
malo postupne priniest dodatocny impulz k zintenzivneniu zahrani¢noobchodngj vymeny
sc¢lenskymi krajinami eurozény. Z dévodu zéniku transakénych nékladov sa predpoklada
ngma pozitivny vplyv na vyvoz, ktory by sa ma v dlhodobejSom horizonte preavit
v zlepSovani bilancie zahrani¢ného obchodu. Naopak negativny vplyv na vyvoj obchodne
bilancie v ledovanom horizonte by mohla mat’ pripadna, v si¢asnosti zvaZzovana, vystavba
novych jadrovych a paroplynovych elektrarni, ktora by sa prostrednictvom vysSieho dovozu
prejavilav do¢asnom zhorSeni salda zahrani ¢ného obchodu.

Odhad vyvoja hilancie sluzieb v roku 2008 zostal, podobne ako odhad na rok 2007,
v porovnani s predchadzajucou predikciou nezmeneny. V roku 2009 je mozné ocakéavat’
pokracovanie mierneho medzirocného zvySovania prebytku bilancie duZieb, naméa
prostrednictvom zlepSovania vyvoja bilancie ostatnych sluzieb.

Progndza celkového deficitu bilancie vynosov bola v roku 2008 upravena ngima o vyssi
odhad vyplaty dividend. Prehibenie deficitu bilancie vynosov, spdsobené vysSim odhadom
platenych dividend, iba ¢iastocne kompenzované nizsim odhadom reinvestovaného zisku a
vys&Sim odhadom prijmov z kompenzacii pracovnikov pracujdcich v zahranic¢i, spdsobilo
zhorSenie odhadu deficitu bilancie vynosov o viac ako 8 mld. Sk. V roku 2009 je mozné
ocakava mierngSi rast celkove ziskovosti podnikov so zahrani¢nou Uc¢astou, pricom
zhorSovanie deficitu bilancie vynosov ztohto dévodu by malo byt kompenzované
pokratujucim rastom prebytku kompenzécii pracovnikov pracujicich v zahranic¢i. Deficit
bilancie vynosov v roku 2009 by tak mal dosiahnut’ priblizne Uroven z predchadzajiceho
roku.

Narast odhadovaného deficitu bilancie ostanych beznych transferov, v porovnani
s predchéadzajucou predikciou, bol hlavnou pricinou zhorSenia odhadu vyvoja bilancie
beznych transferov v roku 2008 oviac ako 4 mid. Sk. Na z&klade najnovsich odhadov sa
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v roku 2009 predpoklada vyrazny narast ¢erpania zdrojov z eurofondov, ¢o sa prejavilo
v medzirocnom zvy3eni prebytku bilancie beZznych transferov. Rizikom pre ocakavany
prebytok bilancie transferov méze byt préave skutoéna vyska cerpania prostriedkov z EU,
ktoré pri pevnych realizovanych platbach do rozpoétu EU mézu ovplyvnit dosiahnuté saldo
bilancie beznych transferov.

Zmeny odhadov jednotlivych poloziek bezného uctu viedli k zlepSeniu odhadu jeho deficitu
v roku 2008 o takmer 10 mld. Sk ak poklesu podielu deficitu bezného Gctu na HDP 0 0,6
p. b. na 2,7%. Deficit bezného Uctu platobnej bilancie by mal, podra najnovsich odhadov,
v roku 2009 poklesnat’ pod 1% HDP.

Podobne ako v roku 2007, g v roku 2008, bol mierne zvyseny odhad prilevu PZI vo forme
majetkového aostatného kapitdu. Uvedeny vysSi  prilev PZI vo forme maetkove (Casti
aostatného kapitalu je g v predikcii na rok 2008 kompenzovany nizSim odhadom
reinvestovaného zisku, ¢o spbsobilo mierny pokles odhadu celkového prilevu PZI. V roku
2009 sa ocakava mierny medziro¢ny nérast prilevu PZI, vyplyvajaci nggma z vysSieho odhadu
prilevu vo forme mgjetkového kapitalu.

Stupen otvorenosti ekonomiky sa v roku 2008 zvysil tak v porovnani s predchadzajlcou
predikciou, ako g medzirocne. TaktieZ g v roku 2009 sa predpoklada medzirocné zvysenie
tohto ukazovatel'a na 184,1% HDP.

Nastavenie menove] politiky je nad’ale determinované pretrvavaucimi  vyvojovymi
tendenciami v ekonomike. Existuje riziko, Ze vyrazné zhodnotenie redlneho kurzu v 1.
Stvrtroku 2007 by mohlo krétkodobo timit' ekonomickl aktivitu. Procyklicky by vSak malo
pOsobit’ pokratujuce oZivenie zahrani¢ného dopytu. Opatrnou menovou politikou s cielom
eliminovat’ potencialne riziko prehrievania by sa mohla ekonomika dostat” z mierne kladnegj
produkénej medzery v roku 2006 na rovnovéhu v roku 2007, resp. do mierne zgpornej v roku
2008 (-0,1%). V porovnani s P1Q-2007, kde sa predpokladala este kladna produkéna medzera
g v roku 2007, sa tak oc¢akava restriktivnejSie pdsobenie menovych podmienok na cyklickd
poziciu ekonomiky. V roku 2009 sa vSak uz predpoklada mierny prorastovy impulz spojeny
so vstupom do eurozény.

Predikcia produkénej medzery
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Taburkova priloha

Strednodoba predikcia (P2Q-2007) zikladnych makroekonomickych ukazovatel'ov

Ukazovatel 2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Skutotnost’ Prognoza Rozidiel oproti mimulej prognoze
Ceny (medziroéna dynamika)
Inflacia merana HICE (koniec rokea) 37 1,3 2,0 2,5 -0,2 0,0 S
Inflicia merana HICP (priemer) 43 1.5 1,9 2,2 -0.1 -0,1 -
HICP bez energii a nespracovanych potravin (koniec roka) 2,1 17 2.2 2.8 -0,2 -0,2 =
HICP bez energi a nespracovanych potravin ipriemer) 2,1 1.6 2,2 2.4 -0.1 -0,1 -
Inflacia merana CPI (koniec roka) 4.2 1,9 1.9 2.6 0,1 -0,2 -
Inflacia merana CPI (priemer) 4,5 2,2 1.9 2,2 0,2 -0,1 S
Tadrova mflacia (koniec roka) 2,8 2.3 1.7 2.7 0,0 -0,2 -
Jadrova inflacia (priemer) 2,5 23 1.8 21 0.4 -0,1 -
Ceny priemyselnych wirobcov (priemer) 84 2.7 2.5 1,0 1.2 0% -
HDP (medzroéna dynamika, ak nie je uvedené mak)
HDP nomindlny (mld. Sk) 16363 1819.8 19926 21731 3.8 38,3 -
HDP nominélny 11,2 11,2 8.5 9.1 0.8 1.6 -
HDP redlny 83 39 74 6.9 0,3 1.2 -
Domaci dopyt 64 4.4 5.3 6,0 0,0 -0,2 -
Eoneéna spotreba domacnost] 6,3 6.9 6.0 6,1 0,0 0,3 -
Eonetna spotreba verejnej spravy 4.1 29 2.0 1.9 0.0 0.0 =
Eonefna spotreba nezisk. mititicd -3,2 2.0 2,0 2,0 -0.9 0,0 -
Twvorba hrubéhe fiméhe kapitlu 7.3 N 74 8,0 0,8 0,6 -
Vywoz tovarov a slufieb 207 233 137 7.8 5,7 37 S
Dovor tovarov a slufieh 17,8 18,5 11.% 7.1 g1 2,5 -
Trh prace
Priemerna mesatna meda nominalna (medzrofna dynamika) 3,0 72 6.8 7.3 0,0 0,5 -
Priemerna mesatna meda redlna (medzirotna dynamika) 3.3 49 48 4.9 -0,2 0,6 -
Zamestnanost’ podla VZEP3 {medzirofna dynamilca) 3.8 30 2,3 1,9 0,0 0,0 S
Zamestnanost’ podla ftat. whkaznctva (medaretna dynamika) 2,2 2.1 1.6 1.4 0,0 0,2 -
IWiera nezamestnanost podla VZPS (%) 13,3 12,2 11,3 10,9 -0,1 -0,2 =
Produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost’) (medarotna dynamibea) 6,0 6,7 57 5.4 0,3 1,0 -
Platobna bilancia
COtvorenost” ekonomiley (¥ HDP) 1755 1784 1826 1341 4,1 8,6 -
Cibchednd bilancia (mld. Sk) =916 =331 -12,3 30 37 227 -
Obchodna bilancia (% HDF) -5,6 -1.8 -0.6 0.1 0,2 1,2 -
Bilancia slufieb (mld. Sk) 18,7 18,1 18,8 15,6 0,0 0.0 -
Bilancia slufieb (%% HDP) 1.2 1,0 0.9 09 0,0 -0,1 -
Beiny dtet (mld. Sk -135.6 EErn -53.8 -19,6] -8.0 8.8 -
Befny tfet (90 HDP) -8,3 -4.3 =27 -0,9 -0,5 0.6 -
Beiny a kapitdlovy utet (mld. Sk) -136,8 S127 -48,6 -12,6] -85 88 -
EBeiny a kapitdlowy uget (% HDP) -84 -4.0 -2.5 -0.6 -0.5 0.5 -
Ukazovatel' 2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Skutoénost’ Prognoza Rozdiel oproti minulej prognéze
Trh prace
K ompenzacie na zamestnanca (ESA 95, b.c., medzr. dynamika) 76 7.0 6,7 71 0.6 07 -
Hruby disponib. déchodelk demacnosti redlny (medeir. dynarmilea) 6.6 2.0 5.8 5.3 1,9 0,6 -
Ivfiera uspor domacnosti (% z dispontbilného déchodku) 10,3 106 9,9 9.6 2,5 2,3 -
Zamestnanost’ podla ESA 85 (medarofnd dynamilea) 2,3 2,2 1,7 1,4 0,7 0,8 S
Produltivita prace ESA 95 (HDP s.c fzamestnanost’ ESA 95) {medzr. dynamika) 59 6.6 5.6 5.4 1,0 0.8 =
ULC (kompen. na ramestnanca v b.c fprod. prace ESA 95 vs.c.) (medar. dynamilea) 1.7 04 1,1 1,6 -04 -0,2 -
Platobna bilancia
Bilancia winesov a befnych transferev (mld. Sk) -637 -62.7 -60,3 -42.2) -13.7 -15.9 -
Bilancia winosov a befnych transterov (%4 HDP) -39 -34 =30 -2,0 =07 -0.7 -
Prilev PZI (mld. Sk 1128 74,0 73.8 76,3 -0,8 =37 -
Prilev PZI (% HDP) 6.9 4.1 37 3.5 -0,1 -0,3 -
Portfoliové investicie (mld. Sk) 434 241 22,3 17,0] 24,1 233 -
Portfoliové investicie (%0 HDE) 2,7 1,3 1.1 0,8 1,3 1,2 -
Ostatné dhedebe investicie (mld. Sk 18,6 31 6.0 39 -44,1 =322 -
Ostatné kratkodobé investicie (mld. Sk) -1413 1124 -10,% -42,3] 113,8 -4,3 -
Finanény utet (mld. Sk) 33,6 2136 81,1 54,9 93,0 -17,0 -
Finanény utet (% HDP) 2.1 11,7 4.6 2.5 5,3 -1,0 -
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