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Strednodoba predikcia—januar 2006 (P1Q-2006)

Rovnovézne premenné, vyvoj potencialu ekonomiky

V porovnani soktobrovou predikciou P4Q-2005 nedodo k zésadnému prehodnoteniu
vyvojovych tendencii zékladnych rovnovaznych rednych premennych pouZitych v januarove
strednodobej predikcii P1Q-2006, medzi ktoré patria rovhovaZzne sadzby avymenny kurz.
Nad’alg pretrvava pohl'ad na existenciu priestoru pre dihodobu rovnovaznu realnu apreciaciu
vymenného kurzu, ktor& zodpoveda charakteru konvergujicej ekonomiky. Predpokladé sa, Ze
pozitivny efekt zvySovania produktivity vyrobnych faktorov v sektoroch, do ktorych
prichadzaju PZI, sa bude postupne prendSat’ g do d’aSich, sivisiacich odvetvi, ¢o nasledne
akceeruje rast produkénych moznosti ekonomiky. Zaroven sa o¢akava zvySovanie exportne
vykonnosti ekonomiky v Sirokom spektre vyvozne orientovanych odvetvi. To predstavuje
navysenie rastu potencialu ekonomiky v celom horizonte prognozy.

Faktory ovplyviiujuce rovnovaznu realnu apreciaciu

V stcasnosti je dihodoby trend rovnovazne) redlng apreciacie ovplyviovany dvoma
protichodne pésobiacimi faktormi. V prospech apreciécie pdsobi vyrazneiSie ako
ocakévané zlepSovanie exportngl vykonnosti ekonomiky, ktoré by malo pretrvavat’ g
v nasledujucich rokoch. ZvySenie produktivity préce vytvara priestor na dosiahnutie
externgj rovnovahy ekonomiky pri silngjSich drovniach redlneho vymenného kurzu. Na
druhg strane prehodnotenie rastu miezd by malo podporovat’ domaci dopyt a nasledne
zvysit dovoz. Tym by mao dochadzat’ k ¢iastocnému kompenzovaniu pozitivneho
vplyvu rastu produktivity prace narovnovazny reany vymenny kurz. Nakor'ko vysledné
pbsobenie uvedenych faktorov nepredstavuje vyznamneSi odklon od pdévodneg
trgjektérie rovnovézneho reaneho vymenného kurzu, vjanuédrove strednodobe)
predikcii nedodlo k prehodnoteniu jeho dihodobého trendu.

Vychodiskovéa pozicia ekonomiky*

Redlny ekonomicky rast v 3. Stvrtroku 2005 dosiahol 6,2%, ¢im prevysil ocakévania
oktébrove predikcie P4Q-2005, ktord predpokladala zachovanie dynamiky rastu HDP na
arovni 1. polroka 2005 (t.j. 5,1% v stalych cenéch). V ramci Struktary HDP predikcia P4Q-
2005 predpokladala spolupdsobenie doméaceho i zahranicného dopytu na celkovy rast
ekonomiky, pricom z hradiska relativnych prispevkov rast HDP ma byt tvoreny
predovsetkym domécim dopytom. Rychlglsi rast HDP bol spbsobeny predovsetkym
ZlepSenim cistého exportu vyrobkov asduzieb, ktorého prorastovy vplyv bol o 1,6
percentudneho bodu vysSi, ako predpokladala prognéza P4Q-2005 na 3. &vrt'rok 2005. Zo
Struktary zahrani¢ného obchodu vyplyva, Ze narastajca dynamika vyvozu vyrobkov a sluzieb
bola spdsobena zlepSovanim exportngj vykonnosti vacSieho poctu malych podnikov, ¢o bude
pravdepodobne pozitivne ovplyviovat bilanciu zahraniéného obchodu g v nagjblizSom
obdobi. Vyvoj doméceho dopytu v 3. Stvrtroku 2005 bol v silade snaSimi o¢akavaniami,
k dynamike celkove] konetng spotreby prispela sikromna spotreba vyznamnejSie avergina
spotreba mierngjSie. Urcité odchylenie nastalo v ramci tvorby hrubého kapitdlu, kde fixné
investicie rastli rychlejSie, ale zasoby vzrastli v mensgy miere. Aj v 4. Svrtroku 2005

! vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v &vrtom Svrtroku 2005 (na zéklade odhadu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.



predpokladdame pokracovanie dynamického rastu ekonomiky, pricom vyvojové tendencie
komponentov HDP v porovnani s predchédzajtcim Stvrtrokom ostani zachované.

Rychlej&i medzirocny rast nominalnych i redlnych miezd v 3. Stvrtroku, oproti ocakévaniam
NBSv P4Q-2005, bol ovplyvneny predovSetkym dynamickejSim rastom nomina nych miezd
v duzbach, naméa vo verginych, zatial ¢o mzdy v produkénych odvetviach s zachovali
umierneny rast. VySSia ako ocakavana dynamika realnych miezd bola ovplyvnena nielen ich
dynamickejSim nominalnym rastom, ale a mierne pomalSou infléciou. V 4. Svrtroku 2005
NBS neocakéva vo vyvoji nominanych miezd oproti P4Q-2005 vyrazngjSiu zmenu, no
vzhr'adom na vyvoj v 3. stvrtroku bude ich dynamika v roku 2005 pravdepodobne vySSia
Rast rednych miezd by vSak mal byt v 4. Stvrtroku vzhladom na niZSiu infléciu oproti
ocakavaniam v oktobrovej predikcii vysSi, ¢o sa prejavi i na zvySenom raste redlnych miezd
v roku 2005.

K decembru roka 2005 =zaznamenala inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (HICP), Uroven 3,9%, pri medzirocnom raste cien tovarov 3,7% a
suZieb 0 4,2%. V Uhrne bez cien energii a nespracovanych potravin (jadrova inflacia) sa na
medzirocnej béaze spotrebitel’ské ceny zvysili 0 1,2%. Priemern&inflacia v roku 2005 dosiahla
Uroven 2,8%. Vyvoj celkove inflacie vo Stvrtom Stvrt'roku bol v porovnani s ocakavaniami
predikcie P4Q-2005 mierngSi. Takyto vyvoj bol vysedkom pomalSieho ako ocakavaného
rastu cien energii (predovsetkym cien tepla), cien pohonnych hmét, ako g cien potravin.
V porovnani s Menovym programom NBS do roku 2008, kedy bol stanoveny inflacny ciel’ na
rok 2005, dosiahla celkova inflacia na konci roka 2005 hodnotu pri horng hranici inflatného
ciela. K dosiahnutiu cielovej hodnoty inflacie doSlo g napriek zvySeniu regulovanych cien
energii v poslednych mesiacoch roka 2005, ktoré vyrazne prevysilo Uroven stanovenu vo
vynimkach z plnenia inflacného ciela. Vyvoj spotrebitel'skych cien nad’ale v roku 2005
nesignalizoval existenciu nadmernych dopytovych inflacnych tlakov v ekonomike, ked’
medzirocna dynamika celkove inflécie bez energii anespracovanych potravin (jadrove
inflacie) sa spomalila zo 4,9% v decembri 2004 na 1,2% v decembri 2005, pricom medzirocné
tempo rastu cien sluzieb sa zniZilo z 10,0% na 4,2%.

Aktudlny odhad pdsobenia menovej politiky potvrdzuje pretrvavanie uvol'neného nastavenia
menovych podmienok prostrednictvom indexu rednych menovych podmienok (RMCI).
V porovnani s P4Q-2005 sa odhadované menové podmienky v 4. Stvrtroku 2005 uvornili. Pri
postupnom spomalovani redlngj apreciacie v priebehu 2. polroka 2005 sa predpokladd, Ze
menova politika posobi na ekonomiku stimulujlco prostrednictvom obidvoch svojich zloZiek
uz niekorko &vrtrokov. Tym mohla byt menova politika jednym z faktorov rychlejSieho
uzatvérania produkénel medzery v roku 2005. Odhadované vychodiskoveé uvol’nenie menove
politiky v 2. polroku 2005 by malo ovplyvnit ekonomicky rast aprodukéni medzeru g
v priebehu roku 2006.

Aktualizécia strednodobej predikcie je ovplyvnena akceleréciou ekonomického rastu
v druhom polroku 2005. Za pozitivnym vyvojom ekonomiky mozno vidiet zlepSenie
proexportngl vykonnosti ateda postupni akceleréciu rastu potencidu ako dosledok
vyraznejSieho pozitivneho pdsobenia celkovej produktivity vyrobnych faktorov. Na druhej
strane uvol'nena menova politika (v obidvoch zloZzkach) arychlejSie oZivenie zahrani¢ného
dopytu (rychlejsi rast HDP v eurozone) prispievaju k rychlgiSiemu uzatvaraniu doméacej
zaporng produkénel medzery.



Produkéna medzera a index redlnych menovych podmienok RMCI
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Strednodobd predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatelov vychédzala z decembrove publikécie
Consensus Forecasts’. Ocakavany vyvoj cien ropy vychédzal z cien futures zo 6. decembra
2005.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z oktobrovej predikcie doSo
k zmendm vo vsetkych exogénnych ukazovatel'och. Predikovana cena ropy predpoklada
nizSe Urovne v porovnani s predchadzajucou predikciou, priemernd cena ropy v roku 2006
vSak dosiahne priblizne 60 USD/barel. V ramci vyvoja krizového kurzu USD/EUR sa v roku
2006 a2007 predpoklada silngisi USD, ¢o by mohlo prostrednictvom importnych cien
prorastovo pdsobit’ na cenovy vyvoj v eurozone.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinancnych medzindrodnych indtitdcii, zktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spdsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngjSie 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 decembra 2005 a na tychto Urovniach zafixované pocas
cel ého prognostického procesu. VSetky nové informaécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.



Oc¢akavana cena ropy
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Ekonomicky rast eurozény v 3. Stvrtroku 2005 signalizuje rychlejSie oZivenie v porovnani
s predpokladmi oktobrove] predikcie (1,6% v porovnani socakavanymi 1,2%). Zdrojom
vySSg ekonomicke aktivity bol predovSetkym silny rast doméaceho dopytu. RychlejSie tempo
hospodarskeho rastu by malo pretrvava’ v priebehu celého roku 2006, ¢o by sa v porovnani
spredchadzajucou predikciou malo prejavit’ v rychlgiSom uzatvarani zdpornej produkéne)
medzery eurozony.

Porovnanie prognézy rastu HDP eurozoény
podPa Consensus Forecasts (09/2005 a 12/2005)
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Akceleracia hospodérskeho rastu spolu s vyvojom krizového kurzu USD/EUR, ako g
pretrvavajlca vysoka cena ropy, by sa mali premietnut’ do vys3g priemerng miery inflécie
v eurozone (2,2% vroku 2006 a 2,0% vroku 2007). RychlgjSie uzatvaranie zdporne
produkénej medzery sa premietlo g do predikcie krétkodobych urokovych sadzieb. Ich vySSia
ocakévana uroven bola ovplyvnena g nedavnym zvySenim hlavnych arokovych sadzieb ECB
(zaciatok decembra 2005).



2005 2006 2007

Inflacia eurozénarast v %

CF 09/05 (priemer roka) 2,1 1,8
CF 12/05 (priemer roka) 2,2 2,0
HDP eurozénarast v %

CF 09/05 1,3 17
CF 12/05 14 19

Ceny ropy v USD/barel, resp. EUR/bar el
(priemer zarok)

8. september 2005 56,6 / 45,0 65,1/51,5 63,4/49,2
6. december 2005 55,0/ 44,1 60,3/ 49,7 61,0/ 48,6
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)
1,240 1,270 1,291
CF 09/05 ’ : :
(4Q) (3Q) (3Q)
1,192 1,248 1,259 (4Q)
CF 12/05
(1Q | (4Q

Ozivenie ekonomiky eurozony od 2. polroku 2005 by malo stimulovat’ rast exportu SR
(dokumentuje to g vyvo] za 3. &vrtrok 2005). NizSa predikcia cien ropy by mala
v porovnani s oktébrovou predikciou pdsobit’ timiaco na doméci cenovy vyvoj. Prorastovo by
v&ak nacenovy vyvo] mal pésobit’ silngjsi USD.

Predikcia na roky 2005 a 2006

V decembri 2005 dosiahlainflacia merana HICP niZSiu Uroven v porovnani s predikciou P4Q-
2005 anachadzala sa tak vramci cielového koridoru. Vyvoj inflacie bol ovplyvneny
predovsetkym pomalSim rastom cien energii (regulovanych cien tepla pre domacnosti), ako aj
cien pohonnych hmot a medzirocnym poklesom cien potravin (v P4Q-2005 sa o¢akava od
novembraich mierny narast z dévodu bazického efektu vstupu nového potravinového retazca
na maloobchodny trh najesen roku 2004).

Na zaciatku roka 2006, z dévodu vyraznejSich Uprav regulovanych cien energii (v porovnani
sP4Q-2005) a &g vdosedku narastu spotrebnych dani zcigariet aliehu, dojde
k dynamickejSgj akceleracii inflacie. Na zaklade toho dosiahne priemerndinflacia v roku 2006
podl'a januérove) predikcie P1Q-2006 mierne vySSiu Uroven ako v predchadzajlcej predikcii.
VyraznejSie rozdiely st vSak v miere koncoroc¢ng inflacie, ked” inflacia v decembri 2006
dosiahne pravdepodobne hodnotu mierne nad inflatnym ciel'om stanovenym NBS.

Ocakévany vyvoj cien energii od 1.1. 2006 a nérast spotrebnych dani(rast v %, prispevok v p.b.)

P4Q-2005 P1Q-2006
Ocakavany rast Prispevok Oc¢akavany rast Prispevok
Plyn 1,0 0,0 5,84 0,26
Elektrina 1,6 0,1 5,02 0,20
Teplo 2,2 0,1 5-7% 0,22-0,31
Vodné 10,0 0,1 14,2 0,09
Sto¢né 25,0 0,1 35,9 0,17
Spolu (energie) 0,4 0,94-1,03
Spotrebna dan z cigariet* z 1,4 Sk/ks na 0,43 z1,4 Sk/iksnal,7 0,32
1,9 Sk/ks Sk/ks
Spotrebna daii z liehu Z 25000 Sk/hl na 0,05 Z 25000 Sk/hl na 0,05
28300 Sk/hl 28300 Sk/hl
Spotrebné dane celkom 0,48 0,37

* povodny nédvrh MF SR v novele, ktorou sa menili zékony o spotrebnej dani z tabakovych vyrobkov ao spotrebnej dani zliehu,
predstavoval zvy3enie spotrebnej dane na cigarety z 1,4 Sk/ks na 1,9 Sk/ks, v NR SR v3ak bolo nakoniec schvélené nizsie zvySenie dane na
Uroven 1,7 Sk/ks



Na druhg strane sa ocakava, Ze na spotrebitel'ské ceny budl g nad’ae timiaco pdsobit
faktory, ako je vyvoj importnych cien a konkurenéné prostredie na maloobchodnom trhu.
Tieto faktory by sa mali prgavovat’ predovSetkym v cenach priemyselnych tovarov bez
energii av cenéch potravin.

PredikciainflacieHICP
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V predikcii P1Q-2006 v porovnani s predchadzajlcou predikciou P4Q-2005 predpoklada
NBS mierne vysSi rast miezd v roku 2005 i v roku 2006.

Do zvySenia rastu nomindnych miezd v roku 2005 sa premietol oproti o¢akavaniam NBS
vyrazngjSi rast v 3. stvrt'roku. Mzdy vo 4. stvrtroku 2005 by nemali d’alg) akcelerovat’, ked’Zze
v tomto &vrtroku by sa mal prejavit’ vplyv bézického efektu z rovnakého obdobia minulého
roka, kedy v ¢asti odvetvi dodlo k dynamickému rastu miezd (obchod a opravarenskeé ¢innosti,
finan¢né sprostredkovanie, nehnutel’nosti a 3kolstvo).

DynamickejSi rast miezd v roku 2006 v porovnani s PAQ-2005 predpokladd NBS z viacerych
dévodov. V produkénych odvetviach, v priemysle astavebnictve, sa relativne miernym
rastom miezd (v porovnani s ostatnymi odvetviami arastom na ndrodohospodarskej Urovni) a
dobrymi vysledkami vo finanénom hospodareni v roku 2005, spolu socakavanym rastom
produktivity préce, vytvoril priestor pre vySSi rast miezd v roku 2006. Stavebnictvo naviac
dihodobo vykazuje rychlgjSi rast redng produktivity prace oproti rastu miezd. Rast miezd
v priemysle by mal byt v 1. &vrtroku 2006 timeny bazickym efektom vysokého rastu miezd
spred roka, v d’alSich stvrt'rokoch vSak tento efekt pravdepodobne pominie.

Z odvetvi trhovych sluzieb mozno uvazovat’ s vysSim rastom miezd ngima v odvetvi doprava,
skladovanie, posta atelekomunikécie, kde dynamicky rast v roku 2005 dosiahla nielen
produktivita prace (redlna produktivita prace za 1.-3. Stvrtrok 2005 vzrastla o 13,5%, reane
mzdy o0 5%), ale @ ziskovost. Rychlgsi rast nomindng mzdy je mozné v 1. Stvrtroku 2006
oc¢akévat’ tiez v obchode aopravarenskych ¢innostiach ngima vplyvom bézického efektu.
Odvetvim sdynamickym rastom miezd zostane pravdepodobne g v roku 2006 odvetvie
nehnutel’'nosti, prengom aostatné cinnosti, hlavne vzhl'adom na dosahovant vysoku
ziskovost'.



Prorastovo by sa na raste miezd mali podielat’ tieZ odvetvia verejnych sluzieb, ngjma skolstvo
avergina sprava, obrana a povinné socidne zabezpetenie, kde dochadza k Uprave miezd od
jula bezného roku, ¢o znamend, Ze narast z druhého polroka 2005 sa premietne do rastu miezd
v prvom polroku 2006. Naviac v Skolstve, v ramci dorovnavania Urovne miezd, sa opé’
predpoklada od jula 2006 vysSi rast miezd ako bol dohodnuty v kolektivng zmluve pre
pracovnikov vo verging sluzbe (6%). Priestor pre rast miezd sa vytvéra g v sivislosti
svySSimi prijmami vysSich Gzemnych celkov aobci zdani, zktorych ¢ast méze byt
v municipalitach pouzita g narast miezd.

Predpokladany vysSi rast nomindnych miezd v rokoch 2005 a 2006 by sa ma odrazit’ g v
progn6zovanom vysSom raste reanych miezd.

Aktudlna predikcia rastu redngj produktivity préace, priaznivejSia nez sakou sa uvazovalo
v oktébrovej predikcii, vychadza v roku 2005 i v roku 2006 predovsetkym z predpokladaného
vySSieho rastu redlneho HDP, pri takmer nezmenenom vyvoji dynamiky zamestnanosti.

Zachovanie dynamiky zamestnanosti v roku 2005 a takmer nezmeneny vyvoj zamestnanosti v
roku 2006 v porovnani s predchadzajlcou predikciou vychadza z predpokladu, Ze rychlgsi
ekonomicky rast bude najméa désledkom vys3gj exportngj vykonnosti vacSieho poctu malych
podnikov. Pre tieto podniky je vo vSeobecnosti charakteristicka vysoka produktivita,
dosahovanie vysokych prirastkov produkcie pri efektivnom vyuZiti Fudského kapitdu, ¢o je
pravdepodobne jeden z vyznamnych faktorov ich konkurencieschopnosti na zahrani¢nych
trhoch. Malé podniky v priemysle zamestnavaju v stc¢asnosti priblizne 6% z celkového poctu
zamestnanych osbb, napriek tomu ich produktivita rastie takmer 6-nasobne rychlgjSim
tempom ako celkova produktivita préce v odvetvi. Je predpoklad, Ze ich vplyv na celkovy rast
produktivity bude v buduicnosti v sividosti s vysSou konkuren¢nou schopnostou ekonomiky
SR e&te vyraznejsi.

Disparita vo vyvoji redlnych miezd aredlng produktivity préce v roku 2005 zatial’ neohrozila
aani by v ngiblizSom obdobi nemala zésadnejSim spésobom ohrozit” vyvoj inflacie, nakor'ko
pre rok 2006 ad’aSie roky predpokladdme dynamickeSi rast produktivity préce ako miezd.
Pokracovanie v tendenciach vyvoja miezd z roku 2005 pri nedostato¢nom raste produktivity
préce by viak mohlo predstavovat’ ohrozenie budiceho inflatného vyvoja

BeZny Ucet platobne] bilancie dosiahol za desat’” mesiacov roku 2005 deficit vo vyske 75,1
mid. Sk, pri¢om medziro¢ne vzrastol o viac ako 46 mid. Sk. Medziro¢né prehlbovanie deficitu
je v silade spredikciou P4Q-2005, ked” najv&si podiel na jeho naraste ma vysSi deficit
bilancie vynosov aobchodnel bilancie. V porovnani socakévaniami v predchadzajlce)
predikcii dosahuje obchodna bilancia niZsie deficity, désledkom ¢oho by malo byt zlepSenie
salda beZzného Uctu platobnej bilancie v roku 2005.

Progn6za vyvoja zahrani¢ného obchodu do konca roku 2005 ako g na rok 2006 zohl'adiuje
dotergjSi vyvoj obchodng bilancie v roku 2005, t.j. zrychl'ovanie (v porovnani s P4Q-2005)
dynamiky predov3etkym vyvozu. VySSi vyvoz spdsobuje (vzhradom naisty stupen dovoznej
narocnosti) taktiez akceleraciu rastu dovozu, avsak vzhladom na to, Ze prirastok vyvozu
predstihuje prirastok dovozu je celkovy vplyv na obchodnl bilanciu pozitivny, ked
v porovnani s predchéadzajucou predikciou by mala dosiahnut’ niZsi deficit. Novy odhad je
ovplyvneny & odlignym vyvojom dovozu investicii PSA®,

Vzhl'adom na to, Ze pri¢inou nérastu vyvozu je zlepSovanie exportngl vykonnosti vacsieho
poctu malych podnikov, tento trend by mal pokra¢ovat’ g v budlcnosti. Tato skutoc¢nost’ je




premietnuta do predikcie obchodneg bilancie tak v néraste vyvozu strojov a polotovarov, ako
g tovarov na konecnu spotrebu. VySSi vyvoz sa, v porovnani s predchédzajlcou predikciou,
premietol do narastu dovozu polotovarov. Vzhradom na vysoky rast ekonomiky, atiez
sticasny vyvoj je v oboch rokoch zvy3eny g dovoz tovarov na kone¢nl spotrebu. Predikcia
obchodng bilancie pocita s investicnym dovozom KIA v hodnote cca 24 mid. Sk. V pripade
zmeny charakteru investicie® v porovnani s o¢akavaniami (rovnako ako v pripade PSA®) by
dodlo k zlepSeniu vyvoja obchodnegl bilancie ak zrychleniu ekonomického rastu v porovnani s
predikciou. Celkovo zmeny viedli k zniZeniu deficitu obchodnej bilancie v roku 2005 o viac
ako 17 mld. Sk av roku 2006 o viac ako 11 mld. Sk.

DotergjSi vyvoj v rdmci bilancie sluZieb je v stlade s predchéadzajicou predikciou.

DotergjSi vyvoj jednotlivych poloZiek bezného Uctu ako g nova predikcia obchodnej bilancie
abilancie sluzieb viedli k zniZeniu odhadu podielu deficitu bezného G¢tu na HDP v roku 2005
Z0 6,8% na 5,5%. Podobne ako v roku 2005, g v roku 2006 doslo k zlepSeniu podielu deficitu
beZzného Uctu platobnej bilancie na HDP oproti predchadzajicej predikcii zo 6,6% na 5,6%.
V porovnani spredchédzajacou predikciou sa tiez zvysil stupen otvorenosti ekonomiky
v roku 2005 zo 154,8 na 158,0 % HDP av roku 2006 zo 154,0 na161,1 % HDP.

V nadvéznosti na zvereinené vysledky vyvoja ekonomiky za 3. Stvrtrok 2005 sa ocakéva
pokracovanie rychlgSieho rastu HDP & vo4. S&vrtroku. Zrychlovanie dynamiky
ekonomického vyvoja vo 4. Stvrtroku 2005 indikuje g viaczlozkovy kvalitativny ukazovatel
NBS, ktory je zaloZzeny na informéaciach z konjunkturdych prieskumov, ako g vyvoj trzieb
v jednotlivych odvetviach ekonomiky.

Na aktualizaciu odhadu celoroéngl dynamiky realneho rastu v roku 2005 z hr'adiska Struktdry
HDP bude najviac vplyvat prehodnotenie prispevku cistého exportu k celkovému rastu
ekonomiky. V slvidosti socakavanym nérastom vyvozu vyrobkov asluZieb oproti
predchadzajlce) predikcii mozno predpokladat’ zmiernenie dynamiky tvorby hrubého kapitalu
(vyraznejSi pokles stavu zasob v 4. Stvrtroku, nakol’ko oproti P4Q-2005 vyrazne vysSie tempa
rastu vyvozu by sa mali prgavit’ v poklese zasob, v opathom pripade bude HDP rast este
rychlgjS§ie v porovnani socakavaniami NBS). Predpoklady tykajlce sa ostatnych
komponentov domaceho dopytu ostéavaju zachované, pri spolupdsobeni konetne spotreby
i tvorby hrubého fixného kapitalu. Rast kone¢ng spotreby domacnosti bude ovplyviiovany
predovSetkym mzdovym vyvojom, pricom Vv medzirocnom porovnani sa predpoklada
stabilizovanie Grovne spotrebnych vydavkov na celkovom HDP. Investicné aktivity
nefinanéného sektora, zamerané predovsetkym na tvorbu novych fixnych aktiv sii dobrym
impulzom na zvySovanie vykonnosti i konkurencnej schopnosti slovenskej ekonomiky
v nasledujicom obdobi.

Na vyvoj redneho HDP v roku 2006 bude prorastovo pdsobit’” domaci i zahrani¢ny dopyt.
Zrychlenie dynamiky realneho rastu HDP v roku 2006 oproti predchadzajlcej predikcii bude
ovplyvnené oc¢akavanym lepSim vyvojom exportng vykonnosti, ako g rychlgjSim rastom
domaceho dopytu vplyvom upravenych predpokladov tykajucich sa mzdového vyvoja. Vyvoj
konecng spotreby domécnosti bude ovplyvneny rychlejSou dynamikou rednych miezd,
ktorych rast bude kryty redlnou produktivitou. V porovnani srokom 2005 sa ocakava mierne
V&S prorastovy vplyv konecnej spotreby verejng spravy, ktory bude ovplyvneny politickym

3 V pripade investicie PSA vznikli problémy s poskytovanim Gdajov SU SR pre Geely tatistiky zahrani¢ného
obchodu. Désledkom bol vyrazne nizsi vykézany dovoz investiénych celkov ako boli pbvodne ocakavané
hodnoty.



cyklom. V ramci investicng zlozky doméaceho dopytu sa predpoklada pokracovanie
dynamického rastu fixnych investicii, predovsetkym vplyvom PZI do automobilového
priemyslu. Celkovy prispevok PZI k rastu HDP bude zévisiet' g od toho, aka ¢ast’ investicii
bude pochéddzat’ z dovozu. Na z&klade skusenosti z vyvoja v roku 2005 sa mdze stat’, ze
vaSia ¢ast” deklarovanych investicii bude uspokojovana domacou ponukou, ¢o by vytvaralo
dodatocné impulzy kvySSiemu rastu ekonomiky. Tao skuto¢nost predstavuje riziko
prognozy.

Posun v nastaveni menove] politiky by ma byt spbsobeny predovSetkym z dévodu
obnoveného apreciacného trendu vymenného kurzu v zavere roka 2005 ana zaiatku roka
2006. Aktudny vymenny kurz na silngSich Urovniach predstavuje okamZzité sprisnenie
menovych podmienok. Zaroven, napriek nezmeneng zakladnej sadzbe NBS, dodlo
k Ciastoénému sprisneniu menovych podmienok g prostrednictvom urokove zlozky, ked’
urokové sadzby na medzibankovom trhu zaznamenali nérast.

Predikcia predpoklada, Ze sprisiiovanie menovych podmienok bude pokratovat’ v priebehu
celého roku 2006. V takomto prostredi by mala ekonomika v roku 2006 produkovat’ blizko
svojich produkenych moznosti. V' porovnani s P4Q-2005 dochédza teda k prehodnoteniu
produkéngj medzery predovSetkym vroku 2006 z 0,7 percentudneho bodu na —0,2
percentudneho bodu. Rychlgjsi rast ekonomiky by v3ak zatial’ nemal predstavovat’ riziko
vzniku dopytovych tlakov s neziaducim vplyvom nainfléciu.

Predikcia v strednodobom horizonte (2007 a 2008)

V rokoch 2007 a2008 by malo pretrvavat’, podobne ako v predchadzajice predikcii,
nizkoinflacné prostredie, ¢cim budi vytvorené predpoklady pre spinenie inflacného cie’a NBS.
Mierne zvySenie inflacie na konci roku 2007 av priemere za rok 2008 oproti P4Q-2005 bolo
spOsobené vy&Simi inflacnymi o¢akavaniami (ktoré pramenia z vyraznejSej deregul&cie v roku
2006) avysSou Uroviou cien pohonnych hmot. Medzi hlavné predpoklady dezinflatného
vyvoja patri timiaci vplyv importnych cien (nizka dovezena inflécia), konkurencné prostredie
na maloobchodnom trhu audrzZatelny rast redlnych miezd v stlade svyvojom produktivity
préce.

Porovnanie predikcii inflacie HICP (V%)
| 2005 | 2006 | 2007 | 2008

P4Q 2005

koniec roka 4.4 2,4 1,9 2,0
priemer zarok | 2,9 34 1,9 1,9
P1Q 2006

koniec roka 39 28 2,0 2,0
priemer zarok | 2,8 36 1,9 2,0

/* Skuto¢nost’

Hlavnym rizikom predikcie inflécie je predovSetkym vySSia cena ropy, ktora by sa mohla
prejavit vo vySSich cenach pohonnych hmét, pripadne vo vySSich regulovanych cenach
v porovnani s predikciou. Medzi riziké predikcie inflacie patria g ceny potravin. Predikcia
cien potravin je zaloZzena na predpoklade nezmenenych klimatickych podmienok
anepredpoklada zasadné zmeny v Spoloéngj pornohospodarskej politike EU. Splnenie
inflacného ciela mdze ohrozit g nadmerny rast redlnych miezd, ktory nie je v sllade
s vyvojom produktivity prace.

V aktuang predikcii na rok 2007 ocakédva NBS oproti P4Q-2005 vysSiu dynamiku rastu
nomindnych miezd v slvidosti sprognézovanym hospodarskym rastom ako g
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sdorovnavanim miezd pedagogickym pracovnikom od jula 2006 (zvySenie urovne miezd
z druhého polroka 2006 sa premietne g do rastu miezd v prvom polroku 2007). V roku 2008
by sa tempo rastu nominanych miezd nemalo vyraznejSie odliSovat’ od roku 2007. Nérodna
banka Slovenska vychédza z predpokladu, Ze po dynamickom ekonomickom raste v roku
2007 sa rast nomindnych miezd vroku 2008 zrgme podstatnejSie nespomali. Pri
dynamickom ekonomickom raste v roku 2007 by mal rast g zisk, z ktorého cast’ sa mdze
premietnut’ v raste miezd g v nasledujicom roku. Rast realnych miezd by sa oproti P4Q-
2005, i pri predpokladanel mierne vySSgj inflacii mal v oboch rokoch zrychlit’, tempo ich rastu
by vSak malo byt pomalSie ako tempo rastu produktivity prace.

Pri ocakavanom vySSom ekonomickom raste atakmer nezmenenom raste zamestnanosti by
mala redlna produktivita prace od roku 2006 opa’ dynamicky rast’ (rychlegjSie ako bol
predpoklad v P4Q-2005) a vytvarat’ pre rast reanych miezd dostatocny priestor. Vzhl'adom na
predstih rastu produktivity préce oproti rastu miezd by nemali v ekonomike vznikat
neziaduce inflatné dopytoveé tlaky.

Mierne rychlg/si ekonomicky rast v rokoch 2007-2008, dosahovany predovsetkym vysSou
produktivitou vyrobnych faktorov, by nemal predstavovat’ impulz pre vyrazné zmeny vo
vyvoji celkove zamestnanosti.

Prognéza vyvoja bezného Uétu platobnej bilancie na roky 2007 a 2008 zohl'adiuje trendy
vyvoja jeho jednotlivych polozZiek v predchadzajdcich rokoch aupravené ocakévania vyvoja
obchodne bilancie a bilancie sluzieb.

Objem celkového vyvozu adovozu je v rokoch 2007 az 2008 vysSi ako v predchadzalce)
predikcii. ZvySenie hodnét vyvozu adovozu vyplyva ngima zo zohl'adnenia zvySenia
vyvoznych schopnosti ekonomiky. V porovnani soktébrovou predikciou je zachovany
z&ladny predpoklad vyvoja zahranicného obchodu vychadzajlci z postupného nébehu
vyroby avyvozu novych automobiliek. V ostatnych skupinach tovarov je mozné
predpokladat’ stabilny vyvoj medzirocného rastu vyvozu v stlade s predchéadzajlcou
predikciou, avSak vzhladom na akceleraciu vyvozu vroku 2005 dochadza oproti
predchédzajuce] predikcii k narastu absolUtnych hodnét vyvozu vo vSetkych skupinéch
tovarov, svynimkou surovin. Odhad surovin je naopak mierne niZsi, kedZe vychéadza
zniZ8ich cien ropy. VysSie hodnoty vyvozu si v nove predikcii premietnuté do vysSieho
dovozu polotovarov aciastocne strojov.

Vzhl'adom na ocakavany rychlejsi rast ekonomiky akonecnej spotreby je v predikcii dovozu
premietnuty vySSi dovoz tovarov na konecnu spotrebu. Mierny vplyv na rychlgsi rast
dovozov tovarov na konecnu spotrebu by tiez mal mat’ rychlglSi rast reanych miezd
v porovnani s predchédzajucou predikciou. V priebehu roku 2008 (resp. 2007) sa predpoklada
rozSirovanie zavodu PSA v Trnave, pricom narast investicie (a v nasledujucich rokoch g
vyroby avyvozu) by mal predstavovat’ priblizne polovicu pdvodnej investicie (resp. vyvozu).
V si¢asnosti nie je mozné presne kvantifikovat investicné dovozy slvisiace shovou
investiciou PSA, pricom v pripade realizacie dovozov investi¢nych celkov by mohlo v roku
2008 dgjst’ k zhorSeniu obchodngj bilancie o cca. 5 — 10 mid. Sk. Zahrnutie vSetkych
spomenutych faktorov do strednodobe predikcie viedlo k zniZzeniu deficitu zahrani¢ného
obchodu v horizonte rokov 2007 — 2008 o cca 10 mld. Sk ro¢ne Vv porovnani
s predchédzaj Gcou strednodobou prognézou.

Deficit beZzného G¢tu platobneg) bilancie bude v sllade s predchadzajucou predikciou
pokracovat’ v klesajlcej trajektorii, aviak jeho podiel na HDP bude niZ&i, ked’ v roku 2007
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klesne z 3,3% na 2,6% av roku 2008 z 3,1% na 2,3% HDP. Odhadovany stuperni otvorenosti
ekonomiky sa, v porovnani s predchédzajlcou predikciou, zvysil zo 156,6 na 163,4% HDP
v roku 2007 a zo 157,3 na 164,2% HDP v roku 2008.

Pre roky 2007-2008 sa o¢akava v porovnani s predchadzajucou predikciou mierne zrychlenie
dynamiky HDP v sividlosti s vySSimi Uroviiami v roku 2005, ktoré pravdepodobne budu
pretrvava’ g v nasledujucom obdobi. V stividosti sprilevom aefektom PZI v dotergjSom
obdobi NBS o¢akava pokracovanie vo vySSg produktivite vyrobnych faktorov, ¢o sa prejavi
v dynamickgSom ekonomickom raste prostrednictvom vySSgj exportng vykonnosti
ekonomiky. Zrychlenie vyvozu vyrobkov asluZieb prostrednictvom vacSieho poctu malych
exportérov suvisi g socakdvanym postupnym oZivovanim dopytu v krgjindch naSich
obchodnych partnerov, ¢o bude i nad’aeg ovplyviiovat’ ponukovu stréanku ekonomiky.
V stvidosti srychlgSim rastom ekonomiky sa ocakava i mierne rychlgsi rast reanych
spotrebnych vydavkov domécnosti. Nepredpokladd sa vyraznejSie zniZovanie podielu
konecngj spotreby domécnosti na celkovom HDP v najbliZzSom obdobi.

Trendy jednotlivych komponentov HDP v strednodobom horizonte ostavaja v porovnani
s PAQ-2005 takmer nezmenené. V rdmci domaceho dopytu sa predpoklada kladny prispevok
tvorby hrubého fixného kapitdlu, konetnegj spotreby domacnosti i verging spravy k
celkovému rastu HDP. Tvorba hrubého fixného kapitalu bude vyznamnym faktorom rastu v
ramci komponentov doméaceho dopytu predovsetkym vplyvom PZI. Vysoka dynamika rastu
HDP v roku 2007 by mala byt’ ovplyvnena kumulovanym efektom nérastu produkcie i vyvozu
dvoch ngjvacsich investicii v automobilovom priemysle, ako g ocakavanym pokra¢ovanim
rastu vyvozu v priereze vsetkych odvetvi, ¢o by mao spdsobit’ v roku 2007 vyraznejsi
prorastovy impulz ¢istého vyvozu.

Pradikeia rastu HD® Predikcia produkénej medzery
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Nastavenie menove politiky v roku 2007 bude zamerané na eliminovanie pripadnych rizik vo
vyvoji inflacie. Predpoklad rychlgjSieho uzatvarania produkénel medzery spolu s mierne
vySSou infl&ciou v roku 2006 si méZe vyZadovat d’alSie sprisnenie menovych podmienok
v roku 2007. Jednoznacny zavazok splnenia inflatného ciel’a méze spdsobit’ prostrednictvom
menovej politiky opétovne mierne otvorenie zaporne produkénej medzery.
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TabuPkova priloha

Strednodoba predikcia (P1Q-2006) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovater 2004 2005+ | 2006 | 2007 2008 2005 2006 2007 | 2008
Skutoénost} Prognéza Rozdiel oproti P4Q-2005
Ceny (medziroéna dynamika)
Inflécia merana HICP (koniec roka) 5,8 3,9 2,8 2,0 2,0 -0,5 0,4 0,1 0,0
Inflacia merand HICP (priemer) 7,5 2,8 3,6 1,9 2,0 -0,1 0,2 0,0 0,1
Infléciameran& CPI (koniec roka) 59 37 2,5 19 2,0 -04 0,4 0,1 -0,1
Infléciameran& CPI (priemer) 75 2,7 31 1,9 2,0 -0,2 0,2 0,1 0,1
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 34 4,6 2,4 1,4 1,3 0,8 0,1 0,0 0,0
HDP (medziroéna dynamika)
HDP nominany 10,3 8,7 8,9 8,7 6,9 0,9 0,9 0,3 0,2
Doméci dopyt 11,0 9,7 9,0 57 6,7| 0,0 0,9 0,5 0,2
Konegna spotreba domécnosti 10,7] 8,9 8,3 7,0] 6,9 0,2 0,5 0,2 0,2]
Kone¢na spotreba verejngj spravy 7,6 6,5 6,5 4.8 4,3 0,4 0,4 0,6 0,5
Kone¢na spotreba nezisk. indtitdci 12,4 85 8,3 6,7 6,7 -0,5) 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 6,1 13,7 11,5 7,0 6,9 1,7 0,0 0,0 0,0
Vyvoz tovarov asluzieb 91 9,9 10,6 12,1 7,6 422 32 -04 0,2
Dovoz tovarov asluzieb 10,8 10,3 11,0 8,1 73 2,6 3,4 0,0 0,1
HDP redlny 55 57 6,2 6,9 51 0,6 0,7 0,3 0,2
Doméci dopyt 5,5 55 52 2,0 4.8 -1,0 1,0 0,2 0,1
Konegna spotreba domécnosti 3,5 57 53 52 51 0,0 0,4 0,2 0,3]
Konegna spotreba vergingj spravy 1,1 21 3,2 2,4 2,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Kone¢na spotreba nezisk. indtitdci i 58 38 5,0 5,0 5,0 -0,8 -0,6) 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 2,5 10,7 8,9 55 5,5 1,9 0,0 0,0 0,0
Vyvoz tovarov asluzieb 11,4 9,5 13,4 15,2 89 422 2,9 0,6 0,2
Dovoz tovarov asluzieb 12,7 8,2 12,8 11,0 8,9 2,6 35 0,9 0,1
Trh préce
Priemerna mesatnd mzda nomindlna (medziro¢na dynamika) 10,2 9,0 7,0 6,0 59 0,4 0,5 0,4 0,3]
Priemerna mesatnd mzda redlna (medziro¢na dynamika) 25 6,1 3,8 4,0 38 0,6 0,3 0,3 0,2
Zamestnanost’ podl'a VZPS (medziro¢na dynamika) 0,3 1,7 0,9 0,8 0,7 0,0 0,1 0,0 0,0
Zamestnanost’ podl'a $tat. vykaznictva (medziroéna dynamika) 0,3 1,8 0,9 0,9 0,7 0,0 0,1 0,0 0,0]
Miera nezamestnanosti podl'aVZPS (%) 18,1 16,4 15,9 15,8 15,5 -0,3 -0,6 -01 0,0
Produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost’) (medziro¢né dynamika) 52 3,8 53 59 4.4 0,6 0,7] 0,2 0,2
Platobna bilancia
Dovoz tovarov (medzirocna dynamika) 14,0 10,1 12,1 8,8 7,9 1,9 3,9 0,1 0,2
Vyvoz tovarov (medzirocna dynamika) 11,5 9,7 11,6 13,3 82 39 3,4 -0,5) 0,2
Obchodna bilancia (mld. Sk) -47,0] -55,0 -66,8| -22,9 -20,4] 17,2 11,4 9,3 10,6
Obchodna bilancia (% HDP) -3,5 -3,8 -4,3 -1,3] -11 1,3 0,8 0,6 0,7
Bilanciasluzieb (mld. Sk) 8,6 12,8 13,9 15,0 16,0 0,8 1,4 2,0 2,0
Bilanciasluzieb (% HDP) 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,1 0,1 0,1 0,1
Bezny Gcet (mld. Sk) -46,0 -79,0 -88,1) -44.0 -41,9 18,0 12,8 113 12,6
Bezny Gcet (% HDP) -35 -55 -5,6 -2,6 -2,3 13 1,0 0,7 0,8
Bezny akapitélovy Gcet (mld. Sk) -41,6] -73,0 -811 -37,0 -35,9 18,0 12,8 11,3 12,6
Bezny akapitélovy Gcet (% HDP) -3,1 -5,1 -52 -2,2 -2,0 13 0,9 0,7 0,8

*/ Udgje zainflaciu (HICP, CPl) skutodnost
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