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Rovnovazne premenng, vyvoj potencialu ekonomiky

Strednodobé predikcia je zaloZzen4 na predpoklade konvergujucej ekonomiky, ¢omu
zodpovedaju rovnovazne trajektorie zakladnych makroekonomickych ukazovatelov.
Zakladny rdmec predikcie predstavuju rovnovazne redne Urokové sadzby, rovnovazny reany
kurz aneinflatne posobiaci rast ekonomiky (potencidlny produkt). V porovnani s januarovou
predikciou P1Q-2006 nedo3lo k vyraznejSiemu prehodnoteniu dlhodobych trendov pouZitych
v aktualng aprilove strednodobgj predikcii P2Q-2006.

Aktudlny vyvoj ekonomiky a predikcia tvorby hrubych fixnych investicii dévaju predpoklad
postupného zvySovania produkénych schopnosti ekonomiky. V désledku prilevu priamych
zahrani¢nych investicii (PZIl), ale g domacich investicii sa v strednodobej predikcii
predpoklada mierne rychlegjSi rast potencidlu ekonomiky. Nadalej pretrvava priestor pre
dihodobu rovnovéznu redlnu apreciédciu vymenného kurzu, ktord zodpovedd charakteru
konvergujucej ekonomiky.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Redlny ekonomicky rast v 4. Svrtroku 2005 dosiahol 7,6%, ¢im prevysil ocakévania
januarove predikcie P1Q-2006, ktora predpokladala zrychlenie dynamiky rastu HDP na
aroven 6,7%. V ramci Struktary HDP bola predikcia P1Q-2006 zaloZzena na predpoklade
spolupbsobenia doméceho i zahranicného dopytu na celkovy rast ekonomiky, pricom z
hradiska relativnych prispevkov rast HDP mal byt tvoreny predovsetkym domacim dopytom.
Medzirocné zrychlenie redlneho rastu ekonomiky bolo zapri¢inené predovsetkym tvorbou
hrubého kapitdlu, ktora medzirocne vzrastla o 33,5%. Narast tvorby hrubého kapitdu bol
spbsobeny 15,1% narastom fixnych investicii azvySenim stavu zésob, ¢o bolo spojené
s vy&Sim objemom dovozu, najméav zavere roku 2005. V néraste fixnych investicii sa prejavili
nielen priame zahrani¢cné investicie, ae i doméce investicie, predovSetkym stavebného
charakteru. Vyvoj konecng spotreby v 4. &vrtroku 2005 bol v sllade s o¢akavaniami NBS,
ked” k dynamike celkovej spotreby prispela sikromna spotreba i spotreba vereing spravy.

Z hradiska domaceho dopytu bude v 1. Stvrtroku 2006 pravdepodobne najvyznamnesSim
faktorom ocakévané pokracovanie rozsiahlgjSgj investicng aktivity, ktora bude akcelerovat’
reany rast ekonomiky. Konecna spotreba sa bude pravdepodobne vyvija’ v intenciéch roka
2005, pricom z hradiska relativnych prispevkov je mozné ocakévat’ mierne zvySenie vplyvu
verging spotreby na ukor spotreby domacnosti. V porovnani s predchadzajicou predikciou
predpokladany vySSi prorastovy efekt doméceho dopytu by ma byt v 1. Stvrtroku 2006
timeny vplyvom cistého exportu, kde je zohl'adneny predpoklad zhorSovania salda vyrobkov
aduZieb vplyvom ocakavanych vysSich dovozov surovin atechnologickych celkov.
Z hradiska celkového reaneho rastu ekonomiky v 1. &vrtroku 2006 je mozné na zaklade
predbeznych informécii z konjunkturdnych prieskumov ocakavat zmiernenie dynamiky
ekonomicke aktivity v porovnani so 4. Stvrtrokom 2005, avsak jeg zrychlenie v porovnani
sP1Q-2006, ked’ indikétory sentimentu naznacuju rast HDP priblizne na drovni 6,5%
v stdlych cenédch. Vy&Si rast ekonomiky v 1. polroku 2006 bude ¢iastocne ovplyvneny g
bazou porovnatel'ného obdobia roka 2005.

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje jg stav v prvom &vrtroku 2006 (na zéklade odhadu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.



Rast nomindne i redlingj mzdy bol vo 4. Stvrtroku 2005 takmer v stlade s o¢akévaniami NBS
v P1Q-2006. Podra predpokladov NBS nomindne mzdy mali v tomto obdobi vzrast’ o 8,2%
(skutocénost’ 8,4%) a redne mzdy o 4,6% (skutocnost’ 4,7%). Na mierne vySSom ako
predpokladanom medziro¢nom raste nominalngj mzdy v narodnom hospodarstve vo Stvrtom
Stvrt'roku 2005 sa odrazil ngima rychlesi rast miezd v doprave, nehnutel’nostiach, prengme
aobchodnych duzbich a v priemysle. Rast redng mzdy bol vo 4. &vrtroku 2005
podporovany rastom produktivity préce, ktord v tomto Stvrtroku presiahla rast redlngj mzdy.
Zrychlenim dynamiky produktivity prace v zévere roka 2005 apokracujucim rastom
ziskovosti v nefinanénych organizéciach sa pre 1. &tvrt'rok 2006 vytvoril priestor pre mierne
vySSi rast nomindlnych miezd v porovnani s P1Q-2006. Dynamika realnych miezd by vsak
mala zostat’ v 1. &tvrtroku 2006, vzhl'adom na vySSiu inflaciu, takmer nezmenend.

V 1. &vrtroku 2006 sa nad’algl zrychl'ovalo medzirocné tempo rastu spotrebitel’skych cien
vplyvom zvySovania regulovanych cien (cien energii acien v oblasti zdravotnictva), ako g
pomalSieho poklesu cien potravin. Okrem regulovanych cien a cien potravin mali na takyto
vyvoj vplyv g ceny pohonnych hmét, ktoré na medzirocng béze rastli rychlegjSie ako v
predchadzajucom &tvrtroku. Naopak, medziroéna dynamika cien sluZieb sa v tomto obdobi
spomalila.

V porovnani s predikciou P1Q-2006 dosiahlainflaciav 1. &tvrtroku 2006 vysSiu hodnotu, ¢o
stviselo predovetkym s vySSimi cenami priemyselnych tovarov, kde rastli regulované ceny.
Z&oven dodo, vramci retfazenia cenovych indexov, na z&klade vydavkov domécnosti
k prehodnoteniu vah jednotlivych reprezentantov v spotrebnom koSi. Zmeny vah spdsobili
narast podielu energii (regulovanych cien) anasedne g ich v&si dopad (prispevok) na
celkovu infléciu. Rast cien energii (tepla, plynu avodného) bol v porovnani s predikciou
dynamickejSi. VysSi ako o¢akévany rast cien, ako g zvySenie ich vahy v spotrebnom kosi, bol
zaznamenany tieZ v zdravotnictve.

Ocakavany vyvoj regulovanych cien v 1. &tvrt'roku 2006 aich skutoény rast
(rast v %, prispevok v p.b.)

P10Q-2006 Skuto¢nost’
Oc¢akévany rast chk avany Rast Prispevok
prispevok
Plyn 5,84 0,26 5,94 0,30
Elektrina 5,02 0,20 4,71 0,21
Teplo 5-7 0,22-0,31 8,73 0,49
Vodné 14,2 0,09 17,78 0,15
Sto¢né 35,9 0,17 31,57 0,18
Zdravotnictvo 3 0,09 4,44 0,16

Vy&Sia dynamika cien energii sa prejavila g v cenach sluZieb, predovdetkym v cenach sluZieb
spojenych s byvanim. Koncom roku 2005 a zaciatkom roku 2006 dynamicky réstli poplatky
do fondu oprév (v inflécii CPlI podla ndrodnej metodiky néasledne réstlo g tzv. imputované
ngomné), ¢o mbdze byt povazované za snahu domécnosti kumulovat v&sSie financné
prostriedky na opravy bytovych domov aich zateplenie (zniZenie energeticke] naro¢nosti),
alebo tieto prostriedky pouzit’ na splacanie Gverov, ktoré boli na takéto rekonstrukcie vyuzité.
Januérova strednodobd predikcia P1Q-2006 neuvazovala stakymto dynamickym narastom
poplatkov v ramci sluZieb spojenych s byvanim.



Aktudlny odhad pdsobenia menove politiky naznatuje pretrvévanie mierne uvolneného
nastavenia menovych podmienok prostrednictvom indexu rednych menovych podmienok
(RMCI). Miera uvolnenia sa vak v priemere za prvy Stvrtrok 2006 zniZila. Zhodnotenie
nominaneho kurzu nakonci roka 2005 a na z&Ciatku roka 2006 prispelo k sprisneniu kurzovej
zlozky menovych podmienok. Nastavenie Urokovej zloZzky bolo protichodne ovplyvnené
zvySenim krétkodobych nominanych sadzieb vo februari 2006 (s U¢innostou od 1.marca)
00,5 percentudneho bodu azvySenim inflatnych ocakavani. Vzhladom na to, Ze k zmene
urokovych sadzieb NBS do3o v marci, plny efekt sprisnenia arokove zlozky sa v ramci
RMCI prejavi az v druhom &tvrt'roku 2006.

Popri zvySovani produkénych moznosti ekonomiky dynamicky rast HDP v druhom polroku
2005 naznxtuje rychlejSie ako predpokladané uzatvorenie zdpornegl produkéngl medzery.
Uvornenie menovej politiky v roku 2005 aoZivenie zahraniéného dopytu (predpokladany
rychlgjsi rast HDP eurozony v roku 2006) predstavuju faktory, ktoré mdzu stimulovat
ekonomicky rast g Vv priebehu prvého polroka 2006, ¢im by produkénd medzera maa
dosiahnut” mierne kladné hodnoty.

Produkéna medzera aindex redlnych menovych podmienok RMCI
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Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast’ exogénnych ukazovatel'ov vychadzala z marcove publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Ogakavany vyvoj cien ropy vychédzal z cien futures zo 7. marca 2006.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia zjanudrove) predikcie doslo
k zmenam hlavne v o¢ak&vanom vyvoji cien ropy, ktoregj predikovana hodnota sa odhaduje na

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 marca 2006 ana tychto Urovniach zafixované pocas
cel ého prognostického procesu. VSetky nové informaécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.



vySSg Urovni v porovnani s predchadzajcou predikciou. Priemernéa cenaropy v roku 2006 by
mala dosiahnut’ priblizne 64 USD/barel av roku 2007 by sa mala dosta’ aZz na Uroven 66,3
USD/barel. Oc¢akavany vyvoj krizového kurzu USD/EUR naznaguje mierne slabSiu Uroven

USD voci EUR.

Oc¢akéavana cenaropy
USD/barel
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Ekonomicky rast eurozony v 4. Stvrt'roku 2005 mierne zaostal za ocakévaniami. V roku 2006
v&ak predikcia Consensus Forecasts naznacuje v porovnani sminulou prognézou mierne
zrychlenie rastu (o 0,2 percentua neho bodu). Marcovy Consensus Forecasts uvadza predikciu
rastu ekonomiky eurozény g na rok 2007, ktora naznatuje spomalovanie ekonomickej

aktivity.

Porovnanie prognozy rastu HDP eurozény
podPa Consensus Forecasts (12/2005 a 03/2006)
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Napriek vySSg predikcii cien ropy Consensus Forecasts nepredpoklada zrychlenie dynamiky
inflacie v eurozone. Odhad inflacie vSak uvazuje g s vysSimi oc¢akavanymi Urokovymi
sadzbami ECB, ¢o je ovplyvnené g ich nedavnym zvy3enim 00,25 percentudneho boda

(marec 2006).



2006 2007

Inflacia eurozénarast v %

CF 12/05 (priemer roka) 2,0

CF 03/06 (priemer roka) 2,0 2,0
HDP eurozénarast v %

CF 12/05 1,9

CF 03/06 2,1 1,8

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

6. december 2005 60,3/49,7 61,0/ 48,6
7. marec 2006 64,0/ 52,7 66,3/ 52,6
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)
1,192 1,248 1,259
CF 12/05 ' , ’
(1Q  (4Q (4Q)
1,209 1,259
CF 03/06 y y
(2Q (1Q)

Spomalenie ekonomickej aktivity v eurozéne v roku 2007 by nemalo vyraznejSie ovplyvnit
vykonnost' slovenskej ekonomiky. VysSia cena ropy Vv porovhani sjanuarovou prognézou
mbZe mat’ nepriaznivy dopad na domécu cenovu hladinu, pricom vplyv krizového kurzu
USD/EUR by mal pbsobit” mierne timiaco. AvSak v pripade pretrvavania vysoke cenovej
arovne energetickych surovin existuje riziko d’al3g moznej Upravy regulovanych cien.

Predikcia na roky 2006 az 2008

V porovnani s predikciou P1Q-2006 sa o¢akava na konci roka 2006 vysSia miera inflé&cie.
Posun v predikcii kvyS&im Grovniam oproti januérovej predikcii sposobilo, oproti
oc¢akévaniam NBS, predovsetkym vyraznejSie zvySovanie regulovanych cien (cien energii
acien v zdravotnictve) od zaciatku roka 2006, ¢o by samalo prejavit’ v cenach priemyselnych
tovarov. Dalg boli zmenené predpoklady ohladne natasovania zvySovania cien cigariet
vplyvom vysSich spotrebnych dani. Z dévodu predzésobeniu sa lacnejSimi cigaretami zo
strany predajcov by sa zmena spotrebnych dani mala prejavit’ v naraste cien cigariet az v
druhom &tvrt'roku 2006 (s prispevkom 0,28 p.b. k celkovej infl&cii).

Ceny cigariet a spotrebna dain

Rizikom v predikcii inflacie je ¢as arozsah zvy3enia cien cigariet (v dosledku vysSich
spotrebnych dani), ¢o sa doposial’ v spotrebitel’skych cenach neprejavilo, nakol'ko doslo k
predzasobeniu sa distribdtorov a predajcov cigaretami snizSimi cenami. V aprilove
predikcii sa predpoklada, Ze k zvySeniu cien cigariet dojde od mga 2006. Rozsah
zvySenia cien cigariet (a tym g prispevok k celkove inflacii) zavisi od stanovenia
spotrebitel’skych cien cigariet ich vyrobcami adovozcami. Spotrebna dain na cigarety je
stanovena ako dvojzlozkova dan, ktora tvori fixna avariabilna zlozka. Fixné ¢ast’ dane je
uréena hodnotou v Sk na kus cigarety avariabilna ¢ast’ je ur¢ené ako percento z predajnej
ceny. To znamend, Ze ak vyrobca (dovozca) sa rozhodne zachova’ pbvodni marzu, tak by
mal stanovit' ceny podla predpokladov NBS (g srovnakym prispevkom k celkove
inflécii). V pripade, ak sa rozhodne zniZit' svoju marzu astanovi novu cenu na nizSich
arovniach, bude to znamenat’ niZsi dopad (g prispevok) nacelkova infléciu. Vzhl'adom
na konkurenciu (legalnu aj nelegalnu) a skusenosti z Ceskej republiky, takyto vyvoj (nizsi
ako ocakavany nérast cien) je mozné predpokladat’ g na Slovensku. To znamena, Ze tento
faktor predstavuije riziko predikcie smerom nadol.
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V rokoch 2007 a2008 by ma pokratovat’, podobne ako v januérove predikcii, proces
dezinflacie. Na spotrebitel'ské ceny by mali g nadalg pbsobit’ faktory, ako stabilny vyvoj
importnych cien a konkurencné prostredie na maloobchodnom trhu, udrZatelny rast redlnych
miezd v stlade s vyvojom produktivity prace, ako g inflatné o¢akavania.

Predikcia inflacie HICP
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Rizikom predikcie infl&cie je vySSia cena ropy, ktora by sa mohla prejavit’ vo vySSich cenéch
pohonnych hmét, ako g vo vysSich regulovanych cenach v porovnani s aktualnou predikciou.

Medzi rizika predikcie inflacie patria g ceny potravin, kde sa méze prejavit zanik efektu
konkurencie pri vstupe nového maloobchodného refazca na slovensky trh koncom roka 2004
a zaciatkom roku 2005, noveé prisnejSie predpisy tykaUce sa obsahu masovych vyrobkov, ako
g vySSie ceny energii. Obavy zvt&e chripky na jedng strane mézu stlit ceny
predovSetkym hydiny, avsak na druhgj strane mbzu vyvolat’ dopyt po inych druhoch mésa
s naslednym rastom ich cien.

Dalsim faktorom, ktory méze posunut’ predikciu inflacie k vySim hodnotam, je vyvoj cien
duzZieb, kde by sa mohli prejavit sekundarne efekty zvySovania regulovanych cien vo
vyraznejSg ako odhadovanel miere, predovSetkym v cenach sluzieb spojenych s byvanim.
VySSi rast poplatkov spojenych s byvanim mdze byt prejavom snahy obyvatel'ov, v dosledku
vysokych cien energii, sustredit ¢o najviac prostriedkov na potrebnd rekonstrukciu
a zatepl'ovanie bytovych domov.

Riziko predikcie inflacie smerom nahor predstavuje g odlisny vyvoj importovanegj inflacie
v désledku dynamického rasu cien producentov v eurozéne, ¢o zatial’ nebolo premietnuté do
predikcie inflacie eurozony.

VySSia dynamika spotrebitel’skych cien v sG¢asnosti mbze znamenat’ g posun v inflacnych
oc¢akavaniach ariziko preinflaciu a splnenie ciel'a zo strednodobého pohlradu.



Porovnanie predikcii HICP (priemer za obdobie)
2005 | 2006 | 2007 | 2008

UHRN (HICP) PAQO5 | 29 | 34 | 19 | 19
P1Q06 | 28 | 36 | 1,9 | 20
P2Q06 | 28 | 41 | 20 | 20

Porovnanie predikcii HICP (koniec roka)
2005 | 2006 | 2007 | 2008
UHRN (HICP) P4Q 05 4,4 2,4 19 2,0

P1Q 06 3,9* 2,8 2,0 2,0
P2Q 06 3,9* 3,7 2,0 2,1

Pozn. * - skuto¢nost’

V predikcii P2Q-2006 v porovnani sjanuarovou predikciou predpoklada NBS rychlgjsi rast
nominalnych miezd v roku 2006 i v roku 2007. V roku 2008 by si nominane mzdy mali
zachovat’ dynamiku na Urovni z P1Q-2006.

Napriek predpokladanému vysSiemu rastu nomindnych miezd redlne mzdy by mali v roku
2006 rast’ pomalSie oproti januarove predikcii, ¢o by malo stvisiet’ predovsetkym s vySSou
ako ocakavanou inflaciou. V roku 2007 by sa dynamika reanych miezd mala oproti P1Q-
2006 zvysit, v roku 2008 by mala dosiahnut’ rovnaka Uroven ako v januarovej predikcii.

Mozny vysSi rast nomindlnych miezd v roku 2006 vyplyva z viacerych faktorov. Na jednej
strane je to medzirosny rast redlne produktivity préce®, ktory vroku 2005 vo véetkych
produkénych odvetviach presiahol 10%, pricom sa zrychlil naimé v druhegj polovici roka
V priemysle a stavebnictve sa v roku 2005 naviac pozitivne vyvijala g ziskovost’ (obdobne
ako vroku 2004), ked medzirocny rast zisku v priemysle presiahol 9% av stavebnictve
dosiahol takmer 20%.

Priestor pre vysSi rast miezd s vytvorila i ¢ast odvetvi dluZzieb. Odvetvie doprava,
skladovanie, posty atelekomunikécie dynamickym rastom produktivity prace (o viac ako
11%) avysokou ziskovostou, ktora presiahla 60%. Ostatné spolo¢enské socidne a osobné
sluzby najma rastom zisku (presiahol 35%) pri miernom raste produktivity préce aodvetvie
nehnutel’nosti, prengjom a ostatné sluzby najma rastom zisku, ktorého dynamika v roku 2005
presiahla 40%.

Vo vySom ocakavanom raste nomindnych miezd boli tiez zohladnené vysSie inflacné
oc¢akévania ako v P1Q-2006, ktoré by mohli zrychlit rast miezd vroku 2006 o 0,3
percentud neho bodu.

V roku 2007 bol do zvySenia rastu nomindnych miezd premietnuty tak predpokladany
mzdovy vyvoj vroku 2006, ako g pozitivne ocakavania spojené srastom ekonomiky a
pokraéujucim prilevom zahrani¢nych investicii. Urcity vplyv na rast miezd mdze mat’ g
nestlad medzi ponukou a dopytom po vybranych pracovnych profesiach.

Priaznivy ekonomicky vyvoj vroku 2005, zaloZzeny na kvalitativnych zmenéch
charakterizovanych rastom produktivity prace apriaznivymi hospodérskymi vysledkami,

3 Produktivita prace v metodike ESA



vytvéra predpoklady pre rychlgsi rast zamestnanosti v strednodobom vyhl'ade rokov 2006 —
2008 v porovnani s prognézou P1Q-2006.

Vyvo] zamestnanosti by mal byt désledkom zvySeného dopytu po praci nggma vplyvom
akcelerécie investicii, ako g priaznivo sa vyvijglceho exportu, v slvislosti s vySSou
exportnou vykonnost'ou priemyselnych odvetvi. Prorastovy vplyv na zamestnanost by mali
mat’ g investicie v oblasti infrastruktiry, ako a moznost’ ¢erpania prostriedkov z eurdpskych
fondov, ktoré pomézu ktvorbe pracovnych miest v stavebnictve avzhladom na jeho
multiplikacneé efekty g v inych odvetviach. V roku 2008 by rast zamestnanosti mali podporit’
g d’asieinvesticie do automobilového priemyslu a nadvéazujucich odvetvi.

Vyvoj natrhu prace bude ovplyviiovat’ g ponuka prace. Oproti P1Q-2006 by mal byt pocet
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vysSi, ngima v désledku rastu poctu pracujucich. Tao
okolnost by sa mala prejavit g vo vySSe miere participacie oproti predpokladom
predchédzajlce strednodobej progndzy.

Bezny Ucet platobnej bilancie dosiahol v roku 2005 deficit vo vyske 126,1 mld. Sk, pricom
medziro¢ne vzréstol oviac ako 80 mld. Sk. VySSie, ako ocakévané, medziroéné prehibenie
salda bol o zapricinené vyvojom deficitu beZzného Uctu koncom roka. V porovnani s predikciou
P1Q-2006 mal na zhorSeni deficitu bezného G¢tu najvacsi podiel vysSi deficit obchodneg
bilancie avySSie platby dividend zahranicnym investorom prehlbujace deficit bilancie
vynosov ako g, v porovnani socakavaniami, niZsi dosiahnuty prebytok bilancie beznych
transferov abilancie sluzieb. Uvedeny vyvoj v roku 2005 bol vychodiskom pre zmeny
predikcie polozZiek bezného Uctu platobnel bilancie v d’alSich rokoch.

Prognéza vyvoja zahrani¢ného obchodu na roky 2006 az 2008 zohladiuje vyvoj obchodnej
bilancie koncom roku 2005, ako g dotergSi vyvoj v roku 2006. Na strane vyvozu doslo
v poslednych dvoch mesiacoch roku 2005 k zrychleniu medzirotného tempa rastu, pricom
tento trend pokracuje g zatiatkom tohto roku. Tato skutocnost’ je premietnutd do nérastu
objemu vyvozu v d’asich rokoch. Vzhradom na to, Ze koncom roka 2005 pretrvavalo
ZlepSovanie exportng vykonnosti vacSieho poctu maych podnikov, je tadto skutocnost’
premietnuta v raste vyvozu vSetkych skupin tovarov. VysSi vyvoz sa premietol do narastu
dovozu polotovarov. Na zaklade najnovsich informécii bola upravena dovoznd nérocnost
novoprichadzajucich automobiliek PSA aKIA, ¢o viedlo k dodatoénému navySeniu dovozu
v porovnani sjanudrovou predikciou. Této skutocnost ovplyvnila ngiméa Uroven dovozu
v rokoch 2007 a2008 (kedZze v roku 2006 sa ocakava iba zaciatok produkcie oboch
automobiliek). Prehibenie salda zahrani¢ného obchodu v roku 2008 oproti predchédzajlicemu
roku bolo zapricinené zahrnutim investicnych dovozov na vystavbu nového zavodu
automobilky PSA, ¢o predikcia P1Q-2006 neobsahovala.

Celkovy prirastok vyvozu vyplyvajUci z vy33g exportnej vykonnosti ekonomiky je prevySeny
prirastkom dovozu, vzhl'adom na vySSiu dovoznu narocnost ekonomiky av roku 2008 g
novymi investiciami automobilky PSA. Negativny vplyv uvedenych zmien na obchodni
bilanciu je zosilneny najnovsimi odhadmi cien ropy, ktoré si vySSie ako v predchadzajlce
predikcii, ¢im tiez prehlbuju deficit zahrani¢ného obchodu. Celkovo dochédza v predikcii
obchodng bilancie k prehibeniu salda v roku 2006 o viac ako 10 mid. Sk, v roku 2007 o viac
ako 14 mld. Sk av roku 2008 o viac ako 22 mid. Sk.

Vyvoj bilancie sluzieb koncom roku 2005, ked” doch&dzalo k zhorSovaniu vyvoja polozky
»iné sluzby celkom®, bol hlavnou pri¢inou niz&ieho odhadu (o 1,5 mld. Sk) prebytku bilancie



sluzieb v roku 2006, v porovnani s predchédzajucou predikciou. Naopak v strednodobom
horizonte bol prehodnoteny odhad vyvoja bilancie sluzieb cestovného ruchu, ¢o viedlo
k mierne vySSiemu prebytku v roku 2008.

Progn6za celkového deficitu bilancie vynosov bola v porovnani sjanuarovou predikciou
zmenena ngima vplyvom prehodnotenia vyplacanych dividend aciastocne tiez vysSim
odhadom reinvestovaného zisku. Celkové zhorSenie deficitu bilancie vynosov predstavuje
priblizne 20 mld. Sk ro¢ne pocas celého odhadovaného horizontu a je vysledkom doterajSieho
vyvoja vroku 2005, ako g nagnovsich Udajov ziskanych zrocného vykazu o priamych
zahrani¢nych investiciach. Cast’ prehibeného deficitu tykajlca sa reinvestovaného zisku méa
protipolozku vo finanénom Ucte platobne bilancie anespdsobuje prehlbovanie externe
rovnovahy, ani tlak navyvoj vymenného kurzu.

V najnovsich odhadoch dodlo k zvySeniu prebytku bilancie transferov v rokoch 2006 - 2008
05 a 7 mld. Sk. Rizikom pre ocakavany prebytok bilancie transferov méze byt vyska
erpania prostriedkov z EU, ktoré pri pevnych realizovanych platbach do rozpostu EU mézu
ovplyvnit’ dosiahnuté saldo beZznych transferov (podobne ako v roku 2005).

Zmeny odhadov jednotlivych poloZiek bezného Gétu viedli k prehibeniu jeho deficitu 022 —
25 mid. Sk. Deficit beZzného Gc¢tu platobng bilancie bude v sllade s predchadzajtcou
predikciou v priebehu rokov 2006 — 2008 klesat’, avak jeho podiel na HDP bude vyssi 0 1,5
az1,7p.b.

V sllade snenaplnenymi ocakavaniami v oblasti prilevu PZI v roku 2005 bol prilev
majetkového kapitalu (bez privatizécie) znizeny g v roku 2006 av mensgj miere g v d’aSich
rokoch. V predikcii bol tiez prehodnoteny rozsah prilevu privatizacnych zdrojov v roku 2006,
ked’Ze na z&klade uznesenia viady dodlo v predvol ebnom obdobi k zastaveniu privatizacie. Na
zéklade tejto skutocnosti sa predpoklada, Ze c¢ast’ privatizacnych rozhodnuti, pévodne
naplanovanych na rok 2006, sa zredlizuje aZ v priebehu roku 2007. NiZsi prilev PZI vo forme
majetkove] Ucasti je ciastoéne kompenzovany vysSim odhadom reinvestovaného zisku.
Celkovy prilev PZI je v porovnani s predchadzajucimi odhadmi (z P4Q-2005) v roku 2006
niZsi, ¢o je ciastoéne vykompenzované mierne vyssim prilevom v roku 2007 (presun prijmov
z privatizacie) av roku 2008.

V porovnani spredpokladmi NBS vysSi rast fixnych investicii technologického a
infrastruktirneho charakteru v roku 2005 nestvisel iba s pdvodne uvaZzovanym zvySenym
investovanim v odvetvi vyroby dopravnych prostriedkov, nakolko investicna ¢innost
akcelerovala v SirSom spektre odvetvi. Tao skutocnost’ indikuje zvySovanie produkénych
moznosti avykonnosti ekonomiky v roku 2006 iv nasledujacich rokoch. Na zaéklade
sklsenosti z predchadzajliceho vyvoja je mozné o¢akavat’ zvySovanie vplyvu tvorby hrubého
kapitdlu na rast HDP, pricom o¢akdvané vySSie dovozy technologického charakteru sa
premietnu do narastu fixnych investicii, resp. ngjprv do stavu zasob.

Vyvo] konecngj spotreby domécnosti bude na jedng strane timeny mierne nizSim rastom
rednych miezd, vplyvom vySSg) ocakavane miery inflécie, na druhe strane bude stimulovany
vyS&Sim rastom zamestnanosti. Progn6za predpoklada, Ze podiel konecnegj spotreby domécnosti
na celkovom objeme HDP sa v roku 2006 mierne znizi z 50,3 na 49,7% v stdlych cenach.
Nenaplnenie tohto predpokladu by znamenalo dosahovanie vySSich redlnych rastov
ekonomiky v porovnani s progndzou.
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V stvidlosti snaplnenim ocakavani NBS tykajucich sa vyvoja konecne spotreby verging
spravy v roku 2005 apo zohradneni efektu volebného cyklu sa nepredpoklada zmiernenie
dynamiky verejing spotreby v roku 2006. V porovnani sjanuarovou predikciou redny rast
verginych vydavkov preto ostava na nezmenenej Urovni.

Rast exportng vykonnosti i vySSie objemy dovozov vyrobkov aduZieb prostrednictvom
vySSich nepriamych dani m6zu pozitivne ovplyviiovat’ dynamiku rastu HDP v roku 2006.
Prognéza P2Q-2006 ocakava odlisny vyvoj ¢istého exportu v jednotlivych Stvrtrokoch. Kym
jeno zhorSenie v 1. Stvrtroku 2006 v porovnani sjanuérovou strednodobou predikciou by
malo byt premietnuté do narastu hrubého kapitalu, ocakavané zlepSenie bilancie vyrobkov a
suzieb v 4. Stvrtroku sivisi s predpokladanym nébehom vyroby PSA s pozitivnym vplyvom
narast HDP.

Okrem prorastového vplyvu automobilového priemyslu vplyv investicng  aktivity
z predchédzajliceho obdobia sa pravdepodobne prejavi vo zvysengj tvorbe pridaneg) hodnoty g
v ostatnych odvetviach ekonomiky, ktora by mala dUzit na uspokojovanie vysSieho
doméaceho i zahrani¢ného dopytu. V rdamci doméceho dopytu NBS v porovnani s januarovou
prognézou P1Q-2006 oc¢akava mierne rychlesi rast kone¢ne spotreby domécnosti vplyvom
rychlgf§ieno rastu zamestnanosti i rednych miezd. Okrem prorastového pbsobenia
gpotrebnych vydavkov je mozné ocakavat pokracovanie rastu fixnych investicii,
predovsetkym infrastruktarneho charakteru (financna perspektiva), ktoré budi stimulovat’
ekonomicky rast g v d’alSom obdobi.

Vyvojové trendy jednotlivych komponentov HDP v strednodobom horizonte ostavaju v
porovnani sP1Q-2006 takmer nezmenené. V slvislosti so zvySenou investi¢nou aktivitou
v predchadzajucich rokoch je mozné ocakévat' rozSirenie kapacitnych moznosti domace)
ekonomiky s naslednym stimulujtcim efektom na doméci dopyt i celkovy ekonomicky rast. V
ramci domaceho dopytu sa predpoklada kladny prispevok konecnegj spotreby domécnosti,
verging spravy a predovdetkym tvorby hrubého fixného kapitdlu, ktora bude i nadalg
vyznamnym faktorom rastu.

Predikcia rastu HDP
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V roku 2007 NBS predpoklada akceleraciu realneho rastu HDP na Uroven 7%, k ¢comu bude
prispievat’ ngima kumulécia efektu ndbehu vyrob v automobilovom priemysle. V sividosti
snabehom novych vyrob dopravnych prostriedkov je mozné ocakavat’ pokles stavu zésob,
ktoré by mali timit’ dynamiku celkového rastu HDP, ked’ ich urcita ¢ast” bude alokovana do
vyrobného procesu vo forme medzispotreby s naslednym zvySenim pridane] hodnoty urcene)
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na export. DalSa ¢ast’ zasob z rokov 2005-2006 sa pravdepodobne preklasifikuje na prirastok
tvorby hrubého fixného kapitalu.

V roku 2008 je mozné v porovnani spredchadzajucou predikciou ocakévat vysSi rast
ekonomiky v sividlosti sohlasenou dodato¢nou investiciou PSA, ¢o sa na jedng strane
Ciastoéne premietne do vySSich dovozov vyrobkov asdluzieb, ale na druhg strane vySSia
tvorba hrubého fixného kapitalu bude akcelerovat’ rast HDP, predovsetkym v 2. polroku 2008.

Oc¢akavanérevizia narodnych Gétov

Na zéklade informécii SU SR je v priebehu 2. &vrtroka 2006 mozné otakavat' reviziu
Udajov narodnych G¢tov. Predmetom revizie HDP bude zmena bazického obdobia (z roku
1995 na rok 2000), refazenie indexov i alokécia produkcie nepriamo meranych sluzieb
finanéného sprostredkovania (FISIM) do prislusnych odvetvi, v ktorych sa vytvéra,
s néslednym vplyvom i na stranke pouZitia HDP. Podl'a vyjadreni predstavitelov SU SR
tieto zmeny neovplyvnia vyrazngSim spésobom dynamiky redneho rastu HDF
v jednotlivych rokoch, aviak zmeny komponentov HDP budl zasadnejSieho charakteru.
Aktuana predikcia (P2Q-2006) bola pripravovana na zéklade pbévodnych azatial
jedinych dostupnych udajov. Vyvoj jednotlivych komponentov vychédza z vazieb, ktoré
boli identifikované na ¢asovom rade 1995-2005, v cenach roku 1995. Revizia udajov,
v zavidosti od rozsahu zmien, mdze v budlcnosti ovplyvnit konkrétne hodnoty
proan6zovanvch ukazovatelov.

Nastavenie menove politiky v rokoch 2006 a 2007 bude nad’alej zamerané na eliminovanie
existujucich rizik vo vyvoji inflécie, ktoré sa v porovnani s P1Q-2006 zvy3uju. Ocakavané
uzavretie produkéng medzery spolu s vySSou inflaciou v roku 2006 tak potvrdzuja
predpoklady z predchédzajlicej strednodobe] predikcie o nutnosti postupného sprisiiovania
menovych podmienok. ReStriktivny charakter menove politiky by mal zabrénit' vzniku
neZiaducich dopytovych tlakov av priebehu roka 2006 zabezpetit' obrat vo vyvoji cyklicke)
Zlozky ekonomiky. Predpoklada sa, Ze ekonomika bude v roku 2006 produkovat’ na Urovni
svojich produkénych moznosti. Jednoznaény zévézok splnenia inflacného ciela s
prostrednictvom menovej politiky mdZze vyZadovat opdtovne mierne otvorenie zaporne
produk¢éng) medzery v rokoch 2007 a 2008.

Predikcia produkénej medzery
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