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Rovnovazne premenné, vyvoj potencidlu ekonomiky

Strednodobé predikcia je zalozen4 na predpoklade konvergujucej ekonomiky, ¢omu
zodpovedaju rovnovazne trendy zadkladnych makroekonomickych ukazovatelov. Zakladny
ramec predikcie predstavuju rovnovézne redlne urokové sadzby, rovnovazny redlny kurz
aneinflacne pbsobiaci rast ekonomiky (potenciany produkt). V porovnani s aprilovou
predikciou P2Q-2006 nie si zndme Ziadne nové informécie, ktoré by viedli k prehodnoteniu
dihodobych trendov kI'd¢ovych makroekonomickych ukazovatelov pouZzitych v aktualne
julove strednodobe predikcii P3Q-2006.

V dosledku prilevu priamych zahrani¢nych investicii (PZI), ako g domacich investicii
predikcia nad’alej predpoklada postupné zvySovanie produkénych schopnosti ekonomiky, ¢o
by samalo prejavit’ zrychl'ujacim sarastom potencidlu ekonomiky. Nad’a g pretrvava priestor
pre dlhodobl rovnovéznu reanu apreciaciu vymenného kurzu, ktord zodpoveda charakteru
konvergujuce) ekonomiky. Vo vyvoji rovnovéznych redlnych sadzieb nedochadza k zmene.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskovej pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok Kkr'dcovych
makroekonomickych ukazovatelov od ich rovnovéznych trendov. Prostrednictvom indexu
realnych menovych podmienok (RMCI) v 2. &vrtroku 2006 nad’aej pretrvava uvolnené
nastavenie menovych podmienok pri  protichodnom vyvoji jednotlivych zloZiek.
Predpokladané uvolnenie kurzove] zlozky na ekonomiku je vysledkom depreciacie
nominalneho vymenného kurzu v priebehu 2. Stvrt'roka 2006. Naopak, vyvoj rednych sadzieb
bol ovplyvneny zvySenim nomindnych sadzieb. Napriek tomu redlne sadzby zotrvavaja pod
SvVOjou rovnovaznou Urovioul.

Zverginené Udaje oraste ekonomiky, ako g predikcia na 2. Svrtrok 2006 potvrdili
predpoklady z aprilove] strednodobel predikcie o pokracujucich vyvojovych trendoch.
V porovnani s predchédzajicou prognézou sa v3ak zvy3uje riziko moznych dopytovych
tlakov. Dokumentuje to g zmenena Struktira HDP, kde na zaklade revidovanych udajov
dodlo k zrychleniu rastu konecnej spotreby domécnosti. Na zaklade tohto vyvoja sa odhaduje,
Ze ekonomika sa v ramci ekonomického cyklu dostala v priebehu 1. polroka 2006 do mierne
kladnej produkeénej medzery, ked” hlavnym zdrojom ekonomického rastu zostava doméaci
dopyt. Pretrvavajlce uvolnenie menovych podmienok je jednym z faktorov, ktoré tak nad’alej
stimulujt ekonomikul.

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje jg stav v 2. &vrtroku 2006 (na zéklade odhadu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.
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Revizia nadrodnych G¢tov vyraznejSie neovplyvnila celkovd dynamiku realneho rastu HDP,
avSak zmenila sa &truktira jeho komponentov i trendy vyvoja deflédtorov. NajvasSie zmeny
nastali pri prepocte nomindneho salda cistého exportu na stadle ceny roku 2000, v désledku
¢oho sa zmenili g prispevky domaceho dopytu acistého exportu k rastu HDP. Preto nie je
mozné porovnavat’ vyvoj Struktiry HDP s predchédzajcou predikciou P2Q-2006.

Slovenskad ekonomika dosiahla v 1. &vrtroku 2006, na zéklade revidovanych Udajov
narodnych Gctov, rast 6,3% v stadlych cenéch, ¢o bolo spdsobené predovSetkym akcel eréciou
tvorby hrubého fixného kapitalu, ktora medzirocne vzrastla o 16,1%, ako g rychlejSim rastom
verginych vydavkov (6,7%). V naraste fixnych investicii sa prejavili nielen priame zahrani¢né
investicie, alei doméce investicie, tak stavebného, ako g technologického charakteru.

Na zaklade mesacnych indikatorov za vybrané odvetvia je mozné predpokladat’ pokracovanie
dynamickej ekonomicke aktivity & v 2. Svrtroku 2006. Z hradiska Struktary
najvyznamnegjSim faktorom rastu HDP bude pravdepodobne domaci dopyt, kde okrem
pokracovania rozsiahlgSg investicngl aktivity, bude rast ekonomiky stimulovat
predovSetkym konetna spotreba domacnosti.

Rast nominalng i reang mzdy bol v 1. Stvrtroku 2006 pomalsi nez boli o¢akavania NBS
v aprilovej predikcii (nomindlna mzda predpoklad 7,9%, v skuto¢nosti dosiahla 7,5%, redlna
mzda predpoklad 3,4%, v skutocnosti vzrastla o 3,1%).

Mierne pomalSi medziro¢ny rast priemerngy nomindng mzdy v 1. Svrtroku 2006 bol
ovplyvneny predov3etkym vyraznym spomalenim dynamiky nominalngl mzdy v priemyselnej
vyrobe (z 13% v 1. Stvrtroku 2005 na 1,7% v 1. &vrtroku tohto roku), ale g pomalSim rastom
miezd vo vatSine odvetvi v porovnani spriemerom za narodné hospodarstvo. Dynamiku
priemerngl nominangl mzdy zvySoval vyvoj miezd vo finanénom sprostredkovani, Skolstve
a pddohospodérstve.

V 2. &vrtroku 2006 NBS nepredpokladé oproti aprilove] predikcii vyraznejSiu zmenu v raste
nomindng mzdy. Nasvedcuju tomu predbeZzné Udaje ovyvoji miezd vo vybranych



odvetviach v aprili az m§ji. Moznym rizikom vS&ak mdze byt vyvo] miezd v priemyselngj
vyrobe, kde ich velmi nizky rast v 1. Stvrtroku nekoreSpondova sdynamickym rastom
produktivity préce adosiahnutym ziskom, ¢o mdZe podnietit’ rychlgsi rast miezd v tomto
odvetvi v d’asich Stvrtrokoch.

Rast redng mzdy, vzhl'adom na predpokladani vySSiu priemernd inflaciu oproti aprilove)
predikcii, by samal v 2. Stvrtroku mierne spomalit’.

Rast zamestnanosti dosiahol v 1. stvrt'roku 2006 podr'a vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) 3,7%, podra &tatistického vykaznictva 2,3%, ¢im prevysil ocakavania aprilove
predikcie. K dynamickému rastu zamestnanosti podla VZPS prispela tak vySSia tvorba
pracovnych prileZitosti v domacej casti ekonomiky (nérast poctu zamestnancov), ako g
znatné zvysenie poctu pracujucich v zahranic¢i. V nadvaznosti na investi¢cny dopyt rychlym
tempom réstla zamestnanost’ (podl’a Statistického vykaznictva) v stavebnictve, zvySoval sa g
dopyt po préci v sluzbach, hlavne v obchode, nehnutelnostiach, prengme a obchodnych
¢innostiach. Vysoky rast zaznamenala zamestnanost’ Vo verejng sprave, obrane a povinnom
socidnom zabezpeceni.

Na zé&klade predbeznych Udajov 0 vyvoji zamestnanosti za vybrané odvetvia narodného
hospodarstva za april a mg NBS predpokladd, Ze dynamicky rast zamestnanosti bude
pokracovat’ g v 2. Stvrtroku 2006 a prevys ocakavania aprilove predikcie.

V 2. &vrtroku 2006 sa medziroéné tempo rastu spotrebitel’skych cien meranych HICP
nad’ale) zrychlovalo, ked dosiahlo Uroven 4,6% oproti 1. Stvrtroku 2006, v ktorom bol
zaznamenany medzirocny rast 4,2%. Uvedeny vyvoj stvisel predovsetkym so zrychl'ovanim
dynamiky cien potravin. V rdmci cien potravin sa zvySovalo predovsetkym medzirocné
tempo rastu cien nespracovanych potravin, hlavne vplyvom vyraznejSieho sezénneho narastu
cien zeleniny ako pred rokom. Zvy3ovala sa @ dynamika cien spracovanych potravin (rast
cien pekarenskych vyrobkov a chleba) a g cien nealkoholickych ngpojov aliehovin. Ich ceny
vplyvom vy&Sich sadzieb spotrebnych dani z janudra 2006 zacali rést’ v 2. Stvrtroku, po
vycerpani starych zasob. K zrychlovaniu medzirocngi dynamiky spotrebitel'skych cien
prispel @ vyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii, ktoré zaznamenali v 2. Stvrt'roku
mierny medziro¢ny rast, kym v 1. &vrtroku na medzirocng béze klesali. Dezinflatne na
spotrebitel'ské ceny pdsobilo spomal’ovanie medzirocnej dynamiky cien sluzieb (z 3,8% v 1.
Stvrtroku na 3,6% v 2. tvrtroku) acien energii (spomalenie z 16,5% na 15,7%).

V porovnani s predpokladmi v P2Q-2006 skutocné tempo zvySovania spotrebitel’skych cien
bolo v 2. &vrtroku 2006 mierne vySSie. Bol to hlavne dosledok vyraznejSieho ako
ocakévaného rastu cien pohonnych hmét (odraz vyvoja cien ropy na svetovych trhoch), ako
g cien potravin (vyraznejSi sezdnny néarast cien nespracovanych potravin). Na druhgj strane
VYVOj cien sluzZieb a priemyselnych tovarov bez energii bol zatial’ priaznivy.

Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatel'ov vychadzala z junovej publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Ogakéavany vyvoj cien ropy vychédzal z cien futures zo 7. jiina 2006.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinancnych medzindrodnych indtitlcii, z ktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spdsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngjSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatelov za zahrani¢ny sektor. Vzhl'adom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty



V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z P2Q-2006 dod o k zmenam hlavne
v ocakavanom vyvoji cien ropy, ktorg predikovana hodnota by sa mala pohybovat’ na vysse)
arovni v porovnani s predchadzajcou predikciou. Priemerna cena ropy v roku 2006 by mala
dosiahnut’ 69,6 USD/barel av roku 2007 by sa mala dostat’” aZz na uroven 73,6 USD/barel.
Oc¢akévany vyvoj krizového kurzu USD/EUR naznacuje mierne slabSiu Urovenn USD voci
EUR oproti predchéadzajlcej predikcii.

Ocdakéavana cena ropy
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Hoci ekonomicky rast eurozony v 1. Stvrtroku 2006 mierne zaostal za o¢akavaniami (o 0,1
percentudlneho bodu), v daSich &vrtrokoch 2006 av 1. Stvrtroku 2007 vSak uz predikcia
Consensus Forecasts naznatuje v porovnani s minulou prognézou mierne zrychlenie rastu (o
0,1 percentudneho bodu). Pohlr'ad na rast HDP eurozony v roku 2006 ako g v roku 2007 sa
teda podra junovéno Consensus Forecasts v porovnani s predchédzajicou prognézou
vyraznejSie nemeni. V roku 2007 sa v porovnani s rokom 2006 ocakava postupné spomalenie
ekonomickej aktivity eurozony.

Porovnanie prognézy rastu HDP eurozony
podla Consensus Forecasts (03/2006 a 06/2006)
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vstupnych premennych éerpané z Consensus Forecasts z juna 2006 ana tychto Urovniach zafixované pocas
cel ého prognostického procesu. VSetky nové informécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.



Predikcia vyvoja inflacie v eurozéne podla junového Consensus Forecasts oproti minulg
progndze predpoklada zrychlenie dynamiky inflécie v roku 2006 i v 1. &tvrt'roku 2007, ked’ za
proinflacny impulz je povazovany rast cien ropy. Odhad inflacie uvazuje g s vySSimi
ocakévanymi Urokovymi sadzbami ECB, ¢o reflektuje a ich nedavne zvy3enie 00,25
percentudl neho boda (jun 2006).

2006 2007
Inflacia eurozénarast v %
CF 03/06 (priemer roka) 2,0 2,0
CF 06/06 (priemer roka) 2,2 21
HDP eurozénarast v %
CF 03/06 2,1 1,8
CF 06/06 2,1 1,8
Ceny ropy v USD/barel, resp. EUR/bar el
(priemer zarok)
7. marec 2006 64,0/ 52,7 66,3/ 52,6
7. jun 2006 69,6 / 55,6 73,6/ 56,6
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)

1,209 1,259
CF 03/06 2Q) (1Q)

1,287 1,302
CF 06/06 (3Q) Q)

V porovnani s predchédzajicou predikciou nedochadza k zmenam tendencii vplyvu
ekonomicke] aktivity v eurozéne na vykonnost slovenskej ekonomiky. Mierne oZivenie
ekonomického rastu eurozony vroku 2006 by malo predstavovat impulz zo strany
zahrani¢ného dopytu na exportnd vykonnost ekonomiky SR. Neocakava sa, Zze spomalenie
ekonomického rastu eurozony vroku 2007 bude mat’ vyraznegjSi dopad na slovensku
ekonomiku. Rastlce ceny ropy a dalSie zvySenie ich predikcie sa premieta g do zvySenia
predikcie inflacie v SR, ngma v podobe naplnenia rizika v&seho rozsahu Uprav
regulovanych cien.

Predikcia na roky 2006 az 2008

Aktualna strednodobda predikcia ocakava koncoroéna inflaciu v roku 2006 na urovni 3,9%
(priemerna 4,4%), v roku 2007 na Urovni 2,8% (priemerna 2,9%) a jej spomalenie na 2,0%
v roku 2008 (priemerna 2,0%). V porovnani s predikciou P2Q-2006 st hodnoty aktuanej
strednodobej predikcie inflacie v rokoch 2006 a 2007 vySSie, pricom v roku 2008 by mali
spotrebitel’ské ceny dosiahnut’ rovnakeé tempo rastu ako v P2Q-2006.

Predikcia inflacie HICP
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Posun v predikcii k vyS&im drovniam oproti aprilove] predikcii v rokoch 2006 a 2007
spbsobil hlavne predpoklad o rychlejSom raste spotrebitel’skych cien energii (pohonné hmoty
aostatné energie). V roku 2006 sa predpoklada tieZz vySSia dynamika cien potravin vplyvom
rastu cien akoholickych a nealkoholickych napojov, cien chleba a pekérenskych vyrobkov a
vyraznejSich sezonnych vplyvov na ceny zeleniny ako pred rokom. Vplyv tychto faktorov by
na medzirotngl baze mal v cenach potravin pretrvavat g v prvel polovici roku 2007.
V druhom polroku 2007 by sa dynamika cien potravin mohla spomal’ovat’ av prvom polroku
2008 by sa vplyvom vySSg vychodiskove] zékladne mohlo medziro¢né tempo rastu cien
potravin znizit pod Uroven predpokladant v P2Q-2006.

ey Mt

predovsetkym v dosledku vySSieho rastu regulovanych cien energii (cien plynu, tepla,
elektrickg energie), ked’ na zaklade aktudlneho vyvoja kurzu slovenskej koruny a cien ropy
na svetovych trhoch dodlo k prehodnoteniu predpokladov ich vyvoja. V roku 2008 sa
predpoklada zachovanie rovnakel dynamiky regulovanych cien energii ako v predchadzajlcej
strednodobej predikcii.

Predikcia v roku 2007 je zaloZena na aktualizovanom odhade rastu regulovanych cien
elektrickg energie, plynu, tepla, vodného astoéného od januara 2007. Pévodny predpoklad
v P2Q-2006 pre nérast cien energii regulovanych URSO (Urad pre reguléciu siefovych
odvetvi) od januara 2007 bol na drovni 3% sprispevkom k celkove inflacii 0,52
percentudneho bodu. Novy predpoklad v aktudlneg predikcii pocita srastom cien energii
regulovanych URSO o 6,7% s prispevkom k celkovej inflacii 1,15 percentudneho bodu®,

V rdmci cien energii by ceny pohonnych hmét mali nad’alel pdsobit’” dezinflatne, ale tempo
spomal’ovania ich medzirocngl dynamiky by v obdobi rokov 2006-2007 malo byt’ nizSie ako
v P2Q-2006. Rozdiely v ocakavaniach vyvoja cien pohonnych hmét a posun predpokladane
trgjektérie vyvoja ich cien smerom kvysim Udrovniam je odrazom vychodiskovych
predpokladov P3Q-2006 (vysSich urovni futures na ropu Brent). V ramci zakladnej Struktary
inflécie, merangy HICP, na dynamiku spotrebitel'skych cien bude tlmiaco pdsobit
nizkoinflacné prostredie v obchodovate’nom sektore v rokoch 2007-2008.

Na vyvoj cien duzieb by mohol mat’ vplyv g vySSi disponibilny prijem domacnosti, ¢im
moZze dojst’ k zniZeniu ich timiaceho vplyvu na infléciu. N&kladové faktory v sluzbach budu
previadat g nad’ae a vyrazneg i rast cien energii, oproti P2Q-2006 by sa mal prejavit, ako
sekundérny efekt, hlavne v cenéch sluzieb spojenych s byvanim.

Aktudna strednodobé predikcia inflécie je spojené g srizikami. Najvyrazng/Sim rizikom je
VyVvoj ceny ropy. Jg vySSia Uroven by sa mohla prejavit’ vo vysSSich cenach pohonnych hmét,
pripadne vo vysSich regulovanych cenach v porovnani saktuanou predikciou. Nad’ae)
pretrvavaju rizik&d g v cenach potravin, kde sa mdzu prejavit’ vysSie ceny energii, vplyv
pocasia, ako g vyvoj cien pol’'nohospodarskych komodit na eurépskom trhu.

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, priemer za obdobie)
2006 2007 2008

UHRN (HICP) P1Q-2006 3,6 19 2,0
P2Q-2006 41 2,0 2,0
P3Q-2006 44 2,9 2,0

® Predikcia vyvoja cien energii bola spracovana na zéklade vlastnych prepoctov NBS dosadenim exogénnych
premennych do vzorcov URSO.



Od tejto strednodobej predikcie zacne NBS zahriiovat’ predikciu ceny ropy g do ocakavaneho
vyvojaregulovanych cien v stlade s postupmi URSO.

Porovnanie predikcii HICP (medziroéna zmenav %, koniec roka)
2006 2007 2008
UHRN (HICP) P1Q-2006 2.8 2,0 2,0
P2Q-2006 3,7 2,0 2,0
P3Q-2006 39 2,8 2,0

V predikcii P3Q-2006 v porovnani s aprilovou predikciou nepredpoklada NBS v roku 2006
zmenu v dynamike nomindnych miezd. Vo svojich o¢akévaniach NBS vychédzala na jednej
strane z predpokladaného pomalSieho rastu nominaing mzdy v 1. polroku, na strane druhej
brala do ivahy moznost’ vySSieho rastu miezd v zdravotnictve priblizne od 2. polroka a tiez
uvahy ovyrazngiSg Uprave minimang mzdy od 1. oktdbra tohto roku oproti
predchédzajicim rokom, ¢o by sa mohlo odrazit’ na vysSom raste miezd uz vo 4. stvrt'roku.

V roku 2007 oc¢akava NBS mierne vySSi rast nomindnej mzdy oproti aprilovel predikcii,
ngima v stvislosti socakavanym vysSim rastom priemerngj inflacie v roku 2006 i v roku
2007, ktory by mohol ovplyvnit’ inflatné otakavania a nasledne mzdové vyjednavania. VysSi
rast miezd méze vyvolat' g dynamickesi rast zamestnanosti tym, Ze sa zvySuje dopyt po
vysokokvalifikovane pracovngj sile avo vybranych profesiéch, v ktorych je mzda spravidla
vySSia ako je priemer v narodnom hospodérstve. Rizikom vysSieho rastu si g mozné
vyraznejSie Upravy miezd vo verejnom sektore, ngmav skolstve, kde sa uvazuje so zvysenim
urovne miezd pedagogickych pracovnikov.

V roku 2008 vzhradom na predpokladané nizkoinflacné prostredie by rast nominanej mzdy
mal zostat’ na Urovni aprilovej predikcie. Rizikom vysSieho mzdového rastu v roku 2008,
smerom k vySSim dynamikam, méze byt’ prenos ¢asti rastu miezd z roku 2007.

Rast realnych miezd by mal byt v roku 2006 i v roku 2007 oproti o¢akavaniam aprilovej
predikcie vplyvom predpokladanej vy3Sgj inflacie mierne pomalSi, v roku 2008 by mala byt’
dynamika realng mzdy takmer v stlade s o¢akavaniami P2Q-2006.

Rast redlngj produktivity prace by samal oproti aprilovej predikcii v rokoch 2006 a 2007, pri
ocakévanom vyraznejSom raste zamestnanosti a mierne dynamickejSom raste redlneho HDP,
mierne spomalit. V roku 2008 pri zohladneni vyvoja zamestnanosti a rastu HDP by
dynamika produktivity prace mala zostat’ takmer nezmenena. Rast redlnegj produktivity préce
si sice bude nad’algj udrZiavat’ predstih pred rastom realnych miezd, avsak tento predstih bude
oproti P2Q-2006 mierngjSi. To mbZe signalizovat’ za uréitych podmienok (vyraznesi rast
miezd, resp. pomalsi rast produktivity préace oproti predpokladom NBS) zniZenie timiaceho
vplyvu nainfléciu.

Dynamicky rast zamestnanosti v hospodarstve SR v 1. Svrtroku 2006, prevysujdci
ocakavania NBS v aprilove) predikcii, pokracujlci rychly rast zamestnanosti vo v&sine
vybranych odvetvi v aprili amgi predstavuju zékladné predpoklady rychlejSieho rastu
zamestnanosti v rokoch 2006 a 2007 v porovnani s predikciou P2Q-2006. Tendencie vo
Vyvoji zamestnanosti by sa oproti predchadzajlicel prognéze nemali zmenit', ked” do roku
2008 NBS predpoklada zmiernovanie medzirotného tempa rastu zamestnanosti.

Nérodna banka Slovenska predpoklada, ze hlavnymi faktormi rastu zamestnanosti budd
nad’alg investicie a dopyt po sluzbach, ako g otvaranie d'alSich trhov prace v ramci EU pre
nové ¢lenské krajiny, v désledku ¢oho by sa tendencia dynamického rastu zamestnanosti mala



udrZzat’ nielen v 2. polroku 2006, ale mala by pretrvavat’ g v roku 2007. V roku 2008 sa
predpoklada spomalenie tempa rastu ekonomiky a udrZanie rastu zamestnanosti priblizne na
Urovni P2Q-2006.

Predpokladany rychlejSi rast zamestnanosti v porovnani s P2Q-2006 by sa mal prejavit’, pri
nezmenenych predpokladoch vyvoja ponuky préce, vo vyrazngSom poklese miery
nezamestnanosti.

BeZny Ucet platobne] bilancie dosiahol za prvé styri mesiace roku 2006 deficit vo vyske 38,2
mid. Sk, pricom medziroéne vzréstol o viac ako 14 mid. Sk. Na prehibeni deficitu bezného
G¢tu ma hlavny podiel medziroéne vysSi deficit obchodng bilancie, ¢o bolo v silade
socakavaniami v predchédzajuce) predikcii. V rdmci obchodnej bilancie doSlo v porovnani
srovnakym obdobim minulého roku k rychlejSiemu rastu dovozu ako vyvozu. VysSie tempo
rastu dovozu bolo zapricinené ngjma pokratujucimi vysokymi (vySSimi ako pdvodne
ocakévanymi) dovozmi strojov, ako g vysokymi cenami ropy. Obidva faktory sa prejavili
tlakom narast deficitu obchodnej bilancie a bezného G¢tu platobne bilancie.

Progn6za vyvoja zahraniéného obchodu na rok 2006 zohladiuje vyvoj obchodnel bilancie
zaciatkom roku 2006. Na strane vyvozu doslo v prvych mesiacoch roku k daSiemu
zrychleniu medziro¢ného tempa rastu, pricom tento trend je pokragovanim vyvoja z konca
minulého roku v désledku pokracovania zlepSovania exportngj vykonnosti vacSieho poctu
malych podnikov. Této skuto¢nost podporend uvolnenim menovych podmienok vytvéra
priestor na zlepSenie obchodng bilancie. AvSak prirastok vyvozu vyplyvauci z vySSg
exportngj vykonnosti ekonomiky bude eliminovany prirastkom dovozu, zapri¢inenom vyssim
ako ocakavanym dovozom strojov zaciatkom roku 2006, ako a hegativnym vplyvom
najnovSich odhadov cien ropy, ktoré si vysSie ako v aprilove predikcii. Celkové saldo
zahrani¢ného obchodu zostava zachované na Urovni P2Q-2006.

V rokoch 2007 a2008 nedochédza v porovnani saprilovou predikciou k zasadnej zmene
vyvoja zahrani¢ného obchodu, av3ak vplyv rastlcich cien ropy sa premietol do zhorSenia
obchodng bilancie. Prehibenie deficitu v roku 2007 je podporené g vySSimi dovozmi na
konecni spotrebu, ktoré si désdedkom mierne rasticej konecnej spotreby domacnosti.
Celkovo dochédza v predikcii obchodng bilancie k prehibeniu salda v roku 2007 0 6,8 mid.
Sk av roku 2008 0 4 mld. Sk v porovnani s P2Q-2006.

DotergjSi vyvoj v rdmci bilancie sluZieb je v stlade s aprilovou predikciou, pricom, narozdiel
od obchodngj bilancie, dosahuje prebytok. V julove predikcii je, vzhFadom na dotergjSi vyvoj
v roku 2006, niZsi odhad prijmove g vydavkove casti. Celkovo, v porovnani s P2Q-2006
dochadza k miernemu zniZeniu prebytku bilancie sluzieb 0 0,5 mid. Sk v roku 2006, pricom
v d’alSich rokoch zostalo saldo bilancie sluZieb nezmenené.

Odhad salda bezného Uctu platobneg) bilancie na rok 2006 zostal v porovnani s aprilovou
predikciou takmer nezmeneny, ked” mierne zhorSenie zaznamenala iba bilancia sluzieb, zatial
¢o deficit obchodng bilancie sa nezmenil. Podiel deficitu bezného G¢tu na HDP sa v roku
2006 zniZil 00,1 percentudneho boda. Zmeny odhadov obchodngj bilancie v rokoch 2007 a
2008 viedli k prehibeniu deficitu bezného G¢tu platobnej bilancie o priblizne 4 — 7 mid. Sk.
Deficit bezného Gctu platobneg) bilancie v rokoch 2007 a2008 vyrazne klesne avsak jeho
podiel na HDP v porovnani saprilovou predikciou vzrastie 00,2, resp. 0,1 percentudneho
boda.

V prognéze ekonomického rastu na rok 2006 NBS predpoklada prorastovy vplyv tak
doméaceho dopytu, ako g cistého exportu. V porovnani s aprilovou strednodobou predikciou




mierne zvySenie odhadu redlneho rastu ekonomiky na rok 2006 suvisi predovSetkym
s o¢akavanymi zmenami vo vyvoji doméceho dopytu.

Vyvoj konecng spotreby domécnosti v roku 2006 pravdepodobne bude na jedne strane
timeny mierne niZSim rastom redlnych miezd, vplyvom vysSgj ocakavanegl miery inflécie, na
druhg strane by mal byt stimulovany vySSim rastom zamestnanosti. Pomerne rychly rast
realnych vladnych vydavkov v 1. stvrtroku 2006, sposobeny nielen vysSimi nakupmi tovarov
adluzieb sténou spravou, ale g vysSimi mzdovymi vydavkami, mdze indikovat’ g rychlejsi
rast verging spotreby v nasledujdcich Stvrtrokoch. Zdrojom rychlej tvorby hrubého fixného
kapitalu v d’asich Stvrtrokoch 2006 by mala byt vysoka investi¢na aktivita v SirSom spektre
odvetvi.

Na zéklade o¢akévaného vyvoja bilancie vyrobkov a sluzieb by mal ¢isty export v roku 2006
prispiet’ k rednemu rastu HDP vo vyske 1,1 percentudneho bodu. Prognéza P3Q-2006
ocakéva odlisny vyvoj cistého exportu v jednotlivych stvrtrokoch. Kym 1. &vrtroku 2006
vyvoj cistého exportu timil redny rast ekonomiky, v ostatnych Stvrtrokoch roku 2006 je
mozné oc¢akavat’ stimulovanie rastu HDP prostrednictvom bilancie vyrobkov a sluzieb, ktoré
by samalo zlepSovat’ s postupnym nabehom automobilovej vyroby v PSA.

Vyvoj HDP vroku 2006 by tak ma byt ovplyvneny spolupdsobenim doméceho
i zahrani¢ného dopytu, pricom najvyznamngSim faktorom rastu by mala byt konecna
spotreba. Na zaklade vySSie spominanych predpokladov by redlny rast ekonomiky v roku
2006 mohol dosiahnut’ 6,7%.

V roku 2007 NBS predpoklada akcel eréciu reaneho rastu HDP na urovei 7,1%, k ¢omu bude
prispievat’ predovSetkym kumulécia efektu ndbehu vyroby v automobilovom priemysle. Vyssi
export dopravnych prostriedkov bude zlepSovat’ bilanciu vyrobkov a suzZieb, na zaklade ¢oho
je mozné predpokladat’, Ze priblizne 1/3 ekonomického rastu v roku 2007 bude sivisiet
s cistym exportom. Rast ekonomiky bude ovplyviovat’ g domaci dopyt, predovsetkym jeho
spotrebna zlozka. Vo vyvoji kone¢ng spotreby domacnosti je mozné okrem predpokladaného
mzdového vyvoja ocakavat’ g prorastovy vplyv rychlgjSieho rastu zamestnanosti. Zvysenie
stkromne spotreby by malo byt z h'adiska prispevku k rastu HDP ¢iastocne kompenzované
vy&Simi dovozmi tovarov pre konecnu spotrebu. RychlgSi rast konecnej spotreby by vSak mal
byt v roku 2007 ciastoéne timeny sprisiovanim menovych podmienok, ako reakcie na
odchylenie inflécie od ciela. Tieto U¢inky by sa mali postupne prejavit’ v spomaleni rastu
stikromnej spotreby, ¢o by malo timiaco pdsobit’ na rast ekonomiky, predovSetkym v roku
2008.

V roku 2008 je mozné vplyvom bézického efektu narastu vyvozu dopravnych prostriedkov
oc¢akévat’ medzirocné zmiernenie dynamiky rastu HDP na 5,7%. K celkovému rastu
ekonomiky budu prispievat’ predovSetkym komponenty doméceho dopytu, kde by sa mal
prejavit’ i efekt v sividosti s ohldsenou dodatocnou investiciou PSA. Této investicia by sa
mala premietnut’ do vySSich dovozov vyrobkov asdluzieb, ich timiaci efekt vSak bude
kompenzovany vysSou tvorbou hrubého fixného kapitalu, predovsetkym v 2. polroku 2008.
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Predikcia rastu HDP
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Poznamka: P2Q-2006 je na zaklade nerevidovanych Udajov narodnych Gctov.

Nastavenie menovej politiky vrokoch 2006 a2007 je determinované pokracujucimi
vyvojovymi tendenciami v ekonomike a prehodnotenou predikciou inflacie. Aktualizécia
strednodobej predikcie je zaloZzen4 na mierne rychlegjSom raste ekonomiky a predovSetkym
vySSg inflacii. Predikcia inflacie prekracuje stanoveny ciel’ nielen na rok 2006, ale g v roku
2007, ked” prehodnotenie rastu regulovanych cien by malo prispiet” k zvySeniu inflécie v roku
2007 00,6 percentudneho bodu. Zaroven sa zvysuje riziko, Ze predpokladané zvysené
sekundéarne efekty aodhadovany mierny posun v cyklickej pozicii ekonomiky by mohli
prispiet’ k dodatocne] akceleracii cenového rastu v roku 2007. Takéto prostredie signalizuje
potrebu razantnejSieho sprisiovania menovej politiky prostrednictvom zvySovania Urokovych
sadzieb. Redtriktivny charakter menovej politiky by mal byt smerovany tak, aby zamedzil
prehrievaniu ekonomiky ajeho moznym inflacnym dopadom. Jednoznacny zévézok spinenia
inflacného ciela s prostrednictvom menove politiky bude vyZadovat' opatovne mierne
otvorenie zgporng produkeénej medzery v rokoch 2007 a 2008.

Predikcia produkénej medzery
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Vzhr'adom na vyrazny vplyv autondmnych faktorov (ceny energii) na zvySenie cenove
hladiny sa v&ak sprisnenim menove) politiky svysokou pravdepodobnostou nepodari
dosiahnut’ inflacny ciel’ v roku 2007. Aktuana predikcia sa viak nad’alej pohybuje v pasme,
ktoré by malo znamenat’ splnenie maastrichtského kritéria (na zéklade jarng predikcie EK),
nakor’ko vy&ie ceny energii by mali mat’ dopad g nainflaciu v ostatnych krajinéch EU.
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