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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 (potencialny produkt). V porovnani s julovou
predikciou P3Q-2006 nedodlo k zésadnym zmenam, ktoré by viedli k prehodnoteniu
dihodobych trendov kI'di¢ovych makroekonomickych ukazovatel'ov.

V désledku pokracovania investicnych aktivit predikcia nadalej zachovava predpoklad
postupného zvySovania produkénych schopnosti ekonomiky, ¢o by sa malo preavit
zrychl'ujlcim sa rastom potencidlu ekonomiky v roku 2007. Rovnako pretrvava priestor pre
dihodobu rovnovéznu redlnu apreciéciu vymenného kurzu, ktord zodpovedd charakteru
konvergujuceg ekonomiky. Vo vyvoji rovnhovaznych realnych sadzieb nedochadza k zmene.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskove] pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok kracovych
makroekonomickych ukazovatel'ov od ich rovnové&znych trendov. Prostrednictvom indexu
rednych menovych podmienok (RMCI) v 3. &tvrtroku 2006 nad’alej pretrvava uvolnené
nastavenie celkovych menovych podmienok pri protichodnom vyvoji jeho jednotlivych
zloZiek. Predpokladané uvolnenie kurzovej zlozky je vysledkom vyvoja nominaneho kurzu
SKK/EUR, ktorého priemerna Urovei v 3. stvrtroku 2006 bola 0 0,4 percentudneho bodu
slabSia v porovnani s2. Stvrtrokom 2006. Naopak, vyvoj rednych sadzieb bol ovplyvneny
zvySenim nominanych sadzieb NBS (0 0,5 percentudneho bodu s U¢innost'ou od 26.7.2006
a0 0,25 percentudneho bodu s U¢innost'ou od 27.9.2006). Redlne sadzby satak v 3. Stvrt'roku
2006 dostali mierne nad predpokladani rovnovaznu Uroven. Tym by mali ciastocne
kompenzovat’ uvolnenost menovych podmienok atak pésobit’ proti nadmernému rastu
domaceho dopytu.

Produk&nd medzera a index readlnych menovych podmienok RM CI
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Odhad cyklickej zlozZky HDP sa v porovnani sjulovou predikciou nezmenil. Na zaklade
zverginenych Udajov o raste ekonomiky v 2. stvrt'roku 2006, ako g predikcie na 3. Stvrtrok
2006, mozno skontatovat’, Ze ekonomika zostdva v mierne kladngl produkénel medzere

! vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 3. &vrtroku 2006 (na zéklade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.



(0,2%). Okrem domace] ekonomiky je jednym z akcelerujucich faktorov rastu HDP g
postupne sa zvy3ujuci zahrani¢ny dopyt.

Dynamika redneho rastu hrubého domaceho produktu (HDP) v 2. &tvrtroku 2006 dosiahla
6,7% v stdlych cenéch, ¢im mierne predstihla ocakavania predikcie P3Q-2006. Medzirocné
zrychlenie dynamiky redlneho rastu ekonomiky (o 1,3 percentuaneho bodu) bolo spdsobené
prorastovym posobenim vSetkych jeho zloZiek.

V rdmci doméceho dopytu vzrastla predovsetkym konetna spotreba vereging spravy vplyvom
narastu miezd i zamestnanosti, ale g v savislosti srozsiahlejSimi ndkupmi tovarov asluzieb
od podnikatel’skych subjektov. V 2. stvrtroku 2006 nad’alej pokracoval vysoky rast investicii
v jednotlivych sektoroch ekonomiky, a ked” nedosiahol dynamiku spred roka. Investi¢na
aktivita jednotlivych subjektov bola pomerne rovnomerne rozloZzena v rdmci spektra odvetvi.
Podnikatel'ské subjekty pritom alokovali svoje investicné prostriedky do nakupu novych
fixnych aktiv, ¢o indikuje zvySovanie produktivity investicii anasledne vykonnosti
ekonomiky g v budicnosti.

Na z&klade mesa¢nych indikétorov za vybrané odvetvia je mozné predpokladat’ pokracovanie
dynamickej ekonomicke aktivity g v 3. Svrtroku 2006. Z hladiska Struktiry
najvyznamnejSim faktorom rastu HDP bude pravdepodobne nad’alej doméci dopyt, v rdmci
ktorého by mali prorastovo pbsobit’ vSetky jeho zloZky. Reany rast ekonomiky, popri
domacom dopyte, by mal stimulovat’ g rozvijgjuci sa zahrani¢ny dopyt, ktorého vplyv by sa
mal v nasledujdcom obdobi zosilfiovat'.

BeZny Gcet platobnej bilancie dosiahol v prvom polroku 2006 deficit vo vyske 61,9 mid. Sk,
ked medziroéne vzréstol oviac ako 11,4 mid. Sk. Medziroéné prehibenie deficitu bolo
v sllade socakavaniami NBS, pricom bolo zapri¢inené ngiméa rastom deficitu obchodnej
bilancie. Napriek tomu, Ze saldo obchodngj bilancie sa neodchyl'ovalo od predchadzajlce)
prognodzy, zrychl'ovanie medzirocngj dynamiky vyvozu a dovozu sa prejavilo vo vySSich ako
oc¢akavanych hodnotéch vyvozu a dovozu.

Rast nominalngj i redlingg mzdy bol v 2. &vrtroku 2006 rychlejSi nez boli ocakavania NBS
v julove predikcii. Rychlgsi medziro¢ny rast priemerngl nomindngj mzdy v 2. Stvrtroku
2006 oproti predpokladom P3Q-2006 bol ovplyvneny predovsetkym vySSim rastom miezd
v priemyselng vyrobe avo verging sprave, obrane a socidlnom zabezpeteni. Riziko vysSieho
rastu miezd v priemyselngj vyrobe z predchadzajlcej predikcie tak bolo naplnené.

Dynamicky rast miezd by mal pokracovat’ g v 3. &tvrtroku 2006, ¢o naznaduju g predbezné
Udaje o vyvoji miezd vo vybranych odvetviach v juli a auguste. Ich dynamika by vSak mala
byt v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom mierne nizSia, predovsetkym v slvidosti s
oc¢akdvanym mierngjSim rastom miezd vo vergnych sluzbach (vplyv volebného cyklu, s
ktorym zvycajne slvisi snaha nove vliady obmedzovat’ vydavky na mzdy na zaCiatku je
funk¢éného obdobia).

Rast redngy mzdy v 3. &vrtroku by sa mal oproti predchédzajlicemu Stvrtroku spomalit’
vplyvom pomal&ieho rastu nomindlnych miezd a vysSgj priemerngj miery inflacie.

Zamestnanost’” dosiahla v 2. &vrtroku 2006 dynamicky rast, ktory podra Statistického
vykaznictva predstavoval 2,3%, ¢o bolo mierne rychlgjSie tempo rastu v porovnani s
predpokladmi v P3Q-2006. Medziro¢ny rast zamestnanosti podlra vyberového zistovania



pracovnych sil (VZPS) dosiahol 4,5%, dvojnasobne rychlgjSie tempo ako pred rokom,
predovsetkym v désledku vyrazného narastu poctu osdb pracujlcich v zahranici.

Na z&klade predbeZznych Udajov o vyvoji zamestnanosti vo vybranych odvetviach moZno
predpokladat’, Ze rast zamestnanosti podra statistického vykaznictva bude v 3. Stvrtroku 2006
pokracovat’” mierne rychlgg§im tempom ako v predchadzajucom Stvrtroku. Vyvoj
zamestnanosti podl'a VZPS by mal byt’ v 3. &tvrtroku nad’alej dynamicky.

V tretom &vrtroku dochéddzalo nadalg k zrychlovaniu medzirotného tempa rastu
spotrebitel'skych cien, meranych harmonizovanym indexom (HICP), zo 4,6% v 2. Stvrt'roku
na 4,8% v 3. Stvrtroku, ¢o stviselo s vyvojom medzirocng dynamiky cien tovarov, ako g
cien duzieb. V rdmci cien tovarov sa oproti predchadzajicemu Stvrtroku zrychlilo tempo
medziro¢ného rastu cien priemyselnych tovarov bez energii a cien spracovanych potravin.
Prejavili sa tu predovsetkym administrativne zasahy, ked’ od jula dodlo k vyraznému narastu
regulovanych cien farmaceutickych vyrobkov. Sektor regulovanych cien nadaleg) zostava
najdynamickejSim subagregatom vo vyvoji  spotrebitel'skych cien, ked’ jeho prispevok
k celkove) miere inflécie predstavoval 3,0 percentualneho bodu. Od jula sa v cenach cigariet,
po vyc¢erpani starych zasob, zacali prejavovat’ vySSie sadzby spotrebnych dani.

V porovnani s predchadzajacou predikciou P3Q-2006 bola Uroven inflacie v 3. Stvrtroku
2006 mierne nizSia. Dévodom je predovsetkym pomalSi ako ocakévany vyvoj cien sluZieb,
ked svynimkou cien dluZzieb v doprave vSetky ostatné skupiny zaznamenali oproti
predpokladom NBS pomalSie tempo rastu. Podobne ceny potravin na medziroénej baze rastli
pomalSie v dosledku niZzsieho ako ocakavaného rastu cien spracovanych potravin, ¢o siviselo
g s nizsim prispevkom zmien nepriamych dani v cigaretach v porovnani s predpokladmi
NBS 00,1 percentudlneho bodu. Ostatné skupiny zékladnej Struktary HICP (priemyselné
tovary bez energii, energie, nespracované potraviny) rastli na medzirocnegj baze v 3. stvrtroku
oproti ocakévaniam vyraznejSie.

Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatelov vychadzala zo septembrove) publikéacie
Consensus Forecasts (CF)%. O¢akévany vyvoj cien ropy je zaloZeny na cenach futures z 25.
septembra 2006.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z P3Q-2006 dodo k zmenam hlavne
v ocakavanom vyvoji cien ropy, ked’ dodlo k vyraznému spomaleniu ich dynamiky. Priemerna
cena ropy Vv roku 2006 by mala dosiahnut’ 66,7 USD/barel av roku 2007 by mala poklesnit’
na 64,5 USD/barel. Oc¢akavany vyvoj krizového kurzu USD/EUR naznacuje mierne slabSiu
trovei USD voci EUR v porovnani s predchadzajlcou predikciou.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinancnych medzindrodnych intitdcii, 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 cerpané z Consensus Forecasts zo septembra 2006 ana tychto Urovniach zafixované
pocas celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budld zohladnené v d’aSich strednodobych
predikciach.



Ocakéavané cena ropy
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Ekonomicky rast eurozény v 2. Stvrtroku 2006 na drovni 2,6% zaznamena v porovnani
socakavaniami z minulgl predikcie o 0,4 percentudneho bodu vysSiu dynamiku. V porovnani
SCF zjuna 2006 s0 ocakavania ekonomického rastu vroku 2006 priblizne 00,4
percentudlneho bodu vySSie. Zostava vSak zachovany predpoklad spomalenia ekonomicke)
aktivity eurozony v roku 2007.

Progndza rastu HDP eurozony podl'a Consensus Forecasts
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Predikcia vyvoja inflacie v eurozone podra septembrového CF predpoklada oproti
predchéadzajuce) predikcii nevyrazné (0,1 percentudneho bodu) zrychlenie dynamiky inflacie



v roku 2006 i v roku 2007. V plyvom moznych inflacnych tlakov, ako g predikcie inflacie nad
stanovenym ciel'om ECB existuje predpoklad d’alSieho zvySovania Grokovych sadzieb.

2006 2007
Inflécia eurozénarast v %
CF 06/06 (priemer roka) 2,2 2,1
CF 09/06 (priemer roka) 2,3 2,2
HDP eurozénarast v %
CF 06/06 2,1 1,8
CF 09/06 2,5 1,8
Ceny ropy v USD/barél, resp. EUR/bar el
(priemer zarok)
7. jUn 2006 69,6 / 55,6 73,6/ 56,6
25. september 2006 66,7 / 53,0 64,5/49,4
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného &tvrtroka)
1,287 1,302
CF 06/06 (3Q) (20)
1,302 1,31
CF 09/06 (4Q) (30)

V porovnani s minulou predikciou vyraznejSie oZivenie ekonomického rastu eurozony v roku
2006 by mohlo pbsobit’ zo strany zahrani¢ného dopytu stimulujico na exportnd vykonnost
ekonomiky SR. Spomalenie rastu v eurozéne v roku 2007 by nemalo mat’ vyraznejSi dopad na
slovensku ekonomiku. Priaznivo by mal na cenovy vyvoj v SR pbsobit’ predpoklad niZzsieho
rastu cien ropy.

Predikcia na roky 2006 az 2008

Aktudna strednodoba predikcia ocakéva koncoroénu inflaciu v roku 2006 na drovni 4,1%
(priemerna 4,4%), v roku 2007 na arovni 2,6% (priemerna 2,8%) a jg spomalenie na 2,0%
v roku 2008 (priemerna 2,1%). V porovnani s predikciou P3Q-2006 st hodnoty aktualnej
strednodobej predikcie inflacie v roku 2006 vySSie av roku 2007 niZsie, pricom v roku 2008
by mohli spotrebitel’'ské ceny dosiahnut’ rovnaké tempo rastu ako v P3Q-2006. Posun v
predikcii k vys&S&im Urovniam oproti predchadzajuce) predikcii v roku 2006 je spdsobeny
rastom regulovanych cien energii v oktobri anovembri (narast cien tepla o 3% a plynu o 7%
s prispevkom priblizne 0,5 percentudneho bodu k celkove inflacii).

Na spomalenie inflacie v roku 2007 by mal vplyva predovSetkym pomalSi rast cien
pohonnych hmét v désledku niZSich cien ropy na svetovych trhoch a futures na ropu Brent,
niZsi januérovy rast regulovanych cien energii, ako g zniZzenie DPH z 19% na 10% na lieky
azdravotnicke pomécky od januara 2007. Aktuana predikcia predpokladd zvySenie
regulovanych cien energii uz v oktobri anovembri a niZzSe zvySenie v januari, kym v P3Q-
2006 NBS predpokladala zvySenie regulovanych cien energii len od januéra.

Regulované ceny energii by podl'a predpokladov NBS mali v roku 2007 vzrést’ priblizne o
4,4% sprispevkom priblizne 0,8 percentudneho bodu, v roku 2008 sa predpoklada rast
regulovanych cien energii 024% sprispevkom k celkove inflacii  priblizne 0,4
percentudlneho bodu. V roku 2008 sa predpokladd zachovanie rovnakel dynamiky
regulovanych cien energii ako v predchadzajlcej strednodobej predikcii, pretoze vyvoj
regulovanych cien v tomto obdobi je spojeny so znatnou neistotou vyplyvajlcou tak z vyvoja
cien energetickych komodit, ako g z pripravovanych legislativnych zmien v oblasti regulécie



sietovych odvetvi. V sllade seurOpskymi predpismi by mao dojst k zavedeniu
energetickych dani (pre domécnosti plyn auhlie 0,3 EUR za 1GJ, elektrickd energial EUR za
1MWh), od roku 2007 v poloviéngl vyske v ramci prechodného obdobia s predpokladanym
dopadom na celkovu infl&ciu 0,1 percentudlneho bodu. Vzhl'adom nato, Ze nie je jasné, kedy
av akg vyske dbjde k zavedeniu tychto dani, v aktudlngj strednodobej predikcii sa stymto
vplyvom nepocita. Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulované ceny) by sa podl'a
predpokladov NBS mali zvysit' v priemere 0 5,2% v roku 2007 a0 2,1% v roku 2008.

V rdmci zékladng) Struktury inflacie, merangl HICP, by malo timiaco pdsobit’ nizkoinflacné
prostredie v obchodovatelnom sektore, na ktoré bude vplyvat nizka dovezena inflécia
a konkuren¢né prostredie na mal oobchodnom trhu.

V prveg polovici roku 2007 vzhladom na sGcasny vyvoj cien agroproduktov na trhoch
v krgjindch EU, okolitych krajinach, ako a na slovenskom trhu, sa aj nad’alej predpoklada
vysoké tempo rastu cien potravin. Celkovo je tak mozné ocakavat' v roku 2007 vySSiu
dynamiku cien potravin vplyvom rastu cien chleba a pekarenskych vyrobkov i cien zeleniny
(predovsetkym cien zemiakov), ¢o je spojené so slabSou Urodou v roku 2006 anasledne s
vyvojom cien pol'nohospodérskych komodit na domacom, ako g na zahrani¢cnych trhoch.
Vplyv tychto faktorov by na medziroénegj baze mal v cenach potravin pretrvavat’ g v prve)
polovici roku 2007 aich predpokladana dynamika by mala byt’ vySSia ako v predchadzajlicej
predikcii. V druhom polroku 2007 by sa medziro¢ny rast cien potravin mohol spomalovat),
ale ma by s udrZiavat vyraznejSie tempo ako v P3Q-2006. Tento trend (spomal’ovanie
medziro¢negj dynamiky, ale na vysSich Urovniach) by mal pokracovat’ g v prvom polroku
2008, av3ak v druhg polovici roka by sa malo medziro¢né tempo rastu cien potravin spomalit’
na Uroven predchadzajlcel predikcie.

Ceny duzieb by s mali v prve polovici roku 2007 zachovat' rast na Urovni posledného
Stvrtroku 2006, ked’ na jednej strane by sa mala zrychl'ovat’ dynamika sluZieb v doprave,
rekreacnych a osobnych sluZieb a naopak, spomalit’ by sa mal medzirocny rast cien sluZieb
spojenych s byvanim a ostatnych sluzieb. Na inflacny vyvoj v roku 2007 by malo mat’ vplyv
g spomalenie dynamiky cien sluzieb v désledku ich pomalSieho skutocného vyvoja oproti
predchédzajuce) predikcii, ¢im sa zniZil g predpoklad oich vyvoji v nasledujicom obdobi.
V cenach dluZieb by mali nakladové faktory pretrvavat’ a) nad’alej, ale so spomal’ovanim rastu
cien energii, ktoré sa prejavuju ako sekundarny efekt, hlavne v cenach sluzieb spojenych
sbyvanim, uréujacim faktorom rastu cien sluzieb v roku 2008 by sa mohli stat’ dopytové
faktory. Ide tak o vySSi rast miezd v domacej casti ekonomiky, ako g o dynamicky vyvoj
zamestnanosti v zahranic¢i az negj plynuci vysSi rast kompenzécii zamestnancov.

PredikciainflacieHICP
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Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmena v %, priemer za obdobie)

2006 2007 2008
UHRN (HICP) P2Q-2006 41 2,0 2,0
P3Q-2006 44 29 2,0
P4Q-2006 44 2,8 2,1
Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, koniec roka)
2006 2007 2008
UHRN (HICP) P2Q-2006 37 2,0 2,0
P3Q-2006 39 2,8 2,0
P4Q-2006 4,1 2,6 2,0

Strednodoba predikcia inflécie je spojena g srizikami, avSak vzhl'adom navyvoj cien ropy su
rizika celkovo niZsie ako v predchadzajlce strednodobe predikcii. Vyvoj cien ropy az toho
vyplyvajuce dopady na ceny pohonnych hmét a na regulované ceny energii méze posunut’
trajektoriu inflacie na in0 Uroven v porovnani saktuanou predikciou. Rizikom smerom
k niz8im hodnotam inflacie mdze byt g fakt, Ze k Upravdm regulovanych cien plynu od
januéra 2007 neddjde. Neistotu v oblasti regulovanych cien zvySuja pripravované legislativne
zmeny Vv oblasti regulécie sietovych odvetvi.

Pretrvvaju rizikd g v cenach potravin, kde sa mézu prejavit vySSie ceny energii, vplyv
pocasia, ako g vyvoj cien polnohospodarskych komodit na eurdpskom trhu.

Dal&im faktorom, ktory méoze ovplyvnit' predikciu inflacie, je vyvoj cien sluZieb, kde by sa
mohli prejavit sekundarne efekty zvySovania regulovanych cien energii v ing ako
predpokladang miere, predovsetkym v cenach sluZieb spojenych s byvanim.

Rizikom, ktoré moze ovplyvnit inflaciu smerom nahor, je neistota kedy a v akom rozsahu
déjde k zavedeniu energetickych dani ak zvySeniu spotrebnych dani z cigariet. V navrhu
rozpoctu vereingl spravy na roky 2007-2009 sa predpokladaj( dodato¢né prijmy zo zmien
nepriamych dani na cigarety. V sti¢asnosti nie je jasné v akom rozsahu dojde k zmenam
spotrebnych dani (ako sa zmeni fixna g percentudna ¢ast’ dane a aky to bude mat’ dopad na
spotrebitel'ské ceny). Na zaklade skusenosti z minulosti sa miera neistoty zvysuje g z titulu
mozného efektu predzésobenia. Vzh'adom na tieto faktory aktudlna strednodoba predikcia
zvySenie spotrebnych dani nezohl'adiuje.

VySSi rast miezd, rast zamestnanosti a kompenzacii zamestnancov v zahrani¢i mézu zvySovat’
riziko na strane dopytu.

V predikcii P4Q-2006 v porovnani sjulovou predikciou ocakava NBS mierne vySSi rast
nomindnej mzdy v roku 2006. Vo svojich predpokladoch NBS vychédzala z vysSieho rastu
nomindnych miezd v 1. polroku 2006 azaroven z ocakavang tendencie pokracovania
dynamického rastu miezd g v ostatnych Stvrt’rokoch tohto roka.

V rokoch 2007-2008 NBS predpoklada mierne vysSi rast nominanych miezd oproti julove
predikcii. Vo vysSom raste miezd bol premietnuty predpokladany dopad z vySSieho rastu
miezd z roku 2006. Tento mbze nésledne ovplyvnit rast miezd v zamestnaniach, v ktorych je
Uprava viazana na dynamiku rastu priemerngj nomindnej mzdy v narodnom hospodéarstve
v predchédzajicom roku (prevazne vo vereinych sluzbach). Rast miezd vo vereginom sektore
by mohol byt ovplyvneny g opatreniami viady, ktorych zamerom je podporovat’ rast miezd
v odvetviach snizkou mzdovou Uroviiou, ako g uskutocnit zmeny v zamestnanosti. Rast



nomindngy mzdy mdze byt ovplyvneny g vyraznegiSim zvysenim minimaneg mzdy (oproti
predchadzajdcim rokom) v oktobri tohto roka vzh'adom na skutocnost, Ze zamestnavatelia,
ktori nemaju odmenovanie zamestnancov dohodnuté v kolektivnegj zmluve, maju jednotlivé
stupne naro¢nosti préce naviazané na minimalnu mzdu.

Rast rednych miezd by mal byt v rokoch 2006-2008 oproti julovym o¢akavaniam mierne
rychlgisi vplyvom vysSieho rastu priemernych nominanych miezd a vroku 2007 g v
stvidlosti s nizSou o¢akavanou inflaciou.

Rast redlng produktivity prace by mal byt v rokoch 2006-2008, pri nezmenenom raste
zamestnanosti apri mierne vysSom raste reaneho HDP, v porovnani s julovou predikciou
mierne rychlgiSi. Aj napriek tomu, Ze v celom prognézovanom horizonte by mala reana
produktivita prace rast’ rychlegjSie ako realna mzda, oproti P3Q-2006 sa medzera medzi
dynamikou rastu produktivity préce a miezd zuzuje.

V prognéze vyvoja zamestnanosti Narodna banka Slovenska predpoklada, Ze dynamicky rast
zamestnanosti v 1. polroku 2006, spolu s predbeznymi Udajmi o vyvoji zamestnanosti vo
vybranych odvetviach vjuli aauguste, vytvara predpoklady pre pokradujaci rast
zamestnanosti (podl'a Statistického vykaznictva) g v poslednych dvoch Stvrtrokoch 2006,
pricom za cely rok by mala zamestnanost’ dosiahnut’ priblizne rast na trovni P3Q-2006.

Vyvoj zamestnanosti sa oproti predchadzajlcej predikcii nemeni ani v d’alSich rokoch, najméa
z dévodu o¢akavaného rizika vplyvu minimalngl mzdy, ktora sa vyrazne zvysila od oktébra
2006. Néarodn& banka Slovenska predpoklada, Ze tento faktor mdze s'azovat’ vytvéaranie
d’aSich pracovnych miest nggma v malych podnikoch au Zivnostnikov. Dopyt po praci bude
pravdepodobne ovplyvneny zvySenymi ndkladmi na pracovnu silu, ¢o by sa mohlo nésledne
vrokoch 2007 a 2008 prgavit spomaenim dynamiky rastu zamestnanosti. TImiacim
faktorom by mao byt &g predpokladané zniZovanie zamestnanosti v rozpocétovych
a prispevkovych organizéciach, deklarované v navrhu rozpoctu vereing spravy naroky 2007-
20009.

Rychlej§i rast v porovnani sjulovou predikciou predpokladd NBS vo vyvoji zamestnanosti
podr'a vyberového zistovania pracovnych sil, kde by sa mal pregjavit dynamickejsi rast poctu
0sdb pracujdcich v zahrani¢i. Predpokladd sa, Ze rast zamestnanosti v zahrani¢i bude
ovplyvneny postupnym otvaranim d’alSich pracovnych trhov pre noveé ¢lenské krajiny v ramci
EU, nakol’ko v mgji 2006 Uplne alebo Ciastoéne zrudli pracovné obmedzenia d'ale ¢lenské
krajiny. To prispeje k celkovému rastu zamestnanosti nielen v roku 2006, ale g v roku 2007.
V roku 2008 NBS predpoklada zmiernenie rastu celkovel zamestnanosti, ngima vplyvom
vySSie uvedenych dbvodov, pricom zamestnanost’ v zahrani¢i by sa mala stabilizovat’ v
sividosti s pretrvavajucimi prechodnymi redtrikénymi opatreniami v ostatnych ¢lenskych
krajinach EU.

Vyvo] bezného Gétu platobne) bilancie v prvom polroku 2006, ako a noveé predpoklady
0 vyvoji externych faktorov ovplyviujucich vyvoj bezného Gctu boli vychodiskom pre zmeny
predikcie poloziek bezného Uctu platobnej bilancie v d’aSich rokoch.

Progn6za vyvoja zahrani¢ného obchodu na roky 2006 az 2008 zohladnuje dotergjSi vyvo;
obchodng bilancie v roku 2006. Na strane vyvozu pokracovalo v prvom polroku 2006 rychle
medziro¢né tempo rastu, pricom tento trend pokracuje g zaciatkom druhého polroku, ked’ sa
este zrychluje. Tato skuto¢nost’ je premietnutd do narastu vyvozu v roku 2006, ako g v
dasich rokoch, kedy v porovnani spredchadzajacou predikciou dochédza k zvySeniu
exportngl vykonnosti ekonomiky. Narast vyvozu je navyrazngSi v roku 2006, pricom



v d’aSich rokoch je prirastok niZsi, ¢o sa prejavi rastom medziro¢neg dynamiky vyvozu v roku
2006 ajeg naslednym poklesom v roku 2007. Rast exportnegj vykonnosti je premietnuty najma
Vv raste vyvozu polotovarov a strojov. VySSi vyvoz sa prejavil vo vysSom ocakavanom dovoze
tak polotovarov, ako g strojov. Mierny nérast dovozu, vyplyvauci zvysSich ocakavani
mzdového vyvoja, ako g rastového potencidlu ekonomiky, sa tiez predpoklada pri tovaroch
uré¢enych na konecnu spotrebu. V rokoch 2007 a 2008 dochédza k niZzSiemu vyvozu g dovozu
surovin, ¢o je zapri¢inené oc¢akavaniami niZsich cien ropy v porovnani s predchédzajcou
predikciou.

V celom horizonte prognézy je prirastok vyvozu vyplyvauci z vysSg exportng vykonnosti
ekonomiky kompenzovany prirastkom dovozu vyplyvagilucim z dovozng naro¢nosti
ekonomiky avyssieho dovozu tovarov uréenych na kone¢nu spotrebu. V roku 2006 by
dotergjSi vyvoj dovozu surovin mal mat’ negativny vplyv na celkové saldo zahrani¢ného
obchodu. V rokoch 2007 a 2008 bude naopak niZsi dovoz surovin, vyplyvalci z ngjnovsich
odhadov cien ropy, pOsobit’ v prospech nizSieho deficitu obchodne bilancie. Celkovo
dochédza v predikcii obchodnej bilancie k prehibeniu salda v roku 2006 01,1 mid. Sk a
v rokoch 2007 a 2008 naopak k zlepSeniu 0 1,0 mld. Sk, resp. 0 0,9 mid. Sk.

Najnovsie Udaje o vyvoji bilancie sluzieb v 1. polroku 2006, kedy dochédzalo k zlepSovaniu
vyvoja polozky dopravnych sluZieb adluzZieb cestovného ruchu, boli hlavnou pri¢inou
vySSieho odhadu (o 4,0 mid. Sk) prebytku bilancie sluZieb v celom roku 2006 v porovnani
s predchédzajacou predikciou. V strednodobom horizonte bol taktiez prehodnoteny odhad
vyvoja bilancie dluzieb, ¢o viedlo k mierne vySSiemu prebytku v roku 2007 aprakticky
nezmenengj Urovni v roku 2008.

Prognéza celkového deficitu bilancie vynosov bolav porovnani s predchadzajlcou predikciou
zmenena ngima vplyvom nizSieho odhadu reinvestovaného zisku aciastoéne tiez vysSim
odhadom prijmov z kompenzécii pracovnikov. Celkové zlepSenie deficitu bilancie vynosov
predstavuje priblizne 10 mld. Sk ro¢ne pocas celého odhadovaného horizontu aje vysledkom
dotergjSieho vyvojav roku 2006.

Na z&klade ngjnovsich odhadov dodlo k zniZeniu prebytku bilancie transferov v rokoch 2006 -
2008 0 6 az 10 mld. Sk. Rizikom pre ocakavany prebytok bilancie transferov méze byt vyska
erpania prostriedkov z EU, ktoré pri pevnych realizovanych platbach do rozpo¢tu EU mozu
ovplyvnit dosiahnuté saldo beznych transferov.

Zmeny odhadov jednotlivych poloZiek bezného G¢tu viedli k zniZeniu jeho deficitu o priblizne
4 mid. Sk vrokoch 2006 a 2008. V roku 2007 sa odhad salda beZzného Uctu zlepsil iba
minimalne, ¢o bolo zapricinené vyrazneSim zhorSenim odhadu bilancie beznych transferov
vtomto roku. Podla nanovSich odhadov by mali vrokoch 2006 a2007 cisté prijmy
z eurofondov dosiahnut’ priblizne 15 az 16 mid. Sk av roku 2008 by mohli prekrocit’ 19 mid.
Sk. Deficit bezného uctu platobnegj bilancie by mal v sllade s predchédzajlicou predikciou
v priebehu rokov 2006 — 2008 klesat’, pricom jeho podiel na HDP by mal byt v rokoch 2006
a 2008 niZsi 0 0,3 p. b. av roku 2007 zostat’ na Urovni predchadzajlcej predikcie.

V slilade svyvojom voblasti prilevu PZlI v prvom polroku 2006 bol, v porovnani
s predchadzajucou predikciou, odhad prilevu majetkovéno kapitdlu znizeny g na cely rok
2006. Sucasne doslo g k zniZzeniu odhadu reinvestovaného zisku. Naopak, vysSie ¢erpanie
finan¢nych Gverov od zahraniénych materskych podnikov v aktudlnom vyvoji roku 2006 sa
prejavilo narastom odhadu prilevu PZI vo forme ostatného kapitalu, ¢o ovplyvnilo g celkovy
prilev PZI na rok 2006, ktory je v porovnani s predchadzajucou predikciou mierne vyssi.
Podobne ako v roku 2006 g v d’aSich rokoch je zakomponovany predpoklad niZzSieho prilevu
majetkového kapitalu a reinvestovaného zisku. Prilev PZI vo forme ostatného kapitalu by mal

10



mierne vzrast, avsak v mensg miere ako v roku 2006, ¢o sa preavi v nizSom celkovom
prileve PZI v roku 2007 az 2008 ako bol o¢akévany v predchadzajlce] predikcii.

Vyvoj ostatnych investicii v prvej polovici roku 2006, ked’ bol zaznamenany vyrazny odlev
kratkodobych zdrojov v ramci bankového sektora, vyznamne ovplyvnil odhad ostanych
investicii na cely rok 2006, pricom sa prilev prostriedkov z predchéadzajucej predikcie zmenil
na odlev. V dasich rokoch sa uz nepredpoklada pokracovanie podobného vyvoja, ¢o sa
prejavilo v skutoénosti, Ze sa odhad ostatnych investicii v rokoch 2007 a2008 zmenil iba
minimalne. Podobne sa g v ramci portféliovych investicii zmeny v predikcii prejavili iba
minimanou zmenou salda.

Struktara finanéného Gctu platobng bilancie ukazuje, Ze deficit beZného G&tu platobnej
bilancie by mal byt v celom sledovanom horizonte kryty prilevom zdrojov v ramci PZI, ¢o by
malo byt predpokladom zachovania externg rovnovahy.

V progndze ekonomického rastu na rok 2006 NBS predpoklada prorastovy vplyv tak
doméaceho dopytu, ako g cistého exportu. V porovnani s julovou strednodobou predikciou
mierne zvySenie odhadu redlneho rastu ekonomiky na rok 2006 suvisi svyvojom v 2.
Svrtroku 2006 aUpravami v predikcii konetnegl spotreby. Vyvoj konetng spotreby
domacnosti bude ovplyvneny predpokladanym mierne rychlgjSim rastom miezd, naggma v 3.
Stvrt'roku 2006. Rast sukromnej spotreby by mohol byt podporeny g oc¢akévanym vyvojom
zamestnanosti, ked” zvySenie zamestnanosti v zahrani¢i by ciastoéne mohlo ovplyvnit g
domécu spotrebu prostrednictvom mierne vySSich kompenzécii pracovnikov. Vyvoj konecnej
spotreby verging) spravy v najblizSom obdobi je rizikom progndzy, nakorko jg vyvoj bude
sivisiet’ s napiihanim a natasovanim jednotlivych zamerov programového vyhléasenia viady.

Zdrojom rychle tvorby hrubého fixného kapitdu v d’asich Stvrtrokoch 2006 by maa byt
vysoka investi¢na aktivita v rozhodujucich odvetviach. Vo vyvoji ¢istého exportu by sa mal
prejavit’ predovsetkym vplyv vyroby dopravnych prostriedkov, ktory by mohol byt ¢iastocne
timeny vy&Simi dovozmi na kone¢nu spotrebu. Prognéza P4Q-2006 ocakava postupne
narastajuci prispevok cistého exportu k rastu HDP v jednotlivych &vrtrokoch. Vyvoj HDP v
roku 2006 by tak mal byt’ ovplyvneny spolupdsobenim doméceho i zahrani¢ného dopytu. Na
zéklade vySSie spominanych predpokladov by redlny rast ekonomiky v roku 2006 mohol
dosiahnut’ 6,8%.

Tendencie vyvoja redng ekonomiky i komponentov HDP zostavaju v strednodobom
horizonte takmer zachované, ked” sa o¢akéva pokracovanie redngj konvergencie a zvySovanie
vykonnosti slovenskej ekonomiky. V roku 2007 NBS predpoklada mierne zrychlenie redneho
rastu HDP na Uroven 7,2% (predpoklad predchadzajuce predikcie bol 7,1%), k comu budud
prispievat’ predovsetkym upravené ocakavania tykajluce sa mzdového vyvoja
s predpokladanym vplyvom na konecnu spotrebu domacnosti (rast o 0,1 percentuaneho bodu
v stélych cenéach v porovnani s P3Q-2006). VySSi prispevok sikromnej spotreby k rastu HDP
by mal byt ciastotne kompenzovany vysSimi dovozmi tovarov pre konecnu spotrebu. Od
zvySovania jednotlivych druhov vydavkov i prijmov &tétneho rozpoctu bude zavisiet' vyvoj
konecng] spotreby vereingl spravy ijg vplyv na celkovy rast ekonomiky. Vysledny efekt
tychto zmien bude pdsobit’ na realny rast nielen prostrednictvom zmenenej konecnej spotreby
verging spravy, ae g domacnosti afixnych investicii. V ramci predbezne ohlasenych
opatreni predovdetkym vySSie vydavky &tétu na naturdne socidlne davky by mali zvySova’
realny rast ekonomiky. Okrem prorastového pdsobenia doméceho dopytu zlepSovar’ bilanciu
vyrobkov asgluzieb bude predovsetkym export dopravnych prostriedkov, ked je mozné
predpokladat’, Ze priblizne jedna tretina ekonomického rastu v roku 2007 bude sivisiet
scistym exportom. V roku 2008 NBS oc¢akava zachovanie dynamiky rastu HDP v stlade
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s predchédzajacou strednodobou predikciou (5,7%). V rdmci Struktdry by k jeho rastu mali
prispievat’ vetky komponenty domaceho dopytul.

Predikcia rastu HDP
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Nastavenie menove] politiky vrokoch 2006 a2007 je determinované vyvojovymi
tendenciami v ekonomike. V porovnani s julovou predikciou ukazovatele z redlngl ekonomiky
a zahrani¢cného dopytu indikuju opédtovné mierne zrychlenie ekonomického rastu v rokoch
2006 a2007. Z hradiska Struktiry doslo k posunu odhadu cyklickel pozicie ekonomiky
predovSetkym v roku 2007, kedy sa predpoklada Ze ekonomika bude produkovat’ mierne nad
svoj potencidl. Riziko dopytovych tlakov nad’alej pretrvava, ¢o je podporené a nanovsimi
predpokladmi vo vyvoji miezd a zamestnanosti s prorastovym vplyvom na konecnu spotrebu
domacnosti. Z pohl'adu redlng ekonomiky tak nad’algj pretrvava nevyhnutnost’ restriktivneho
nastavenia menove politiky so snahou eiminovat’ riziko prehrievania ekonomiky
s naslednym dopadom na cenovy vyvoj.

Aktudlny vyvoj cien energii na svetovych trhoch mierne zniZuje riziko v oblasti inflécie. NiZ&i
ako predpokladany prispevok regulovanych cien spolu s poklesom cien pohonnych hmot
mierne zniZzuju predikciu inflé&cie smerom k stanovenému cielu. Odhadovany vyvo
regulovanych cien je viak g nad’alg hlavhym dévodom o¢akéavaného prekrocenia inflacného
ciela v roku 2007. Pri predpokladanom stabilizovanom vyvoji autondmnych faktorov spolu
srestriktivnou menovou politikou by v roku 2008 mala miera inflacie dosiahnut’” hodnoty na
arovni inflacného ciel'a.
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TabuPkova priloha

Strednodob: predikcia (P4Q-2006) zikladnych makroekonomickych ukazovatel'ov

TUkazovatel 2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Skutotnost' Prognoza Rozdiel oproti minulej prognoze
Ceny (medziroéna dynamika)
Inflacia merana HICE (komec roka) 39 4.1 2.6 2.0 02 -0.2 0.0
Inflacia merana HICE (priemer) 28 4.4 28 2.1 00 -0.1 01
Inflacia merana CPI (koniec roka) 37 4.1 25 19 01 -0.3 0.0
Inflacia merana CPT (priemer) 27 4.5 27 20 00 -0.1 01
Ceny priemyselnych vyroboov (priemer) 47 8.9 33 16 0.6 0.6 0.0
HDP (medziroéna dynamika, ak nie je uvedené inak})
HDP nomindlny (mld. 3k) 14721 16250 1787.2 19221 0.2 6.0 6.2
HDP nominalny 86 104 10.0 15 0.0 0.4 -0.1
HDP redlny 61 £.8 7.2 57 0.1 0.1 0.0
Domaci dopyt 20 5.4 4.5 3.6 0.0 -0.1 -0.3
Eonetna spotreba domacnosti T2 6.1 6.1 5.3 0.1 0.1 01
Konetni spotreba vereme; sprévy 0.5 45 29 2.0 0.6 0.5 0.0
Eonetna spotreba nezsk. mstinici -3.0 -0.4 5.0 5.0 -4.3 0.0 0.0
Tverba hrubéhe fxneho kapitals 13.8 10.9 59 6.8 -1.0 0.0 -1.2
Vyvoz tovarov a shufieh 135 16.7 14.7 93 38 -0.1 -0.9
Dovor tovarov a slufieb 15.5 14.5 11.8 9.2 34 -0.1 -1.2
Trh prace
Priemernd mesafna mzda nomindlna (medziroing dynamilea) 9.2 8.0 7.2 6.3 02 02 0.3
Priemerna mesatna meda realna (medrirofna dynamikca) 6.3 34 4.4 4.2 0z 03 0z
Zamestnanost’ podla VZPS (medarotnd dynamika) 21 27 25 17 03 07 0.5
Zamestnanost’ podla Stat. vwkaznictva (medzirotna dynarnlea) 2.2 23 16 10 00 00 0.0
Nera nezamestnanost podla VZES (%) 16.2 137 125 118 -07 -l12 -1.6
Produktrvta prace (HDP s.c fzamestnanost’) (medarofna dynammka) 3.8 4.4 55 4.7 0.1 0.1 0.0
Flatobna hilancia
Oitvorencst’ ekenomiky (% HDFP) 158.0 169.2 168.1 167.8 57 36 34
Obchodna bilancia (mld. Sk) -76.0 -78.4 -43.3 -45.6 -1.1 1.0 0.9
Obchodna bilancia (% HDP) -5.2 -4.8 -2.4 -2.4 0.0 0.1 0.0
Eilancia slufiet (mld 5k) 99 159 16.1 16.8 4.0 11 -0.2
Eilancia slufiet (% HDE) 07 1.0 0.9 0.9 03 01 0.0
Befny ufet (mld Sk) -1269 -109.3 S16.2 =732 38 04 4.5
Eeiny téet (%% HDP) -8.6 -6.7 -4.3 -3.8 03 00 0.3
Being a kapitdlovy ufet (mld. Sk) -127 4 -104.3 -70.7 -68.0 38 04 45
EBeiny akapitélovy ket (%0 HDP) -8.7 -6.4 -4.0 =35 03 00 0.3
Tkazovatel 2005 w06 | 2007 | 2008 2006 | 2007 | 2008
Skutotnost Prognoza Rozdiel oproti minulej prognoze
Trh prace
K ompenzicie na zamestnanca (ESA 95, b.o., medar. dynarmlea) 6.0 7.0 6.4 6.0 -0.4 0.0 0.0
Hruby disponib. ddchodok domacnosti realny (medar. dynamica) 7.8 64 6.1 5.2 138 11 0.6
Nera uspor domacnosti (% 2 disponibilného ddchodlan 78 79 g1 16 07 12 1.0
Zamestnanost’ podla ES4A 95 (medaroind dynamilea) 1.4 2.1 15 0.5 1.2 07 0.2
Produlctvita prace ES4A 95 (HDF s.c fzamestnancst’ E34 95) (medar. dynarmlea) 4.6 4.6 56 4.3 -1.0 -0.5 -0.3
ULC (kompen. na ramestnanca v b.c./prod. prace ESA 95 v s.c.) (medar. dynarmlba) 1.3 23 0.8 13 0.6 0.5 0.5
Flatobna hilancia
Eilancia vynosov a beinych transferov {mld. 3k) -60 8 -46.8 -45.0 -44.4 09 -17 28
Eilancia vynosov a beinych transferov (%0 HDE) -4.1 -2.9 -2.7 -2.3 01 00 0.3
Prilev PZI {zald. Sk) £0.5 1135 4.8 715 50 -20.2 -5.0
Prilev PZI (% HDF) 41 10 4.2 4.0 01 -13 -0.4
Dortfoliové investicie (tald. Sk) -31.3 4.0 0.0 -1.0 1.0 1.0 2.0
Portfoliové mvesticie (% HDE) -2.1 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1 01
Ostatné dhodobe myesticie {mld. 3k) -15.0 54.8 47.2 382 9.6 26 0.8
Ostatné kratkodobé investicie (mld. Sk) 1630 -148.9 =74 -6.6 -1743 -130 -22.3
Finantny utet (mld. k) 1773 235 1146 108.1 -158.6 -236 -24.5
Finantny utet (% HDP) 12.0 14 64 5.6 -10.1 -1é -1.6
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