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Rovnovazne premenné, vyvoj] potencidlu ekonomiky

Strednodoba predikcia je zalozend na predpoklade konvergujuce ekonomiky, c¢omu
zodpovedaju rovnovazne trendy zadkladnych makroekonomickych ukazovatelov. Zakladny
ramec predikcie predstavuju rovnovézne redlne urokové sadzby, rovnovazny redlny kurz
aneinflatne pbsobiaci rast ekonomiky (potencidlny produkt). V porovnani s oktdbrovou
predikciou P4Q-2006 nedodlo k zasadnym zmenam, ktoré by viedli k prehodnoteniu
dihodobych trendov redlnych menovych premennych. Nad’alej sa predpoklada dihodoba
rovnovazna realna apreciacia vymenného kurzu, ktord zodpoveda charakteru konvergujuce)
ekonomiky. Vo vyvoji rovnhovaznych realnych sadzieb nedochadza k zmene.

ZvySena exportna vykonnost vsak predstavuje posun v potencidlnom produkte na celom
strednodobom horizonte. RozSrujlce sa vyrobné kapacity pri pokracujucom investiécnom
dopyte vytvargu priestor na zrychlenie neinflatne pdsobiaceho rastu ekonomiky. Ten by mal
byt g nad’a€ charakterizovany zlepSujlcou sa exportnou vykonnost'ou, ale a miernym
zrychr'ovanim vyvojovych tendencii ostatnych komponentov HDP. V porovnani s P4Q-2006
sa tak v rokoch 2006-2008 predpoklada vysSi roény rast potencidlneho HDP v priemere o 1
percentudlny bod bez neziaducich inflacnych tlakov.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskovej pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok krdc¢ovych
makroekonomickych ukazovatel'ov od ich rovnovéznych trendov. Prostrednictvom indexu
rednych menovych podmienok (RMCI) doSlo v 4. &vrtroku 2006 k sprisneniu menovych
podmienok. VysSie ako ocakavané sprisnenie menovych podmienok bolo predovsetkym
vysledkom rychle apreciacie nominaneho kurzu. DotergjSie uvolnené nastavenie menovej
politiky, ktoré pretrvavalo od 2. Stvrtroka 2005 sa tak v 4. Stvrtroku 2006 zmenilo na
retriktivne. Z dévodu vyrazne apreciécie nomindlneho kurzu dodlo k zhodnoteniu redlneho
kurzu v 4. Stvrtroku o takmer 6%. V porovnani s predpokladmi P4Q-2006 tak realny kurz
prispel k sprisneniu menovych podmienok meranych RMCI o 1,7 p.b.. Redne sadzby zostali
nezmenengé, ¢o bolo vysledkom jednak nezmenenych nominanych sadzieb, ako g inflacnych
ocakévani. Redlne Urokové sadzby tak zotrvali mierne nad svojou rovnovaznou Uroviou. Ich
posobenie na cyklickd zlozku ekonomiky vSak mozno povaZzovat’ za neutrdne.

Zo &truktary HDP je zreimé, Ze vyrazné zrychlenie rastu ekonomiky v 3. Stvrtroku 2006 bolo
do znatngl miery spdsobené akceleréciou exportngl vykonnosti. Zvy3ujuce sa produkéné
schopnosti ekonomiky by mali vytvarat’ priestor na dynamicky rast neinflacne pésobiaceho
HDP & v nasledujucom obdobi. Odhad cyklickej zlozky HDP sa v porovnani s oktobrovou
predikciou vyraznejSie nezmenil. Mozno teda skonstatovat’, Ze ekonomika zotrvava g nad’a g
v kladnej produkcngl medzere (0,4% v 4. Stvrtroku 2006). Mierne a z hradiska vyvoja
inflacie zanedbatel'né otvéranie kladne produkénej medzery v priebehu roka 2006 mozno
pripisat’ jednak dlhodobejSie uvolnenym menovym podmienkam, ako g rychlegjSiemu ako
ocakavanému oZiveniu ekonomického rastu u hlavnych obchodnych partnerov.

! Vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 4. &vrtroku 2006 (na zéklade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodobd, ako & strednodoba progndza.
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Dynamika redlneho rastu hrubého domaceho produktu (HDP) dosiahla v 3. Stvrtroku 2006
vstdych cenach 9,8%, ¢im  boli  predstihnuté ocakévania predikcie P4Q-2006.
K vyznamnému zrychleniu vykonnosti ekonomiky v 3. S&vrtroku 2006 v porovnani
socakavaniami prispeli vsetky jeho zloZzky, ngma vSak narast zahranicného dopytu
aprirastok zasob stvisiacich s vyrobou.

Z hradiska relativnych prispevkov krastu HDP v stdych cenach prispeli predovsetkym
zasoby 3,9 percentudnymi bodmi, t.j. takmer 40%. ZvySili sa ngma zasoby suvisiace
svyrobnym procesom, ato zasoby materidlu ahotovych vyrobkov. Narast zasob hotovych
vyrobkov indikuje, Ze pomerne dynamicky narastgjuci objem hrubg produkcie nebol
realizovany v plngl miere, ale ¢ast’ produkcie hotovych vyrobkov sa stala sic¢astou zasob.
Narast zasob hotovych vyrobkov pravdepodobne sivisel g snabehom novych vyrob
v automobilovom priemysle. Prirastok zasob materidlu mohol byt’ spojeny g s rozSirovanim
vyroby a zavadzanim novych technol 6gii, napriklad v elektrotechnickom priemysle. Z vyvoja
bilancie vyrobkov aduzieb v 3. Svrtroku 2006 na prvy pohlad vyplynulo len mierne
prorastové pdsobenie prispevku ¢istého exportu na rast HDP. VySSie dovozy vSak nestviseli
iba s dovoznou naro¢nost’ou produkcie, ale g s dovozmi technoldgii a so zamermi zvySovania
produkénych kapacit v exportnych odvetviach ekonomiky. Z tohto pohl'adu je vyznamna
narastajuca dynamika vyvozu vyrobkov asluzieb, ktora predstavovala hlavny prorastovy
zdroj ekonomiky.

Z medzikvartdlneho porovnania vyvoja kratkodobych indikatorov (predovsetkym trzieb za
vlastné vykony atovar v priemysle avo vyrobe dopravnych prostriedkov) je mozne indikovat’
pokracovanie pomerne dynamického ekonomického rastu v poslednom Stvrtroku 2006.
Konjunkturdne prieskumy naznacuju zrychlovanie ekonomicke aktivity v porovnani s 3.
Stvrtrokom 2006. Z hradiska Struktlry najvyznamneSim faktorom rastu HDP v 4. &vrtroku
2006 by mal byt cisty export v slvisosti srozvojom produkénych kapacit i exportnej
vykonnosti ekonomiky, ako g vplyvom rozvijglceho sa zahranicného dopytu. Redlny rast
ekonomiky, popri ¢istom exporte, by mal stimulovat’ @ doméci dopyt, v rdmci ktorého sa
predpoklada prorastové pdsobenie vaetkych jeho hlavnych zloZiek. Od vyrobkovej struktary
novych kapacit v automobilovom priemysle, ako g od miery dovoznej nérocnosti, pridanej
hodnoty avyvoznych cien v&ak bude zavisiet” vplyv nabehu novych vyrob na reany rast
ekonomiky.



Bezny Ucet platobnej bilancie dosiahol za prvych devéa’ mesiacov roku 2006 deficit vo vyske
105,6 mid. Sk, ked” medziro¢ne vzréstol oviac ako 37,4 mld. Sk. Medziroéné prehibenie
deficitu bolo v sllade s o¢akavaniami NBS, pricom bolo zapri¢inené ngjma rastom deficitu
obchodng] bilancie. Prirastok vyvozu vyplyvajaci z narastgjucich vyrobnych avyvoznych
schopnosti ekonomiky bol v tretom &tvrtroku 2006 prevyseny neStandardnymi dovozmi,
ktoré stvisdli snabehom novych vyrob aich kapacitnym rozSirovanim. Dosledkom toho
deficit obchodngj bilancie v trefom Stvrtroku mierne prevysil ocakavania z P4Q-2006.
Zrychrovanie medziro¢ne dynamiky vyvozu a dovozu sa prejavilo g vo vysSich (v porovnani
s predchadzajdcou predikciou) hodnotéch vyvozu adovozu, pricom vySSia ako oc¢akavana
dynamika vyvozu v tretom Stvrtroku 2006 potvrdzuje predpoklad o rastice exportne)
vykonnosti. Vo tvrtom Stvrtroku 2006 sa ocakéva medzikvartalny pokles deficitu obchodnej
bilancie, ¢o stvisi s predpokladom postupngj transformacie zasob do vyvozu. Celkovo by mal
byt vroku 2006 prirastok vyvozu vyplyvauci z narastgjucich vyrobnych avyvoznych
schopnosti ekonomiky prevyseny vyraznymi dovozmi v tretom Stvrtroku 2006. V porovnani
s predchédzajicou predikciou by tak malo déjst k prehibeniu salda obchodnej bilancie 0 1,1
mid. Sk.

Vyvo] bilancie duZieb v poslednych mesiacoch roku 2006 bol prakticky vo vSetkych
polozkéach v stlade s predchédzajtcou predikciou, mierne znizeny bol iba odhad vydavkov na
sluzby stvisiace s dopravou, ¢o viedlo k vysSiemu predikovanému prebytku celkovej bilancie
sluzieb. Na zaklade nagjnovsich Udajov dodlo k zniZeniu prebytku bilancie transferov, nggma
vplyvom zhorSeného vyvoja bilancie sikromnych transferov. Zmeny odhadov jednotlivych
poloZiek bezného G¢tu viedli k zvySeniu jeho deficitu o takmer 6 mid. Sk v roku 2006, pricom
by samal zvysit g jeho podiel naHDP 0 0,3 p. b..

Rast nominalng i reang mzdy bol v 3. Stvrtroku 2006 pomalsi nez boli otakavania NBS
v oktébrovej predikcii, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym niZzSim rastom miezd vo verejne
sprave, obrane a socidlnom zabezpeceni, obchode atieZ g v priemysle. Dynamicky rast miezd
by mal pokracovat’ g v 4. Stvrt'roku 2006, ¢o naznacuju g predbezné Udaje o vyvoji miezd vo
vybranych odvetviach v oktébri anovembri a ich dynamika by mala byt v porovnani s
predchadzajdcim Stvrtrokom mierne vysSia V roku 2006 by mala nominana mzda dosiahnut’
rovnaku dynamiku rastu ako boli ocakavaniav P4Q-2006.

Rast redlng mzdy v 4. &tvrtroku 2006 by sa mal oproti predchadzajlicemu stvrt'roku zrychlit
tak vplyvom rychlg/Sieho rastu nomindnych miezd, ako g nizSg priemerngj miery inflacie.
Dynamika rastu priemernej redingl mzdy by mala byt v roku 2006 oproti PAQ-2006 rovnaka.

Zamestnanost’” podra Statistického vykaznictva pokracovala v dynamickom medziro¢nom
raste g v 3. Stvrtroku 2006 ajg vyvoj bol v stlade s predikciou v P4Q-2006. Zamestnanost’
podla vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) zaznamenada v 3. Stvrtroku 2006
medziro¢né zvysenie pri miernom spomaleni dynamiky rastu aje rast iba mierne prevysil
predpoklady NBS z novembrove predikcie. VySSi rast zamestnanosti oproti predpokladom
P4Q-2006 (podra VZPS) bol ovplyvneny mierne rychlejSim rastom zamestnanosti v doméacej
Casti ekonomiky, kym zamestnanost’ v zahrani¢i sa vyvijala v stlade s predpokladmi NBS.
Vyvo] zamestnanosti v prvych troch Stvrtrokoch 2006, ako g predbezné vysledky o vyvoji
zamestnanosti vo vybranych odvetviach v oktébri a novembri 2006 naznacuju, Ze dynamicky
rast zamestnanosti by mal pokracovat’ g v poslednom Stvrtroku 2006. Za cely rok 2006 by
mala zamestnanost’ (podl'a VVZPS) dosiahnut’ mierne vysSi rast v porovnani s P4Q-2006.



V &vrtom Stvrtroku 2006 doslo k spomaleniu medziroéného tempa rastu  spotrebitel’skych
cien, meranych harmonizovanym indexom (HICP). Aj napriek tomu prekrocila inflacia
stanoveny ciel’ NBS, ¢o bolo ovplyvnené vyvojom nékladovych poloZiek spotrebitel’ského
koSa, ato vyvojom regulovanych cien energii.

Na vyvoj inflacie v poslednom &tvrt'roku 2006 malo vplyv zmiernenie medziroénej dynamiky
cien duzZieb, ako g cien tovarov. V rdmci cien tovarov sa na medzirocne baze, oproti
predchédzajucemu Stvrtroku, spomalilo predovSetkym tempo rastu cien energii v désledku
bazického efektu vyraznejSieho zvySovania cien energii v rovnakom obdobi minulého roka,
de g vdbésedku vyrazného medzirocného poklesu cien pohonnych hmét. Ceny
priemyselnych tovarov s zachovali rovnakd dynamiku ako v predchédzajicom Stvrtroku.
Zrychlenie medziro¢ného rastu cien zaznamenali potraviny, kde sa prejavilo zrychl'ovanie
dynamiky cien spracovanych (chlieb a pekarenské vyrobky, cigarety), ako g nespracovanych
potravin (zelenina vrétane zemiakov). V rdmci cien duzieb dodo k spomaleniu ich
medziro¢ného tempa rastu vplyvom vyvoja cien sluzieb v doprave, rekreacnych a osobnych
sluzbéch a vyvoja cien telekomunikacnych sluzieb.

V porovnani s predchadzajucou predikciou P4Q-2006 bola Uroven inflécie v Stvrtom
Svrtroku 2006 nizSia. Dovodom je pomalsi ako ocakavany vyvoj cien vsetkych skupin
sluzieb, pricom ngjvacsi rozdiel v porovnani s o¢akavaniami bol zaznamenany v rekreacnych
a osobnych sluzbéach av sluzbach spojenych s dopravou. Podobne ceny tovarov zaznamenali
mierne pomalsiu dynamiku, kde rychlejSie ako o¢akdvané tempo rastu cien tovarov bez
energii bolo kompenzované pomalsim ako o¢akavanym medziroénym rastom cien energii (v
dosledku vyraznejSieho medziroéného poklesu cien pohonnych hmét apomalsej dynamiky
cien ostatnych energii, predovSetkym cien tepla) apotravin. V désledku takéhoto vyvoja
v poslednom &tvrtroku bol rozdiel skutocnegj hodnoty inflacie aciela mensi, ako to
predpokladala oktobrova predikcia P4Q-2006.

Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatelov vychédzala z decembrove publikécie
Consensus Forecasts (CF)%. Ocakévany vyvoj cien ropy je zaloZeny na cenéch futures z 19.
decembra 2006.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z P4Q-2006 zostédva zachovany
predpoklad priblizne rovnakej dynamiky rastu cien ropy v roku 2007. Avsak v roku 2008 sa
na rozdiel od predchadzajuce predikcie, kde sa predpokladal postupny pokles cien ropy,
ocakava ich mierny rast aZz na trovei 67 USD/barel. V celom horizonte prognézy sa o¢akava
mierne apreciacny trend USD vo¢i EUR. Aj ked’ v roku 2007 je jeho Uroven v porovnani
s P4Q-2006 slabsia, v roku 2008 by malo dojst’ k posunu na silngjSie rovne.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinannych medzindrodnych in&titdcii, zktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spbsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngiSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatel'ov za zahrani¢ny sektor. Vzhl'adom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty
vstupnych premennych ¢erpané z Consensus Forecasts z decembra 2006 a na tychto Urovniach zafixované pocas
celého prognostického procesu. VSetky nove informécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciéch.
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V porovnani s predikciou P4Q-2006 sa ocakava mierne vySSia Uroven rastu HDP eurozény
priblizne o 0,1-0,2 p.b. na celom horizonte prognézy, avSak zostdva zachovany predpoklad
spomalenia rastu v roku 2007 s naslednym miernym oZivenim v roku 2008. Ekonomika
eurozony v3ak nad’alej zostava pod svojim potenciaom.

Progndzarastu HDP eurozény podPa Consensus For ecasts
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Ocakavany vyvoj inflacie eurozony by sa mal v priebehu celého horizontu pohybovat’ v
blizkosti ciela ECB, avSak v priebehu roku 2007 mierne pod Uroviiou 2%. Oproti P4Q-2006
to predstavuje pokles inflacie do konca roku priblizne o0 0,2 p.b. Aj v roku 2008 CF o¢akéava



nizku Uroven inflacie. V porovnani s P4Q-2006 dochédza k zvySeniu ocakavangj urokovey
sadzby EURIBOR v roku 2007 0 0,2 p.b. nad 3,8%.

2006 2007 2008
Inflcia eurozénarast v %
CF 09/06 (priemer roka) 2,3 2,2
CF 12/06 (priemer roka) 2,2 2,1 1,9 (2Q)
HDP eurozénarast v %
CF 09/06 25 1,8
CF 12/06 2,7 2,0 2,1(2Q)
Ceny ropy v USD/barel, resp. EUR/barel
(priemer zarok)
25.september 2006 66,7/53,0 64,5/49,4
19.december 2006 66,2/52,9 64,7/49,1 67,2/51,7
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrt'roka)

1,287 1,302
CF 09/06 (30) 2Q)

1,323 | 1,308 1,291

CF 12106 1Q | 49 (4Q)

VyraznejSie ozZivenie ekonomického rastu eurozény vroku 2006 a 2007 v porovnani
sminulou predikciou by malo zvyraznit’ stimulujlci efekt zo strany zahrani¢éného dopytu na
ekonomiku SR. TImiaco by mali na cenovy vyvoj v SR pbsobit’ inflécia v eurozéne i dlabSi
dolar. V roku 2008 by vSak mala zatat’ prorastovo pbsobit’ o¢akavana vysSia cena ropy a
siingSi dolér.

Predikcia na roky 2007 a 2008

Aktudna strednodoba predikcia otakéva koncoro¢nu infléciu v roku 2007 na drovni 1,5%
(priemerna 1,6%) a v roku 2008 jej mierne zrychlenie na Uroven 2,0% (priemerna 2,0%).
V porovnani s predikciou P4Q-2006 su hodnoty koncorocng) aktudlngj strednodobej predikcie
inflacie v roku 2007 nizSie a v roku 2008 rovnaké. VyznamneiSi posun odhadu inflécie
k niz§im drovniam v roku 2007 oproti predchadzajuce] predikcii bol spdsobeny poklesom
regulovanych cien, ade g vplyvom pomaldg ako ocakdvanej dynamiky cien sluZieb
v poslednom &tvrtroku 2006 avplyvom predpokladanych menSich ndkladovych impulzov
v désledku zniZenia regulovanych cien energii (nizSie sekundéarne efekty z cien energii do
cien dluZieb). Rovnako na spomalenie inflacie v roku 2007 by ma mat’ dopad predpoklad
0 vyraznejSom medziro¢nom poklese cien pohonnych hmét.

V ramci z&kladne Struktary inflécie by na inflacny vyvoj vroku 2008 mao vplyvat
predovSetkym vyrazné spomalenie dynamiky cien tovarov a ocakavané mierne zniZenie
medziro¢ného tempa rastu cien sluzieb. V roku 2008 oproti roku 2007 by malo déjst’
k miernemu zrychleniu dynamiky cien tovarov, ako g cien sluzieb.

V cenach tovarov by mali ceny priemyselnych tovarov, vplyvom vyvoja tak priemyselnych
tovarov bez energii, ako g cien energii (pohonnych hmét a ostatnych energii), zaznamenat’
v priebehu roku 2007 spomalovanie medzirocného rastu. Od druhého Stvrt'roka 2007 by mali
ceny priemyselnych tovarov zaznamenat’ medziro¢ny pokles anasledne v d'alSom obdobi sa
predpoklada postupne mierne zrychl'ovanie medzirocného poklesu cien. Od roku 2008 by
ceny priemyselnych tovarov mali opédtovne zaznamenat’ zrychl’'ovanie medziro¢ného rastu. Na
medziro¢ny pokles cien priemyselnych tovarov bez energii azrychlovanie tohto poklesu



v priebehu roku 2007 by malo pbsobit’, okrem nizkoinflatného prostredia, nizkel dovezene)
inflacie a nizkych inflacnych ocakévani, g zniZzenie DPH na lieky a zdravotné pomocky od 1.
januéra 2007 z 19% na 10% (so zdpornym prispevkom k celkovej inflacii priblizne -0,1 p.b.
apriblizne -0,3 p.b. k dynamike cien priemyselnych tovarov). V roku 2008 by malo naopak
dochadzat’ k miernemu spomalovaniu medziroéného tempa poklesu ich cien vplyvom
bézického efektu.

Ceny energii by mali v roku 2007 spomal’ovat’ svoju medzirocni dynamiku. V januéri by
malo dojst’ k poklesu cien plynu, vodného astocného, stagnovat’ by mali ceny elektricke
energie (¢o je vyrazny rozdiel oproti predchédzajlce predikcii). V roku 2008 sa predpoklada
rovnaka dynamika regulovanych cien energii ako v P4Q-2006. Celkovo regulované ceny
(energie aostatné regulované ceny) by sa podr'a predpokladov NBS mali v priemere za rok
2007 zvysit 0 2,4% (v P4Q-2006 bol predpoklad 5,2%) ao 2,0% v roku 2008 (v P4Q-2006
2,1%). Ich prispevok k celkovej inflacii by mal predstavovat’ v roku 2007 priblizne 0,7 p.b.
av roku 2008 priblizne 0,6 p.b.. Ku koncu roka 2007 by regulované ceny mali vzrast o 1%
s prispevkom k celkovej medzirocnej inflécii priblizne 0,3 p.b. aku koncu roka 2008 by ich
medziro¢ny rast dosiahnut’ 1,8% s prispevkom k celkove infl&cii priblizne 0,5 p.b..

Rovnako na spomalenie inflacie v roku 2007 bude mat’ dopad predpoklad o vyraznejSom
medzirocnom poklese cien pohonnych hmét vplyvom aktudneho vyvoja cien ropy na
svetovych trhoch ako g futures na ropu Brent na nasledujlce obdobie. V roku 2008 by ceny
pohonnych hmét mali opédt’ zaznamenat’ mierny medzirocny rast.

V ramci cien tovarov by mali ceny potravin zaznamena® zaciatkom roku 2007 vrchol
medziroéného zrychlovania (rast cien chleba apekérenskych vyrobkov a cien zeleniny
vratane cien zemiakov) spojenych so slabSou Urodou v roku 2006 a nasledne s vyvojom cien
pol'nohospodéarskych komodit na domacom, ako g na zahrani¢nych trhoch. Od druhého
Stvrtroka 2007, vplyvom bézického efektu vysokych nérastov ich cien ako g efektu
zvySovania spotrebnych dani v roku 2006, by sa medzirocna dynamika cien potravin mala
spomal’ovat’. V priebehu roka 2008 by sa po dozneni désledkov dabej Grody z roku 2006
mala dynamika cien potravin spomalovat’ av druhg polovici roka 2008 vplyvom zvySenia
spotrebnych dani na cigarety by sa opa’ mala zrychlit’ (po zohl'adneni efektu predzasobenia).
V zhradom na aktualny vyvoj a na o¢akavania o raste cien potravin v nasledujicom obdobi by
mala byt droven predpokladanej trajektorie dynamiky cien potravin v porovnani s P4Q-2006
az do druhého Stvrtroka 2008 pomalSia.

V cenéch duzieb by malo vplyvom absencie nékladovych impulzov z priaznivejSieho vyvoja
cien energii dojst ku spomaleniu medzirocngj dynamiky. Vzhl'adom na uvedenl absenciu
nékladovych impulzov by maa byt dynamika sluzieb v porovnani s predchédzajicou
predikciou P4Q-2006 niZSia.

V roku 2008, v stlade srozpoctom verging spravy, sa predpoklada zvySovanie spotrebnych
dani na cigarety s predpokladanym prispevkom k celkove inflacii 0,3 percentudneho bodu.
Tento inflatny impulz by nemal znamenat’ zvySenie inflacie nad cielovu Uroven v désledku
opatrngl menove politiky anizka inflécia v roku 2007 by mala priaznivo pdsobit’ na cenovy
vyvoj vroku 2008 prostrednictvom niZSich inflacnych ocakavani, ¢im by malo dojst’
k spomaleniu dynamiky ostatnych zloZiek zakladnej Struktury inflécie.



Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmenav %, priemer za obdobie)

2006 2007 2008
UHRN (HICP) P3Q-2006 4,4 2,9 2,0
P4Q-2006 4.4 28 21
P1Q-2007 43 1,6 2,0
Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, koniec roka)
2006 2007 2008
UHRN (HICP) P3Q-2006 39 28 2,0
PA4Q-2006 4,1 2,6 2,0
P1Q-2007 3,7 15 2,0

Strednodobé predikcia inflacie je spojend @ srizikami. Medzi najvyraznejSie rizika patri
VYVQj cien ropy az toho vyplyvajuce dopady na ceny pohonnych hmét a na regulované ceny
energii, co méZe posunut’ trajektoriu inflacie naind Uroven v porovnani s aktudlnou predikciu
(koncom roka 2007 aebo zaciatkom roka 2008). Pretrvavau rizika g v cenach potravin, kde
sa mbZze preavit vplyv pocasia, ako g vyvoj cien polnohospodérskych komodit na
europskom trhu. Dal&im faktorom, ktory mdze posunit predikciu inflécie, je vyvoj cien
sluzieb, kde by sa mohli prejavit’ sekundéarne efekty zvySovania regulovanych cien energii v
ing ako predpokladane miere, predovSetkym v cendch duZieb spojenych sbyvanim.
V cenéch duZieb by sa g vacSou ako ocakavanou mierou mohol prejavit’ vplyv rastlce
zamestnanosti, rast nomindnej aredngf mzdy a konecne spotreby doméacnosti.

Predikcia inflacie HICP
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V rdmci strednodobej progndzy realneho rastu HDP v porovnani sP4Q-2006 dochédza
k zrychleniu vyvojovych tendencii jeho jednotlivych komponentov (predovsetkym exportnej
vykonnosti), ako g k Uprave celkovej dynamiky. Tento posun sivisi s o¢akévanymi postupne
sa rozsirujucimi vyrobnymi kapacitami (¢omu nasvedcuje g to, Ze ostatnou reviziou HDP za
rok 2005 bolo potvrdené zrychlenie investicng aktivity v ekonomike v roku 2005), ktorych
prorastové efekty by sa mali prejavovat’ vo vysSej produkcii, exportngj vykonnosti, ako a vo
vySSg tvorbe pridang hodnoty v strednodobom horizonte. Na zaklade Gdajov o vyvoji HDP




v 3. Stvrtroku 2006 je mozné predpokladat’ zvySenie exportng vykonnosti ekonomiky
predovsetkym v odvetviach automobilového aelektrotechnického priemyslu, ¢o by malo
predstavovat’ v porovnani sodhadmi v P4Q-2006 dodatocny prispevok krastu HDP v
priemere 1 percentudny bod. Novonabiehajlce vyroby automobilov z hl'adiska rozsahu miery
pridangl hodnoty, z hr'adiska vysky dovozng naro¢nosti avelkosti postupne sa rozvijajuce)
siete subdodavatel'ov s rizikom prognézy. Za predpokladu vyroby modelov s vySSou cenou,
ako g pridanou hodnotou je mozné, Ze skuto¢ne dosiahnuté dynamiky rastu ekonomiky budu
vySSie ako odhady prognézy P1Q-2007, ktoré st zaloZené na nezmenenych predpokladoch
Sruktary vyroby v novych zavodoch automobilového priemyslu v porovnani s dotergjSimi
ocakévaniami.

Vo vyvoji domaceho dopytu je mozné ocakévat’ prorastové posobenie vietkych jeho hlavnych
komponentov. Vo vyvoji konecng spotreby domécnosti by sa mal premietnut’ pomerne
dynamicky rast zamestnanosti (v domécej ekonomike i v zahrani¢i) a mzdovy vyvoj. Mierne
zrychlenie sikromnegj spotreby v porovnani s predchadzajucou predikciou by malo stvisiet
Snarastajucim trendom hrubych zmieSanych déchodkov (ziskov aprijmov z podnikania).
Vyvoj koneingj spotreby vereing spravy v najblizSom obdobi bude stvisiet' snapinanim
rozpoctovych zamerov verejng spravy, s celkovym vyvojom ekonomiky, ako g s ¢erpanim
prostriedkov zo Strukturalnych fondov. Vo vyvoji tvorby hrubého fixného kapitdlu je mozné
ocakévat’ nad’alg rastovy trend, k ¢omu by mal prispievat’ vyvoj ziskovosti podnikov, stabilné
podnikatel'ské prostredie, ako & zrychlovanie produkéng) aktivity v priemyselnych
odvetviach. V roku 2006 je sice predpoklad mierneho zniZenia celkovej dynamiky fixnych
investicii v porovnani sP4Q-2006 (bazicky efekt roku 2005, ako g zaradovanie uz
dokon¢enych investi¢nych celkov do G¢tovnictva firiem). Napriek tymto faktorom ocakévana
dynamika rastu investicii nezaostava za celkovou dynamikou rastu ekonomiky.
V jednotlivych Stvrtrokoch rokov 2007-2008 sa ocakéva d’'aSie rozSirovanie produkénych
kapacit ekonomiky, z ¢coho vyplyva, Ze napriek prognézovanym vyssim dynamikam redlneho
rastu HDP (v porovnani s P4Q-2006) by takyto rast ekonomiky nemal pésobit’ proinflaéne.

Predikciarastu HDP
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V predikcii P1Q-2007 v porovnani soktobrovou predikciou neocakdva NBS v celom
progn6zovanom horizonte zmenu v dynamike nominalnych miezd. Vo svojich predpokladoch
NBS vychédzala z vyvoja miezd za 1. — 3. Stvrtrok 2006, ktory sa vyrazne neodliSoval od
predchadzajlce) predikcie. Zaroven NBS predpokladala, Ze rychlgjsSi rast produktivity prace
a zamestnanosti by sanemal v kratkodobom horizonte premietnut’ priamo do rastu nominal nej
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mzdy a vySSie vytvorené zisky by sa mohli prerozdelit’ na vyplatu dividend areinvestovany
zisk. V roku 2008 by dynamickejSi rast ekonomiky mohol vytvérat' tlaky na zvySovanie
arovne miezd, ale na druhgj strane by na jg rast malo timiaco posobit’ nizSie inflacné
prostredie z roku 2007 oproti predchadzajucej predikcii. Za najv&sie riziko strednodobej
progndzy Vv roku 2007-2008 povaZzujeme vyvoj nomindlng mzdy vo vergnom sektore
z dévodu rozsahu a ¢asového rozlozenia avizovanych zmien zo strany vlédy.

Rast realnych miezd by mal byt v roku 2007 rychlejSi vplyvom niZzSgj o¢akévang inflacie
oproti predchédzajlcej predikcii. V roku 2008 by sa mal rast redng mzdy pohybova na
arovni o¢akévang v P4Q-2006.

Rast redlng produktivity prace by ma byt vrokoch 2007 rychlgsi v savisosti
sdynamickeSim rastom HDP oproti predchédzajicej predikcii. V roku 2008 by redna
produktivita prace malarast’ rovnakou dynamikou ako v P4Q-2006.

V rokoch 2007 a 2008 by ma byt vyvoj zamestnanosti ovplyviiovany predovsetkym
priaznivym ekonomickym prostredim, prejavujicim sa tak v celkovom dynamickom
ekonomickom raste, ako vo zvysujucel sa vykonnosti produkénych odvetvi a odvetvi
trhovych sluzieb. Tieto faktory, prorastovo pésobiace na dopyt po pracovne sile v.doméace
Casti ekonomiky, by mali byt ciastoéne timené predpokladanym zniZovanim zamestnanosti
v rozpoctovych a prispevkovych organizéaciach, ktorého zatiatok podl'a ngjnovsich informécii
mozno oc¢akavat' aZ na prelome rokov 2007 a 2008, s dopadmi na celkovd zamestnanost’
najmav roku 2008.

Z vyvoja zamestnanosti v jednotlivych odvetviach v poslednych mesiacoch roku 2006 mozno
tiez usudzovat’, Ze riziko zvySenia minimangl mzdy od oktobra 2006, ktoré bolo definované v
P4Q-2006 a ktoré malo mat’ obmedzujuci vplyv na tvorbu novych pracovnych miest v
suvidlosti s predpokladanymi vysSimi nakladmi na pracovnu silu, sa pravdepodobne nenaplni
v takej miere, s akou NBS pocitala vo svojg poslednej progndze.

Vzhr'adom na tieto predpoklady predikcia P1Q-2007 o¢akéva v rokoch 2007 a 2008 mierne
rychlgjSi rast zamestnanosti (podl'a Statistického vykaznictva i podla VZPS) v porovnani s
predchédzagjucou predikciou, pricom predpoklad postupného spomalovania rastu
zamestnanosti ostava zachovany.

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) by maa dosahovat’, rovnako ako v predchadzajlce)
predikcii, pozvolne klesgucu tendenciu, avSak jeg hodnoty by mali vzhladom na
predpokladany vyvoj zamestnanosti dosahovat” mierne nizSie hodnoty ako v P4Q-2006.

Vyvoj beZzného Uctu platobne) bilancie v roku 2006, ako a nové predpoklady o vyvoji
externych faktorov ovplyviujlacich vyvoj beZzného Gctu boli vychodiskom pre zmeny
predikcie poloZiek beZzného Uctu platobnej bilancie v d’aSich rokoch.

Progn6za vyvoja zahraniéného obchodu na roky 2007 a 2008 zohladiuje dotergSi vyvoj
obchodngj bilancie v roku 2006. Na strane vyvozu dochadzalo k zrychl'ovaniu medziro¢ného
tempa rastu vyvozu naima v elektrotechnickom priemysle, pricom takyto vyvoj by mal
pokracovat g Vv dalSich mesiacoch. Vzhladom navysoké dovozy do zasob v tretom
Svrtroku 2006, ktoré by sa v budicnosti mali prejavit dodatocnym rastom exportnej
vykonnosti, o¢akavame dodatocné zlepSenie vyvoznych schopnosti ekonomiky g zaciatkom
roku 2007.
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NajvyrazngjSi nérast vyvozu by mal byt sistredeny najmé v skupinéch strojov a polotovarov.
Vy&Si vyvoz by sa mal preavit vo vysSom ocakdvanom dovoze tak polotovarov, ako g
strojov. Mierny nérast dovozu, vyplyvauci zdynamického rastu zamestnanosti, ako g
rastového potencidlu ekonomiky, sa tiez predpoklada pri tovaroch uréenych na konecnu
spotrebu. V bilancii surovin boli v rokoch 2007 a2008, okrem najnovsSich cien ropy, do
predikcie zahrnuté g ocakavania tykagjlce sa odstavenia blokov atdbmove elektrarne V1
v Jasovskych Bohuniciach. NiZSia produkcia elektrickej energie by sa mala pregavit bud’
nizsim vyvozom aebo vysSim dovozom (pripadne kombinaciou uvedenych spbsobov),
pricom deficit obchodnej bilancie by sa mal z tohto dévodu prehibit’ priblizne 0 3,5 mid. Sk
v porovnani s predchéadzajticou oktébrovou predikciou.

V rokoch 2007 a2008 je nérast vyvozu (vyplyvalci zrastu exportnych schopnosti
ekonomiky v porovnani sP4Q-2006) iba ciastotne kompenzovany prirastkom dovozu
vyplyvajicim z dovoznegj naroc¢nosti ekonomiky, z vy&Sieho dovozu tovarov uré¢enych na
konecnu spotrebu az vysSieho dovozu surovin. Rizikom prognézy zostavgu ceny
automobilov, ktoré budd vyvaZzat' novoetablované automobilky. Celkovo dochédza v predikcii
obchodng bilancie v rokoch 2007 a 2008 k zlepSeniu salda 0 6,5 mid. Sk, resp. 0 10,6 mid.
Sk.

Vzhl'adom na aktualny vyvoj vroku 2006 bol v rokoch 2007 a2008 znizeny iba odhad
vydavkov na dluzby stvisiace sdopravou, ¢o viedlo k mierne vysSiemu prebytku celkove)
bilancie sluzieb.

Progno6za celkového deficitu bilancie vynosov bola v porovnani s predchadzajticou predikciou
zmenena ngjma vplyvom vysSgl odhadovang) ziskovosti ekonomiky, ¢o sa prejavilo vysSim
odhadom reinvestovaného zisku avyplacanych dividend zahrani¢nym investorom. Celkové
zhorSenie deficitu bilancie vynosov predstavuje 2 mid. Sk v roku 2007 a3 mld. Sk v roku
2008.

V rokoch 2007 a2008 zostali zachované Udaje z predchadzajucel predikcie, kedZze sa
v budlcnosti o¢akava zlepSovanie bilancie beznych transferov ngjma vplyvom rasticeho
gerpania prostriedkov z EU. Vyska ¢erpania prostriedkov z EU je zarovei rizikom pre vyvoj
bilancie transferov, ked'Ze pri pevnych realizovanych platbéch do rozpoétu EU mozu
ovplyvnit’ dosiahnuté saldo beznych transferov.

V rokoch 2007 a2008 sa saldo beZzného Gctu zlepSilo, ¢o bolo zapricinené vyrazneSim
Zlep3enim odhadu obchodnej bilancie a bilancie sluzieb, ktoré prevysilo rast deficitu bilancie
vynosov. Deficit beZzného U¢tu platobnel bilancie by mal v silade s predchéadzajlcou
predikciou v priebehu rokov 2007 — 2008 klesar’, pricom jeho podiel ha HDP bude v rokoch
2007 a 2008 nizsi 00,5 p. b. v porovnani s predchadzajucou progndzou. Stupein otvorenosti
ekonomiky sav oboch rokoch zvysil 0 6,2 p. b. na priblizne 174%.

Nastavenie menove politiky v rokoch 2007 a2008 je determinované pretrvavajucimi
vyvojovymi tendenciami v ekonomike. Napriek vySSiemu zahranicnému dopytu sa
predpokladd, Ze cyklicka zlozka ekonomiky by uz nemala rast. Naopak, prostrednictvom
menove politiky by malo postupne dochadzat’ k uzatvaraniu produkénej medzery. V roku
2007 by eSte mala ekonomika produkovat’ mierne nad svoj potencid. Z pohl'adu realnej
ekonomiky tak v nasledujicom obdobi nad’alg pretrvava nevyhnutnost’ zachovania opatrnej
menovej politiky s cielom eliminovat’ potenciélne riziko prehrievania ekonomiky.
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Na druhgj strane, posun inflacie k nizSim drovniam v roku 2007 zniZuje potrebu vyraznejSie
spomalovat’ dopytovu stranu ekonomiky. Pokles regulovanych cien anizka importovana
inflacia by mali krétkodobo zniZit' inflaciu v roku 2007 pod stanoveny ciel. Nizka inflacia
v roku 2007 by mala priaznivo pdsobit na cenovy vyvoj g v roku 2008 prostrednictvom
nizsich inflacnych ocakavani. Ich timiaci efekt by vSak mal byt kompenzovany dodatoénym
prispevkom zo strany nepriamych dani. Pri predpokladanom stabilizovanom vyvoji
autonomnych faktorov, predovSetkym nizke] zahranicng inflacie, spolu s nastavenim
menove politiky by mala mierainflacie v roku 2008 dosiahnut’ hodnoty na drovni inflacného
ciela.

Predikcia produkénej medzery
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Taburkova priloha

Strednodoba predikcia (P1Q-2007) ziakladnFch makroekonomickfch ukazovatelov

TUkazovatel' 2005 2006* 2007 2008 2006 2007 2008
Skutoénost Prognoza Rozdiel oproti minulej prognoze
Ceny (medziroéna dynamika)
Inflacia merana HICP (komiec roka) 3.9 37 15 20 -0.4 -1.1 0.0
Inflacia merana HICE (priemer) 2.8 4.3 16 2.0 -0.1 -1.2 -0.1
HICP bez energii a nespracovanych potravin (komniec roka) 12 25 19 2.4 -03 07 0.0
HICP bez enerpgil a nespracovanych potravin (priemer) 17 2.1 17 2.3 0.0 -0.8 -0.1
Inflacia merana CPI (koniec rolea) 3.7 4.2 1.8 2.1 0.1 -0.7 0.2
Inflacia merana CPI (priemer) 2.7 4.5 2.0 2.0 0.0 07 0.0
Tadrova mlacia (komniec roka) 17 28 2.3 1% 0.2 0.1 -0.1
Tadrova inflacia (priemer) 11 2.5 19 1.9] 0.0 0.1 -0.1
Ceny priemyselnych wrobcov (priemer) 47 3.4 15 16 -0.5 -1.8 0.0
HDP {medziroéna dynamika, ak nie je uvedené inak)
HDP nominélny (mld. Sk) 14721 1642.5 1811.0 15543 17.5 238 32.2
HDP notnindlny 3.6 11.7 10.3 79 13 03 0.4
HDP realny 6.1 8.2 8.6 6.2 1.4 1.4 0.5
Domaci dopyt 3.0 6.1 4.4 5.5 0.7 -0.1 -0.1
Eonetna spotreba domacnost! 72 6.4 6.9 5.7 03 0.3 0.4
Konetna spotreba verejne) spravy 0.5 4.5 2.9 2.0 0.0 0.0 0.0
Eonetna spotreba nedsk. indtinic =30 -16 2.9 2.0 -1.2 -2.1 =30
Twerba hrubého fizného kapitalu 13.8] 3.2 6.9 6.8 -2.7 1.0 0.0
Vywoz tovarov a shufieb 135 22.0 16.6 10.0 5.3 1.9 07
Dovoz tovarov a slufieb 155 18.8 124 9.4 4.3 0.6 0.2
Trh prace
Priemerna mesatna mrda nominalna (medaretna dynamika) 9.2 3.0 7.2 6.3 0.0 0.0 0.0
Priemerna mesatni meda redna (medzirotna dynamika) 6.3 34 5.1 4.2 0.0 07 0.0
Zamestnanost’ podla VZPS (medzrofna dynarmila) 2.1 3.9 3.0 2.3 0.2 0.5 0.6
Zamestnanost’ pedla ftat. vikaznictva (medeirofna dynamila) 2.2 2.3 2.1 1.4 0.0 0.5 0.4
IWliera nezamestnanost podla VZPS (%) 16.2 135 123 11.5 -0.2 0.2 -0.4
Produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost’) (medzirotna dynamilkea) 38 5.8 6.4 4.7 14 09 0.0
Platohna bilancia
Otrorenest’ ekonemiky (Y HDP) 158.0) 1747 1743 174.0 3.5 6.2 5.2
Obchodnd bilancia (mld. Sk) -76.0] =795 -36.8 -35.0 -1.1 6.5 10.¢)
CObchednd bilancia (V0 HDF) -3.2 -4.8 -2.0 -1.8 0.0 0.4 0.8
Bilancia sufieb (mld. Sk) 9.9 17.6 18.1 18.8] 1.7 2.0 2.0
Bilancia sufiet (% HDF) 07 11 10 1.0 0.1 0.1 01
BeZny ifet (mld. Sk) -126.9] -115.2 -69.7 -63.9) -5.9 6.5 2.6
Eeiny diet (M HDP) -8.6 -0 =38 =33 -0.3 0.5 0.5
Beiny a kapitdlowy ufet (mld. Sk) -127.4 -114.7 -64.2 -58.4 -10.4 6.5 2.6
Beiny a kapitalowy uiet (%o HDP) -8.7 -0 -3.5 -3.0 -0.6 0.5 0.5

* Udaje za inflacin (HICP, CPI) - skutoénost’
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