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Zhrnutie strednodobg predikcie P1Q-2007

Zachovavgl sa vyvojové tendencie rovnovaznych premennych
(sadzby, vymenny kurz) z P4Q-2006 bez zasadnejSich odchylok.

Nemenil sa pohl'ad na pokracovanie a dynamiku realneg rovnovazne)
apreciacie vymenného kurzu v strednodobom horizonte.

- RozSirujlce sa vyrobné kapacity a zvySena exportna vykonnost
predstavuju priestor na vyssi roc¢ny rast potenciau ekonomiky v
rokoch 2006-2008 v priemere o 1p.b.

K mierngg zmene doslo vo vstupnych exogennych premennych:
rovnaka uroven ceny ropy v roku 2007, vysSia v roku 2008, mierne
zvySenie oc¢akavaného rastu eurozony v celom horizonte.

V porovnani s P4Q-2006 doslo k prehodnoteniu dynamiky vyvoja
inflacie (znizenie odhadu na rok 2007), k zmene menovych
podmienok (sprisnenie v 4Q06 prostrednictvom kurzovej zlozky).
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Vychodiskova pozicia ekonomiky (4Q06)

Pohl'ad na cyklickt poziciu sa nezmenil. Ekonomika zotrvava v
kladng produkéng medzere, ktora sa v priebehu roka 2006
mierne otvarala.

Menove podmienky sa v 4Q06 po dlhodobegsom uvolneni
sprisnili

VysSSie ako ocakavané sprisnenie menovych podmienok bolo
vysledkom rychlg apreciacie nominaneho kurzu

Urokova zloZzka sa v 4Q06 nezmenila, ked redlne Urokové
sadzby zostali mierne nad svojou rovhovaznou Urovioul.
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Predikcia produk¢éng medzery

nielen v roku 2006 ale g v roku 2007 doslo k otvoreniu
kladng produk¢éng medzery
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Zhrnutie strednodobg predikcie P1Q-2007 (1)
HDP

- ZvySenie vplyvu cistého exportu a g doméaceho dopytu

- Na zdklade udagov o vyvoji HDP v 3. svrtroku 2006 je mozné
predpokladat’ zvySenie exportng vykonnosti ekonomiky predovsetkym
v odvetviach automobiloveho a elektrotechnického priemyslu, ¢o by
malo predstavovat’ dodatocny prispevok k rastu HDP vo vSetkych
rokoch v porovnani s odhadmi v P4Q-2006.

- Aj rychlgsi zahranicny dopyt (zvySenie dynamiky HDP eurozony v
roku 2007 g 2008 v porovnani s P4Q-2006) by mal predstavovar
prorastovy impulz v ramci redng) ekonomiky.

- Vo vyvoji konecng spotreby domacnosti by sa mal premietnut
odhadovany rychlgsi rast zamestnanosti ako g realnych miezd.
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Hruby domaci produkt

rast ekonomiky sa v 2006 az 2008 v porovnani s P4Q-2006
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Zhrnutie strednodobg predikcie P1Q-2007 (2)

| nflacia

-V roku 2007 NBS dgjde k znizeniu regulovanych cien a k znizeniu
DPH z 19% na 10% pri liekoch a zdravotnickych pomockach.
Nakladove impulzy by mali byt nizSe. V dosledku toho by sa mala
dynamika inflacie v roka 2007 spomalit’. Inflacny ciel’ NBS by mal
byt splneny arovnako af Maastrichtske inflacne kritérium

-V suvidosti s rastom rednych miezd, rastom ziskovosti a konecng
spotreby domacnosti pretrvava riziko dopytovych inflacnych tlakov
na cenovy vyvoj.

-V roku 2008 sa predikcia inflacie nachaddza v ramci stanoveneho
inflacného ciela, ked g napriek inflacnému impulzu zvySenia
spotrebnych dani na cigarety, by malo dojst vplyvom opatrne
menove politiky a nizkych inflacnych oc¢akavani (v désledku nizkey
inflacie v roku 2007) k poklesu ostatnych zloziek inflacie



Vyvoj cien energii bez pohonnych hmot (HICP)
ako podstatny faktor vyvojainflacie
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Predikcia inflacie—fan chart
v porovnani s P4Q-2006 sa predikcia inflacie narok 2007 znizila
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Zhrnutie strednodobg predikcie P1Q-2007 (3)
Menova politika

- Z pohradu redng ekonomiky nad’ale pretrvava nevyhnutnost
zachovania opatrnel menove politiky s cielom eiminovat
riziko prehrievania ekonomiky, t.j. udrziavat ekonomiku blizko
svojho potenciau

- Z vydedkov januarove strednodobg predikcie P1Q-2007
vyplyva, ze vyrazné znizenie nakladovych faktorov (pokles cien
energii) posunulo predikciu inflacie narok 2007 pod 2%

- Nizkoinflacné prostredie z roku 2007 bude v roku 2008
kompenzovane proinflacnym impulzom zo strany nepriamych
dani z cigariet
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Rizika
pri niektorych doslo k naplneniu, iné pretrvavaju z
predchadzajucich predikcii, dalSie sa pridali

e Zmenavyvojacien ropy.
e Vyvo] vymenného kurzu.
* Vyvoj regulovanych cien v rokoch 2007 a 2008.

o Odlisny ako ocakavany vplyv sekundarnych efektov z
rastu regulovanych cien.

e Vyvoj cien potravin a dopady zvySenia energetickych
dani a spotrebnych dani na cigarety na cenovy vyvo;.

* Rychlgsi rast miezd vo vzt'ahu k produktivite prace.

e Dynamicky rast miezd vo verejnom sektore.
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Zhrnutie

2006 2007
PAQ | skutoé | P4Q
nost’

HICP (koniec roka) 41 3,7 2,6
HICP (priemer roka) 4.4 4.3 2,8
HDP s.c. 6,8
Nominéalne mzdy 8,0
Reélne mzdy 34
BU/HDP -7,0
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