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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
aneinflacne pbsobiaci rast ekonomiky (potencidny produkt). V P3Q-2007 nedoSlo ku
zmenam dlhodobych trendov realnych menovych premennych.

Zverginené Udgje v Struktire HDP za 1. Stvrtrok 2007 nepotvrdili v plngl miere predpoklady
z P2Q-2007 o pokratujuce akcelerécii exportng vykonnosti, ¢im bol rast HDP mierne
pomalsi v porovnani s predpokladmi P2Q-2007, avSak da sa ocakavat' presunutie cadti
ponukového impulzu z 1. &vrtroku 2007 do nasledujucich &tvrtrokov. Naplnenie tohto
predpokladu znamena, Ze pomalsi ako ocakavany rast HDP v 1. &tvrtroku 2007 sa premietol
do mierneho spomalenia rastu potencidlu ekonomiky v danom stvrtroku, v désledku ¢oho sa
pohl'ad na cyklicku poziciu nezmenil.

V strednodobom horizonte predikcie sa nadalg) o¢akéva priaznivy vplyv priamych
zahrani¢nych investicii astym sQvisiaci  pozitivny dopad na vyvoj exportneg vykonnosti.
Rovnako ako v predchadzajuce) predikcii sa v strednodobom horizonte progndzy vytvéra
priestor na zrychlenie neinflatne pésobiaceho rastu ekonomiky nad dihodoby priemer. Rast
potencidu dosahujuci hodnotu okolo 9,0% v roku 2007 by sa mal v d’aSich rokoch postupne
spomal’ovat’.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskovej pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok krdc¢ovych
makroekonomickych ukazovatel’ov od ich rovnovéaznych trendov. Pésobenie menovej politiky
prostrednictvom indexu rednych menovych podmienok v 2. &vrtroku 2007 je
charakteristické protichodnym vyvojom jednotlivych zloZiek. Zhodnotenie redneho kurzu,
ktoré prebiehalo predovetkym prostrednictvom nomindlne apreciacie, bolo rychlgse
v porovnani s predpokladmi rovnovézneho kurzu. V aktuane strednodobe predikcii sa
predpoklada, Ze kurzova zlozka menovych podmienok moze predstavovat’ timiaci vplyv na
ekonomiku v nasledujlcich &vrtrokoch. Urokova zlozka menovych podmienok zostéava
v désledku zniZzenia z&kladnej Urokovel sadzby NBS mierne pod svojou rovnovaznou
aroviiou. Napriek protichodnému pdsobeniu Urokove zlozky si celkové menové podmienky
v 2. &vrtroku 2007 podobne, ako bolo predpokladané v aprilovej predikcii, zachovali
redtriktivny charakter.

Redlny ekonomicky rast v 1. Stvrroku 2007 dosiahol 9,0%. Predchadzajuca predikcia P2Q-
2007 bola zaloZzena na predpoklade d’alSieho zvySovania exportnej vykonnosti arastu pridanej
hodnoty v priemyselngj vyrobe, nggma vo vyrobe dopravnych prostriedkov avzhl'adom na
priaznivé klimatické podmienky (tepla zima) g v stavebnictve. V rédmci Struktary HDP
ocakavala aprilova predikcia spolupbdsobenie zahrani¢ného i doméaceho dopytu na celkovy rast
ekonomiky, pricom z hlradiska relativnych prispevkov mal byt rast HDP tvoreny
predovSetkym zahrani¢nym dopytom. V 1. Stvrtroku 2007 vzréstol zahraniény dopyt redne
0 24,1% aprispevok cistého exportu k rastu HDP predstavoval 5,6 p.b., ¢o bolo menej ako
ocakavania P2Q-2007. Vo vyvoji doméaceho dopytu sa v stlade socakavaniami prejavilo

! Vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 2. &vrtroku 2007 (na z&klade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodobd, ako g strednodobéa prognéza.
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prorastové pdsobenie konetng spotreby i fixnych investicii. Rovnako sa potvrdili
predpoklady timiaceho vplyvu stavu zésob na vysledny vyvoj ekonomiky.

Z hradiska vyvoja redng ekonomiky v 2. &vrtroku 2007 bude vyznamnym faktorom
pretrvavauci vysoky zahraniény dopyt, pricom nadale) by maa pokracovat dynamicka
tvorba pridangj hodnoty vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako &g v celg priemyselne)
vyrobe. Slovenska ekonomika by tak mala g v 2. stvrtroku 2007 dosahovat’ vysoky rast
v stélych cenach.

Produkéna medzera a index redlnych menovych podmienok RM Cl
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Na zé&klade aktualnych Gdajov a predikcie rastu HDP na 2. stvrtrok mozno skonstatovat’, Ze
ekonomika v 1. polroku 2007 zostdva v miernekladngl produkénej medzere (0,4% v 1Q
2007, 0,2% v 2Q 2007). V sulade s predpokladmi predchadzajlcej strednodobej predikcie
v3ak nedochadza k podstatnému otvaraniu ekonomického cyklu. Podobne ako v aprilove)
strednodobe predikcii zostava predpoklad obratu v cyklickej pozicii ekonomiky v budicom
roku, a to predovietkym v dosledku aktudlnych re&triktivnych menovych podmienok.
Naopak, urcity stimul mozno ocakavat’ zo strany rasticeho zahrani¢ného dopytu.

Rast nomindlng iredng mzdy bol v 1. Svrtroku 2007 mierne niZsi v porovnani s
ocakévaniami NBS v aprilovej predikcii, ¢o bolo ovplyvnené najmé pomal&im rastom miezd
v priemysle. Mesacné ukazovatele o vyvoji miezd v tomto odvetvi indikovali rychlgsi rast
Vv porovnani so skuto¢nost'ou. Dynamicky rast nominanych miezd by mal pokracovat’ g v 2.
Svrtroku 2007, ¢o naznatuju g predbezné Udaje o vyvoji miezd vo vybranych odvetviach
v aprili amdji, ale ich dynamika by mala byt v porovnani s 1. Stvrtrokom, rovnako ako
v predchadzajuce] predikcii, mierne niZzSa. Rast reang mzdy v 2. Stvrtroku 2007 by sa mal
oproti predchédzajucemu Stvrtroku zrychlit', hlavne vplyvom nizSej priemerngj miery
inflacie.

Zamestnanost’ (ESA95) pokracovala v dynamickom medziro¢nom raste g v 1. &vrtroku 2007
ajg vyvoj bol mierne pomalsi v porovnani spredikciou P2Q-2007, ato predovsetkym
vplyvom spomalenia jg dynamiky v stavebnictve, obchode apoklesom zamestnanosti
v Skolstve. Rast zamestnanosti by mal pokracovat’ g v 2. Stvrtroku 2007 ajeg dynamika by
mala byt’ v porovnani s 1. &tvrtrokom 2007 mierne nizSia.



BeZny Ucet platobnej bilancie dosiahol v prvom Stvrtroku 2007 deficit vo vyske 3,6 mid. Sk,
ked” medziro¢ne poklesol o0 19,7 mid. Sk. Medziro¢ny pokles deficitu beZzného Uctu platobne)
bilancie bol zapricineny najma nizsim deficitom obchodneg bilancie, ktory bol sprevadzany
zmenou minuloro¢ného deficitného salda bilancie vynosov na prebytok. Ostané dve polozky
beZzného G¢tu zaznamenali zhorSenie v porovnani s vyvojom v rovnakom obdobi roku 2006.
V sllade s ocakévaniami NBS z P2Q-2007 dodo k vyraznému medziro¢nému zlepSeniu
vyvoja obchodngj bilancie, ¢o bolo spésobené najma rastlicim zapojenim novoetablovanych
investicii PZI. To sa prejavilo vo vysoke dynamike vyvozu. V désledku priaznivého vyvoja
niektorych poloziek bezného G¢tu dodlo k zniZzeniu podielu jeho deficitu na HDP
v porovnani s rovnakym obdobim roku 2006 o0 5,4 p.b., ked’ v prvom &tvrt'roku 2007 dosiahol
hodnotu 0,9%.

Napriek pozitivnemu vyvoju vyvozu, ako g salda obchodnej bilancie neboli v plng miere
splnené oc¢akdvania NBS z predchadzajucej predikcie, kde boli odhadované mierne vysSie
objemy, tak vyvozu ako g dovozu. HorSie dosiahnuté saldo v prvom &tvrtroku, v porovnani
s aprilovou predikciou, by mohlo byt do znatnej miery kompenzované lepsim, ako pbvodne
odhadovanym, deficitom v druhom &tvrtroku (tuto skutocnost’” potvrdzuje vyvoj deficitu
obchodnej bilancie v aprili av m§ji 2007).

V druhom &tvrtroku 2007 doSlo k o¢akdvanému spomaleniu medziro¢ného tempa rastu
spotrebitel’skych cien na Groven 1,7%. V porovnani s predchadzajicou predikciou P2Q-2007
bola Uroven inflacie v druhom S&vrtroku 2007 mierne vySSia, ¢o bolo ovplyvnené
predovSetkym rychlgSou ako oc¢akavanou dynamikou cien potravin aenergii (pohonné
hmoty), ako g pomalS$im ako predpokladanym medzirocnym poklesom cien priemyselnych
tovarov bez energii. V cenach priemyselnych tovarov bez energii sa apreciacia vymenného
kurzu z prelomu rokov 2006-2007 az prvych mesiacov roka prejavuje len v minimalnej
miere, ked’ ich dynamika je viac mengj stabilna a nevykazuje spomal’ujuci satrend. Na druhej
strane nizSie medzirocné tempo rastu, oproti predpokladom v P2Q-2007, zaznamenali ceny
sluZieb. V cenéch sluzieb sa oproti predpokladom spomalila dynamika cien sluzieb spojenych
s byvanim, dopravou a rekreacnych a osobnych sluzieb.

Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast’ exogénnych ukazovatel'ov vychadzala z junove publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Oc¢akévany vyvoj cien ropy je zalozeny na cenéch futures z 5.6.2007.

Predikcia vyvoja cien ropy oproti P2Q-2007 predpokladé posun na vySSie Urovne na celom
horizonte prognézy. V roku 2009 sa vSak v porovnani s predchadzajlcou prognézou ocakava
postupny mierny pokles cien ropy. V celom horizonte prognézy sa otakava slabSia Uroven
vymenného kurzu USD voci EUR v porovnani s P2Q-2007, avsak stale zostava zachovany
predpoklad apreciatného trendu USD.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinanénych medzindrodnych in&titiicii, 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 juna 2007 ana tychto Urovniach zafixované pocas
celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciéach.
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Ocakéavané cena ropy
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Rast HDP eurozony v 1. Svrtroku 2007 na urovni 3,0% bol rychlegisi v porovnani s
ocakavaniami v P2Q-2007. Oproti predchédzajlce] progndze st nové odhady rastu HDP na
rok 2007 opét’ vysSie (priblizneo 0,4 p.b.).

Progndza rastu HDP eur ozény podPa Consensus For ecasts
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V porovnani s P2Q-2007 sa v priemere o¢akava zrychlenie inflacie eurozény najma v roku
2007, pricom hlavnym faktorom by mali byt vysSie o¢akavané ceny ropy.



2006 2007 2008 2009
Inflacia eurozénarast v %
CF 03/07 (priemer roka) 2,2 1,8 2,0 2,0
CF 06/07 (priemer roka) 2,2 2,0 2,0 2,1*
HDP eurozénarast v %
CF 03/07 2,7 2,3 2,2 2,0*
CF 06/07 2,8 2,7 2,3 2,0*
Ceny ropy v USD/bard, resp.
EUR/baré
(priemer zarok)
23. marec 2007 66,2/52,9 62,5/47,5 66,7/51,0 67,1/51,3*
5.jun 2007 66,2/52,9 67,2/50,3 72,8/54,6 71,9/54,3*
Urokové sadzby (3-mesaény
EURIBOR)
(koniec prislusného Stvrtroka)
CF 03/07 3,725 4,0 4,1 4,1*
4.Q) (2Q) (1Q) (4Q)
CF 06/07 3,725 4,3 45 4,2*
4.Q) (3Q) (2Q) (4Q)
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)
1,317 1,319 1,309 1,307
CF o307 (4.Q) (2Q (19 (1Q)
1,317 1,352 1,338 1,323
CF 06/07 (4.Q (3Q) (2Q) (2Q)

* NBSpredikcia

Vy&Si hospodarsky rast eurozény by mohol predstavovat’ pre ekonomiku SR stimulujuci efekt
zo strany zahrani¢ného dopytu. V porovnani s predchadzajucou predikciou by prorastovy
impulz pre infl&ciu, nggma v rokoch 2007 a 2008, mala predstavova’ vySSia cena ropy, g ked’
tento impulz by mal byt zmierneny o¢akavanym slabSim vyvojom kurzu amerického dolara.

Predikcia na rok 2007

Predikcia na rok 2007 predpoklada zrychlenie medziroéngj dynamiky HICP inflacie oproti
predpokladom z P2Q-2007, aviak jg dynamika by sa mala udrza® pod stanovenym
inflacnym cielom. VySSa predikcia celkove inflacie oproti P2Q-2007 je spbsobena
predovsetkym vySSimi ocakévaniami na medzirocny rast cien potravin, cien energii (vysSie
ceny pohonnych hmbét), ako g priemyselnych tovarov bez energii v nasledujlcich
Stvrtrokoch. Na druhej strane sa predpoklada mierne nizSia dynamikav cenéach sluzZieb.

Aktuany vyvoj (v druhom S&tvrtroku) v cenéch potravin, ako g ocakavania na ceny
agrokomodit, by mali sice spdsobit spomalovanie medzirotng dynamiky cien potravin
v nasledujucich troch &tvrtrokoch, ale na vysSich Urovniach ako v predchéadzajlcej predikcii.
Odhad mengj vyraznejSieho medzirocného poklesu cien pohonnych hmét v tretom Stvrtroku
aich medziro¢ny rast v posednom &vrtroku tohto roka sivisi svy3Sim predpokladom
arovne cien ropy. MierngjSi medzirocny pokles cien priemyselnych tovarov bez energii by
mal byt” ovplyvneny mierne vysSou zahrani¢nou dovezenou infléciou.

Celkova inflacia by sa vplyvom uvedenych faktorov mala spomal’ovat’, ale mala by byt do
konca roku 2007 na vysSich arovniach, ako to bolo v predchédzajdcej predikcii P2Q-2007.
Na konci roka 2007 by HICP infldcia mala dosiahnut’ 1,5% a v priemere zarok 1,7%.



Dynamika regulovanych cien (energie aostatné regulované ceny) sa podla predpokladov
NBS v porovnani saprilovou predikciou nezmenila aich rast by ma za rok 2007
predstavovat’ 1,8%, ¢o by predstavovalo prispevok k celkoveg inflacii priblizne 0,6
percentud neho bodu.

V prognéze rastu redneho HDP na rok 2007 (8,9%) nedochadza v porovnani s aprilovou
predikciou k zmene celkovel dynamiky. Predikcia konecnej spotreby domécnosti je
v désledku mierngj Upravy progndzy zamestnanosti a mzdového vyvojanizSia 00,1 p.b. ako
predpoklad P2Q-2007. Vyvoj konecnegj spotreby verging spravy zostal v porovnani
s predchadzajacou predikciou nezmeneny. Dynamika tvorby hrubého fixného kapitau je
vplyvom aktudneho vyvoja z 1. Svrtroka 2007 apri nezmenenych ocakavaniach
v nasledujlcich &vrtrokoch vySia 00,2 percentuédlneho bodu. Cisty export by mal v roku
2007 g v dbésledku pretrvavagiuceho zahranicnénho dopytu prispiet’ k ekonomickému rastu
priblizne o 2 percentua ne body viac ako v roku 2006. Oc¢akavania timiaceho pésobenia zasob
na celkovy vyvoj ekonomiky v roku 2007 st rovnaké ako v P2Q-2007.

Vzhradom na skuto¢ny vyvoj nomindlngj mzdy, ktora sa vyrazne neodliSovala od oc¢akavani
NBS anezmenenu prognézu d’asSich makroekonomickych ukazovatelov, v predikcii P3Q-
2007 v porovnani saprilovou predikciou neotakdva NBS v roku 2007 zmenu v dynamike
nomindnych miezd (7,2%). Vo svojich predpokladoch NBS vychédzala z vyvoja miezd za 1.
Stvrtrok 2007, kde sa riziko premietnutia rychlejSieho rastu produktivity prace do rastu miezd
nepotvrdilo. Tento predpoklad vSak nad’alej zostava rizikom predikcie. Rast redingl mzdy by
mal byt v porovnani s predchadzajicou predikciou mierne nizsi v désledku vysSieho rastu
spotrebitel’skych cien.

V roku 2007 by mala zamestnanost’ pokracovat’ v raste ajg dynamika, vzh'adom na skuto¢ny
vyvoj v 1. &vrtroku 2007, by mala byt v porovnani s aprilovou predikciou mierne nizSa
(2,0%).

Vyvoj poctu nezamestnanych bol v 1. &vrtroku 2007 vyrazne niZsi ako predpoklad NBS. Na
zaklade tgjto skutocnosti, pri nezmenenych predpokladoch zamestnanosti podra VZPS, by
miera nezamestnanosti mala v roku 2007 dosahovat’ mierne niZSiu hodnotu ako v P2Q-2007.

Vyvoj bezného Uc¢tu platobnej bilancie v prvych mesiacoch roku 2007, ako & hové
predpoklady ovyvoji externych faktorov ovplyvaujacich vyvoj bezného Gc¢tu boli
vychodiskom pre zmeny predikcie poloZiek bezného Uc¢tu platobnej bilancie v roku 2007.

Progndza vyvoja zahraniéného obchodu na rok 2007 zohladiuje aktudlny dotergjSi vyvoj
obchodng bilancie. V priebehu prvych mesiacov roku 2007 pretrvavali na strane vyvozu
vysokeé tempa rastu (za januar a2 m§ 2007 dosiahol rast vyvozu 23,7%), avSak dosiahnuta
dynamika bola niZSia ako ocakévania NBS, ktoré vychadzali z vysokého rastu v januari 2007.
Nepotvrdil sa tak predpoklad z predchadzajlce] predikcie 0 moznej vyraznejSej akceleracii
vyvozu. Této skutocnost’ je premietnutd v nizSich objemoch vyvozu v roku 2007, ngima
v spomaleni dynamiky vyvozu strojov. NiZsi vyvoz sa prejavil v menSom ocakavanom
dovoze tak polotovarov, ako g strojov. V roku 2007 sa, v porovnani s predchédzajlcou
predikciou, predpoklada vysSi vyvoz g dovoz surovin, ¢o je zapricinené ocakavaniami
vysSich cien ropy.

Celkovy pokles odhadu objemov vyvozu adovozu vyplyvajlci z aktuaneho vyvoja v prvom

polroku 2007 vyustil do mierne horSieho salda zahranicného obchodu. Vzhr'adom na to, Ze
horSie saldo obchodng bilancie z1. Svrtroku 2007 (v porovnani s predchadzajlcou
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predikciou) by malo byt v druhom Stvrtroku iba ciastocne kompenzované nizsim, ako
povodne ocakévanym, deficitom (Udgje za april amg potvrdzuju uvedeny predpokiad),
ovplyvni tato skuto¢nost’ celorocné dosiahnuté saldo zahrani¢ného obchodu. ZhorSenie salda
obchodngl bilancie, v porovnani s predchédzagjicou prognézou, bolo podporené g
ocakavanym cenovym vyvojom ropy na svetovych trhoch. Celkovo tak dochadza v predikcii
obchodng bilancie k zvySeniu ocakévaného deficitu v roku 2007 0 1,9 mid. Sk.

Preklasifikovanie ¢asti odhadovanych ¢erpanych zdrojov z fondov EU z beznych transferov
do kapitdlovych (vyplyvajuce z metodickel zmeny), sa prejavilo v zhorSeni  odhadu vyvoja
bilancie beznych transferov. Na z&klade ngjnovSich odhadov tak do3lo k zmene predikcie
prebytku bilancie transferov v roku 2007 vo vyske 2,5 mld. Sk na deficit v rovnakej vyske.

BOX
Preklasifikovanie ¢asti prijmov z fondov EU z beznych do kapitalovych transferov

V roku 2007 dodlo k zmene zaznamenavania prijmov z rozpoétu EU. Pdvodne boli vetky
prijmy zaznamenavané v ramci bilancie beznych transferov, nakol’ko nebolo mozné
identifikovat’ a ¢lenit’ prijmy z EU na bezné a kapitélové transfery. Na zéklade vykonanej
analyzy &ruktary zdrojov prijmov z EU, vychadzajlc z partnerskych Udajov, ktoré
zainteresované europske institlicie poskytuju Eurostatu, bolo mozné roz¢lenit” jednotlivé
prijmy z EU do beznych a kapitdlovych transferov. Nové ¢lenenie tak odréza charakter
jednotlivych fondov, prostrednictvom ktorych sa erpaju zdroje z EU, tzn. rozliduje ich
pouZitie na bezné, resp. investi¢né Gcely. Uvedena skuto¢nost’ vyustila do preradenia casti
prijmov (ur¢enych na investicné ucely) zbilancie beznych transferov do bilancie
kapitdovych transferov snaslednym negativnym vplyvom na saldo bezného Uctu.
Metodicka zmena nema Ziadny vplyv na externd rovnovahu, ked’ze niZSie prijmy v ramci
beZného Uctu st plne kompenzované vysSim prilevom na kapitédlovom a finan¢nom Ucte.

Zmeny odhadov jednotlivych poloziek bezného Gctu viedli k zvySeniu odhadu jeho deficitu
v roku 2007 o priblizne 7,9 mid. Sk ak nérastu podielu deficitu bezného G¢tu na HDP 0 0,4
percentudneho bodu na 4,7%. Stupei otvorenosti ekonomiky, v porovnani s predchadzajicou
predikciou, poklesol na 174,1% HDP.

Predikcia na roky 2008 a 2009

Aktuana strednodoba predikcia ocakava koncoroénu inflaciu HICP v roku 2008 na drovni
2,0% (priemerna 1,9%) a v roku 2009 jg zrychlenie na Uroven 2,5% (priemerna 2,2%).
V porovnani s predikciou P2Q-2007 si hodnoty aktualng strednodobej predikcie inflacie
v roku 2008, ako g v roku 2009 rovnake.

V rédmci z&kladnegj Struktary inflacie by v roku 2008 oproti roku 2007 (rovnako ako v P2Q-
2007) malo dgjst’ k zrychleniu dynamiky cien sluzieb. V cenach sluzieb by sa mohli v roku
2008 prejavit’ mierne vasSie nékladové impulzy v dosledku predpokladaného rychlejSieho
rastu regulovanych cien energii v roku 2008. Okrem regulovanych cien energii by prorastovo
mali pésobit’ na infléciu g ceny pohonnych hmét, ktoré by mali od roku 2008 zaznamenéavat’
opatovne medzirocné rasty, avsak v porovnani s P2Q-2007 by na zaklade aktualneho vyvoja
cien futures naropu Brent mala trajektéria medzirocnegl dynamiky dosahovat’ vySSie Urovne.



V roku 2008 sa predpoklada spomalenie priemerngl medzirotngl dynamiky cien potravin,
predovsetkym v prvom polroku 2008, kde by sa mal prejavit’ bazicky efekt vysokej dynamiky
v roku 2007. V druhg polovici roka 2008 by sa v cenach potravin malo preavit’ zvySenie
spotrebnych dani na cigarety, pricom aktudna predikcia predpokladé zvySovanie spotrebnych
dani na cigarety, ktoré by malo v roku 2008 predstavovat’ prispevok, rovnako ako v P2Q-
2007, priblizne 0,2 percentuaneho bodu. K udrzaniu nizkej Urovne inflacie pod cielovymi
hodnotami g v roku 2008 prispeje predovsetkym vyraznejSie spomalenie inflacie v roku 2007
az toho vyplyvajlce niZSie infla¢né o¢akévania narok 2008.

V roku 2009 (rovnako ako v P2Q-2007) by mal v cenéch tovarov asluzieb pokracovat’ trend
Z roku 2008. Podra predpokladu NBS by sa v roku 2009 mala dynamika cien energii (hlavne
vplyvom vyvoja cien pohonnych hmét), oproti roku 2008, spomalit. Efekt zvySovania
spotrebnych dani by mal ovplyviovat’ ceny potravin g v roku 2009. Na ceny tovarov by mali
a vroku 2009 vplyvat' nizke inflacné o¢akévania a po zavedeni eura g zjednoduSenie
obchodnegj vymeny a cenového porovnavania. Zvysenie dynamiky inflacie v roku 2009 bude
spbsobené predovietkym faktormi mimo pdsobenia menove politiky. V roku 2009 sa
predpoklada zaCiatok platnosti energetickych dani sprispevkom do celkove inflacie 0,1
percentudlneho bodu. Daldim faktorom je d’alSie zvySovanie spotrebnych dani na cigarety,
podr'a predpokladov z Rozpoctu vereging spravy pre roky 2007-2009, od januara 2009. Podla
prepoctu NBS by zvySenie spotrebnych dani na cigarety predstavovalo v porovnani s P2Q-
2007 nezmeneny prispevok do celkove inflacie, a to priblizne 0,2 percentudneho bodu. Na
zvySenie dynamiky inflacie by mal mat’ vplyv & efekt zo zavedenia euro minci a bankoviek
(tzv. euro changeover effect). Pod'a odhadov Eurostatu vymena minci a bankoviek narodnych
mien za euro mince a bankovky zvysila inflaciu v roku 2002 v krajinach eurozony v rozsahu
od 0,12 do 0,29 percentudneho bodu®. Rovnako podra prvych odhadov Eurostatu dosiahol
euro changeover effect v Slovinsku priblizne 0,3 percentudlneho bodu’. VIada Slovenskej
republiky aNBS pripravuju rozne opatrenia, aby sa tento efekt v spotrebitel'skych cenach
neprejavil, resp. prejavil len v minimalngj miere. Z dévodu opatrnosti v aktualnej predikcii sa
pocita srovnakym prispevkom zefektu zavedenia euro minci abankoviek (0,3
percentud neho bodu) ako to bolo v pripade Slovinska.

Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulovaneé ceny) by sa podl'a predpokladov NBS
mali zvysit' rovnako ako v P2Q-2007, ato v priemere 0 1,9% v roku 2008 ao 1,7% v roku
2009. Ich prispevok k celkove inflacii by mal predstavova v roku 2008 priblizne 0,6
percentualneho bodu av roku 2009 priblizne 0,5 percentudlneho bodu. Ku koncu roka 2008
by regulované ceny mali vzrast 01,8% sprispevkom k celkovey medzirocng inflacii
priblizne 0,5 percentudineho bodu aku koncu roka 2009 by ich medzirocny rast ma
dosiahnut’ 2,1% s prispevkom k celkove inflacii priblizne 0,6 percentuaneho bodu.

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, priemer za obdobie)
2006 2007 | 2008 | 2009
UHRN (HICP) P1Q-2006 4,2 1,6 2,0
P20-2007 43 15 19 22
P3Q-2007 4,3 1,7 1,9 2,2

% Zdroj: News Release 69/2003 of 18/06/2003, With Annex on Euro changeover effect - Study 4, Eurostat, June
2003

4 Zdroj: Euro changeover and inflation in Slovenia, Eurostat, March 2007



Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, koniec roka)
2006 2007 | 2008 | 2009

UHRN (HICP) P1Q-2007 3,7 15 2,0
P2Q-2007 37 13 20 | 25
P3Q-2007 37 15 20 | 25

Medzi najvyraznejSie prorastové rizika (azaroven zvySujlce sa oproti predchadzajlce
predikcii P2Q-2007 vzhladom na vyvoj v exportnych krajindch Irak, Venezuela, Nigéria)
patri vyvoj cien ropy aztoho vyplyvajlce dopady na ceny energii, ¢o mbze posunut
trajektoriu inflécie na inG Uroven v porovnani saktudlnou predikciu (ngimé koncom roka
2007 a za¢iatkom roka 2008).

Pretrvava g prorastoveé riziko v cenach potravin, kde sa méze prejavit’ vplyv pocasia, ako g
vyvoj cien pol'nohospodérskych komodit na europskom trhu, kde sa méze zvysit' dopyt po
komoditach na vyrobu biopaliv. Riziko rychlgjSieho rastu cien potravin je vSak vzhl'adom na
odhady aktudlng Urody, ako g zvySenie dynamiky cien potravin na rok 2007, niZzSie ako to
bolo v predchéadzajGcej predikcii P2Q-2007.

Riziko (nezmenené v porovnani sP2Q-2007) predstavuje g vyvoj cien priemyselnych
tovarov bez energii. VyraznejSia aprecidcia vymenného kurzu v poslednych mesiacoch sa
nepremietala do vyvoja cien priemyselnych tovarov v predpokladanej miere aje tu riziko, Ze
sato mdze prejavit’ vyraznejSie v nasledujicom obdobi.

V cenach dluzieb nad’algj pretrvava na jedng strane prorastové riziko (rovnakou mierou ako
v predchadzajuce] predikcii) z mozne vySSel dynamiky zamestnanosti, ako g nominane)
arealng mzdy akonecng spotreby domécnosti. Na druhej strane sa zatiatkom roka 2007
v cenéch dluZieb prejavili menSou ako predpokladanou mierou sekundérne efekty z mierneho
zvySovania regulovanych cien. Tento trend, pomalSgj ako ocakévanegj dynamiky, by mohol
pretrvavat’ g v nasledujucom obdobi a predstavuje riziko smerom k niz&im ako oc¢akéavanym
arovniam, avsak v men3egj miere ako v predchédzajlcej predikcii z dévodu niZzSg dynamiky
cien sluzieb ako to bolo predpokladané v predchadzajlce) predikcii, ako g uz velmi nizke
dynamiky cien sluZieb zaznamenangj v sic¢asnosti.

Rizikom je g aktualny navrh zakona o spotrebnych daniach z cigariet na rok 2008, ktory by
znamenal vyraznejSie zvySovanie dani ako si ocakavania NBS a zaroven dodatocny impulz
na celkovu inflé&ciu priblizne 0,2 percentua neho bodu.

Predikcia inflacie HICP
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V strednodobgj prognoze redlngl ekonomiky dochédza v rokoch 2008 a2009 v porovnani
sP2Q-2007 k mierngj Uprave redneho rastu HDP na rok 2008 (jeho zrychlenie 00,1 p.b.).
Tento posun svisi socakavanim mierne vysSieho prispevku cistého exportu k rastu HDP
v désledku vySSieho zahrani¢ného dopytu. V novel prognéze je rovnako ako v aprilove
progndze zapracovana investicia firmy Samsung, ktora by mala zatat svoju produkciu
v marci 2008. Od poslednej prognézy neboli zverejnené nové, resp. aktualizované informécie
o tgjto investicii. Rovnako zostal nezmeneny g predpoklad zvySenia produkcie automobilov
v spolocnosti PSA v roku 2009. V roku 2009 je mozné ocakéavat’ prilev d’aSich zahrani¢nych
investicii v sividosti s planovanym vstupom SR do eurozoény.

Z hradiska Struktiry doméceho dopytu je v rokoch 2008-2009 predpoklad prorastového
pdsobenia vSetkych jeho hlavnych komponentov (s vynimkou zésob v roku 2008). Prognéza
vyvoja konecnegj spotreby domacnosti zostava v porovnani s P2Q-2007 nezmenend, z dévodu
nemeniacich sa ocakavani v oblasti zamestnanosti amzdového vyvoja. Vyvoj konecne
spotreby verejingj sprévy v najblizSom obdobi bude stvisiet snapiiianim rozpoctovych
zamerov verging spravy, s celkovym vyvojom ekonomiky, ako g ¢erpanim prostriedkov zo
Srukturanych fondov. Zaciatkom jula 2007 zvergnilo MF SR aktualizaciu danovych
prijmov verging sprévy, na zaklade ktorej dochédza v obdobi 2007-2010 k zvySeniu odhadu
prijmov oproti vychodiskam rozpoctu vereing spravy na roky 2008-2010. Sicasne vSak MF
SR upozornuje, Ze vysSi odhad prijmov ,,v Ziadnom pripade neznamené automaticky priestor
na zvySenie vydavkov“. Aj napriek tomu, uvedena skutocnost mobze predstavovat’ riziko
progndzy konecnej spotreby verejnegj spravy (smerom nahor).

K rastu fixnych investicii by mal, rovnako ako v P2Q-2007, prispieva’ vyvoj ziskovosti
podnikov, stabilné podnikatel'ské prostredie a zrychlovanie produkéneg — aktivity
v priemyselnych odvetviach. Vyvoj zésob, zhladiska ich relativneho prispevku
k medziro¢nému rastu HDP, by mal v roku 2008 a g zaciatkom roka 2009 posobit’ timiaco
najma zdoévodu nabehu wvyroby v spoloénosti Samsung resp. zvySenia produkcie
v spolo¢nosti PSA (vplyv predzésobovania v minulosti, vplyv investiénych dovozov aich
preklasifikovanie na fixné investicie, ako g ocakavany vplyv reaizécie hotovych vyrobkov
Zo zasob formou vyvozu).

Rizikom prognézy (smerom nahor) nad’alg) zostavaju subdodavatelia spolocnosti Samsung
ako a nové investicie, naiméa v odvetvi energetiky (plynova elektréaren v MalZeniciach,
dostavba 3. a 4. bloku jadrove elektrarne v Mochovciach atepelna el ektraren v TrebiSove).

Predikciarastu HDP
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Riziko vo vyvoji konetne spotreby domécnosti, obchodngj bilancie, trhu prace a cenového
vyvoja predstavuju zémery viady tykajuce sa zmeny zékonov v socidlng oblasti (zékon
o socidlnom poisteni) v zneni, v akom boli navrhnuté v prvej polovici jula 2007. Vzhradom
na to, Ze navrh novely zakona je v medzirezortnom pripomienkovom konani, mozné dopady
navyvoj konecng spotreby doméacnosti nie je mozné v sicasnosti vycidlit'.

Aktudna strednodoba predikcia P3Q-2007 nepredpoklada v rokoch 2008-2009 v raste
nomindlnych miezd zmenu oproti predchédzajacej aprilovej predikcii. Rizikom predikcie
miezd v rokoch 2008-2009 zostava predpoklad vytvarania tlakov na ich rychlgsi rast,
vyplyvagjici zmozného nedostatku kvalifikovangl pracovng sily v stavebnictve,
automobilovom a el ektrotechnickom priemysle. V tychto odvetviach je mozné ocakavat’ d’alSi
prilev PZI, ako & postupne sa rozsirujuce vyrobné kapacity v uz existujlcich spolocnostiach.
Vyvoj reang mzdy by ma byt vrokoch 2008-2009 v stlade s predpokladmi v aprilovey
predikcii. Rast redlng produktivity prdce by ma v celom prognézovanom horizonte
predbiehat’ rast redlnych miezd.

Strednodoba predikcia P3Q-2007 o¢akava v rokoch 2008-2009 rovnaky rast zamestnanosti
ako v predchédzajace) predikcii. V celom prognézovanom horizonte by hlavnymi faktormi
rastu zamestnanosti mali byt nad’algj investicie a dopyt po sluzbéch. Na vyvoj zamestnanosti
v rokoch 2008-2009 by mohla mat’ vplyv g rozvijgjlca sa siet’” subdodavatel'ov sivisiaca s
investiciou Samsung. Vzhl'adom na to, Ze nie si zndme nové informécie o pocte pracovnych
miest vytvorenych subdodavatel’'mi, povaZzujeme tento predpoklad zariziko prognozy.

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) by mala mat’ v rokoch 2008-2009 pozvolne klesajucu
tendenciu ajeg hodnoty by mali byt v porovnani s P2Q-2007 mierne nizSie. Trend vyvoja
nezamestnanosti je rovnaky ako v predchadzajlce) predikcii, avSak vzhl'adom na pozitivnejSi
vyvoj skutoéného ako g predpokladaného poctu nezamestnanych v roku 2007 je mozné
ocakavat’ niZSie Urovne miery nezamestnanosti g v d’alSich rokoch.

V rdmci bilancie beZzného U¢tu sa v rokoch 2008 a2009, v stlade s predchéadzajicou
predikciou, predpoklad& pokracovanie relativne vysokej exportngj vykonnosti ekonomiky,
ked” v oboch rokoch by mali dynamiky rastu presiahnut’ 10%-n0 hranicu. V oboch rokoch sa
nad’alel ocakéva vyznamny vplyv podnikov PZI, pricom najvyraznegsi rast vyvozu by mal
dosahovat’ ngjma automobilovy a elektrotechnicky priemysel. Pozitivny vplyv na vyvoz by
mal mat’ odhadovany rast zahrani¢ného dopytu, ktory by mal droven vyvozu ovplyvnit’ nggma
vroku 2008. Dovoznd naro¢nost vyvézajucich firiem by sa maa prgavit ngma
v pokra¢ujucom raste dovozu polotovarov astrojov. VySSie odhadované ceny ropy by mali
v oboch rokoch, v porovnani s predchadzajicou predikciou, mierne zvySovat’ Uroven tak
vyvozu, ako g dovozu.

Odhad vyvoja salda obchodng bilancie je v oboch rokoch negativne ovplyvneny
predpokladom rastu cien ropy (v porovnani s predchadzajicou predikciou), ktory by sa mal
prejavit’ v naraste deficitu. V roku 2008 by mala byt této skutocnost’ Ciastocne kompenzovana
rastom zahrani¢ného dopytu. Pozitivny vplyv na vyvoj salda v roku 2009 by mal priniest
predpokladany vstup SR do eurozény. Zdbévodu zaéniku transakénych nakladov sa
predpokladad ngjma pozitivny vplyv na vyvoz, ktory by sa ma v dihodobe/Som horizonte
prejavit’ v zlepSovani bilancie zahrani¢éného obchodu. Naopak negativny vplyv na vyvo
obchodng bilancie v sledovanom horizonte by mohla mat” pripadng, v si¢asnosti zvazovand,
vystavba novych jadrovych a paroplynovych elektrérni, ktora by sa prostrednictvom vysSieho
dovozu investicii prejavilav do¢asnom zhorSeni salda zahrani¢ného obchodu.
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Podobne, ako vroku 2007, bolo zahrnutie ¢asti &erpanych zdrojov zfondov EU do
kapitalového Uctu platobne bilancie (pbvodne zahrnutych do beznych transferov) hlavnou
pricinou zhorSeného odhadu vyvoja bilancie beznych transferov. Na zé&klade najnovsich
odhadov tak dodlo k zniZeniu predikcie prebytku bilancie beznych transferov v roku 2008
oviac ako 6 mld. Sk. V roku 2009 sa predpoklada vyrazny nérast cerpania zdrojov
z eurofondov, ¢o saprejavilo v este vyraznejSom zniZeni prebytku bilancie beznych transferov
v porovnani srokom 2008. Rizikom pre ocakavany prebytok bilancie transferov méze byt
préve skuto¢na vyska ¢erpania prostriedkov z EU, ktoré pri pevnych realizovanych platbéach
do rozpo&tu EU mdzu negativne ovplyvnit’ dosiahnuté saldo bilancie beznych transferov.

Deficit bezného u¢tu by mal, v silade s predchadzajucou predikciou, klesat’, pricom zmeny
odhadov jeho jednotlivych poloZiek viedli k zhorSeniu predikcie deficitu v rokoch 2008
a 2009 o viac ako 8, resp. 13 mld. Sk ak nérastu podielu deficitu bezného Gctu na HDP 0 0,4,
resp. 0,6 p.b. na3,1%, resp. 1,5%. Cast’ zhor3enia podielu deficitu bezného Gétu na HDP bude
kompenzovana vyssim odhadom prebytku kapitél ového Gctu.

Stupen otvorenosti ekonomiky sa v oboch rokoch zniZil, v porovnani s predchadzajtcou
predikciou, ked’ v roku 2008 dosiahol hodnotu 179,1% HDP av roku 2009 hodnotu 179,6%
HDP.

Nastavenie menove] politiky je nad’ale determinované pretrvavaucimi  vyvojovymi
tendenciami v ekonomike. Napriek tomu, Ze odhad aktualnej pozicie ekonomiky v 1. polroku
2007 nenaznacuje vyraznejSie otvaranie kladng produkéngj medzery, existuja rizika
pokracovania konjunkturalngj fazy ekonomiky. Procyklicky by mal pdsobit’ predovietkym
zahrani¢ny dopyt, avSak bez vyrazného rizika vzniku dopytovych tlakov v doméacom
cenovom vyvoji. Opatrnou menovou politikou scielom eliminovat’ potencidne riziko
prehrievania by sa mohla doméaca ekonomika dostat’ z mierne kladngl produkcngl medzery
v roku 2006 postupne na rovnovéhu v roku 2008. V roku 2009 sa v3ak, podobne ako
v predchadzajuce] predikcii, predpoklada mierny prorastovy impulz spojeny so vstupom do
eurozony.

Predikcia produkénej medzery

0.5

0.0

-0.5 -

%

-1.0 -

1.5 -

2.0 4

-2.5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

@P2Q - 2007 W P3Q - 2007

13



Taburkova priloha

Strednodoba predikcia (P3Q-2007) zakladnych makr oekonomickych ukazovate Pov

Ukazovatel 2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Skutognost® Prognéza Rozdiel oproti minulej progndze
Ceny (medziroéna dynamika)
Inflacia merand HICP (koniec roka) 3,7| 15| 20| 25| 0,2 0,0 0,0
Inflacia merana HICP (priemer) 43 17| 1,9 2,2 0,2] 0,0 0,0
HICP bez energii a nespracovanych potravin (koniec roka) 2,5 15 22 29 -0,2 0,0] 0,1
HICP bez energii a nespracovanych potravin (priemer) 2,1 1,7 2,1 2,4 0,1 -0,1 0,0
Inflacia merana CPI (koniec roka) 4,2] 19 19 25 0,0 0,0] -0,1
Inflacia merand CPI (priemer) 45| 2,4 1,9 2,1 0,2 0,0] -0,1
[ Jadrova infl&cia (koniec roka) 2,8 2,4 17| 2,6 0,1 0,0] -01
Jadrova inflécia (priemer) 25| 25| 1,8 20| 0,2] 0,0] -0,1]
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 84 2,2 2,3 1] -0,5] -0,2 0,0
HDP (medzir o¢na dynamika, ak nie je uvedené inak)
HDP nomindny (mid. Sk) 1636,3 18242 20024 21891 44 938 16,0
HDP nominélny 11,2 115 9,8 9,3] 03 03 0,2
HDP rediny 83 89 75 69| 0,0] 0,1 0,0
Doméci dopyt 6,4} 4.8 52 6,1 0,4 -0,1 0,1
Konegna spotreba domécnosti 6,3 6,8 6,0| 6,1] -0,1 0,0 0,0
Konetna spotreba verejngj spravy 4,1 29 2,0] 19 0,0 0,0 0,0
Konegna spotreba nezisk. ingtittici i -32 20 20 20 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 73 79 74 8,0 0,22 0,0 0,0
Vyvoz tovarov asluzieb 20,7 189 14,2 78 -4,4 -05 -01
Dovoz tovarov a sluzieb 17.,8] 14,6 12,2] 71 -3,9] -0,7] 0,0
Output gap 03] 01 00 0,1 0,1 0,1 0,0
Trh prace
Priemerna mesasn& mzda nomindlna (medzirotna dynamika) 8,0 72 6,8 73 0,0] 0,0] 0,0
Priemerna mesacna mzda redlna (medzirotna dynamika) 3,3 4,7 4.8 51 -0,2 0,0 0,2
Zamestnanost’ podl'a VZPS (medzirona dynamika) 3,8 3,0 23 19 0,0] 0,0] 0,0]
Zamestnanost’ podl'a &tat. vykaznictva (medziro¢na dynamika) 22 23 1,6 14 02 0,0 0,0
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (medziro¢na dynamika) 23 2,0] 1,7 14 -0,2 0,0 0,0
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 13,3] 10,9 9,6 9,4 -13 -1,7 -15
Produktivita préce (HDP s.c./zamestnanost’) (medzirocna dynamika) 6,0 6,5 58 54 -0,2 01 0,0]
Platobna bilancia
Otvorenost” ekonomiky (% HDP) 1755 1741 179,1 179,6 -4,2 -35 -4,6
(Obchodné bilancia (mld. Sk) -91,6 -35,0 -143 0,0 -19 -2,0 -3,0
(Obchodné bilancia (% HDP) -5,6 -19 -0,7 0,0 -01 -0,1 -01
Bilanciasluzieb (mld. Sk) 19,7 17,1 18,8 19,6 -1,0 0,0 0,0
Bilancia sluzieb (% HDP) 1.2 09 09 0,9] -0,1 0,0 0,0
Bezny et (mld. Sk) -135,6} -85,6 -62,0 -32,8 -79 -82 -13,2
Bezny (cet (% HDP) -8,3 -4,7 -31 -15 -0,4] -04 -0,6
Bezny akapitalovy Geet (mld. Sk) -136,8 756 50,6 -156 29 20 30
Bezny akapitdlovy tcet (% HDP) -84 -4,2] 2,6 07, -0,2 01 -0,
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