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Rovnovazne premenné, vyvoj] potencidlu ekonomiky

Strednodoba predikcia je zalozend na predpoklade konvergujuce ekonomiky, c¢omu
zodpovedaju rovnovéazne trendy hlavnych makroekonomickych ukazovatelov. Zakladny
ramec predikcie predstavuju rovnovézne redlne urokové sadzby, rovnovazny redlny kurz
aneinflacne pbdsobiaci rast ekonomiky (potencidny produkt). V P4Q-2007 nedodlo k
zmenam dlihodobych trendov realnych menovych premennych.

Zakladnym predpokladom prognézy je nad’alej prorastovy impulz na strane zvysujuce sa
exportng vykonnosti ekonomiky. V porovnani s predchadzajucou predikciou sa v roku 2007,
na zaklade aktuaneho vyvoja v prvom polroku predpokladd rovnomernegjSie rozlozZenie
ponukového impulzu v priebehu jednotlivych Stvrtrokov. Tym doSlo k spomaleniu rastu
potencidlu ekonomiky v 1. polroku 2007, zatial’ ¢o predpoklad na cely rok zostal nezmeneny.
V predikcii nie je zakomponovana revizia zahrani¢ného obchodu a narodnych Uctov z oktobra
2007.

Oc¢akavany priaznivy vplyv priamych zahrani¢nych investicii bude mat’ nadalgl pozitivny
dopad na vyvoj exportng vykonnosti v celom strednodobom horizonte. V porovnani
spredchadzajacou predikciou zostal nezmeneny predpoklad, Ze vysoky rast potencidu
dosahujuci hodnotu okolo 9,0% vroku 2007 by sa mal v dasich rokoch postupne
spomal’ovat'.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Odhad vychodiskove] pozicie ekonomiky je zaloZzeny na odhade odchylok kr'dc¢ovych
makroekonomickych ukazovatel'ov od ich rovnovaznych trendov. Pdsobenie menovej politiky
prostrednictvom indexu rednych menovych podmienok v 3. Stvrtroku 2007 je nadae
charakteristické protichodnym vyvojom jednotlivych zloZiek. Prostrednictvom dosahovane
nomindlneg apreciacie sa redny kurz zhodnocoval rychlgjSie v porovnani s predpokladmi
rovnovazneho kurzu, ¢im si zachoval svoje restriktivne pdsobenie. Urokova zlozka menovych
podmienok zostdva mierne pod svojou rovnovaznou uUroviou. Napriek protichodnému
pbsobeniu Urokovel zloZky si celkové menové podmienky v 3. &tvrtroku 2007 podobne, ako
bolo predpokladané v julove predikcii, zachovali restriktivny charakter.

Redny ekonomicky rast v 2. &vrtroku 2007 dosiahol 9,4%, ¢o bolo mierne mene)
v porovnani s predpokladmi NBS. Predchédzajlica predikcia bola zaloZena na predpoklade
posobenia vysokého zahranicného dopytu araste pridangj hodnoty vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, ako g v celg priemyselngj vyrobe. V 2. Svrtroku 2007 vzréstol zahrani¢ny
dopyt redne 018,0% aprispevok cistého exportu krastu HDP predstavoval
3,4 percentudlneho bodu. Pridand hodnota v priemyselngl vyrobe pokratovala a v 2.
Svrtroku 2007 dvojcifernym rastom, pricom pridana hodnota vo vyrobe strojov, elektrickych
zariadeni adopravnych prostriedkov vzréstla oviac ako 30% v stdych cenédch. V ramci
Struktary domaceho dopytu sa, v stlade sjulovou predikciou, prejavilo prorastové pdsobenie
vetkych jeho zloZiek, ¢o v3ak bolo mierne zniZované Statistickou diskrepanciou.

Z hradiska vyvoja redngl ekonomiky v 3. &tvrtroku 2007 by mal opét’ byt najvyznamnejSim
faktorom pretrvavajuci vysoky zahranicny dopyt, ktory by mohol dosiahnut’ podobny
medziro¢ny rast ako v 2. Stvrt'roku 2007. TaktieZ by mal pokratovat’ dvojciferny rast pridaneg

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 3. &vrtroku 2007 (na z&klade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodobd, ako g strednodobéa prognéza.
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hodnoty vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako g v celg priemyselng vyrobe. Slovenska
ekonomika by tak malagj v 3. Stvrtroku 2007 dosahovat’ vysoky rast v stalych cenach.
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Na z&klade aktudnych udajov apredikcie rastu HDP na 3. &tvrtrok mozno skonstatovat’, Ze
ekonomika sa nachédza blizko svojegj potencidlng drovne (0,1% v 2. Stvrtroku 2007, -0,1%
v 3. &vrtroku 2007). Rovnako ako v predchadzajicej strednodobej predikcii nedochadza
k podstatnému otvaraniu ekonomického cyklu, nakol'ko sa o¢akava uzatvorenie cyklicke
medzery v 3. &tvrtroku 2007. Z faktorov ovplyviujucich cyklicku poziciu ekonomiky v roku
2007 ma najv&si vplyv restriktivne nastavenie menovych podmienok.

Rast nominalng ireang mzdy bol v 2. Svrtroku 2007 v slilade s ocakavaniami NBS
Zjulove predikcie (6,7%). Najvyssi rast nominaling mzdy v 2. Stvrtroku 2007 zaznamenali
odvetvia zdravotnictvo, t'azba nerastnych surovin, pédohospodérstvo a doprava, skladovanie,
posty atelekomunikacie. Dynamicky rast nomindnych miezd by ma pokratovat’ g
v 3. &tvrtroku 2007, ¢o naznxuju g predbezné Udaje o vyvoji miezd vo vybranych
odvetviach v juli a auguste aich dynamika by mala byt v porovnani s 2. &tvrtrokom, rovnako
ako v predchadzajuce predikcii, vySSia. Rast reding mzdy v 3. Svrtroku 2007 by sa mal
oproti predchadzajucemu Stvrtroku zrychlit’ vplyvom vysSieho ocakavaného rastu nominalnej
mzdy. Rast redlng mzdy v 2. Stvrtroku 2007 zaostal za rastom redlng produktivity prace
arovnaky vyvoj ocakavame g v 3. Stvrtroku 2007.

Zamestnanost’ (ESA95) pokracovala v dynamickom medziro¢nom raste g v 2. &vrtroku 2007
ajg vyvoj bol v stlade s predikciou P3Q-2007. Rast zamestnanosti by mal pokracovat’ g v 3.
Svrtroku 2007 ajeg dynamika by mala byt v porovnani s2. &tvrtrokom 2007 nezmenend,
rovnako ako v P3Q-2007. V 2. &vrtroku sa v porovnani s predpokladmi NBS spomalil rast
zamestnanosti podla VZPS, hlavne vplyvom pomasieho rastu poc¢tu osdb pracujicich
v zahrani¢i. V porovnani sjulovou predikciou P3Q-2007, by mala v 3. Svrtroku 2007
zamestnanost’ podl'a VZPS dosiahnut’ mierne niZsi rast.

BeZny Ucet platobne] bilancie dosiahol v prvom polroku 2007 deficit vo vyske 32,7 mid. Sk,
ked’ medziro¢ne poklesol o0 21,4 mid. Sk, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym niZSim deficitom
obchodng bilancie av menSgj miere g niZSim deficitom bilancie vynosov. Ostatné dve
poloZky beZzného U¢tu zaznamenali zhorSenie v porovnani svyvojom v rovnakom obdobi




roku 2006. V stlade s ocakavaniami NBS z P3Q-2007 dodlo k vyraznému medzirocnému
ZlepSeniu vyvoja obchodneg bilancie, ¢o bolo spdsobené ngima rasticim zapojenim
novoetablovanych PZI aprejavilo savo vysoke dynamike vyvozu. Pozitivny vyvoj exportnej
vykonnosti umoZnil mierne prekrocit’ ocakévania NBS z predchédzajlcej predikcie, tykajlce
sa odhadovanych objemov vyvozu, ako g dovozu. V pripade dovozu mohli byt vysSie
dosiahnuté objemy ¢iasto¢ne zapri¢inené g moznym predzésobenim sa niektorych firiem.

Medziro¢ne niZsi deficit bezného Gctu platobnej bilancie ovplyvnil g vyvoj jeho podielu na
HDP, ktory sa v porovnani srovnakym obdobim roku 2006 zniZil 0 3,2 p. b., ked’ v prvom
polroku 2007 dosiahol hodnotu 3,8%. Podobne g v obchodne bilancii bolo zaznamenané
ZlepSenie vyvojatohto ukazovatela o 4,2 p. b. na hodnotu 0,7%.

Napriek horSiemu vyvoju salda obchodng bilancie v drunom Stvrtroku 2007 (v porovnani
sP3Q-2007) je odhadovany deficit zahraniéného obchodu v 3. Stvrtroku mierne zniZeny.
Vzhradom na to, Ze cast dovozov v druhom Stvrtroku pravdepodobne mala charakter
predzésobenia, mohla by sa tato skuto¢nost’ prejavit’ v nizSich dovozoch v nasledujlcich
mesiacoch s naslednym pozitivnym vplyvom na saldo obchodng bilancie. Pozitivny vplyv
nizsich dovozov polotovarov by mal byt v 3. &tvrtroku ciastocne timeny vySSimi cenami
ropy, ktoré by samohli prejavit’ v naraste dovozov surovin.

V tretom &vrtroku 2007 doSlo k daSiemu ocakdvanému spomaleniu priemerného
medzirocného tempa rastu spotrebitelskych cien na Oroven 1,4%. V porovnani
s predchédzajdcou predikciou P3Q-2007 bola Uroven inflécie v tretom Stvrtroku 2007 niZSia,
¢o bolo ovplyvnené predovSetkym pomalSou ako ocakavanou dynamikou cien potravin
apriemyselnych tovarov bez energii. Napriek nizSemu ako predpokladanému rastu cien
potravin sa v cenach niektorych poloZiek (chlieb aobilniny, mlieko amlie¢ne produkty,
maso) Vv septembri zatalo prejavovat’ riziko ich vySSel dynamiky z dévodu vyrazného rastu
cien agrokomodit. RychlegSie tempo rastu v porovnani s predpokladmi z P3Q-2007
zaznamenali ceny duzieb. V cenach dluZieb sa zrychlila dynamika cien sluzieb spojenych
s byvanim, dopravou arekreatnych a osobnych sluZieb. V cenach priemyselnych tovarov bez
energii sa apreciacia vymenného kurzu z prelomu rokov 2006-2007 a z prvych mesiacov roka
2007 nad’ale prejavuje len v minimane) miere, ked’ ich dynamika je viac mengj stabilng,
porovnatel’na s predchadzajucimi rokmi.

Medziro¢na dynamika cien a vymenného kurzu v %

SKK/EUR | Obchodovaternétovary bez PHM*
(Priemyselnétovary bez energii**)
2Q.2006 -31 -0,7(0,2)
3Q.2006 -2,1 -0,4 (0,9)
2Q.2007 -10,5 0,0(-1,2)
3Q.2007 -11,3 0,0 (-1,6)

* HICP v &ruktare CPI

** yrétane vplyvu regulovanych farmaceutickych vyrobkov, ktorych ceny v roku
2006 namedzirocnej baze réstli av roku 2007 klesali vplyvom znizenia DPH a
metodickej zmeny (vyradenie vyrobku s vySSim doplatkom pre ukoncenie

vyroby a predaja za vyrobok s niz&im doplatkom)



BOX

Rizika v cenach tovarov a duzieb (pass-through efekt (PTE) a Ballassa-Samuelson efekt
(BSE))

K vyznamnym rizikdm vyvoja infl&cie v strednodobom a sti¢asne g v kratkodobom horizonte
patri pass-through vymenného kurzu do spotrebitel’skych cien. V poslednom Stvrtroku 2006
aprve polovici roku 2007 sa vyrazna apreciécia vymenného kurzu nepremietala do vyvoja
inflacie, ¢o je najviac zrggmé z cien obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmét.
Nacasovanie asila vplyvu uvedeného vyrazného posilnenia vymenného kurzu na infléciu sa
javi ako riziko predikcie.

V aktudlng predikcii sa neo¢akava, Ze vo vyvoji inflacie v roku 2008 sa prejavi s ¢asovym
posunom vyrazna apreciacia vymenného kurzu zroku 2007 (vo v&sSine modelov pass-
through sa efekt depreciécie, respektive apreciécie prejavi v horizonte priblizne do 8
Stvrtrokov). Pass-through vymenného kurzu tak méze predstavovat’ riziko smerom dole.
Predpoklada sa, Ze zhodnotenie vymenného kurzu v roku 2007 bolo chdpané ako docasné.
MoZe to byt spdsobené g snahou obchodnikov vyuZit posledni moznost’ apreciécie pred
zafixovanim kurzu na jednorazové zvysenie ziskov alebo na pokrytie nakladov spojenych so
zavddzanim eura. Existuje riziko, Ze vplyvom pripadného dihSieho c¢asového posunu
sa apreciécia z prvého polroka prejavi v inflacii na prelome rokov 2007 a 2008, ¢o by bolo
vidiet' nggma vo vykazani vyraznejSg deflacie v cenéch obchodovatel’'nych tovarov, resp.
priemyselnych tovarov bez pohonnych hmét. Vzhl'adom na to, Ze obchodovatel'né tovary
mieru svojgj deflacie spomal’uju, je tento variant zatial’ malo pravdepodobny.

Vzhradom na to, Ze vo vyvoji inflacie existuje isty vplyv vymenného kurzu, ktory vyplyva
z dihodobého trendu jeho posiliiovania, je mozné ocakavat mierne zvySenie dynamiky cien
po zafixovani vymenného kurzu. Malo by tak dochadzat’ k postupnému priblizovaniu
medziroéngl dynamiky cien obchodovatelnych tovarov v SR k medzirocnym rastom cien
v krajinéch eurozony. Tento vplyv sa prejavi g v ostatnych polozkach spotrebitel’ského kosa,
avsak vzhr'adom na posobenie g inych faktorov nie je dopad vymenného kurzu taky zretelny.

V aktudlng predikcii boli zahrnuté vysledky analyzy PTE, ako &g BSE. Oproti
predchadzajucej predikcii to znamenalo mierne zrychlenie dynamiky cien priemyselnych
tovarov bez energii. V rdmci regulovanych cien by sa apreciacia mala prejavit’ vzhl'adom na
spbsob regulécie raz ro¢ne pri stanovovani cien na rok 2008 (preto NBS predpokladé v roku
2008 nulovy narast cien plynu napriek narastu ceny komodity). Zaroven strednodoba
predikcia reflektuje vplyv BSE na spotrebitel’ské ceny (cca 0,7 p.b.).

Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatelov vychédzala zo septembrove publikacie
Consensus Forecasts (CF)%. Ocakévany vyvoj cien ropy je zaloZeny na cenédch futures
z21.9.2007.

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
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Predikcia vyvoja cien ropy oproti P3Q-2007 predpoklada posun na vysSie Urovne na celom
horizonte progndzy, pri¢com maximum by malo byt dosiahnuté na prelome rokov 2007-2008.
V porovnani s predchadzajlcou prognézou je dynamika rastu cien ropy v roku 2007 vySSia a
v roku 2008 sa o¢akéva vyraznej§i medzirocny pokles ceny (jgf priemerna rocna Uroven vsak
vzrastie).

O¢&akavana cena ropy
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Rast HDP eurozdény podra CF 09/2007 je v porovnani s P3Q-2007 niZsi na celom horizonte
prognozy v priemere 0 0,1 p.b.

Prognoza rastu HDP eur ozény podPa Consensus For ecasts
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Predpokladany vyvoj rastu cien v eurozdne by mal v rokoch 2007 a 2008 oscilovat’ okolo
ciela ECB 2%. Oproti P3Q-2007 sa profil vyvojainflacie zmenil len vel’mi mierne, pricom na
konci roka 2008 by jg Uroven mala byt na rovnakej Urovni ako v predchédzajlicej prognoze.

vstupnych premennych cerpané z Consensus Forecasts zo septembra 2007 ana tychto Urovniach zafixované
pocas celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budl zohladnené v d’alSich strednodobych

predikciach.



Istym rizikom inflacie za eurozénu sa javia byt ceny potravin, ktoré by kratkodobo mohli
pdsobit’ smerom k vysSg inflécii.

V porovnani sminulou predikciou sa ocakédva mierne zvySenie kratkodobych urokovych
sadzieb EURIBOR na 4,4% uz v 4. &vrtroku 2007, pricom priblizne na tejto drovni by mali
zostat’ gj v roku 2008.

2006 2007 2008 2009
Inflacia eurozénarast v %
CF 06/07 (priemer roka) 2,2 2,0 2,0 2,1*
CF 09/07 (priemer roka) 2,2 2,0 2,0 2,0*
HDP eurozénarast v %
CF 06/07 2,8 2,7 2,3 2,0*
CF 09/07 29 2,6 2,2 2,0*
Ceny ropy v USD/bard, resp.
EUR/bare
(priemer zarok)
5,jun 2007 66,2/52,9 67,2/50,3 72,8/54,6 71,9/54,3*
21.september 2007 66,2/52,9 70,0/51,8 77,6/57,0 74,7/55,9*
Urokové sadzby (3-mesaény
EURIBOR)
(koniec prislusného Stvrtroka)
3,725 4,3 45 4,2*
CF 06/07 ’ ’ ’ .
(4Q) (3Q) (2Q) (4Q)
3,725 44 44 4,2*
CF 09/07 ’ ’ ’ .
(4Q) (4Q) (3Q) (4Q)
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrtroka)
1,317 1,352 1,338 1,323
CF 06/07 ’ : : :
(4Q) (3Q) (2Q) (2Q)
1,317 1,377 1,356 1,330
CF 09/07 ’ ’ ; ;
(4Q) (4Q) (3Q) (3Q)

* NBSpredikcia

Mierne niZsi hospodérsky rast eurozény oproti predchadzajlcej progndze by nemal negativne
pbsobit’ na ekonomiku SR. V porovnani s predchéadzajdcou predikciou by prorastovy impulz
pre inflaciu mala predstavovat’ vySSia cena ropy, pricom tento impulz by mal byt zmierneny
ocakavanym slabSim kurzom amerického dolara.

Predikcia na rok 2007

Do konca roka 2007 sa predpoklada zrychr'ovanie medzirocng dynamiky HICP na 1,6%,
av3ak inflacia by sa mala nad’alel nachadzat’ pod inflaénym ciel’om stanovenym pre tento rok
(2%). VySSia predikcia celkove inflacie oproti P3Q-2007 00,1 percentuaneho boda je
spbsobena predovsetkym ocakévaniami vyraznejSieho rastu cien potravin, kde by sa mal
prejavit vyvoj cien agrokomodit, predovsetkym v spracovanych cenach potravin (ato v
cenéch muky, chleba a pekarenskych vyrobkov), ale g v cenach mésa a mlietnych vyrobkov.
Niz&ie Urovne dynamiky v porovnani s predchadzajucou predikciou by mali zaznamenat’
ceny priemyselnych tovarov bez energii, kde sa prejavila absencia zvySovania cien
farmaceutickych produktov v treom Stvrt'roku 2007 (v P3Q-2007 sa odhadovalo, na zaklade
dotergjSieho vyvoja, zvySovanie cien v kazdom S&tvrtroku). V slcasng predikcii sa
predpokladd, Zze ku zmenadm cien farmaceutickych produktov bude dochadzat’ uz len dvakrat
ro¢ne (v aprili av oktobri), pricom v tychto obdobiach st v PAQ-2007 zahrnuté g oc¢akavania
rastu cien farmaceutickych vyrobkov.




Na vysSich drovniach v porovnani sP3Q-2007 by sa mala pohybovat’ g dynamika cien
energii, kde by sa ma preavit’ vyrazngl§i medzirocny nérast cien pohonnych hmét ako
désledok aktudlneho vyvoja cien ropy, ako g futures na ropu Brent. Koncom roka by sa
v cenach energii mal prejavit’ bazicky efekt zo zvySovania cien zemného plynu atepla
v rovnakom obdobi minulého roka, v désledku ¢oho by malo déjst’ k spomaleniu dynamiky
cien energii.

Celkovainflacia by sa vplyvom uvedenych faktorov mala zrychl'ovat’ a mala by byt do konca
roku 2007 na vySSich Urovniach, ako to bolo v predchédzajlcej predikcii P3Q-2007. Na konci
roka 2007 by HICP infl&cia mala dosiahnut’ 1,6% a v priemere zarok 1,7%.

V prognoze redlneho rastu HDP narok 2007 nedochédza v porovnani sjulovou strednodobou
predikciou k zmene celkoveg dynamiky. Prognéza konetng spotreby domécnosti sa
v désledku mierne rychlejSgj, ako o¢akavane dynamiky v 1. polroku 2007 a pri nezmenenych
ocakavaniach zakladnych ukazovatel'ov trhu prace, zvysila o 0,1 percentud neho bodu.

Progndza tvorby hrubého fixného kapitalu je pre rok 2007 nizSia 0 0,4 percentudneho bodu
(sucasne bol viak zvySeny prispevok zmeny stavu zésob). Dévodom je prehodnotenie
predpokladov o preklasifikovani investicnych dovozov na fixné investicie (g vzhl'adom na
vyvoj v 2. &tvrtroku 2007).

Prispevok cistého exportu by mal byt v roku 2007 v porovnani sjulovou predikciou mierne
VySSi.

Vzhradom na skuto¢ny vyvoj nomindlngj mzdy, ktora sa vyrazne neodliSovala od oc¢akavani
NBS anezmenenu prognézu d’aich makroekonomickych ukazovatelov, neocakédva NBS
vroku 2007 v predikcii P4Q-2007 v porovnani sjulovou predikciou zmenu v dynamike
nomindlnych miezd (7,2%). Vo svojich predpokladoch NBS vychédzala z vyvoja miezd za 2.
Stvrtrok 2007, kde sariziko premietnutia rychlejSieho rastu produktivity prace do rastu miezd
zatial’ nepotvrdilo. Tento predpoklad vSak nad’a g zostéva rizikom predikcie, vzh'adom nato,
Ze vyvoj miezd dlhodobejSie nekoreSponduje sdynamickym vyvojom produktivity prace.
Rast redng mzdy by mal byt v porovnani spredchadzajicou predikciou mierne niZsi
v dosledku vysSieho rastu spotrebitel’skych cien.

V roku 2007 by mala zamestnanost (ESA 95) pokracovat’ v raste ajg dynamika, vzhl'adom
na skutocny vyvoj v 2. Svrtroku 2007, by mala byt v porovnani s julovou predikciou
nezmenena (2,0%).

V s¢asnom vyvoji trhu préce sa vyrazne neprejavilo riziko identifikované v julovej predikcii
P3Q-2007 ohradom tlakov natrhu préce v stavebnictve, automobilovom a elektrotechnickom
priemysle. Rast nomindlnych miezd v tychto odvetviach sa vyrazne neodliSoval od vyvoja v
predchadzaj cich obdobiach. Tento predpoklad aj nad’ale] zostava rizikom aktudlnel predikcie
P4Q-2007 v celom progndzovanom horizonte.

Vyvo] poctu nezamestnanych bol v 2. &vrtroku 2007 rovnaky ako predpoklad NBS.
Predikcia P4Q-2007 preto nepredpokladd zmenu v miere nezamestnanosti v roku 2007
v porovnani s predchédzajticou predikciou (10,9%).

Vyvoj bezného Uctu platobne bilancie v prvom polroku 2007, ako g nové predpoklady
o Vyvoji cien ropy ovplyvaujacich vyvoj bezného Uctu, boli vychodiskom pre zmeny
predikcie poloZiek beZzného Uctu platobnej bilancie v roku 2007.
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Progndza vyvoja zahraniéného obchodu na rok 2007 zohladinuje aktudlny dotergjSi vyvoj
obchodngl bilancie. V priebehu prvého polroka 2007 pretrvavali na strane vyvozu vysoké
tempa rastu (za janu&r aZ jun 2007 dosiahol medzirocny rast vyvozu 21,1%), pricom
dosiahnutd dynamika mierne prevysila otakavania NBS. Tato skuto¢nost’ je premietnutéd vo
vySSich objemoch vyvozu v roku 2007, ngma v néraste vyvozu strojov. VySSi vyvoz sa,
vzhl'adom na existujlcu dovoznu narocnost, prejavil vo vysSom ocakavanom dovoze. Narast
dovozu bol v prvom polroku zvySovany a pravdepodobnym predzasobovanim niektorych
podnikov, ¢o by sa v druhom polroku mohlo ¢iastoéne preavit v nizsom ako povodne
ocakavanom dovoze polotovarov. V roku 2007 sa, v porovnani s predchadzajtcou predikciou,
predpoklada vySSi vyvoz g dovoz surovin, ¢o je zapricinené ocakavaniami vysSich cien ropy.

Vzhlr'adom na vysSi ako ocakévany deficit zahrani¢ného obchodu v prvom polroku a tiez
vplyvom ocakédvaného cenového vyvoja ropy na svetovych trhoch doSlo v predikcii
obchodneg bilancie k zvySeniu ot¢akavaného deficitu v roku 2007 o0 2,3 mid. Sk na 37,3 mid.
SK.

PozitivngjSi vyvoj bilancie inych duzieb celkom v druhom Stvrtroku 2007 je hlavhym
dévodom nérastu pévodne predikovaného prebytku bilancie sluzieb v roku 2007. V porovnani
s predchédzajucou predikciou bol prebytok bilancie sluZieb zvySeny o 1,6 mld. Sk na 18,7
mid. Sk.

Progno6za celkového deficitu bilancie vynosov bola v porovnani s predchadzajticou predikciou
upravena iba mierne. Zohl'adnenie dotergjSieho vyvoja prijmov v rdmci bilancie vynosov
zinvesticii pri nezmenenych ostatnych predpokladoch sa premietlo do celkového zhorSenia
odhadu deficitu bilancie vynosov 0 0,2 mld. Sk na2,5 mld. Sk.

Mierne zlepSenie odhadu deficitu bilancie beznych transferov bolo zapricinené zohl'adnenim
novych predpokladov ovyske cerpanych zdrojov zfondov EU. Na zaklade najnovsich
odhadov tak doslo k zniZeniu predikcie deficitu bilancie beznych transferov v roku 2007 0 0,4
mid. Sk na2,1 mid. Sk.

Zmeny odhadov jednotlivych poloZiek bezného Uctu viedli k zvy3eniu predikcie jeho deficitu
v roku 2007 o priblizne 0,6 mld. Sk, pricom podiel deficitu bezného G¢tu na HDP zostal
nezmeneny na Grovni 4,7% HDP. Stupen otvorenosti ekonomiky, Vv porovnani
s predchédzajdcou predikciou, mierne vzrastol na 175,0%.

Vramci aktudng predikcie beZzného G¢tu nie je zakomponovand revizia Udaov
o zahrani¢cnom obchode, pretoZe v ¢ase zostavovania predikcie neboli k dispozicii  hodnoty
revidovaného HDP. Z hradiska konzistentnosti predikcie tak nebolo mozné zohlradnit
metodicku zmenu len v jednom makroekonomickom ukazovateli.

V bilancii PZI bol, vzhfadom na redny vyvoj, zachovany odhad prilevu PZl vo forme
majetkove Ucasti areinvestovaného zisku. Naopak vysSie poskytovanie Uverov zahrani¢nym
materskym podnikom v aktudlnom vyvoji roku 2007 sa prejavilo poklesom odhadu prilevu
PZI vo forme ostatného kapitalu. Nizsi prilev PZI vo forme ostatného kapitdlu bol iba
Ciastoéne kompenzovany na strane aktiv, kde nizsi odhad zaujmu slovenskych podnikov
o investovanie v zahrani¢i vo forme PZI mierne timil pokles prilevu celkovych PZI
v porovnani s predchadzajtcou predikciou.



Predikcia na roky 2008 a 2009

Aktudna strednodoba predikcia otakéva koncoro¢nu infléciu v roku 2008 na urovni 2,3%
(priemerna 2,3%) a v roku 2009 jg zrychlenie na Uroven 2,8% (priemerna 2,7%).
V porovnani s predikciou P3Q-2007 si hodnoty aktualng strednodobej predikcie inflacie
v roku 2008 vysSie 0 0,3 p.b. av roku 2009 0 0,3 p.b..

V ramci z&kladngj Struktary inflacie by v roku 2008 oproti roku 2007 malo dojst k
zrychleniu dynamiky cien tovarov, ako g cien sluzieb. V cenach dluZzieb by sa mali v roku
2008, rovnako ako v predchédzajice) predikcii, prejavit mierne vacSie nékladové impulzy
v dosledku predpokladaného rychlejSieho rastu regulovanych cien energii v roku 2008.
Okrem regulovanych cien energii by prorastovo (viac ako v P3Q-2007) mali pdsobit’ na
inflaciu g ceny pohonnych hmét, ktoré by mali od roku 2008 zaznamenavat' opatovne
medziro¢né rasty. Aktudlna predikcia predpoklada zvySovanie spotrebnych dani na cigarety,
ktoré by malo v roku 2008 prispiet’ k rastu inflacie priblizne vo vyske 0,4 percentudneho
bodu.

Oproti predpokladom z julovel predikcie by mala k zvySeniu predikcie inflacie narok 2008
prispiet’ hlavne rychlgSia dynamika cien potravin (vplyv vyvoja cien agrokomodit). Mensi
medziro¢ny pokles by mali zaznamenat’ g ceny priemyselnych tovarov bez energii, vzhadom
na predpoklady o vyvoji cien farmaceutickych produktov arychlejSie by mali rést’ g ceny
pohonnych hmét. VysSi ako v predchédzajice) predikcii (priblizne o 0,2 p.b.) by mal byt &
prispevok zmien spotrebnych dani na cigarety. Naopak, mierne pomal&iu dynamiku by mali
zaznamenat’ v porovnani s predchadzajdcou predikciou ceny sluzieb.

V roku 2009 by ma v cenéch tovarov asluZieb pokratovat’ trend z roku 2008. Na ceny
tovarov by mala g v roku 2009 vplyvat nizka dovezend inflacia, vzh'adom na otvorenost’
slovenskej ekonomiky a po zavedeni eura g zjednoduSenie obchodnej vymeny a cenového
porovnavania. Zvysenie dynamiky inflacie v roku 2009 oproti roku 2008 by malo byt
spbsobené predovsetkym faktormi mimo pdsobenia menovej politiky. Jednym z nich je d'alSie
zvySovanie spotrebnych dani na cigarety. Podl'a prepoctu NBS by zvySenie spotrebnych dani
na cigarety predstavovalo prispevok do celkove inflécie priblizne 0,4 percentudlneho bodu.
Na zvySenie dynamiky inflacie bude mat’ vplyv vyvoj regulovanych cien energii, ako g efekt
zo zavedenia euro minci a bankoviek (tzv. euro changeover effect). Z dévodu opatrnosti
v aktualng predikcii sa pocita srovnakym prispevkom z efektu zavedenia euro minci
a bankoviek (0,3 percentuaneho bodu).

V porovnani s predpokladmi na rok 2009 v predchadzajuce) predikcii P3Q-2007, by podra
aktudlng predikcie mala najviac prispiet’ k zvySeniu predikcie rychlgfSia dynamika cien
potravin, ato ngima v dosledku vysSieho dopadu zmien nepriamych dani 00,2 p.b. Vyvoj
cien ostatnych zloZiek potravin by mal byt v porovnani sjulovou predikciou nezmeneny,
nakol'ko sa nepredpokladaju také vyrazné zmeny cien agrokomodit ako v roku 2007. Na
druhgj strane, vzhl'adom na navrh zékona o energetickych daniach, sa nepredpoklada dopad
ich zavedenia na spotrebitel’ské ceny, pricom v P3Q-2007 bol odhad do 0,1 p.b. Vyraznesi
medziro¢ny pokles, ako to bolo v predchédzajlce] predikcii, by mali zaznamenat’ g ceny
pohonnych hmét, ¢o slvisi svyvojom cien futures, ktoré vroku 2009 zaznamenévaju
vyraznejSie spomal’ovanie dynamiky ako v P3Q-2007. Vy&Sia ako v P3Q-2007 by mala byt
dynamika regulovanych cien energii.

Ceny energii by sa mali po spomaleni medzirocnegl dynamiky v roku 2007 opétovne od roku
2008 zrychlit' jednak vplyvom zvySovania regulovanych cien energii, ako g vyvojom cien
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pohonnych hmét, ktoré by mali zaznamenavat’ v roku 2008 medziro¢né rasty. Podla
predpokladu NBS by sa v roku 2009 mala dynamika cien energii oproti roku 2008 zrychlit’.
V regulovanych cenéch by sa mal pozitivne prejavit kurzovy vyvoj z roku 2007 aZz v roku
2008 (vzhradom na spOsob regulécie). Preto centrdlna banka vychadza z predpokladu
minimalneho narastu cien plynu ateplav roku 2008.

Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulované ceny) by sa podl'a predpokladov NBS
mali zvySit viac ako bol predpoklad v P3Q-2007, ato v priemere 02,4% v roku 2008 a
rovnako viac, ako v P3Q-2007, by sa mali zvysSit' regulované ceny g v roku 2009 ato
v priemere 0 3,2%. Ich prispevok k celkove inflacii by mal predstavova’ v roku 2008
priblizne 0,7 percentudneho bodu av roku 2009 priblizne 0,91 percentualneho bodu. Ku
koncu roka 2008 by regulované ceny mali vzrast’ 01,9% sprispevkom k celkove
medziro¢ng inflécii priblizne 0,6 percentudneho bodu aku koncu roka 2009 by ich
medzirocny rast mal dosiahnut’ 3,6% sprispevkom k celkovej inflacii priblizne 1,05
percentudl neho bodu.

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

2006 2007 2008 | 2009

UHRN (HICP) P2Q-2007 43 15 19 | 22
P30Q-2007 43 17 19 22

P4Q-2007 4,3 17 23 | 27

Porovnanie predikcii HICP medziro¢na zmena v %, koniec roka)
2006 2007 | 2008 | 2009

UHRN (HICP) P2Q-2007 37 1,3 20 | 25
P3Q-2007 3.7 15 2,0 2,5

P4Q-2007 3,7 1,6 2,3 2,8

Medzi prorastové rizika patri vyvoj cien ropy aztoho vyplyvalce dopady na ceny
pohonnych hmot a na regulované ceny energii, ¢o méze posunut’ trajektériu inflacie na ind
Uroven v porovnani s aktudlnou predikciou (zaciatkom roka 2008 a 2009).

Pretrvdva g prorastové riziko v cenéch potravin, kde sa mbéze (vyraznegjSie ako bolo
predpokladané) preavit vyvoj cien pol'nohospodarskych komodit na eurdpskom trhu.
Zéroven existuje riziko, Ze moze dojst’ k dalSemu nérastu cien agrokomodit v budlcich
rokoch.

V cenach dluZieb nad’algj pretrvava na jedngj strane prorastové riziko (rovnakou mierou ako
v predchédzajlce] predikcii) z rasticeg) zamestnanosti, rastu mzdy akonetnej spotreby
domacnosti. V cendch duzZzieb sa modze, ako sekundarny efekt, objavit vyraznesi rast
v désledku odhadovaného vaiSieho zvySovania regulovanych cien.
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V strednodobg prognoze realnegl ekonomiky nedochadza v rokoch 2008 a2009 v porovnani
s P3Q-2007 k uprave dynamiky realneho rastu HDP (v roku 2008 7,5%, v roku 2009 6,9%).
Z hradiska Struktiry doméceho dopytu je v rokoch 2008-2009 predpoklad prorastového
pdsobenia vetkych jeho hlavnych komponentov.

V prognéze vyvoja konecng spotreby domécnosti je premietnuty pozitivny vyvoj na trhu
préce ajg dynamika zostalav porovnani s P3Q-2007 nezmenena.

Vyvoj konegngj spotreby veregingj spravy bude sivisiet' s napiiianim rozpoétovych zamerov
verging spravy, s celkovym vyvojom ekonomiky, ako g cerpanim prostriedkov zo
Srukturdinych fondov. V porovnani sP3Q-2007 zostala prognéza vlédnej spotreby
nezmenena. Riziko smerom nahor predstavuju oc¢akévania vysSich prijmov v nasledujlcich
rokoch.

Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitdu by mal v rokoch 2008 a 2009 v porovnani s P3Q-2007
zostat’ nezmeneny. K rastu fixnych investicii by mal prispievat’ vyvoj ziskovosti podnikov,
stabilné podnikatel'ské prostredie, ako g ocakavany vstup SR do eurozony. Vyvoj zésob,
z hradiska ich relativneho prispevku k medzirocnému rastu HDP, by mal v roku 2008 a g
zaciatkom roka 2009 pbsobit’ timiaco ngjma z dévodu ndbehu vyroby v spolocnosti Samsung
resp. zvySenia produkcie v spolocnosti PSA (vplyv predzésobovania v minulosti, vplyv
investicnych dovozov aich preklasifikovanie na fixné investicie, ako g ocakévany vplyv
realizacie hotovych vyrobkov zo zasob formou vyvozu).

Riziko progndézy (smerom nahor) predstavujyd, rovnako ako v P3Q-2007, nové investicie,
najma v odvetvi energetiky (plynova elektraren v MalZeniciach, dostavba 3. a4. bloku
jadrovel elektrarne v Mochovciach, tepelnd elektraren v TrebiSove resp. investicie do
obnovitelnych zdrojov energie). Nové prorastové riziko d’ale predstavuju investicie do
vystavby dial’nic formou PPP projektov.
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V rokoch 2008-2009 aktual na strednodoba predikcia P4Q-2007 predpoklada mierne vysSi rast
nomindlnych miezd (o 0,3 p.b. v kazdom roku) oproti predchédzajlcej jalove) predikcii (v
roku 2008 7,1%, v roku 2009 7,6%), g v slvislosti socakavanym mierne vySSim rastom
priemerng inflécie. Rizikom predikcie miezd v rokoch 2008-2009 zostdva predpoklad
vytvéarania tlakov na ich rychlgsi rast, vyplyvajici z mozného nedostatku kvalifikovaneg
pracovne sily v stavebnictve, automobilovom a el ektrotechnickom priemysle. Priestor na rast
nomindnych miezd je sicasne vak vzhl'adom rastdcu zahrani¢nd konkurenciu limitovany.

V rokoch 2008-2009 by redlna mzda mala medziro¢ne vzrast' priblizne o 4,5%. Rast redingj
produktivity prace by mal v celom prognézovanom horizonte predbiehat’ rast realnych miezd.

Strednodoba predikcia P4Q-2007 ocakava v rokoch 2008-2009 rovnaky rast zamestnanosti
(ESA 95) ako v predchéadzajucej predikcii (v roku 2008 1,7%, v roku 2009 1,4%). V celom
progn6zovanom horizonte by hlavnymi faktormi rastu zamestnanosti mali byt nad’ag
investicie a dopyt po sluzbach.

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) by mala mat’ v rokoch 2008-2009 pozvol'ne klesgjlicu
tendenciu ajgl hodnoty by mali byt v silade s P3Q-2007 (v roku 2008 9,6%, v roku 2009
9,4%).

V ramci bilancie beZzného G¢tu sa v rokoch 2008 a2009, v stlade s predchadzajlcou
predikciou, predpoklada pokratovanie vysokej exportnel vykonnosti ekonomiky, ked’ v oboch
rokoch by mali dynamiky rastu presiahnut’ 10%-n0 hranicu. Na celom horizonte prognézy sa
nad’alej o¢akéva vyznamny vplyv podnikov PZI, pricom nagjvyraznejsi rast by mal dosahovat’
najma automobilovy a elektrotechnicky priemysel. Pozitivny vplyv na vyvoz by maa mat’
vySSia, v porovnani spobvodnymi predpokladmi, exportna vykonnost ekonomiky v prvom
polroku 2007, ktora by sa mohla prejavit dodatoénym zrychlenim dynamiky vyvozu
v dasich rokoch. Dovozna narocnost vyvazajacich firiem by sa mala pregavit ngma
v n&raste dovozu polotovarov astrojov. VySSe 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 oboch rokoch by mala byt té&o skuto¢nost’” prevysena
pozitivnym vplyvom exportng vykonnosti, ktory by ma byt vroku 2009 podporeny
(rovnako ako v P3Q-2007) g predpokladanym vstupom SR do eurozény. Z dévodu zaniku
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transak¢nych nakladov sa predpoklada ngima pozitivny vplyv na vyvoz, ktory by sa mal
v dihodobejSom horizonte prejavit’ v zlepSovani bilancie zahranicného obchodu. Naopak
negativny vplyv navyvoj obchodngj bilancie v sledovanom horizonte by mohla mat’ pripadnd,
v si¢asnosti zvaZzovand, vystavba novych jadrovych a paroplynovych elektrarni, ktora by sa
prostrednictvom vysSieho dovozu prejavila v do¢asnom zhorSeni salda zahraniéného obchodu.

Odhad vyvoja bilancie sluzieb v roku 2008 a 2009 zostal, na rozdiel od odhadu na rok 2007,
v porovnani s predchéadzajicou predikciou nezmeneny. VylepSenie odhadu bilancie sluZieb
v roku 2007 vyplyvalo iba zo skutocného vyvoja bilancie inych sluzieb celkom v druhom
Stvrtroku, ¢o vzhl'adom nato, Ze ich vyvoj je vel'mi volatilny zatial’ nie je mozné povazovat’
za dlhodoby trend.

Progndza celkového deficitu bilancie vynosov bola v roku 2008 a 2009 upravena ngma o
vy&Si odhad vyplaty dividend. Prehibenie deficitu bilancie vynosov, zapri¢inené vySim
odhadom platenych dividend (na zaklade ocakéavani vysSieho rastu celkove ziskovosti
podnikov so zahrani¢nou Ucast’'ou), iba ¢iastotne kompenzované vysSim odhadom prijmov
z kompenzécii pracovnikov pracujlcich v zahrani¢i, sposobilo zhorSenie odhadu deficitu
bilancie vynosov o viac ako 4 mld. Sk v roku 2008 a o takmer 9 mld. Sk v roku 2009.

Na rozdiel od roku 2007, v rokoch 2008 a 2009 ovplyvnilo zahrnutie novych predpokladov
z MF SR o vy3ke ¢erpanych zdrojov z fondov EU odhad vyvoja bilancie beZznych transferov
negativne. NiZSie o¢akdvania tykajuce sa prijmov z eurofondov spdsobili pokles prebytku
celkove bilancie beznych transferov 0 1,9 mid. Sk v roku 2008 ao 3,0 mld. Sk v roku 2009.
Rizikom pre ocakavany prebytok bilancie transferov mdze byt’ prave skuto¢né vyska cerpania
prostriedkov z EU, ktoré pri pevnych realizovanych platbéach do rozpoétu EU mdzu ovplyvnit
dosiahnuté saldo bilancie beznych transferov.

Deficit bezného Gctu by mal, v stlade s predchadzajlcou predikciou klesat’, pricom zmeny
odhadov jeho jednatlivych poloZiek viedli k zhorSeniu odhadu deficitu v rokoch 2008 a 2009
o viac ako 5, resp. 9 mld. Sk ak narastu podielu deficitu bezného Uctu naHDP 0 0,3, resp. 0,4
p. b. na 3,4%, resp. 1,9%. Stupen otvorenosti ekonomiky sa, v porovnani s predchadzajicou
predikciou, v roku 2008 zvysil o viac ako 1 p. b., ked’ jeho odhad dosiahol hodnotu 180,4%
HDP. V roku 2009 doslo k miernemu poklesu odhadu uvedeného ukazovatel'a na hodnotu
180,5% HDP.

Na rozdiel od roku 2007, kde bol na z&klade redneho vyvoja zniZzeny prilev PZI vo forme
ostatného kapitalu, v roku 2008 a 2009 zostal odhad prilevu PZI do SR nezmeneny. Mierne
vySSi odhad prilevu celkovych PZI, v porovnani s predchadzajicou predikciou, je (na zéklade
zohladnenia redlneho vyvoja) v oboch rokoch zapricineny nizSim odhadom zaujmu
slovenskych podnikov o investovanie v zahrani¢i vo forme PZI.

Aktuadna strednodoba predikcia neprinaSa v porovnani s predchadzajucou predikciou zmeny
v pohlade navyvojoveé tendencie v redlngj ekonomike atym ani v nastaveni menovej politiky.
Predpokladany rychly rast ekonomiky je podporeny zvySujacimi sa produkénymi
schopnostami, zatial’ ¢o dopytové impulzy zostéavaju minimane. Nad'alej sa predpoklada, Ze
by sa ekonomika mala nachadzat’ v blizkosti svojho potencidu s predpokladom mierneho
prorastového impulzu spojeného so vstupom do eurozény v roku 2009. Inflacné nékladové
impulzy zo strany vySSich cien potravin acien energii vSak zvy3uju potrebu obozretne)
menove politiky v priebehu roka 2008 s ciel’om v pripade potreby minimalizovat’ sekundarne
efekty v cenovom vyvoji.
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Predikcia produkénej medzery
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