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Strednodoba predikcia

Uvod

V stlade s Menovym programom NBS do roku 2008 nahradi Narodna banka Slovenska
doteraz zverejiované menové programy strednodobymi predikciami, ktoré bude NBS
prezentovat’ na Stvrtrocnej baze. Podkladom pre tieto strednodobé predikcie budi najma
vysledky Stvrtroéného predikéného modelu, ktorého charakteristiky a Struktara boli
publikované'. V struénosti v§ak mozno spomenut, 7e sa jedna o inflany model, ktorého
zakladom je pomocou identifikovaného transmisného mechanizmu nastavit’ nastroje menovej
politiky tak, aby bol vistom casovom horizonte splneny stanoveny ciel' inflacie pri
minimalizovani moznych strat na vyvoji redlnej ekonomiky.

Samotnému vysledku strednodobej predikcie predchadza stanovenie vstupnych (exogénnych
premennych) a uréenie, resp. odhadnutie hodndt a trajektoérie vyvoja rovnovaznych velicin.
Dalsim dolezitym faktorom je odhadnutie aktudlnej, resp. vychodiskovej pozicie ekonomiky,
t.j. kde sa ekonomika v ramci ekonomického cyklu nachadza.

Cielom strednodobej predikcie je  poskytnut  konzistentny auceleny obraz
o makroekonomickom vyvoji v nasledujucich rokoch tak, aby bolo pre centralnu banku
zrejmé akym smerom sa ma uberat’ nastavenie jej menovej politiky, aby boli dosiahnuté
stanovené hodnoty inflacie.

Modelova simulacia je zalozena na predpoklade aktivnej menovej politiky zameranej na
dosiahnutie cielovanej trovne inflacie. Aktivna menova politika je chdpand v tom zmysle, ze
centralna banka meni nastavenie menovej politiky prostrednictvom zmeny kratkodobych
urokovych sadzieb v pripade odchylky predikcie inflacie od vopred stanoveného ciel’a, ale aj
odhadnutej produkénej medzery ako mozného indikatora buducich inflaénych tlakov.

Samotna strednodoba predikcia sa zameriava predovsetkym na hodnotenie obdobia, ktoré je
relevantné pre vykon menovej politiky, teda takého obdobia v radmei ktorého predpokladame
najvyraznej$i vplyv menovej politiky do ekonomiky. Vzhladom k tomu, Zze odhadovana
transmisia menovej politiky predstavuje 4-6 Stvrtrokov treba v sucasnosti obdobie rokov 2007
a 2008 brat’ ako indikativne. Preto v ramci textu bude prezentované obdobie nasledujicich
dvoch rokov v oblasti hlavnych ekonomickych ukazovatelov, pricom vsak v tabulkovej
prilohe sa bude aj v detailnejSej Struktire prezentovat’ vyhl'ad aj do roku 2008.

Strednodobé predikcie budu na BR NBS prerokovavané spolu s menovymi prehl'admi a budia
zverejiiované spravidla koncom januara, aprila, jila a oktobra na internetovej stranke NBS?.
V aprilovej a oktobrovej predikcii bude tabul’kova priloha obsiahlejsia.

'Odborny bankovy &asopis BIATEC ¢&. 4 :Gavura, Relovsky, ,,Jednoduchy model transmisného mechanizmu
ekonomiky SR, jeho $truktira a vlastnosti.“ a internetova stranka NBS v &asti Publikacie/Dalgie publikacie
NBS/Odborna publikacna ¢innost menového useku

? internetové stranka NBS v &asti Menova politika/Strednodoba predikcia



Rovnovazne premenné, vyvoj potencialu ekonomiky

Identifikovanie trajektérii vyvoja rovnovaznych premennych predstavuje jeden z dolezitych
vstupnych faktorov prezentovanej strednodobej predikcie. Pomocou nich je mozné
identifikovat’ postavenie menovej politiky, a to prostrednictvom urcenia trovne urokovych
sadzieb a vymenného kurzu vo vzt'ahu k ich rovnovdznym hodnotam.

Modelové simuldcia je zalozena na predpoklade dlhodobej redlnej konvergencie ekonomiky
SR. Z tohto doévodu sa predpoklada dlhodoby trend rastu potenciadlu ekonomiky, rovnovazna
aprecidcia redlneho kurzu a postupna konvergencia rovnovéaznych realnych urokovych
sadzieb k odhadovanej urovni v eurozone. Z dovodu predpokladaného nabehu produkcie
dvoch vyznamnych investicii PSA a KIA sa predpokladd zrychlenie rastu potencialu
ekonomiky v rokoch 2006 az 2008.

Predpoklad rovnovaznej redlnej apreciacie vymenného kurzu vychddza zo splnenia
predpokladov dosahovania tak internej ako aj externej rovnovahy. To inymi slovami
znamena, ze rychlej$ie rastica ekonomika s vySSou dynamikou produktivity prace ma
vytvoreny priestor pre realnu apreciaciu vymenného kurzu bez vzniku makroekonomickych
nerovnovah. V zavislosti od urovne odhadnutej rovnovahy sa potom hodnoti aktudlny vyvoj
vymenného kurzu.

Aktualna pozicia ekonomiky

V priebehu roka 2004 dochéddzalo k postupnému ozivovaniu vo vSetkych zlozkach HDP,
najmé vSak v konec¢nej spotrebe domacnosti a tvorbe hrubych investicii. V dynamickom raste
domaceho dopytu sa premietol rast realnych miezd (vyssi ako o€akdvania NBS), zniZenie
priamych dani, vplyv priamych zahrani¢nych investicii, ako aj vyvoj menovych podmienok.
Pokracujica dynamika rastu HDP v roku 2004, najmid vSak v poslednom Stvrtroku, sa
premietla do postupného uzatvarania produkénej medzery. V prvom Stvrtroku 2005
o¢akdvame mierne spomalenie dynamiky HDP, v désledku ¢oho sa zastavi uzatvaranie
produk¢nej medzery, a to na tirovni -0,6%.

V priebehu roka 2004 dochadzalo k postupnému uvolfiovaniu redlnych menovych podmienok
(RMCI), co suviselo so znizovanim vyhlasovanych urokovych sadzieb NBS, ako aj so
stabilizovanym vyvojom vymenného kurzu najmé v 3. Stvrtroku 2004. Celkovo je mozné
hodnotit’ nastavenie a pdsobenie menovej politiky v roku 2004 ako mierne restriktivne, resp.
az neutrdlne, ¢o bolo spdsobené uvolilovanim urokovej zlozky za tucelom eliminacie
restriktivneho posobenia kurzovej zlozZky menovych podmienok. V dosledku rychlejsieho ako
rovnovazneho zhodnocovania vymenného kurzu v roku 2004, NBS znizila zékladna urokovu
sadzbu o 2 percentudlne body. NBS zéaroven na devizovom trhu intervenovala, za ucelom
utlmenia prilisnej dynamiky zhodnocovania vymenného kurzu voci referen¢nej mene euro.

Vzhladom k tomu, Ze zhodnocovanie nomindlneho vymenného kurzu sa zacalo zrychlovat’ az
v poslednom mesiaci minulého roka, restriktivne posobenie kurzovej zlozky sa moze prejavit
v priebehu roku 2005. V désledku toho sa menové podmienky, aj napriek znizovaniu
urokovych sadzieb NBS v prvych mesiacoch roka, stanti opdtovne restriktivne. To ovplyvni
vyvoj produkénej medzery v d’alSom obdobi.

Vyvoj menovych podmienok, kde uvolnend turokovéd zlozka kompenzovala restriktivnu
kurzova zlozku, vytvoril podmienky pre neinflacny rozvoj ekonomiky v roku 2004, ako aj
v prvom Stvrtroku 2005 (na zdklade odhadov NBS) a postupné uzatvaranie produkcnej
medzery. Vzhl'adom k odhadovanej zapornej produkénej medzere v roku 2004 a v prvom



Stvrtroku 2005, neboli anie st pritomné dopytové tlaky na vyvoj cenovej hladiny.
V porovnani s programovou Uroviiou sa vyvoj inflacie nachadzal v roku 2004 v spodnej Casti
koridoru, ¢o bolo ovplyvnené tak zhodnocovanim vymenného kurzu, ako aj rasticou
konkurenciou v maloobchode, predovSetkym vSak v segmente potravin. Pdsobenie tychto
faktorov pokracuje aj v prvych mesiacoch tohto roka, ¢o sa prejavuje znizovanim dynamiky
cien.

Z uvedeného je zrejmé, Ze vykon menovej politiky a reakcie NBS v roku 2004 a zaciatkom
roku 2005 v oblasti znizovania urokovych sadzieb a snahy centralnej banky o spomal’ovanie
aprecidcie vymenného kurzu boli adekvatne makroekonomickému vyvoju. To znamena, ze
centralna banka uvolnovala menova politiku tak, aby nedochadzalo k neopodstatnenému
rychlemu zniZzovaniu dynamiky inflacie prostrednictvom pribrzd’'ovania ekonomického rastu.

Z vychodiskovej pozicie ekonomiky je zrejmé, ze predikcia vyvoja ekonomiky bude v roku
2005 ovplyviiovana restriktivnym podsobenim kurzovej zlozky (a to v dosledku vyrazného
zhodnocovania vymenného kurzu v decembri 2004 a v prvych dvoch mesiacoch roku 2005),
¢o ovplyvni tempo uzatvarania produkcénej medzery, nakol’ko vymenny kurz predstavuje
najsilnejsi kandl transmisie.

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia exogénneho prostredia je zaloZena na prognézach Consensus Forecast (prieskum
predikcii ekonomickych a finanénych medzinarodnych institacii, z ktorych je vypocitavana
priemerna hodnota). Tymto spdsobom sa zabezpec€uje o najobjektivnejsSie odhadnutie vyvoja
potrebnych ukazovatelov za zahrani¢ny sektor. Aktualna predikcia vychddza z marcovej
publikacie Consensus Forecast’. Vyvoj cien ropy, ktora predstavuje priamy vplyv na domaci
cenovy vyvoj, vychadza z marcovych spotovych cien ropy na svetovych trhoch a futures do
konca roka 2008.

2005 2006

Inflacia eurozodna rast v %

CF 03/05 (priemer roka) | 1,8 1,7

HDP eurozona v %

CF03/05 | 1,6 2.0
Vymenny kurz USD/EUR
CF 03/05* | 133 1,32
Ceny ropy v USD/barel
marec 2005 | 51,4 48,1

* vymenny kurz v 1.Q nasledujuceho roku (t.j. 1.Q 2006 a 1.Q 2007)

V porovnani s predikciou externého prostredia, publikovanou v Menovom programe do roku
2008, doslo vroku 2005 k miernemu znizeniu odhadovaného rastu ekonomiky eurozony.
V dosledku toho by malo déjst v roku 2005 k miernemu prehibeniu produkénej medzery
snaslednym zmieriovanim cenového vyvoja. Mierne ozivenie ekonomickej aktivity
v eurozone v roku 2006 by nemalo vyraznejSie ovplyvnit uzatvaranie produkénej medzery.
V roku 2006 sa ocakdva inflacia v eurozone pod 2%.

* VzhPadom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty vstupnych premennych &erpané
z Consensus Forecast z marca 2005 ana tychto urovniach zafixované pocas celého prognostického procesu.
Vsetky nové informacie budi zohl'adnené v d’alsich strednodobych predikciach.



V porovnani s Menovym programom, aktualna predikcia vychadza z predpokladu vyraznejsie
zhodnoteného kriZzového kurzu USD/EUR. Oc¢akavana uroven cien ropy sa v celom horizonte
predikcie zvysila, avSak nad’alej sa predpoklada klesajuca trajektoria cien ropy.

Postupné zrychl'ovanie ekonomického rastu eurozény po roku 2005 by malo priaznivo
pdsobit’ na exportnu vykonnost’ Slovenska. Vzhl'adom na o€akévany vyvoj inflacie eurozony
by v horizonte predikcie nemalo prostrednictvom importnych cien dochadzat’ k vyraznej$im
impulzom na cenovy vyvoj na Slovensku. Aj napriek zvySenému odhadu Grovne cien ropy v
porovnani s Menovym programom do roku 2008 (rozdiel vyplyva predovsetkym z narastu
cien ropy v 4. Stvrtroku 2004 a 1. Stvrtroku 2005 pricom v d’alSom obdobi by mali postupne
klesat’) budi mat tieto klesajicu tendenciu a nemali by tak v strednodobom horizonte
negativne prispievat’ k cenovému rastu. Predpokladany vyvoj krizového kurzu USD/EUR by
mal mat’ neutralny vplyv na doméci cenovy vyvoj.

Strednodoba predikcia

Pozicia ekonomiky v roku 2004, predikcia exogénneho prostredia prevzatého z Consensus
Forecast a odhadnuté rovnovazne trajektérie vymenného kurzu, urokovych sadzieb, ako aj
potencidlu ekonomiky predstavuju vychodiskovy bod pre strednodobti modelovi prognozu.

Predikcia na roky 2005 a 2006

Vyvoj HDP si zachovava vyvojové tendencie z Menového programu do roku 2008. Zdrojom
ekonomického rastu ma byt nad’alej domaci dopyt. Najdynamicke;jsi rast by mala dosiahnut’
tvorba hrubého fixného kapitalu, predovSetkym vplyvom ocakavanych priamych
zahrani¢nych investicii do automobilového priemyslu, ¢o by sa malo prejavit’ v zhorSovani
obchodnej bilancie. S ndbehom produkcie uvedenych priamych zahrani¢nych investicii, by sa
mala od druhého Stvrtroka 2006 zacat’ vyraznejSie zvySovat’ dynamika HDP.

Aj ked’ sa zatial nemeni predpoklad z menového programu v oblasti dynamik nominalnych
miezd, vzhl'adom k znizujucej sa dynamike inflacie, dosiahnu realne mzdy v roku 2005
s vel'kou pravdepodobnostou vyssi rast. Zarovenn z predbeznych udajov z prvych mesiacov
tohto roka je mozné indikovat, Ze vysSou dynamikou, ako bol predpoklad v Menovom
programe do roku 2008, zrejme budu rast’” aj nomindlne mzdy. Tato skutocnost, ako aj
nasledné dopady do redlnej ekonomiky, vSak povazujeme za potrebné potvrdit na
Stvrtrocnych ¢islach a na dlh§om ¢asovom horizonte napriklad za oblast’ obchodnej bilancie.
Z uvedeného dovodu, t.j. na zéklade rychlejSieho rastu realnych miezd ovplyvnenych nizsou
dynamikou cien, konecna spotreba domdcnosti by mala zaznamenat rychlej$i rast v
porovnani s Menovym programom do roku 2008. To by sa malo prejavit’ predovsetkym vo
vyvoji obchodnej bilancie, v mierne vy$Som deficite. V nominalnom vyjadreni bude deficit
obchodnej bilancie prorastovo ovplyvneny aj vys$Simi cenami ropy.

Celkovy rast HDP v rokoch 2005-2006 bude stimulovany aj vy$$im odhadom konecnej
spotreby verejnej spravy, ked’ na zaklade upravenych vychodisk rozpoctu verejnej spravy na
roky 2006-2008 je mozné ocakavat zvysené vydavky obci a Socialnej poistovne.

Vzhladom k tomu, ze vys$Si doméci dopyt bude v ramci celkového HDP kompenzovany,
zhorSenim obchodnej bilancie tovarov a sluzieb, pravdepodobne nedojde k zmene jeho
celkovej dynamiky v porovnani s Menovym programom do roku 2008. V suvislosti s
restriktivnym posobenim kurzovej zlozky a celych menovych podmienok od prvého Stvrtroka
2005, ako aj v suvislosti so spomalenim medziro¢né¢ho rastu HDP v roku 2005 a v prvych



stvrtrokoch 2006 by malo dojst’ spo¢iatku k prehibeniu zapornej produkénej medzery a k jej
naslednej stabilizacii na irovni -0,9%.

V prvych dvoch mesiacoch roka 2005 sa v spotrebitel'skych cenach nadalej prejavovala
tendencia spomal’ovania ich medziro¢nej dynamiky.

Hlavny vplyv na spotrebitel’ské ceny koncom roka 2004 a v prvych mesiacoch roka 2005 mali
predovsetkym ceny potravin, obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmét, ako aj ceny
pohonnych hmot, pri ktorych dochadzalo rovnako k znizovaniu medziro¢nej dynamiky, resp.
k zrychlovaniu medzirocného poklesu (vplyvom zhodnocovania vymenného kurzu,
roz§irovania konkurencie, ako aj situdcie na medzinarodnych trhoch s ropou).

V porovnani s cielom inflacie na rok 2005 z Menového programu do roku 2008, ktory bol
stanoveny na urovni 3,5+0,5 percentualneho bodu, dosahuje predikovana hodnota inflacie
uroven pod spodnou hranicou. Predpokladame, Ze rozhodujuci tlmiaci vplyv na rast cenovej
hladiny by mal byt nad’alej podporeny nizkou dovezenou inflaciou, spomalovanim rastu cien
energii (ropy) a konkurenénym prostredim na maloobchodnom trhu. Tieto faktory by sa mali
prejavovat’ predovsetkym v cenach potravin a v cenach obchodovatel'nych tovarov, ktoré by
mali zaznamenat’ medzirocny pokles.

V roku 2006 by malo v prvom $tvrtroku dojst’ k znizeniu Urovne inflacie, a to v ddsledku
nizSej dynamiky regulovanych cien. Tento faktor vykompenzuje aj prorastovy vplyv na
cenovl hladinu z dévodu zvySenia nepriamych dani (s ktorym sa v Menovom programe do
roku 2008 pocitalo v rokoch 2007 a 2008). Aktualna predikcia vychadza z Navrhu vychodisk
rozpoc¢tu verejnej spravy na roky 2006-2008, ktora pocita so zvySenim spotrebnej dane z
cigariet na troven 1,70 Sk/ks (zo sucasnej trovne 1,40 Sk/ks), ¢o by malo predstavovat
prispevok k medziro¢nej miere celkovej inflacie priblizne 0,24 percentudlneho bodu. V roku
2006 sa predpokladd spomalenie rastu cien takmer vo vsSetkych zlozkach spotrebitel'ského
koSa. V porovnani s rokom 2005 by sa mal spomalit’ pokles cien pohonnych hmét a potravin.

Najmi vplyvom bézického efektu cien potravin v poslednom Stvrtroku 2006 zacne inflacia
zvysSovat’ svoju dynamiku a priblizovat’ sa k svojmu ciel'u. Prave tento vyvoj moze ovplyvnit
nastavenie menovej politiky uz v tomto roku. Reakcia menovej politiky v nasledujucich
mesiacoch totiz za¢ne ovplyviiovat’ skor horizont nasledujiceho roka. Preto bude menova
politika NBS pri nasledujicich rozhodovaniach Bankovej rady NBS Coraz viac prihliadat’ k
predpokladanému vyvoju v roku 2006, a to konkrétne k postupnému predikovanému
priblizovaniu sa k cielovej hodnote inflacie (t.j. k irovni 2,5%), ako aj k predpokladanému
vyvoju realnych miezd.

Pri vykone menovej politiky v oblasti urokovych sadzieb musi NBS brat’ do ivahy aj vyvoj v
kurzovej zlozke menovych podmienok, nakol'ko vymenny kurz predstavuje najsilnejsi a
najrychlejsi transmisny kandl. Aj napriek tomu, Ze koncom marca sa zmenila trajektoria
vyvoja vymenného kurzu a v d’alSom mesiaci sa jeho zhodnocovanie spomalilo az zastavilo,
bola dynamika jeho apreciacie v predchadzajicich mesiacoch tak vyrazna, Zze restriktivne
posobenia vymenného kurzu bude nad’alej pretrvavat. Zaroven predpokladame, ze dynamika
vyvoja vymenného kurzu bude v roku 2006 v porovnani s rovnovaznou aprecidciou mierne
pomalsia. Tym kurzovéd zlozka nebude prehlbovat, ale zmieriovat’ svoje reStriktivne
posobenie. Ocakavana trajektéria vymenného kurzu vychadza z predpokladu, ze v dlh§om
casovom horizonte dochadza k postupnému néavratu ekonomiky a jednotlivych ukazovatelov
k rovnovdznemu vyvoju.



Po zohladneni tohto faktora, ako aj predikované¢ho vyvoja inflacie v roku 2006, kde je
potrebné brat’ do uvahy aj zvysenie vahy trhovych sluzieb spotrebnom kosi, ako aj indicii
tykajtcich sa d’alSieho mozného zrychl'ovania redlnych miezd najméd v tomto roku, malo by
byt nastavenie menovych podmienok skor restriktivne. Z toho vyplyva, Ze za inak
nezmenenych podmienok by NBS d’alej nemala vyraznejSie uvoliiovat’ urokovu zlozku.

Stvisi to aj s moZznymi rizikami vo vyvoji cien, medzi ktoré patria najma ceny ropy a plynu,
ktoré by sa okrem vyvoja pohonnych hmét odrazili aj v dynamike regulovanych cien. Rastuci
svetovy dopyt po rope, hlavne v rychlo hospodarsky sa rozvijajucich krajinach (Cina, India)
a nejasné stanoviska krajin vyvazajucich ropu ohl'adom mozného rastu tazby tejto komodity
v budicnosti sa modze prejavit rastom cien ropy. Politicka aekonomickd nestabilita
v producentskych krajinach (Venezuela, Nigéria, Irak, Rusko) rovnako méze skomplikovat
situdciu na trhu s ropou. Rizikom st aj ceny potravin, ktorych dynamika bude zavisla na
sezonnych vplyvoch, na pokracovani v reforme Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky, ako aj
na pokrokoch v liberalizacii svetového obchodu s potravinarskymi produktmi. Riziko
v podobe dopytovych tlakov mdze predstavovat’ aj neprimerany rast miezd, vysoko
prevysujuci oCakavania NBS. Na druhej strane vyraznejSie posililovanie vymenného kurzu,
oproti predpokladom, sa moéze prejavit vo vyraznejSom poklese cien obchodovate'nych
tovarov, ¢o moze posunut uroven celkovej inflacie k eSte nizSim hodnotam.

Predikcia v strednodobom horizonte (v rokoch 2007 a 2008)

V strednodobom horizonte ocakdvame v suvislosti s prilevom priamych zahrani¢nych
investicii rychlejSiu redlnu konvergenciu slovenskej ekonomiky zalozeni na raste
konkurencieschopnosti a vykonnosti hospodarstva. Predpokladdme spolup6sobenie domaceho
1 zahrani¢ného dopytu ako faktorov realneho rastu.

Zahrani¢ny obchod ovplyvni dynamiku HDP v strednodobom horizonte v dvoch smeroch. V
obdobi nabiehania vyroby PSA a Kia-Hyundai v suavislosti s predpokladanym postupnym
zaCatim vyroby v novych prevadzkach automobilového priemyslu mozno pocitat’ s vyraznym
prispevkom ¢istého exportu k rastu HDP v roku 2007. V roku 2008 uZ nepredpokladame, Ze
by dochéadzalo k tak vyraznému zvySovaniu produkcie a exportu ako v predchadzajucom
roku, v dosledku ¢oho sa znizi dynamika rastu HDP, ako aj prispevku ¢istého exportu.

Predikcia rastu HDP
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Vzhl'adom k dynamickému rastu realnej ekonomiky bude postupne dochadzat’ k uzatvaraniu
zapornej produkénej medzery.



Predikcia produkénej medzery

0.0%

-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%

-1.0%

%)

-1.2%

-1.4% -

-1.6%

-1.68%

-2.0%

2003 2004 2005 2008 2007 2008

V oblasti cenového vyvoja sa od roku 2006 neocakavaji vyrazné zasahy do regulovanych
cien, ¢im by sa mali trajektorie celkovej a jadrovej inflacie priblizit. Zaroveil by nemalo
dochadzat’ k skokom v dynamike cien ako v predchadzajticich rokoch, tak vplyvom vyvoja
regulovanych cien ako aj nepriamych dani. Vyvoj inflacie by sa mal pohybovat’ v blizkosti
stanoven¢ho ciel’a inflacie (t.j. okolo 2%). Spotrebitel'ské ceny budu ovplyvnené na jednej
strane zvySujucou sa dynamikou cien potravin, na druhej strane budi tlmené pomalym
tempom rastu cien pohonnych hmot a nizkou uroviiou ¢istej inflacie bez pohonnych hmot.

Vzhladom k tomu, Ze predikcia inflacie nesie so sebou isté neistoty, predstavuje jednu z
moznosti prezentdcie strednodobej predikcie inflacie spolu s jej moznymi rizikami graficky
vystup znazornujuci odhad pravdepodobnostného rozdelenia jej predikcie— tzv. fan chart
(vejarovy graf).
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Prezentovany graf predstavuje rozsirenie bodovej predikcie o odhad miery neistoty a rizika
predikcie, ktoré su reprezentované Sirkou intervalu. NajtmavSia cast’ grafu predstavuje
najpravdepodobnejsi vyvoj inflacie pre dané obdobie, tzv. bodovu predikciu. Postupne sa
roztvarajuci ,,vejar znazorituje narast rizik centralnej predikcie, ¢o poukazuje na fakt, ze



miera neistoty stipa s rastiicim ¢asom. Kazdé dva rovnako sfarbené svetlejSie pruhy (pod a
nad centradlnou projekciou) predstavuju rozsirenie intervalu pre predikciu inflacie o velkost
odpovedajucu narastu spolahlivosti predikcie 010% oproti prechddzajicemu intervalu.
Hovorime o tzv. intervaloch spolahlivosti. Posledné dva pésy predstavuju ndrast spol'ahlivosti
na konecnu, 90%-nt hranicu. To inymi slovami znamena, ze s 90 percentnou
pravdepodobnost'ou dosiahne inflacia koncom roka 2006 hodnotu v intervale 0,2-4%, pricom
vak najpravdepodobnejsie sa bude pohybovat’ v blizkosti 2%-nej urovne".

V kurzovej oblasti NBS predpoklada, ze vyvoj vymenného kurzu sa nebude odliSovat’, resp.
bude miernejsi v porovnani s rovnovaznym, nakol'’ko NBS nema dovody ani indicie, preco by
sa mal vymenny kurz dlhodobo odchylovat’ od rovnovazneho. V dosledku toho by sa v celom
strednodobom horizonte (od druhej polovice roku 2006) mala zmieriiovat restrikcia kurzove;j
zlozky menovych podmienok. V suvislosti s tym a s prihliadnutim na predikovany vyvoj
inflacie by mala trokova zlozka naopak zmieriiovat’ svoje uvolnenie, smerom k neutrdlnemu
posobeniu v roku 2008. Menové podmienky by vSak mali v celom obdobi zostat mierne
reStriktivne tak, aby nedoSlo k uplnému uzatvoreniu produkénej medzery, ¢o suvisi so
stanovenim ambiciézneho inflacného ciela v rokoch 2007 a 2008. Zaporna produkcna
medzera je vSak minimdlna a pri pohlade na prognézované dynamiky rastu HDP, ako aj
realnych miezd, nie je oCakdvana restrikcia menovych podmienok pre makroekonomicky
vyvoj obmedzujuca, resp. Skodliva.

Zaroven sa Bankova rada NBS zaoberala aj alternativnymi scenarmi strednodobej predikcie,
a to pripadnymi vy$$imi cenami ropy v porovnani s predpokladmi pouzitymi v strednodobe;j
predikcii. ZvySenie cien ropy v strednodobom horizonte na takmer dvojnasobok v porovnani
s predpokladmi pouzitymi v strednodobej predikcii by prorastovo ovplyvnilo vyvoj inflacie uz
od roku 2005. V pripade takéhoto vyvoja by NBS musela uvazovat’ so sprisnenim menovych
podmienok, ¢o by sa nasledne odrazilo aj v spomaleni ekonomického rastu. Pri miere
sprisfiovania menovych podmienok by sa bralo do tivahy predovSetkym splnenie inflacného
ciel’a, ale aj definované vynimky z plnenia tohto ciel’a.

4 e . , . , . , ,. v/ v .
Podrobnejsie informacie budu zverejnené v majovom cisle ¢asopisu BIATEC.



Tabul’kova priloha

Strednodoba prognéza (P2Q 2005) zakladnych makroekonomickych ukazovatel’ov

) skut. prognoza
Ukazovatel 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ceny (medziro¢na dynamika)
Inflacia merana HICP (priemer) 7.4 2,7 1,9 2,0 1,9
Inflacia merana CPI (priemer) 7,5 2.8 1,9 2,0 2,0
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 3,4 2,6 1,3 1,3 1,2
HDP (medziro¢na dynamika)
HDP nominalny 10,3 7,6 6,9 8,3 6,4
Domaéci dopyt 10,9 9,8 6,8 5,1 6,0
Kone¢na spotreba domacnosti 10,7 7,5 6,5 6,5 6,3
Konecna spotreba verejnej spravy 7,4 5,5 5,2 4,2 3,8
Konecna spotreba nezisk. institucii 12,4 11,0 8,3 7,0 7,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,1 12,5 10,5 7,0 5,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 9,1 6,2 6,6 12,8 7,4
Dovoz tovarov a sluzieb 10,8 8,7 6,5 8,3 6,9
HDP realny 5,5 5,0 5,3 6,7 4,7
Domaci dopyt 5,5 6,7 3,9 1,7 3,8
Konecna spotreba domacnosti 3,5 5,1 4.7 49 4,7
Konec¢na spotreba verejnej spravy 1,2 3,0 3,2 2,4 2,0
Kone¢na spotreba nezisk. institacii 5,8 8,3 6,5 5,0 5,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,5 8,3 8,6 5,5 4,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 11,4 10,1 8,8 14,5 8,7
Dovoz tovarov a sluzieb 12,7 10,9 7,5 10,0 8,1
Trh price
priemerna mesa¢na mzda nominalna (medziro¢na dynamika) 10,2 6,5 5,3 5,2 5,2
priemerna mesacna mzda realna (medzirocna dynamika) 2,5 3,6 3,4 3,1 3,1
kompenzacie na zamestnanca (ESA 95, b.c., medzir. dynamika) 10,8 7,2 6,5 6,5 5,9
hruby disponib. dochodok domacnosti realny (medzir. dynamika) 3,0 5,0 4,6 4,7 4,4
miera Gspor domacnosti (% z disponibilného dochodku) 6,2 5,9 5,8 5,6 5,5
zamestnanost’ podl'a VZPS 0,3 0,6 0,7 0,8 0,6
zamestnanost’ podl'a Stat. vykaznictva 0,3 0,7 0,8 0,9 0,7
zamestnanost’ podl'a ESA 95 -0,3 0,5 0,6 0,7 0,4
miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 18,1 17,1 16,5 15,5 15,0
produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost’) (medziro¢na dynamika) 5,2 4,3 4,5 5,7 4,0
produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./zamestnanost’ ESA 95)
(medziro¢na dynamika) 5,8 4,5 4,6 6,0 4.2
ULC (kompen. na zamestnanca v b.c./prod. prace ESA 95 v s.c.)
(medzirocna dynamika) 4,7 2,7 1,8 0,5 1,6
Platobna bilancia
dovoz tovarov (medzirocna dynamika) 14,0 8,2 7,0 9,0 7,5
vyvoz tovarov (medzirocna dynamika) 11,5 5,8 7,1 14,2 8,0
obchodna bilancia (mld. Sk) -47.0 -72,4 -76,0 -30,9 -26,7
obchodna bilancia (% HDP) -3,5 -5,1 -5,0 -1,9 -1,5
bilancia sluzieb (mld. Sk) 8,6 10,0 10,5 10,8 11,0
bilancia sluzieb (% HDP) 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
bilancia vynosov a beznych transferov (mld. Sk) -7,6 -29.4 -27.4 -30,4 -32,5
bilancia vynosov a beznych transferov (% HDP) -0,6 -2,1 -1,8 -1,8 -1,9
Bezny ucet (mld. Sk) -46,0 91,8 -92,9 -50,5 -48,2
Bezny ucet (% HDP) -3,5 -6,4 -6,1 -3,1 -2,7
Bezny a kapitalovy ucet (mld. Sk) -41,6 -84,8 -85,9 -43.5 -42.2
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -3,1 -5,9 -5,6 -2,6 -2,4
prilev PZI (mld. Sk) 27.1 121,0 138.5 86,7 86,1
prilev PZI (% HDP) 2,0 8,5 9,1 5,3 4,9
portfoliové investicie (mld. Sk) 9,3 9,6 5,9 -8,2 -8,5
portfoliové investicie (% HDP) 0,7 0,7 0,4 -0,5 -0,5
ostatné dlhodobé investicie (mld. Sk) 24,1 -38,9 -11,6 -1,9 0,6
ostatné kratkodobé investicie (mld. Sk) 38,3 117,6 3.4 -10,4 -10,8
Finanény tcet (mld. Sk) 97,7 208,3 135,1 63,7 64,9
Financny tcet (% HDP) 7.4 14,6 8,9 3,9 3,7
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