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Strednodoba predikcia — jul 2005 (P3Q-2005)

Rovnovazne premenné, vyvoj potencialu ekonomiky

V porovnani s aprilovou predikciou P2Q-2005 nedoslo k zasadnému prehodnoteniu
vyvojovych tendencii zékladnych rovnovdznych premennych pouzitych v julovej
strednodobej predikcii P3Q-2005.

Vyvoj HDP v prvom §tvrtroku 2005 bol z hl'adiska dynamiky v sulade s ocakévaniami NBS
a ani mesacné ukazovatele vyvoja produkcie a trzieb v jednotlivych odvetviach neindikuju
zmeny Vv nastipenych vyvojovych tendenciach tak, aby vznikol dovod pre zasadnejSie
prehodnotenie rastu ekonomiky. Rovnako neboli k dispozicii ziadne nové informacie, na
zéklade ktorych by bolo potrebné modifikovat dlhodobi dynamiku vyvoja potencialu.
Stucasne zostal nezmeneny aj predpoklad dlhodobej rovnovaZznej redlnej apreciacie
konvergujucej ekonomiky. Naplnenie predpokladu rastu ekonomiky v prvom Stvrtroku
potvrdilo pretrvavanie zapornej produkénej medzery aj v druhom Stvrtroku 2005.

Vychodiskova pozicia ekonomiky

Vyvoj realnej ekonomiky bol z hl'adiska dosiahnutej dynamiky v stilade s o¢akédvaniami NBS
pri mierne odliSnom vyvoji Struktiry HDP. Zaroven tak boli v prvom Stvrtroku potvrdené
predpoklady z aprilovej strednodobej predikcie (P2Q-2005) o spomaleni medziro¢ného tempa
ekonomického rastu oproti predchddzajucemu roku. V Struktare sa vyvoj HDP odchyl'oval od
ocakavani NBS predovsSetkym v okruhu konecnej spotreby domacnosti. Jej rychlejsia
dynamika v porovnani s aprilovou predikciou bola ovplyvnend najméd zrychlenym
celoplo$snym rastom miezd v ekonomike.

ZlepSujuce sa finan¢né hospodarenie podnikov spolu s premietnutim sa minulej inflacie
v mzdovych vyjednavaniach ovplyvnilo rychlejsi rast redlnych miezd prejavujici sa
dynamizujicim rastom konecnej spotreby domécnosti. Dynamicky rast miezd v sektore
domacnosti vytvoril dostatocné predpoklady jednak na obnovenie rastu spotreby a jednak na
tvorbu uspor. Podiel sukromnej spotreby na celkovom pouziti HDP vSak zatial’ nedosiahol
uroven porovnatelnych obdobi pred uplatnenim dopytovych obmedzeni, teda pred rokom
2003. Aj v dosledku toho je mozné relativne dynamicky vyvoj konecnej spotreby domacnosti
hodnotit’ v roku 2005 ako akceptovatel'ny, ktory nevytvara inflacné tlaky. Je mozné ocakavat,
ze tento vplyv pretrva v priebehu celého roka 2005, v désledku ¢oho bol v P3Q-2005 zvyseny
tak rast, ako aj prispevok koneénej spotreby domécnosti k tvorbe HDP. Cast’ zvy$eného rastu
spotreby domécnosti by sa mala premietnut’ do narastu objemu dovozov. Podstatny vplyv by
vSak mal byt zaznamenany v raste pridanej hodnoty v sektore sluzieb a v orientacii
spotrebitelov na vysSiu kvalitu, kde na zéklade vyvoja v prvom Stvrtroku bol indikovany
priestor pre rozvoj sluzieb bez vzniku tlakov na rast ich cien.

V kone¢nom dosledku by tieto efekty mali mat’ vplyv na mierne zvySenie prognézy HDP v
druhej polovici 2005, v désledku ¢oho by sa mal rast HDP zvysit' o 0,1 percentualneho boda,
tj. na 5,1%. V prospech zvySenia progndézy HDP na rok 2005 d’alej pdsobia aj pokracujuce
pozitivne vysledky finanéného hospodarenia podnikatel'ského sektora (zahrani¢ného 1
doméceho), pokracujuci rast kvantitativnych indikatorov vyvoja ekonomiky (trzby v



odvetviach, mzdy, zamestnanost’) a vyrazné pozitivne posuny vo vyvoji kvalitativnych
ukazovatel'ov (indikator ekonomického sentimentu, indikator dovery v stavebnictve).

Vzhl'adom k tomu, Ze rast ekonomiky bol v prvom Stvrtroku 2005 v sulade s oakavaniami,
nedoslo v porovnani s aprilovou prognézou k vyraznejSiemu posunu ekonomiky k svojmu
potencidlu. Vychodiskovd pozicia ekonomiky sa aj v druhom Stvrtroku 2005 nachadzala
v miernej zapornej produkénej medzere a v porovnani s aprilovou predikciou nezaznamenala
vyraznejsiu odchylku.

Aktuédlny odhad posobenia menovej politiky potvrdzuje zévery predchadzajicej predikcie.
Uvolnenie menovej politiky (indexu menovych podmienok RMCI) v druhom polroku 2004
bolo preruSené v prvom Stvrtroku 2005, ¢o bolo odrazom zrychlenej apreciacie nominalneho
kurzu na konci roka 2004 a v prvych mesiacoch 2005. Na restriktivne posobenie kurzovej
zlozky reagovala centrdlna banka zniZzenim vyhlasovanych urokovych sadzieb, ¢o malo za
ciel’ v podmienkach zapornej produkénej medzery stimulovat’ vyvoj ekonomiky. Nasledujica
korekcia vo vyvoji nomindlneho kurzu predstavovala navrat k odhadovanej rovnovaznej
urovni. V druhom Stvrtroku 2005 sa preto predpokladd, Zze menova politika posobila na
ekonomiku stimulujuco prostrednictvom obidvoch svojich zloziek.

V oblasti vyvoja vymenného kurzu vplyvom jeho znehodnotenia v druhom Stvrtroku 2005
doslo k vyraznejSiemu ako predpokladanému uvolneniu kurzovej zlozky menovych
podmienok. Vzhl'adom k tomu, Ze vyvoj vymenného kurzu bol pod vplyvom celkového
regiondlneho sentimentu medzindrodnych investorov anebol ddsledkom domécich
nerovnovah, bolo jeho znehodnotenie povazované za kratkodoby jav. Ztoho dovodu
nepristipila NBS ku korekcii uvol'nenej kurzovej zlozky sprisnenim trokovej politiky NBS
vo forme zvySenia trokovych sadzieb. Celkové menové podmienky tak zmenili svoj charakter
v druhom S$tvrtroku z resStriktivneho na uvolneny. Miera uvolnenosti menovych podmienok
by sa vSak mala, vzh'adom na predpokladany kratkodoby vplyv vyvoja vymenného kurzu,
v d’alSom obdobi postupne zmenit. Menové podmienky by za cely rok 2005 mali mat’
neutralny az mierne restriktivny charakter.

Tak ako vyvoj vymenného kurzu, ani charakter menovych podmienok sa neprejavili
v cenovom vyvoji, kde v druhom S$tvrtroku nadalej pretrvaval efekt apreciaéného trendu
vymenné¢ho kurzu zpredchadzajicich Stvrtrokov, ako aj efekt rasticej konkurencie.
Vzhl'adom na to, Ze uvolnenie kurzovej zlozky menovych podmienok by malo byt len
kratkodobé, nemalo by mat’ vyraznejs$i dopad na uzatvaranie produkénej medzery s dopadom
na rast dopytovej inflacie.



Produkénd medzera a index realnych menovych podmienok RMCI

podrmienok

115 TTTTYT I S;‘JI’\'SHEHIE menm}}]’ch "'; -------------- ;' -------------- i""""""";' -------------- i"""""""i ---------- i --------------

%

uvolnenie menovych
T A R A SR podmisnok

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

-— (o] o) = - o™ «© <t - ol

=] =] ] =] a ] =] Q =] =]

@ @ @ @ =+ < <+ =+ D I}

(=) o o (=) o o o o (=) o

(=) (=) (=) (=) o (=) o o (=) (=)

& « 3 & & & & 3 & «
‘ [ Produkéna medzera —RMCI ‘

V druhom Stvrtroku 2005 sa v spotrebitel'skych cendch nadalej prejavovala tendencia
spomal'ovania medziro¢nej dynamiky. Hlavny vplyv na takyto vyvoj mali polozky zahrnuté
do distej inflacie bez PHM (obchodovatel'né tovary a trhové sluzby) a miernejSia medziroéna
dynamika regulovanych cien. Naopak, zrychlenie medziro¢nej dynamiky, resp. spomalenie
medziroéného poklesu zaznamenali ceny pohonnych hmoét (vplyvom zhodnocovania
vymenného kurzu dolédra voci slovenskej korune, ako aj situacie na medzinarodnych trhoch s
ropou) a ceny potravin. V porovnani s aprilovou predikciou bola dynamika spotrebitel’skych
cien v druhom §tvrtroku 2005 pomalsia.

Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Podkladom pre strednodobt predikciu za oblast’ exogénnych ukazovatel'ov bola junova
publikacia Consensus Forecasts'. O¢akavany vyvoj cien ropy vychadzal z cien futures zo 7.
juna 2005.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z aprilovej predikcie doslo
k vyraznym zmendm v cenach ropy av predpokladanych turovniach krizového kurzu
USD/EUR. Vyssia cena ropy pri miernejSom klesajlicom trende a apreciovana troven USD
voci EUR by mali prorastovo ovplyvnit’ cenovy vyvoj v eurozéone najmé v roku 2005.

Rast ekonomiky eurozony v 1. Stvrtroku 2005 (1,4%) bol v stlade s o¢akdvaniami marcového
Consensus Forecasts (1,3%). Priblizne rovnaké tempo by sa malo zachovat’ aj v nasledujtcich
dvoch Stvrtrokoch, pricom mierne oZivenie by malo nastat az na konci roka 2005. Pri
naplneni tychto ocakévani by mala produkéna medzera eurozony zotrvavat aj nadalej

! Prieskum predikcii ekonomickych a finanénych medzindrodnych ingtitacii, zktorych je vypoéitavana
priemerna hodnota. Tymto sposobom sa zabezpeCuje o najobjektivnejSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatelov za zahraniény sektor. Vzhladom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty
vstupnych premennych Cerpané z Consensus Forecasts z jina 2005 ana tychto Urovniach zafixované pocas
celého prognostického procesu. Vsetky nové informacie budu zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.



zaporna, dokonca by sa mohla mierne prehibit. Kratkodobé sadzby zotrvavaji na nizkej
urovni, ¢o odzrkadluje slabti ekonomicktul aktivitu v EMU. Aj napriek proinflacnému
poOsobeniu rasticich cien ropy by v rokoch 2005 a 2006 sa mala inflacia v eurozéne nachadzat’
pod 2%.

2005 2006 2007

Inflacia eurozona rast v %

CF 03/05 (priemer roka) | 1,8 1,7
CF 06/05 (priemer roka) | 1,9 1,7
HDP eurozona rast v %
CF 03/05 | 1,6 2,0
CF06/05 | 1,3 1,8
Ceny ropy v USD/barel
(priemer za rok)
8. marec 2005 | 51 4 48,1
7.jan 2005 | 52 4 55,0 53,7
Vymenny kurz USD/EUR

(koniec prislusného Stvrtroka)

CF03/05 | 1,328 1,328 1,318

2Q 1Q 1Q
CF 06/05 | 1,243 1,281 1,288
3Q 2Q 2Q

Mierne znizenie odhadu ekonomického rastu v eurozéne na roky 2005 a 2006 v porovnani
s marcovym Consensus Forecasts by malo ovplyvnit' pretrvavanie zapornej produkcnej
medzery v SR. Vzhl'adom na ocakavany vyvoj inflacie v eurozone sa neocakava vznik
inflacnych impulzov na domaci cenovy vyvoj prostrednictvom importnych cien. Vyssia cena
ropy a oCakavana uroven vymenného kurzu USD/EUR v roku 2005 prorastovo ovplyvnia
ceny pohonnych hmoét, v dosledku ¢oho ddjde k zvySeniu ich prispevku k rastu inflacie.
V dalsich rokoch vplyvom klesajuceho trendu cien ropy a ocakavaného znehodnotenia
vymenného kurzu USD voci EUR by vyvoj cien pohonnych hmdt nemal pdsobit’ v smere
zvySovania inflacie ku koncu obdobia.

Predikcia na roky 2005 a 2006

V porovnani s povodnymi predpokladmi NBS z P2Q-2005 je vplyv dlhodobej apreciacie
vymenného kurzu, konkurencie v maloobchode a vstupu do EU vyraznej$i, ¢o je zrejmé aj
z klesajucej dynamiky inflacie v prvej polovici 2005. Rovnako v neobchodovate'nom sektore
dochadza k spomalovaniu cenového vyvoja. Tento protiinflacny efekt by vSak mal byt ku
koncu roka 2005 kompenzovany rasticimi cenami pohonnych hmét. V zakladnom variante
strednodobej predikcie sa nezohladiuje pripadny narast regulovanych cien zemného plynu
a tepelnej energie.
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Dynamické dezinflacia bola teda ovplyvnend tlmiacim pdsobenim vymenného kurzu, a to aj
napriek uvol'nenej urokovej zlozke v ramci menovych podmienok v prvom Stvrtroku 2005.
Znacéné uvolnenie kurzovej zlozky v druhom Stvrtroku z dévodu ocakavaného prechodného
charakteru by nemalo ovplyvnit’ cenovy vyvoj. Rovnako neo¢akdvame, Ze dynamickejsi ako
predpokladany vyvoj nomindlnych a realnych miezd v roku 2005 by mal predstavovat’ vznik
dopytovych inflaénych tlakov.

Nomindlne mzdy v ndrodnom hospodarstve v 1. stvrtroku 2005 rastli rychlejSie v porovnani
s predpokladmi Menového programu NBS (MP) do roku 2008. Mozné vyraznejSie zrychlenie
ich nomindlneho rastu bolo indikované uz dynamickym rastom miezd v poslednom $tvrtroku
2004 (11,0%) aj predbeznymi udajmi o raste miezd vo vybranych odvetviach v prvych dvoch
mesiacoch tohto roka. Vzhl'adom na to, Ze NBS povazovala za potrebné potvrdit’ vyvoj na
Stvrtroénych udajoch, neboli v aprilovej strednodobej predikcii (P2Q-2005) zmenené
predpoklady vyvoja nomindlnych miezd oproti MP do roku 2008. Na zdklade vyvoja
nominalnych miezd v 1. §tvrtroku tohto roku, mesa¢nych udajov o vyvoji miezd vo
vybranych odvetviach hospodarstva, ako aj z predpokladanej pravy miezd vo verejnom
sektore, najmi v Skolstve od jula tohto roku, doSlo v aktudlnej strednodobej predikcii
v porovnani s aprilovou predikciou k zvySeniu ocakavanej dynamiky nominalnych miezd
v roku 2005, a to na 8,6% v porovnani so 6,5% v P2Q-2005. Rast readlnych miezd adekvatne
odraZa zmeny vo vyvoji nomindlnych miezd a inflacie oproti P2Q-2005.

Analyza vyvoja nomindlnych miezd od zaciatku roka ukazuje, Ze ich dynamicky rast
ovplyvnilo viac faktorov:
- Cast’ podnikatel'skych subjektov zrejme odvijala tohtoro¢ny rast miezd od
minuloroc¢nej inflacie a nie od predpokladanej a aktudlnej podstatne nizsej inflacie
v roku 2005, pricom NBS v MP do roku 2008 predpokladala miernej$i rast miezd
v tomto roku aj z dovodu ocakavaného vyrazného spomalenia medziro¢nej priemerne;j
inflacie,



- rast realnych miezd v predchadzajucich rokoch zna¢ne zaostaval za rastom realnej
produktivity prace, ¢im bol vytvoreny priestor pre rast miezd v tomto roku,

- vdcasti odvetvi bola zvySend dynamika rastu nominalnych miezd ovplyvnena
medziroénym poklesom zamestnanosti (polnohospodarstvo, skolstvo, zdravotnictvo,
doprava, posty a telekomunikacie),

-k vyraznejSiemu rastu miezd prispelo tiez vyplatenie vysokych jednorazovych odmien
v niektorych odvetviach priemyselnej vyroby, ktord sa podiela 25% na celkovej
zamestnanosti v NH,

- vprvom Stvrtroku 2005 vysokym rastom miezd odvetvie verejnd sprava, obrana
apovinné socidlne zabezpecCenie predstihlo rast priemernej mzdy v ndrodnom
hospodarstve.

Z hladiska rastu nominalnych miezd mozno povazovat rok 2005 za prelomovy, v ktorom sa
premieta vplyv skokového spomalenia medzirocného rastu priemernych spotrebitel'skych
cien, dobiehania rastu redlnych miezd za rastom produktivity prace (v predchadzajicich
rokoch sa dosahoval dlhodoby predstih produktivity prace), ako aj vplyv dorovnavania urovne
miezd v Skolstve.

Narodna banka Slovenska neocakava (na zdklade horeuvedenych skuto€nosti), Ze zvySeny
rast miezd bude v prostredi zapornej produkcnej medzery vroku 2005 a 2006 posobit
proinflacne (nenasved€uje tomu doterajsi vyvoj cien trhovych sluzieb a nie je ani predpoklad,
ze sa cely rast miezd premietne do konecnej spotreby domacnosti). Avsak v pripade, ze by
dynamicky rast miezd pretrvaval i po roku 2005, predovSetkym ak by redlne mzdy rastli
rychlejSie ako produktivita prace, mohlo by sa to negativne prejavit vo vyvoji
zahrani¢noobchodnej bilancie alebo vznikom a narastanim inflacnych dopytovych tlakov.

Preto bude mzdovy vyvoj v centre pozornosti NBS tak vo vzt'ahu k produktivite prace, ako aj
v oblasti neobchodovaten¢ho sektora, kde moze vzniknat' najvicsie riziko pre inflaciu.
V roku 2006 NBS predpoklada, Ze pri mzdovych vyjednavaniach, ktoré z vel'kej Casti doteraz
brali do tvahy minuli inflaciu, bude zohladneny fakt, ze uz vroku 2005 sa dynamika
cenového vyvoja na Slovensku priblizi k Grovni eurozony.

Aktudlna predikcia pocita rovnako ako P2Q-2005 so zvySenim spotrebnej dane z cigariet na
urovenn 1,7 Sk/ks (zo sucasnej urovne 1,4 Sk/ks) od 1.1.2006, ¢o by malo predstavovat
prispevok k medziro¢nej miere celkovej infldcie priblizne 0,24 percentudlneho bodu.
V porovnani so strednodobou predikciou P2Q-2005 sa vroku 2006 predpokladd mierne
znizenie dynamiky inflacie v dosledku pretrvavania efektu nizkoinflaéného prostredia z roku
2005.



Box: Odhad dopadu zvySenia regulovanych cien zemného plynu a tepla

VysSia cena ropy, ktord nebola zohladnend v néraste regulovanych cien v zédkladnom
scenari, by sa vSak v porovnani s nim mohla podla predpokladov prejavit aj vo vysSich
regulovanych cenach zemného plynu pre domécnosti a aj vregulovanych cenach tepla.
Miera vplyvu vyssieho rastu regulovanych cien vSak bude zévisiet od nacasovania
a celkového rozsahu ich nérastu.

Slovensky plynarensky priemysel uz poziadal Urad pre regulaciu siefovych odvetvi
(URSO) o zvysenie cien zemného plynu pre domacnosti o 22% s G&innostou od 1. oktdbra
2005. V pripade tepla je situacia komplikovanejSia v dosledku vidcSieho mnozstva
dodévatelov, ktori pouzivaju nielen zemny plyn a v tom, Ze cena plynu pre vyrobcov tepla
nie je regulovana, ¢o znamend, Ze cena tepla bude rast postupne tak, ako bude URSO
postupne vybavovat’ Ziadosti o nové ceny jednotlivym vyrobcom tepla. Na zéklade uz
zverejnenych informdcii predpokladd NBS postupné zvySovanie cien tepla o priblizne 5%.
Podl'a prepoctov NBS by rast regulovanych cien zemného plynu zaciatkom oktobra 2005
cca o 22% a postupné zvySovanie cien tepla o 5% predstavovalo dodato¢ny prispevok
k celkovej miere inflacie v roku 2005 priblizne 1,4 percentudlny bod (1,1 percentualneho
boda vplyvom zmeny ceny zemného plynu a 0,3 boda vplyvom zmeny cien tepla). Zaroven
je tu predpoklad, ze sekundéarne efekty zvysenia regulovanych cien by sa v cenach sluzieb
prejavili hlavne zac¢iatkom roku 2006.

Nérast vybranych poloZiek regulovanych cien v roku 2005 (v %)

Nézov reprezentanta 2005
Rast Prispevok
Tepelna energia P3Q 2005 6,5 0,3
Aktudlny predpoklad 11,5 0,6
Zemny plyn P3Q 2005 12,0 0,6
Aktudlny predpoklad 34,0 1,7

Porovnanie predikcii celkovej inflicie HICP na koniec roka (v %)

2005 2006
P3Q-2005 2,6 2,0
Aktudlny predpoklad 3,9 2,1

V pripade, Ze k zvySeniu regulovanych cien plynu atepla dojde az od januara 2006,
znamenalo by to prekrocenie inflaéného ciel'a v roku 2006 (inflacia pod 2,5%) o priblizne
0,9 percentualneho bodu, ked’ koncoro¢na tiroven inflacie by mohla dosiahnut’ 3,4%

Iny ako ocakavany vyvoj regulovanych cien je vSak z pohl'adu NBS a v stratégii infla¢ného
cielenia povazovany za jednu zo stanovenych vynimiek. Vzhl'adom k tomu, Zze sa jedna
o nadkladovy faktor, bude menova politiky reagovat’ len na mozné vzniknuté¢ sekundarne
efekty.

Z hladiska vyvoja redlnej ekonomiky v roku 2005 ocakédvame v nadvédznosti na rychlejsi rast
miezd a pokles inflacie dynamickejsi rast konecnej spotreby domacnosti, ktora bude
pravdepodobne postupne dosahovat’ svoje Urovne z predchadzajicich rokov. Kym do roku
2003 tvorili spotrebné vydavky domacnosti 53-54% pouzitého HDP, v obdobi restrikcie
spotrebného dopytu (pod vplyvom uprav regulovanych cien) sa tento podiel prechodne znizil
na 50-51%. Vplyvom upravenej prognézy konecnej spotreby, ako aj v nadvéznosti na
aktualizovanu progn6zu nomindlneho exportu a importu, ktora mierne zhorSuje saldo redlneho
Cistého exportu, predpokladdme len mierne zrychlenie celkového rastu ekonomiky (o 0,1 p.b.
v stalych cenach na 5,1%) pre rok 2005 v porovnani s P2Q-2005.



Vyvoj realnej ekonomiky v roku 2006 bude ovplyvneny tak domécim dopytom, ako aj
rastuicim zahranicnym dopytom, ked vplyvom postupného nébehu novej vyroby
v automobilovom priemysle o¢akavame prorastové posobenie ¢istého exportu na redlny HDP.
V ramci domaceho dopytu oCakavame narast vSetkych jeho zloziek vplyvom investi¢nych
aktivit firiem 1 mierne vysSich spotrebnych vydavkov v stvislosti s predpokladanym vyvojom
miezd i inflacie. Spolup6sobenim domaceho dopytu i Cistého exportu ocakdvame na rok 2006
mierne rychlejsi rast ekonomiky (5,5%) v porovnani s P2Q-2005.

Po ciastoénom uvolneni v druhom Stvrtroku 2005 sa predpokladd obnovenie
restriktivnejSieho charakteru redlneho kurzu, ktory by mal byt popri slabom ekonomickom
raste v eurozone hlavnym dovodom toho, Ze ekonomika sa bude stale nachadzat’ v zapornej
produkcénej medzere v rokoch 2005 a 2006, ktora by nemala mat tendencie rychleho
uzatvérania sa.

V porovnani s aprilovou strednodobou predikciou, v dosledku zniZzenia dynamiky inflacie
v roku 2006, mohol v zdkladnom scenari existovat’ priestor pre d’alSie uvol'nenie menovej
politiky. Tak ako bolo tiez konStatované v aprilovej predikcii pri nastavovani charakteru
menovych podmienok bude vSak NBS prihliadat’ k mzdovému vyvoju v stvislosti s vyvojom
produktivity prace. Zaroven v sucasnosti musi zohladnit' neistotu ohladne toho, v akom
obdobi a rozsahu budu zvySené regulované ceny. Tento vplyv bude mozné jednoznacnejsie
zakomponovat az do buducej, teda oktobrovej, strednodobej predikcie. V dosledku
o¢akavaného rastu regulovanych cien, bud’ v tomto alebo nasledujucom roku, by malo byt
celkové nastavenie menovych podmienok skor restriktivne, kde priestor pre uvolnovanie
urokovej zlozky je obmedzeny.

Celkovo sa predpoklada, Ze v roku 2005 budu mat’ menové podmienky charakter neutralny az
mierne resStriktivny, ¢o je v stlade s aprilovou strednodobou predikciou. V roku 2006 by
menova politika mala zotrvat’ aj nad’alej v mierne restriktivnej pozicii, ¢o by malo prispiet’ k
udrzaniu nizkej infléacie.

Predikcia v strednodobom horizonte (2007 a 2008)

Pri strednodobej predikcii inflacie v rokoch 2007-2008 nevznikli zdsadné rozdiely oproti
aprilovej P2Q-2005. Vyssia urovenl cien ropy, vzhladom na ich klesajici charakter
v strednodobom horizonte sa prorastovo prejavila predovsetkym v predikcii pohonnych hmot
v roku 2005 a neovplyvnila strednodoby horizont.

V rokoch 2007 a 2008 sa rovnako ako v aprilovej predikcii oakava postupna stabilizacia
cenovej hladiny k urovniam inflacného ciela, o by malo byt ovplyvnené ocakdvanym
priblizenim sa vymenného kurzu krovnovaznej trajektérii a postupnym uzatvaranim
produk¢énej medzery.

Medzi mozné rizika pre predikciu vyvoja cien patria najmi ceny ropy a plynu, ktoré by sa
v pripade ich d’alSieho rastu v porovnani s ocakavaniami z Consensus Forecasts okrem vyvoja
pohonnych hmot odrazili aj v dynamike regulovanych cien. Rizikom su aj ceny potravin,
ktorych dynamika bude zavisla na sezonnych vplyvoch a na pokraovani v reforme Spolo¢nej
pol'nohospodarskej politiky, ako aj na liberalizdcii medzinarodného obchodu
s potravinarskymi komoditami. Riziko méze predstavovat’ aj neprimerany rast miezd, vysoko



prevySujuci oCakavania NBS, ako aj dlhodobejsi predstih rastu miezd oproti produktivite
prace. Tieto vplyvy vsak zatial’ nie je mozné jednozna¢ne odhadnut’ a ani kvantifikovat’.

Predikcia inflacie HICP
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V oblasti o¢akdvaného vyvoja redlnej ekonomiky, ako aj v celkovych vyvojovych trendoch
jednotlivych komponentov HDP doslo v porovnani s aprilovou strednodobou prognézou P2Q-
2005 len k nepatrnym zmendm v rozmedzi cca 0,1-0,2 percentudlneho bodu na redlnom raste
HDP. Prognéza vyvoja HDP na roky 2007-2008 zohl'adnuje zverejnené udaje o vyvoji realnej
ekonomiky v 1. Stvrtroku 2005 1upravené oCakavania tykajuce sa vyvoja inflacie, miezd
1 zahraniéného obchodu.

Predikcia rastu HDP
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V strednodobom horizonte moZno ocakavat’, predovSetkym v stvislosti s prilevom priamych
zahrani¢nych investicii, pokracujlicu redlnu konvergenciu slovenskej ekonomiky zaloZenu na
raste konkurencieschopnosti a vykonnosti hospodarstva, pri pomerne vyrovhanom
spolupdsobeni domaceho i1 zahranicného dopytu ako faktorov redlneho rastu.
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V ramci domaceho dopytu predpokladame spolupdsobenie tvorby hrubého fixného kapitalu,
konecnej spotreby domacnosti i verejnej spravy k celkovému rastu HDP. Konec¢né spotreba
domacnosti bude vplyvom aktualizovanej prognézy mzdového vyvoja vyznamnejSie
prispievat k rastu HDP.

Predikcia produkénej medzery

OProdukéna medzera PZQ

EProdukéna medzera P30

2003 2004 2005 2008 2007 2008

Z hladiska ocakévaného charakteru menovych podmienok je tento v zhode s aprilovou
strednodobou predikciou P2Q-2005. To znamena, Ze vplyvom predpokladaného priblizenia sa
vymenného kurzu krovnovaznej trajektérii sa bude reStriktivny charakter menovych
podmienok zmieriiovat az mierne uvolniovat. Pre urokova zlozku to bude znamenat
znizovanie miery jej uvolnenia. V dosledku takéhoto ocakdvaného vyvoja menovych
podmienok sa bude postupne uzatvarat’ produkénd medzera a inflacia priblizovat’ k cielu.
V porovnani s aprilovou prognoézou nedoslo v strednodobom horizonte, v rokoch 2007
a 2008, k tak vyraznej zmene predpokladov, resp. k identifikovaniu takych rizik, ktoré by
vyzadovali reakciu menovej politiky.

Stcastou strednodobej predikcie boli aj dva alternativne scenare. V prvom scenari bol
zakomponovany pripadny odliSny vyvoj krizového kurzu USD/EUR, ktory by mohol
v porovnani so zakladnym scendrom do konca roka 2005 vyraznejSie apreciovat, pricom
v strednodobom horizonte by miera jeho znehodnotenia mala byt miernejSia. Takato zmena
predpokladu vo vyvoji krizového kurzu by prostrednictvom zvySenych importnych cien
energii prorastovo ovplyvnila vyvoj inflacie uz od roku 2005. V pripade takéhoto vyvoja by
NBS musela uvazovat’ s miernym sprisnenim menovych podmienok, avSak bez vyraznejSieho
dopadu na ekonomiku. Pri miere sprisnovania menovych podmienok by sa bralo do tvahy
predovsetkym splnenie inflaéného ciel’a, ale aj definované vynimky z plnenia tohto ciel’a.

V druhom variante sa bral do tvahy pripadny rast regulovanych cien od oktdbra 2005.
Predpokladané zvySenie cien zemného plynu atepla by malo mat dopad na zrychlenie
celkovej inflacie v 4. Stvrtroku 2005 avprvych troch Stvrtrokoch 2006 priblizne
o 1 percentualny bod, pricom dynamika inflacie ku koncu roka 2006 by mala byt zhodna so
zakladnym variantom, t.j. mala by sa zniZit' na 2,1%. V snahe tlmit' sekundarne efekty
v cenovom vyvoji by centralna banka v porovnani by centrdlna banka v porovnani so
zékladnym scenarom nemala priestor pre znizenie urokovych sadzieb.
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Tabul’kova priloha

Strednodoba prognéza (P3Q 2005) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel’ 2004 2005 | 2006 2007 2008
Skuto¢nost® Prognéza
Ceny (medziro¢na dynamika)
Inflacia merana HICP (koniec roka) 5,8 2.,6) 2,0 1,8 1,8
Inflacia merana HICP (priemer) 7.4 2.4 1,9 1,8 1,8
Inflacia merana CPI (koniec roka) 5,9 2,7 2,0 1,8 2,1
Inflacia merana CPI (priemer) 7,5 2.4 1,8 1,8 1,9
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 3,4 2,6 1,8 1,3 1,3
HDP (medziro¢na dynamika)
HDP nominalny 10,3 7.3 7,4 8,4 6,4
Domaci dopyt 11,0 9,2 7,5 5,2 6,1
Kone¢na spotreba domacnosti 10,7 8,2 7,0 6,7 6,5
Konecna spotreba verejnej spravy 7,6 6,4 5,8 4,2 3,7
Konecna spotreba nezisk. institucii 12,4 10,0 8,3 6,7 6,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,1 11,2 10,5 7,0 6,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 9,1 4.0 8,3 13,2 6,8
Dovoz tovarov a sluzieb 10,8 6,3 8,1 8,8 6,4
HDP realny 5,5 5,1 5,5 6,7 4,8
Domaci dopyt 5,5 6,8 4.1 1,9 43
Kone¢na spotreba domacnosti 3,5 5,7 5,0 5,0 4.8
Konec¢na spotreba verejnej spravy 1,1 2,9 32 2,4 2,0
Konec¢na spotreba nezisk. institucii 5,8 5,7 6,0 5,0 5,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2.5 8,1 8,6 5,5 4.5
Vyvoz tovarov a sluzieb 11,4 5,5 9,4 15,2 8,2
Dovoz tovarov a sluzieb 12,7 6,3 7,9 10,6 7,9
Trh prace
Priemernd mesacna mzda nominalna (medziro¢na dynamika) 10,2 8,6 6,4 5,6 5,5
Priemernd mesacna mzda redlna (medziro¢nd dynamika) 2.5 6,1 4.5 3,7 3,5
Zamestnanost’ podl'a VZPS 0,3 1,7 0,8 0,8 0,7
Zamestnanost’ podla $tat. vykaznictva 0,3 1,8 0,8 0,9 0,7
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 18,1 16,9 16,5 15,9 15,5
Produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost’) (medziro¢na dynamika) 5,2 32 4,7 5,7 4,1
Platobna bilancia
Dovoz tovarov (medzirocna dynamika) 14,0 6,6 8,7 9,4 6,9
Vyvoz tovarov (medziro¢na dynamika) 11,5 3,8 9,2 14,6 7,5
Obchodna bilancia (mld. Sk) -47,0 -75,3 -77,0 -32,3 -26,7
Obchodna bilancia (% HDP) -3,5 -5.3 -5,0 -2,0 -1,5
Bilancia sluzieb (mld. Sk) 8,6 12,0 12,5 13,0 14,0
Bilancia sluzieb (% HDP) 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Bezny ucet (mld. Sk) -46,0 -92.7 -91,9 -49,7 -45,2
Bezny ucet (% HDP) -3,5 -6,5 -6,0 -3,0 -2,6
Bezny a kapitalovy Gcet (mld. Sk) -41,6 -86,7 -84,9 -42,7 -39,2
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) -3,1 -6,1 -5,6 -2,6 -2,2
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