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Strednodoba predikcia — oktéber 2005 (P4Q-2005)

Rovnovazne premenné, vyvoj potencidlu ekonomiky

V porovnani s julovou predikciou P3Q-2005 nedodlo k zasadnému prehodnoteniu vyvojovych
tendencii z&kladnych rovnov&znych premennych pouzitych v oktébrovej strednodobej
predikcii PAQ-2005, medzi ktoré patria rovnovéazne sadzby a vymenny kurz.

Vzhradom k tomu, Ze neboli k dispozicii Ziadne noveé informacie, nevznikol dévod pre zmenu
dihodobegl dynamiky vyvoja potencidlu, ako g dlhodobe rovnovézne redlng apreciacie,
ktora zodpovedd charakteru konvergujucej ekonomiky. Naplnenim predpokladu rastu
ekonomiky v druhom Stvrtroku 2005 bolo potvrdené pretrvavanie zaporngl produkene
medzery.

Vychodiskové pozicia ekonomiky*

Dynamika HDP bola v druhom &tvrtroku v stlade s ocakévaniami NBS. Z hr'adiska Struktury
HDP predikcia P3Q-2005 predpokladala v druhom &tvrtroku spolupbsobenie domaceho i
zahrani¢ného dopytu na celkovy rast ekonomiky, pricom zo strany relativnych prispevkov
mal byt’ rast HDP tvoreny predovsetkym domacim dopytom. V porovnani s o¢akavaniami bol
vplyvom rychlejSieho rastu nominaneho objemu dovezenych vyrobkov a sluzieb v porovnani
s ich vyvozom, ako g spolupdsobenim zhorSeng relacie cien v zahranichom obchode
prispevok cistého vyvozu zgporny, ¢im zmiernoval dynamiku dosiahnutého ekonomického
rastu. Naopak, rychlegsi rast domaceho dopytu spdsobeny predovSetkym vySSou ako
ocakévanou dynamikou hrubych investicii vykompenzoval vyvoj v ¢istom vyvoze a
zabezpecil naplnenie ocakavani tykajucich sa celkového rastu ekonomiky v druhom &tvrt'roku
atak g v celom prvom polroku 2005. V &ruktire rastacich hrubych investicii sa prejavilo
niekorko &tvrtrokov oc¢akavané oZivenie tvorby hrubého fixného kapitdlu, ked’ investovali
predovetkym nefinancné korporacie do novych fixnych aktiv (vplyv priamych zahrani¢nych
investicii, ¢o sa prgjavilo g vo vyvoji dovozov) a zaroven zésoby, ktoré mézu mat’ charakter
nedokonéenych investicii, dosiahli vySSiu Uroven, ako sa predpokladalo. Skutocny rast
konecng] spotreby v porovnani s predpokladmi len ciastocne zmiernila vergina sprava a

------

rychlejSim tempom v porovnani s predikciou P3Q-2005.

Upravy v predikcii salda zahrani¢ného obchodu na 3. &vrtrok a po zapracovani vplyvu
otakavanych zmien zahrani¢ngj cenovel Urovne len mierne zniZzuji dynamiku HDP v
porovnani s P3Q-2005.

Podpornymi informaciami pri priprave predikcie rastu HDP na najbliZsi &vrtrok sii mesacné
kvalitativne hodnotenia ekonomického vyvoja z konjunkturdinych prieskumov. Vyvoj
celkového indikdtora ekonomického sentimentu, indikétor dbévery v stavebnictve i
relevantnych otédzok indik&torov dévery v jednotlivych odvetviach naznauju zachovanie
dynamiky rastu HDP v 3. &vrtroku na drovni priblizne 5,1%, ¢o neindikuje vyraznejSie
zmeny v predpokladanom raste HDP na cely rok 2005.

V désledku toho sa v porovnani s predchédzajlcou simuléciou aktudlna pozicia ekonomiky
nezmenila a nachddzala sa v mierng zdporng produkéngj medzere. Odhadované

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje je stav v tretom Stvrtroku (na zéklade odhadu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.



nevyuzivanie plnych kapacit v ekonomike je nad’ae ovplyviiované nedostatocnym
zahranicnym dopytom (slaby ekonomicky rast eurozony). SUcasne je ekonomika
charakterizovand g absenciou domécich dopytovych tlakov, ¢o dokumentuje nizka Uroven
Cistg inflacie bez pohonnych hmét. Vysledky rastu ekonomiky v eurozone za druhy Stvrtrok
2005 potvrdili pretrvavanie jg slabel vykonnosti, ked” dodlo k spomaleniu rastu jeg ekonomiky
v porovnani s ocakavaniami z Consensus Forecasts. V druhom polroku 2005 by malo dojst’ k
miernemu zrychleniu rastu ekonomiky eurozény, aviak opét’ mierne pomalSie v porovnani s
janovymi predpokladmi.

V sllade s ocakévaniami NBS v julove] P3Q-2005 sa medzirocny rast nomindnych i rednych
miezd v 2. Stvrtroku oproti 1. Stvrtroku tohto roku spomalil. Spomalenie vsak bolo oproti
predpokladom NBS mierngjSie, a to ngma v dosledku pokracujuceho dynamického rastu
miezd v odvetviach verejného sektora.

Inflacia merana HICP zaznamenala v tretom Stvrt'roku dezinflacny trend, ¢o bolo vysledkom
predovdetkym vyvoja cien duzieb a potravin. V duzbach sa spomalil rast cien dopravy,
byvania a telekomunikagnych sluZieb, v cenéch potravin dodo k prehibeniu ich medziroéného
poklesu (vplyvom vyraznejSieho poklesu spracovanych potravin a spomalovania rastu
nespracovanych potravin). Tempo rastu cien priemyselnych tovarov sa mierne zrychlilo, tak
vplyvom cien pohonnych hmoét, ako g priemyselnych tovarov bez energii (spomalenie ich
deflacie).

Vyvoj celkove inflacie sa v tretom Stvrtroku neodliSoval od predpokladov v P3Q-2005,
odlisny bol v3ak vyvoj niektorych jg polozZiek. Na jedng strane zaznamenali ceny sluZieb
pomalsi rast, pretoze nedodlo k otakavanym zvySovaniam cien dopravy a byvania a ceny
telekomunikécii pokledli (vplyvom akciovych cien miestnych a medzimestskych vikendovych
volani v sieti Slovak Telecomu pocas lethych mesiacov). Na druhg strane doslo k
vyraznejSiemu rastu cien pohonnych hmét a pomalSiemu poklesu cien potravin (vplyvom
vyvoja cien sezonnych potravin). Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa vyvijali v stlade
s ocakdvaniami. Vyvoj spotrebitel'skych cien potvrdil g nadae absenciu inflatnych
dopytovych tlakov v ekonomike.

Produkéna medzera a index realnych menovych podmienok RMCI
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Aktudlny odhad pdsobenia menovej politiky v 3. Stvrtroku bol ovplyvneny predovsetkym
vyvojom redneho vymenného kurzu, ato tak v désledku neobnoveného apreciatného trendu
nomindneho kurzu, ako g nizSieho inflacného diferencidu v porovnani s eurozénou. NizSia
ako ocakavana apreciacia vymenného kurzu indikuje uvolnengjSie nastavenie menove
politiky prostrednictvom RMCI. Odhadované vychodiskové uvolnenie menovej politiky
v tretom Stvrtroku 2005 by nemalo mat’ dopad na vyvoj ekonomiky anésledne g inflécie,
nakolko by malo byt v d’aSich Stvrtrokoch kompenzované negativnym prijmovym efektom,
ktory stvisi so zvySenim dynamiky inflacie v poslednom Stvrtroku 2005 z dévodu rastu
regulovanych cien.

Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Strednodoba predikcia za oblast exogénnych ukazovatel'ov vychadzala zo septembrovey
publikécie Consensus Forecasts’. Ocakavany vyvoj cien ropy vychéadzal z cien futures z 8.
septembra 2005.

V porovnani s predpokladmi vyvoja externého prostredia z julovej predikcie opétovne dodlo
k vyraznym zmendm v cenéch ropy av predpokladanych urovniach krizového kurzu
USD/EUR. Vy&Sia cena ropy aapreciovana uroven USD voci EUR (v rokoch 2005 a 2006)
by mali prorastovo ovplyvnit' cenovy vyvoj v eurozéne (rovnako ako v SR), ngima v roku
2005.

usD/barrel O¢akéavané cenaropy

70

i —

60

w i —
40 Iy

30 A AJ.‘

A

20

10

0

SRS R IR S R
N

4 & & & @ & > > L O e e QAR
FIFFI TELFITIT I EIELTIEE TS S8 0 IR

> g
0 I
K N & $ A

KRRt W

—=— Skuto¢nost —#—FUTURES 8.3.2005 —+—FUTURES 7.6.2005 - FUTURES 8.9.2005

Slaba ekonomicka vykonnost' eurozény by sa mala postupne zlepsit, ked’ v zostavgucich
Stvrt'rokoch 2005 by malo déjst’ k miernemu zrychleniu rastu ekonomiky, ktoré by vak malo
opat’ byt mierne pomaldie v porovnani sjunovymi predpokladmi. Pri naplneni tychto
ocakavani by mala produkéna medzera eurozony zotrvavat' g nad’aej zgporna. Kréatkodobé

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinanénych medzindrodnych in&itucii, zktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spdsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngjSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatel'ov za zahrani¢ny sektor. Vzhl'adom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty
vstupnych premennych cerpané z Consensus Forecasts zo septembra 2005 ana tychto Urovniach zafixované
pocas celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budld zohladnené v d’aSich strednodobych
predikciach.



sadzby zotrvavaju na nizkej Urovni, ¢o odzrkadluje slabl ekonomicku aktivitu v eurozéne.
Vyvoj inflacie v eurozone by mal byt nad’alel determinovany vyvojom cien ropy. V désledku
toho sa zvySil odhad priemerngl miery inflacie na rok 2005 na 2,1% (1,9% v Consensus
Forecasts 6/2005). V roku 2006 by malo déjst’ k postupnému poklesu inflacie na 1,8%.

2005 2006 2007

Inflacia eurozénarast v %

CF 06/05 (priemer roka) 19 1,7

CF 09/05 (priemer roka) 2,1 18

HDP eurozénarast v %

CF 06/05 1,3 1,8

CF 09/05 1,3 1,7

Ceny ropy v USD/bar€

(priemer zarok)

7.j0n 2005 52,4 55,0 53,7
8. september 2005 56,6 65,1 63,4

Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného &tvrt'roka)

CF 06/05 1,243 [1,281 |1,288
30 2Q 2Q

CF 09/05 1,240 |1,270 |1,291
4Q 3Q 3Q

PomalSie oZivenie ekonomického rastu v eurozone v rokoch 2005 a 2006 by malo ovplyvnit’
pretrvavanie zaporng produkéngl medzery v SR. V dosledku vySSich arovni cien ropy v roku
2005 a 2006 ako g vysSich urovni inflécie do posledného Stvrtroka 2006 sa ocakéva len
mierne prorastové poésobenie importnych cien na doméacu cenovd hladinu. Vplyvom
klesajuceho trendu cien ropy a ocakavaného znehodnotenia vymenného kurzu USD voci EUR
by vyvoj cien pohonnych hmét nema pdsobit’ v smere zvySovania inflacie ku koncu
predikovaného strednodobého obdobia.

Predikcia na roky 2005 a 2006

Aktudlna predikcia ocakava inflaciu HICP v poslednom Stvrtroku 2005 v priemere na drovni
4,1%. Posun v kratkodobej predikcii k vySSim Urovniam oproti P3Q-2005 spbsobilo
predovdetkym zakomponovanie zvySovania cien pohonnych hmét a regulovanych cien
zemného plynu a tepla v désledku vysokych cien ropy na svetovych trhoch. Uvedené
zvySovanie cien energii nebolo premietnuté v zakladnom scenéri julovej predikcie, nakolko v
tom &ase edte neboli vydané rozhodnutia Uradu pre regul&ciu sietovych odvetvi (URSO). Na
zéklade uz zverginenych informécii URSO predpoklada NBS postupné zvyZovanie cien tepla
do konca roka 2005 o priblizne 10-12%. Rast regulovanych cien zemného plynu zatiatkom
oktébra 2005 o 20,3% a postupné zvySovanie cien tepla by malo predstavovat’ dodatocny
prispevok k celkove miere inflacie v roku 2005 oproti predpokladom P3Q-2005 priblizne 1,7
percentudneho bodu (1,1 percentudineho bodu vplyvom zmeny ceny zemného plynu a 0,6
bodu vplyvom zmeny cien tepla). Predpoklada sa pritom, Ze sekundérne efekty zvySenia
regulovanych cien by sav cenach dluzieb mali prejavit’ hlavne zaciatkom roku 2006.

Nadruhgj strane sa ocakava, Ze na spotrebitel’ské ceny budl g nad’algj pdsobit’ faktory, ako je
vyvoj vymenného kurzu slovenskegl koruny a konkurencné prostredie na maloobchodnom
trhu. Tieto faktory by sa mali prejavovat’ predovSetkym v cenéach priemyselnych tovarov bez
energii av cenach potravin.



Vyvoj cien energii aich prispevky k inflacii v roku 2005 (priemer zarok)

Nézov reprezentanta 2005 -
rast v% Prispevok v p.b.

Tepdna energia P3Q-2005 6,5 0,3

PAQ-2005 16,5-18,5 09

Zemny plyn P3Q-2005 12,0 0,6

P4Q-2005 32,3 1,7

Predikcia inflacie narok 2006 v P4Q-2005 bola v porovnani s julovou predikciou ovplyvnena
zvySovanim regulovanych cien v septembri aoktébri 2005, ¢o sa prejavi vo vySSg drovni
nielen priemerng inflécie, ae g koncoro¢ngj, kde mézu pbsobit’ sekundéarne efekty vysSich
cien energii (z roku 2005) v cenéch sluZieb spojenych s byvanim. Dalsi rozdiel je v cenéch
dopravnych dluZieb, z dévodu zakomponovania predpokladaného rastu cien zakonného
poistného, a cien pohonnych hmét, ktory vyplyva zvy3Se ocakavanej ceny ropy
v strednodobom horizonte, ked” Uroven nad 60 USD/b by s ropa maa udrzat’ v celom
horizonte predikcie. Predikcia zohladiuje g ocakévany nérast spotrebnych dani z cigariet
aliehu. Spotrebna dan z cigariet sa od januara 2006 zvys z urovne 1,4 Sk/ks na 1,9 Sk/ks
s prispevkom 0,48 percentudneho bodu (v P3Q-2005 sa ocakavao zvySenie spotrebnej dane
na 1,7 Sk/ks s prispevkom 0,37 percentuaneho bodu), prispevok zvySovania spotrebnej dane
z liehu k celkove inflécii bude zanedbatelny.

Predikcia infMacie HICP
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Spomalenie medziro¢ného rastu nominalnych i readlnych miezd v 2. Svrtroku tohto roku,
naznaky mierngiSieho rastu miezd vo vaSine vybranych odvetvi vtrefom Stvrtroku
v porovnani s predch&dzajucimi mesiacmi, ako g signdy zvySSich Uzemnych celkov
0 posune ameng vyraznych Upravach miezd v Skolstve v niektorych regiénoch indikuju nizsi
rast miezd v 3. &vrt'roku oproti P3Q-2005. Na 4. &vrtrok arok 2005 savSak prognéza vyvoja
nomindnych miezd nemeni, zostava na Urovni predchadzajlcej julovel predikcie (mierngjSie
spomalenie v 2. Stvrtroku oproti predpokladom v P3Q-2005 je v P4Q-2005 vykryté
ocakavanym pomalSim rastom v 3. stvrt'roku). Rast reAlnych miezd by sa mal zmiernit’ hlavne
v slividlosti s ocakévanou vySSou infléciou oproti P3Q-2005.

Predikcia rastu realnegj produktivity préce zostéva, vzhl'adom na nezmenené predpoklady vo
vyvoji HDP azamestnanosti podla &tatistického vykaznictva, rovnaka ako v P3Q-2005.
Znamenato, Ze predstih rastu redlnych miezd pred rastom redlngj produktivity préce sav roku



2005 udrzi, avsak oproti predpokladom julovej predikcie bude sprihliadnutim na vyvoj
realnych miezd mierngjSi.

Predikciu rastu nominalnych miezd na rok 2006 ponechava NBS pribliZzne na Urovni P3Q-
2005, ato i pri ocakévanej mierne vyssel miere priemerng inflacie. Narodné banka Slovenska
je toho nézoru, Ze vplyv vySSg inflacie by sa nemal preavit v poZiadavkach na vysSi rast
nomina nych miezd, ked’Ze rast redlnych miezd (na Grovni 3,5%) i pri zvySengj dynamike cien
by mal byt dostato¢ny. SUcasne NBS predpokladd, Ze podnikatel'ské sféra mbéze mat’ priestor
na Upravu miezd vytvoreny v predchadzajdcich rokoch zvécSa vycéerpany, apreto bude pri
Uprave miezd opatrng, a to g v sividosti s moznymi sekundarnymi vplyvmi z Uprav
regulovanych cien a s neistotou vo vyvoji cien pohonnych hmét.

Rizikovym faktorom zostava vyvoj miezd vo verginom sektore, ktory mdze obdobne, ako v
roku 2005, podstatne prispievat’ k celkovému rastu miezd v narodnom hospodérstve. Indikuje
to nielen vyvoj za 1. polrok 2005, vyrazné Upravy miezd v Skolstve od julatohto roku, ale tiez
dodatocne schvaené zdroje na Upravy miezd a zvySenie hodnostného vo verejnom sektore v
navrhu statneho rozpoctu na rok 2006.

Vzhr'adom na spoloéné ciele viddy SR aNBS, vSak narodna banka ocakava, Zze dynamika
rastu miezd v narodnom hospodérstve nebude stimulovand vyvojom platov vo verginom
sektore. Rast nominalnych miezd prognézovany v P4Q-2005 povazuje NBS za optimalny g
vzhr'adom na plnenie naro¢nych ciel'ov v strednodobom horizonte. Umierneny mzdovy vyvoj
je pre centrdnu banku jednym zfaktorov tlmiacich mozné sekundarne efekty z rastu
regulovanych cien.

Od roku 2006 by sa mala opé’ priaznivo vyvijat’ produktivita préce (HDP na zamestnanca zo
Statistického vykaznictva) vo vztahu ku mzdam.

DotergjSi vyvo] beZzného Gctu, ako g jeho predikcia za obdobie do konca roka, viedli
k zvy3eniu odhadu podielu deficitu bezného G¢tu na HDP v roku 2005 zo 6,5% na 6,8%, ¢o je
ovplyvneneé predovSetkym odhadom vyvoja obchodne bilancie a bilancie vynosov.

ZvySenie deficitu obchodng bilancie oproti predchadzajice] predikcii bolo spdsobené
predovdetkym vyvojom ceny ropy a ropnych produktov a nasednym zvySenim objemu
dovozov surovin a polotovarov

Prognéza celkového deficitu bilancie vynosov bola v porovnani s predchéadzajcou predikciou
upravenao viac ako 7 mld. Sk, ato ako v dividendach (na zéklade doterajSieho vyvoja), tak g
reinvestovaného zisku (na zaklade poslednych dostupnych udajov, ktoré boli napocitané z
ro¢ného vykazu o priamych zahraniénych investiciéch). V pripade reinvestovaného zisku ide
0 ¢ast’ beZzného Uc¢tu, ktora zostava v krajine, a ktora ma protipolozku vo financnom ucte
platobnej bilancie, a preto nespdsobuje tlak na externd nerovnovahu ani na vyvoj kurzu
slovenskej koruny.

Podobne ako v roku 2005, g v roku 2006 sa deficit bezného Uctu zvysil oproti
predchadzajlcej predikcii zo 6% na 6,6%. Vzh'adom na ndbeh vyrob spojenych s priamymi
zahranicnymi investiciami a realizaciu vyvozu od roku 2007, by mal byt rok 2006 poslednym
rokom, v ktorom deficit bezného G¢tu prekroci 5% z HDP.

Podstatnou poloZzkou, kde déjde k zmene vyvoja v roku 2006 oproti predchadzajlce)
predikcii, bude rovnako ako v roku 2005 bilancia vynosov. Zatial’ ¢o navySenie vyplacanych



dividend a reinvestovaného zisku dleduje tragjektoriu roku 2005 a spbsobi oproti
predchédzajuce] predikcii zvySenie podielu deficitu bezného G¢tu na HDP o 04
percentudneho boda, rast vyplécanych trokov o 0,2 percentudneho boda, bude spésobeny
zvySenim celkove zadlZenosti, hlavne oficidneho sektora.

Na rozdiel od obchodng bilancie a bilancie vynosov, by zvysné dve polozky bezného Uctu
tzn. bilancia duzieb a beznych transferov, mali byt v obidvoch rokoch rovnako, ako
v predchédzajlicej predikcii prebytkové. Rizikom zostava vy3ka cerpania prostriedkov z EU,
ktoré pri pevnych realizovanych platbach do rozpostu EU moze zésadnym spdsobom
ovplyvnit saldo beznych transferov a nasledne g vysku deficitu bezného Gctu (v roku 2006
by sav porovnani s rokom 2005 malo zvysit’ cerpanie zo70% natakmer 80% naroku).

Odhad predikcie kapitalového afinanéného Uctu v roku 2005 zostal pod Uroviou z P2Q-2005,
ngima z dévodu nizSieho odhadu priamych zahraniénych investicii (PZI), a to tak do
komeréného ako g oficidneho sektora.

V sllade s predpokladom nenaplnenych ocakavani v oblasti prilevu PZI v roku 2005, bol
prilev majetkového kapitdlu g v roku 2006 mierne zniZzeny (pokles majetkového kapitalu
bude v rdmci PZI nahradeny zvySenim reinvestovaného zisku). Pokles magetkového kapitalu
sa, vzh'adom na rast reinvestovaného zisku auUverovej aktivity podnikove sféry vyrazne
neprejavi vo vyske deficitu obchodngj bilancie, pricom mdze déjst’ k miernemu posunu v jeho
Strukture. Aj napriek o¢akavanému niZzSiemu prilevu v rokoch 2005 a 2006 by mali PZI g v
ramci nove predikcie postacovat’ na pokrytie takmer celého deficitu bezného Uctu.

Po zohradneni novych informécii o predpokladangj emisii eurobondov na zahrani¢nych
trhoch v roku 2006 a v nasledujucich rokoch (na zéklade vyjadreni MFSR v objeme 1 mid.
Euro) by ngdbleziteggSia zmena v porovnani s rokom 2005, ako g s predchadzajucou
predikciou, mala nastat’ v ostatnom dlhodobom kapitdli (zmena z odlevu na prilev). Celkovo
kapitdlovy afinancny Ucet vytvori ozhruba uvedend sumu vySSi prebytok oproti
predchadzajlcej predikcii.

V nadvéznosti na zverejnené vysledky HDP za 1. polrok 2005 ponechévame celoro¢ny odhad
rastu HDP na rok 2005 v stlade s predchadzajucou predikciou (5,1% v stalych cenach). V
Sruktire HDP ocakavame zmiernenie prorastovéno vplyvu domaceho dopytu a
spolupbsobenie cistého exportu na reAlnom ekonomickom raste. V rémci tvorby hrubého
kapitdu ocakédvame zachovanie vysoke dynamiky fixnych investicii (priblizne 9% v stalych
cenach), nakolko v 2. stvrtroku sa naplnili predpoklady ich vyrazného oZivenia.

Vyvoj redlneho HDP v priebehu roka 2006 bude ovplyvneny postupnym nabiehanim vyroby
v novych vyrobnych kapacitach automobilového priemyslu, ktorych efekt na rast HDP
apotencidlu zostal v porovnani s predchadzajicou prognézou nezmeneny. V zavidosti od
terminu zaciatku i Urovne tejto vyroby bude zavisiet' zlepSovanie Cistého exportu i dynamika
rastu HDP v jednotlivych Stvrtrokoch. Rovnako nezmenené zostalo v P4Q-2005 g prorastové
spolupbsobenie vsetkych zloZziek domaceho dopytu. Pre rok 2006 predpokladame
stabilizovanie podielu kone¢ngj spotreby domacnosti na arovni 50-51%, ked’ jg ocakavana
dynamika v blizkosti 5% nebude indikovat’ vytvaranie nerovnovah v ekonomike. V stvidosti
snizsim odhadom realngj mzdy oproti prechadzajlce predikcii méZzeme ocakavat’ mierne
spomalenie dynamiky redlngl sikromnej spotreby. Vplyvom ocakévanych PZI s tvorba
hrubého fixného kapitdlu pravdepodobne zachova dynamiku z predchéadzajuceho roka
az predchadzajlcej prognozy.



Po ciastoécnom uvolneni vdruhom &vrtroku 2005 nedodlo vtrefom &tvrtroku k
predpokladanému obnoveniu restriktivnejSieho charakteru redlneho kurzu. To bolo spdsobené
nizsim inflatnym diferencidlom, ako a miernejSou ako ocakévanou apreci&ciou nomindneho
kurzu. Celkové nastavenie menove] politiky prostrednictvom RMCI by aZ do konca roka 2006
(ngmé vSak v prve polovici) malo byt v porovnani sjulovou predikciou uvolnengSie.
Menova politika by tak mohla podporit” ekonomicky rast v podobe rychlejSieho uzatvérania
produkénegl medzery. Ked'Ze vSak predpokladame spomalenie dynamiky rednych miezd,
tento negativny prijmovy (income) efekt by mal kompenzovat’ uvolnenejSiu menovu politiku
v nasledujucich troch Stvrt'rokoch.

Zvysenie predikcie inflacie nad Uroven ciel'av roku 2005 je ovplyvnené rastom regulovanych
cien, ¢o predstavuje jednorazovy efekt afaktor, ktory je definovany ako vynimka z plnenia
inflacného ciela. Priamy vplyv rastu regulovanych cien na medzirocni dynamiku inflacie
pominie koncomroku 2006, mierne rychlgSi rast cien v porovnani s predchadzajlcou
predikciou méze nastat’ v dosledku sekundarnych efektov. Na ich timenie bude zamerany
vykon menovej politiky NBS.

Preto celkové nastavenie menovej politiky a prispésobovanie menovych podmienok v oblasti
urokove zloZzky bude v daSich mesiacoch zavise® od vyvoja sekundarnych efektov
zvySovania regulovanych cien na dynamiku inflacie, ako g od vyvoja nominédlnych miezd.

Predikcia v strednodobom horizonte (2007 a 2008)

Pri porovnani predikcii P3Q-2005 a P4Q-2005 je vyvoj inflacie v rokoch 2007 a 2008 takmer
identicky. Mierne odchylky od P3Q-2005 smerom nahor st spdsobené vysSimi inflacnymi
ocakavaniami ovplyvnenymi ngima zvySovanim cien energii. Podl'a obidvoch predikcii na
konci rokov 2007 a 2008 dochédza k splneniu inflatného ciela NBS, ¢o z pohl'adu menovo-
politického rozhodovania predstavuje nezmenenu situaciu v porovnani s P3Q-2005.

Porovnanie predikcii inflacie HICP (V%)
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

P3Q 2005

koniec roka 5,8 2,6 2,0 1,8 1,8
priemer zarok | 7,4 24 19 18 1,8
P4Q 2005

koniec roka 5,8 44 24 1,9 2,0
priemer zarok | 7,4 2,9 34 19 19

Rizikom vo vyvoji inflacie je predovsetkym vyvoj v cenach ropy, kde v pripade ich
kazdorocného narastu (oproti ocakavanému poklesu z pouZite] predikcie cien futures) by
dochédzal o k znaénému prorastovému vplyvu na cenova Uroven priamo prostrednictvom cien
pohonnych hmét anepriamo prostrednictvom vySSieho rastu regulovanych cien
asekundarnych efektov. Medzi d’aldie riziko patri vyvoj v mzdovej oblasti, kde rast ULC
moze zacat’ pdsobit’ navznik dopytovey inflacie.

V roku 2007 a2008 NBS nepredpoklada vo vyvoji miezd ani vo vyvoji produktivity prace
oproti P3Q-2005 vyraznejSiu zmenu. Predstih rastu reang produktivity préce pred rastom
reangj mzdy v ndrodnom hospodarstve by sa mal zachovat'.

Rast jednotkovych nékladov préce v metodike ECB (ULCgcg pocitané ako podiel
nomindlnych kompenzécii na zamestnanca hospodarstva k realnegl produktivite préce zo
vstupnych Udajov ESA 95) by mal mat’ v strednodobom horizonte klesgjicu tendenciu.
Predpokladany vyvoj ULC nesignalizuje nerovnovahu vo vyvoji kompenzacii zamestnancom




a produktivity préce, ani vznik inflagnych tlakov. Oproti P2Q-2005° sa otakévany vyvoj ULC
v P4Q-2005 takmer nemeni.

Vyvoj UL Cgcg aich komponentov
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Progn6za vyvoja platobnel bilancie na roky 2007 a 2008 zohladnuje trendy vyvoja jej
jednotlivych poloziek v predchadzajlcich rokoch a upravené ocakavania tykajlce sa vyvoja
ceny ropy avyvozu a dovozu automobilového priemyslu.

Deficit bezného U¢tu platobne bilancie, ako g jeho podiel na HDP sa dostane na klesgjlicu
trajektoriu, ¢o je rovnakeé ako v julove predikcii P3Q-2005.

V rokoch 2007 a 2008 je mozné vysSi deficit ako v predchadzajuce predikcii ocakavat
hlavne v bilancii vynosov v slvislosti s odhadovanym zvySenim vyplacanych dividend a
reinvestovaného zisku (¢o suvisi s prehodnotenim vyvoja tychto poloziek v rokoch 2005
a2006). Podiel deficitu dividend a reinvestovaného zisku by mal tvorit' 4% z HDP v pomere
38:62. Trendy vyvoja ostatnych poloZziek beZzného G¢tu ostanl v porovnani s P3Q-2005
zachované.

V porovnani s predchédzajucou predikciou bude kapitdlovy afinancny Gcet v rokoch 2007
a 2008 vyssi. Odchylka smerom nahor sa prejavi hlavne v dihodobom kapitali, kde sa rovnako
ako v roku 2006 predpoklada emisia eurobondov na zahrani¢nych trhoch. Zaporné saldo
bezného Uctu bude financované hlavne prilevom priamych zahrani¢nych investicii, pri¢om
pbjde vyluéne o neprivatizatné aktivity, ktoré by mali smerovat ngjma do priemyslu
asluzieb.

V strednodobom horizonte mozno o¢akavat’ predovetkym v savislosti s prilevom priamych
zahrani¢nych investicii pokracujucu redlnu konvergenciu slovenskej ekonomiky zaloZzenl na
raste konkurencieschopnosti a vykonnosti hospodérstva, pri  pomerne vyrovnanom
spolupbsobeni doméceho i zahranicného dopytu ako faktorov redneho rastu. Prognéza
reaneho rastu HDP i trendy jednotlivych komponentov ostédvaju v porovnani s P3Q-2005
zachované. V ramci domaceho dopytu predpokladame kladny prispevok tvorby hrubého
fixného kapitdlu, konetng spotreby domécnosti i verging sprévy k celkovému rastu HDP.
Tvorba hrubého fixného kapitdlu bude vyznamnym faktorom rastu v rdmci komponentov
doméceho dopytu predovetkym vplyvom PZI. VySSia dynamika rastu HDP v roku 2007 bude
ovplyvnena narastom produkcie i vyvozu v automobilovom priemysle, ked” sa predpoklada
vyrazny prorastovy impulz ¢istého vyvozu.

3 Porovnanie oproti P2Q-2005 vyplyva zo skuto&nosti, 7e progndzu v §irsg verzii, v rdmci ktorej sa prognézuje
a ULC, robi NBS len dvakrét zarok.
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Slcastou strednodobej predikcie je g aternativny scenér, kde bol zakomponovany pripadny
zafixovany vyvoj krizového kurzu USD/EUR na si¢asnej Urovni arast cien ropy v roku 2007
na 80 USD za barel, ¢o by priblizne zodpovedalo doteragjSiemu odliSnému vyvoju cien ropy
v porovnani s predpokladmi z kontraktov futures, kde skutoc¢na cena ropy doteraz bola vzdy
vySSia ako predikcia. Takato zmena predpokladu vo vyvoji cien ropy by prostrednictvom
zvySenych importnych cien energii prorastovo ovplyvnila vyvoj inflacie a NBS by musela
uvaZzovat’ s miernym sprisnenim menovych podmienok, ktorymi by reagovala g na zvySenie
regulovanych cien za Gi¢elom splnenia maastrichtského kritéria.
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Strednodoba predikcia (P4Q 2005) zadkladnych makroekonomickych ukazovatePov

Ukazovatel’ 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 | 2008
Skutoénost’ Progndza Rozdiel oproti P3Q-2005
Ceny (medziroénéd dynamika)
Inflacia merana HICP (koniec roka) 5,8 4.4 2,4 1,9 2,0 1,8 0,4 0,1 0,1
Inflacia merana HICP (priemer) 7.4 29 3,4 1,9 1,9 0,5 1,5 0,1 0,1
Inflacia meran& CPI (koniec roka) 59 4,1 2,1 1,8 2,1 1,4 0,1 0,0 0,0
Inflacia merana CPI (priemer) 75 29 2,9 1,8 1,9 0,5 11 0,0 0,0
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 3.4 3,8 2,3 1,4 1,3 1,2 0,5 0,1 0,0
HDP (medziroéna dynamika)
HDP nominalny 10,3 7.8 8,0 84 6,7 0,5 0,6 0,0 0,3
Doméci dopyt 11,0 9,7 8,1 5.2 6,5 0,5 0,6 0,0 0,4
Kone¢na spotreba doméacnosti 10,7 8,7 7.8 6,8 6,7 0,5 0,8 0,1 0,2
Kone¢na spotreba verejnej spravy 7,6 6,1 6,1 4.2 3,8 -0,3 0,3 0,0 0,1
Kone¢na spotreba nezisk. intitdcii 12,4 9,0 8,3 6,7 6,7 -1,0 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,1 12,0 11,5 7,0 6,9 0,8 1,0 0,0 0,9
Vyvoz tovarov a sluzieb 9,1 57 74 12,5 74 1,7 -0,9 -0,7 0,6
Dovoz tovarov a sluzieb 10,8 7,7 7,6 8,1 7,2 14 -0,5 -0,7 0,8
HDP realny 55 51 55 6,6 4,9 0,0 0,0 -0,1 0,1
Doméci dopyt 55 6,5 4,2 18 4,7 -0,3 0,1 -0,1 0,4
Kone¢na spotreba doméacnosti 3,5 57 49 5,0 4,8 0,0 -0,1 0,0 0,0
Kone¢na spotreba verejnej spravy 1,1 2,3 3,2 2,4 2,0 -0,6 0,0 0,0 0,0
Kone¢na spotreba nezisk. intitdcii 5,8 4,6 5,6 5,0 5,0 -1,1 -0,4 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,5 8,8 8,9 55 55 0,7 0,3 0,0 1,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 11,4 53 10,5 14,6 8,7 -0,2 1,1 -0,6 0,5
Dovoz tovarov a sluzieb 12,7 5,6 9,3 10,1 8,8 -0,7 1,4 -0,5 0,9
Trh prace
Priemerna mesa¢na mzda nominalna (medziro¢na dynamika) 10,2 8,6 6,5 5,6 5,6 0,0 0,1 0,0 0,1
Priemerna mesa¢na mzda redlna (medziro¢na dynamika) 2,5 55 3,5 3,7 3,6 -0,6 -1,0 0,0 0,1
Zamestnanost’ podl'a VZPS (medziro¢na dynamika) 0,3 1,7 0,8 0,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zamestnanost’ podla Stat. vykaznictva (medziro¢na dynamika) 0,3 1,8 0,8 0,9 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 18,1 16,7 16,5 15,9 15,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace (HDP s.c./zamestnanost) (medziro¢na dynamika) 5,2 3,2 4,6 5,7 4,2 0,0 -0,1 0,0 0,1

Platobna bilancia




Dovoz tovarov (medziro¢na dynamika) 14,0 8,2 8,2 8,7 7,7 1,6 -0,5 -0,7 0,8
Vyvoz tovarov (medziro¢na dynamika) 11,5 58 8,2 13,8 8,0 2,0 -1,0 -0,8 0,5
Obchodna bilancia (mld. Sk) -47,0 -72,2 -78,2 -32,2 -31,0 31 -1,2 0,1 -4,3
Obchodna bilancia (% HDP) -3,5 -51 -51 -1,9 -1,8 0,2 -0,1 0,1 -0,3
Bilancia sluzieb (mld. Sk) 8,6 12,0 12,5 13,0 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilancia sluzieb (% HDP) 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Bezny Geet (mld. Sk) -46,0 -97,0 -100,9 -55,3 -54,5 -4,3 -9,0 -5,6 -9,3
Bezny ucet (% HDP) -3,5 -6,8 -6,6 -3,3 -31 -0,3 -0,6 -0,3 -0,5
Bezny a kapitalovy ucet (mld. Sk) -41,6 -91,0 -93,9 -48,3 -48,5 -4,3 -9,0 -5,6 -9,3
Bezny a kapitalovy tget (% HDP) 3.1 -6,4 -6,1 -2,9 2,8 0,3 0,5 0,3 0,6
Ukazovatel 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 | 2007 | 2008
Skutoénost’ Prognoéza Rozdiel oproti P2Q-2005
Trh prace
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 95, b.c., medzir. dynamika) 10,8 8,1 6,4 6,0 6,0 0,9 -0,1 -0,5 0,1
Hruby disponib. déchodok domacnosti realny (medzir. dynamika) 3,0 55 45 47 43 0,5 -0,1 0,0 -0,1
Miera Uspor doméacnosti (% z disponibilného déchodku) 6,2 6,4 6,2 6,0 6,0 0,5 0,4 0,4 0,5
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (medziro¢na dynamika) -0,3 11 0,6 0,7 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace ESA 95 (HDP s.c./zamestnanost’ ESA 95) (medzir. dynamika) 58 3,9 4.8 5,9 45 -0,6 0,2 -0,1 0,3
ULC (kompen. na zamestnanca v b.c./prod. prace ESA 95 v s.c.) (medzir. dynamika) 47 4,0 15 0,2 1,4 1,3 -0,3 -0,3 -0,2
Platobné bilancia
Bilancia vynosov a beznych transferov (mld. Sk) -7,6 -36,8 -35,2 -36,1 -37,5 -7,4 -7,8 -5,7 -5,0
Bilancia vynosov a beznych transferov (% HDP) -0,6 -2,6 -2,3 -2,2 2,1 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Prilev PZI (mld. Sk) 31,4 95,0 130,5 85,4 81,6 -26,0 -8,0 -1,3 -4,5
Prilev PZI (% HDP) 2,3 6,7 8,5 5.2 4,6 -1,8 -0,6 -0,1 -0,3
Portfoliové investicie (mld. Sk) 9,3 9,6 55 -8,4 -16,2 0,0 -0,4 -0,2 -7,7
Portfoliové investicie (% HDP) 0,7 0,7 0,4 -0,5 -0,9 0,0 0,0 0,0 -0,4
Ostatné dlhodobé investicie (mld. Sk) 24,1 -29,7 25,4 34,5 33,7 9,2 37,0 36,4 33,1
Ostatné kratkodobé investicie (mld. Sk) 38,3 114,3 4.3 -20,9 -8,1 -3,3 0,9 -10,5 2,7
Finan¢ny Gcet (mld. Sk) 97,7 189,2 165,7 90,6 91,0 -19,1 30,6 26,9 26,1
Finan¢ny Ucet (% HDP) 74 13,3 10,8 55 5,2 -1,3 19 1,6 15






