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Rovnovazne premenné, vyvoj] potencidlu ekonomiky

Vychodiskovym predpokladom strednodobej predikcie je konvergujuca ekonomika, ktor(
blizS§e popisuyju rovnovazne trendy hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov.
Rovnovézne redlne urokové sadzby, rovnovazny redlny kurz aneinflatne pOsobiaci rast
ekonomiky (potencidlny produkt) predstavuju zakladny ramec strednodobe predikcie.
V P1Q-2008 nedodo k vyrazngiSim zmenam dlhodobych trendov rednych menovych
premennych.

Aktuana strednodoba progn6za HDP zohladnuje reviziu ro¢nych a Stvrtroénych narodnych
Gctov, ako g zmenu metodiky vypoctu HDP ret'azenim objemovych indexov, ktord zvergnil
Statisticky Grad SR v novembri 2007. Na zéklade revidovanych dat mozno skondtatovat’, Ze
dodlo k zvySeniu priemerného ro¢ného rastu HDP v rokoch 1997-2006 o 0,3 p.b. Vzhradom
na charakter uvedeného zvySenia (vysSi prispevok zahrani¢ného exportu a efekt retazenia) sa
tieto zmeny na spominanom ¢asovom horizonte premietli v prehodnoteni rastu potencidu
ekonomiky. Znamena to, Ze sa priemerny rast potencialu zvysil oproti predchadzajucemu
odhadu rovnako o 0,3 p.b.

Pretrvavajacim predpokladom progndzy v strednodobom horizonte je prorastovy impulz na
strane zvy3ujuceg sa exportng vykonnosti ekonomiky. V aktudlng strednodobej predikcii nie
sl zapracované Ziadne informacie o novych ponukovych impulzoch. Znamena to, Ze sa
nezmenil pohlad na vyvoj potencidlu ekonomiky v horizonte progndzy. Nadalg sa
predpokladd vyrazny rast potencidu vroku 2007 okolo Urovne 9% snéslednym
spomalovanim.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Vychodiskova pozicia ekonomiky je zaoZzena na odhade odchylok kr'acovych
makroekonomickych ukazovatel’ov od ich rovnovéaznych trendov. Pésobenie menovej politiky
prostrednictvom indexu redlinych menovych podmienok bolo v 4. tvrtroku 2007 nadalg
determinované kurzovou zloZzkou. Prostrednictvom nomindlne apreciacie sa tak reany kurz
zhodnocoval rychlejSie v porovnani s predpokladmi rovnovézneho kurzu, ¢im si zachoval
svoje redtriktivne pdsobenie. Urokova zlozka menovych podmienok zostava len mierne pod
svojou rovnovaznou Uroviou, a preto s menové podmienky nad’alej zachovévaju restriktivny
charakter. Mierarestrikcie sav porovnani s predchadzajicimi stvrtrokmi 2007 zmiernila.

Redlny ekonomicky rast v 3. Stvrtroku 2007 dosiahol 9,4%. Predchadzajlca predikcia P4Q-
2007 bola zaloZzen& na predpoklade pdsobenia zahranicného dopytu araste pridanel hodnoty
vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako g v celg priemyselng vyrobe. Skutocny rast HDP
bol v 3. &vrtroku v sllade socakévaniami tvoreny tak zahranicnym, ako a domécim
dopytom.

Z hradiska vyvoja redlng ekonomiky v 4. &vrtroku 2007 by ma krastu HDP nad’ae
prispievat’ zahrani¢ny g domaci dopyt. Vyvoj trZieb za vlastné vykony atovar v mesiacoch
oktober anovember 2007 spolu sindexom priemyselng produkcie indikuju pokracujdci
vysoky rast pridang hodnoty vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako a vo vyrobe
elektrickych aoptickych zariadeni. Slovenska ekonomika by tak mala g v 4. Svrt'roku 2007
dosahovat’ vysoky rast v stdlych cenéch.

! Vychodiskova pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 4. &vrtroku 2007 (na z&klade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodobd, ako g strednodobéa prognéza.
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Predikcia redneho rastu HDP na rok 2007, podobne ako predchédzajuca strednodoba
prognéza, predpokladd rast HDP v stdlych cendch na drovni 9,0% pri spolupdsobeni
zahrani¢ného adomaceho dopytu. Z hradiska Struktary domaceho dopytu predpokladame
prorastove pdsobenie vetkych jeho hlavnych komponentov svynimkou zmeny stavu zasob,
kde sa predpoklada negativny prispevok (vplyv investicnych dovozov aich preklasifikovanie
nafixnéinvesticie).

Produkénd medzer a a index redlnych menovych podmienok RMCI
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Zohradnenim novych dostupnych informécii, vratane revizie azmeny metodiky vypoctu
Udajov o HDP, sa pohrad na smerovanie cyklickgl pozicie nezmenil. Nad’ale pretrvava
predpoklad, Ze kulminécia ekonomického cyklu nastala na prelome rokov 2006 a 2007,
pricom od 2. tvrtroka 2007 sa produkéna medzera postupne uzatvara. Odhaduje sa, Ze
ekonomika produkuje v sticasnosti blizko svojich produkeénych schopnosti (0,0% v 4.
Stvrtroku 2007).

Rast nomindng iredng mzdy bol v 3. Svrtroku 2007 niZsi v porovnani s ocakévaniami
NBS z oktobrove strednodobe predikcie. Rast nomindlng mzdy by mal pokratovat’ g
v 4. &vrtroku 2007, ¢o naznxuju g predbezné Udaje o vyvoji miezd vo vybranych
odvetviach v oktobri anovembri. Jgj dynamika by vSak mala byt’ v porovnani s 3. stvrtrokom
2007 vySSia, predovetkym v sividosti s o¢akavanym rychlejSim rastom miezd vo verejne
spréve, obrane asocianom zabezpeceni (vyplyvauci z rychlgSeho rastu vydavkov zo
&tatneho rozpoctu na mzdy aosobné vyrovnania). Vzhl'adom na to, Ze dotergsi vyvoj
nomindnej mzdy bol pomalSi v porovnani s o¢akavaniami NBS, jg dynamika by za cely rok
v roku 2007 tiez mala dosiahnut’ mierne niZSiu ako predikovanu hodnotu (7,0%).

Rast redngl mzdy v 4. &tvrtroku 2007 by sa mal oproti predchédzajicemu Stvrt’roku spomalit’
vplyvom vySSg inflacie, ¢o saprejavi i nanizSom raste redlnych miezd v celom roku 2007.

Rast redngl mzdy v 3. &tvrtroku 2007 zaostal za rastom redlngj produktivity prace arovnaky
vyvoj ocakévametak v 4. Stvrtroku 2007, ako g v celom roku 2007.

V 3. &vrtroku 2007 nenastali vyznamné zmeny vo vyvoji ekonomiky oproti predchéadzajicim
obdobiam. Pokracujuci silny rast HDP sa v 3. &vrtroku 2007 premietol g do rastu
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zamestnanosti (ESA95), ktorg vyvoj bol v sllade socakévaniami NBS z PAQ-2007. Na
z&klade dotergjSieho vyvoja ocakédvame dynamicky rast zamestnanosti g v 4. stvrt'roku 2007
(nazna¢uju to a predbezné vydedky ovyvoji zamestnanosti vo vybranych odvetviach
v oktobri a novembri 2007) ajej dynamika by mala byt’ v porovnani s 3. Stvrtrokom 2007
mierne nizsia (rovnako ako v P4Q-2007). Za cely rok 2007 by mala zamestnanost’ (podla
ESA95) dosiahnut’ rovnaky rast v porovnani s P4Q-2007. Nezmenené otakavania vo vyvoji
zamestnanosti  pri rovnakom raste pridang hodnoty vyustili do dynamického rastu
produktivity prace, ¢o bolo v silade s predpokladmi NBS v P4Q-2007.

Bezny Gcet platobne] bilancie dosiahol za prvych devét mesiacov roku 2007 deficit vo vyske
59,6 mid. Sk, ked’ medzirocne poklesol 0 29,9 mid. Sk. V stlade s o¢akavaniami NBS z P4Q-
2007 doSlo k vyraznému medzirocnému zlepSeniu vyvoja obchodnej bilancie, ¢o vSak bolo
podporené g reviziou Udajov zahrani¢éného obchodu, ktora nebola zohl'adnena v oktébrovey
strednodobe] predikcii. Revizia Udajov bola désledkom metodickych zmien v Statistike
zahrani¢ného obchodu (vykazovanie obchodov selektrickou energiou, upresnenie
obchodnych nékladov, vynatie pévodne zahrnutych nepriamych vyvozov adovozov zo
Satistiky zahraniéného obchodu). Vplyvom revizie boli vyrazne znizené nielen objemy
vyvozu, ale predovetkym dovozu vo vsetkych, dovtedy zverejnenych, tdajoch za rok 2007
snasednym pozitivnym vplyvom na uroven salda obchodne bilancie v prvych troch
Stvrtrokoch 2007. To samozrejme ovplyvnilo g odhady vyvoja, zahrani¢ného obchodu na 4.
gvrtrok 2007. Uvedeny pozitivny vplyv bol iba ¢iastocne kompenzovany rasttcimi cenami
ropy aaktudnym vyvojom obchodne bilancie v oktébri av novembri. V porovnani
s predchédzajdcou strednodobou predikciou by tak, vplyvom revizie, zahrani¢ny obchod za
cely rok 2007 mal dosiahnut’ vyrazne niZsi celorocny deficit. Naopak aktudny vyvoj bilancie
beznych transferov (tak vladnych, ako g ostatnych) sa premietol do narastu odhadu
celoroéného deficitu bilancie beznych transferov, ¢im mierne timil pokles deficitu bezného
G¢tu v porovnani s predchadzajucou strednodobou predikciou. Medzirocne nizsi deficit
obchodneg) bilancie ovplyvnil g vyvoj podielu deficitu bezného Uétu platobne bilancie na
HDP, ktory sa v porovnani srokom 2006 zniZil 03,1 p.b. (v porovnani s oktébrovou
strednodobou predikciou 0 0,8 p.b.) na Uroven 3,9%. Podobne g v obchodng bilancii bolo
Zaznamenaneé zlepSenie vyvoja tohto ukazovatel'a v porovnani srokom 2006 o 3,4 p.b. na
hodnotu 1,1% (v porovnani s oktébrovou strednodobou predikciou 0 0,9 p.b.).

V &vrtom Stvrtroku 2007 dodlo k zrychleniu medziroéného tempa rastu spotrebitel’skych cien
na uroven 2,3%. Na takyto vyvoj malo vplyv predovsetkym zrychlenie medzirocneg
dynamiky cien potravin. Zaroven sa zrychlilo tempo rastu cien sluZieb, cien pohonnych hmét
aspomalil sa medziro¢ny pokles cien priemyselnych tovarov bez energii. Naopak dynamika
cien ostatnych energii (bez cien pohonnych hmét) sa zniZila. V cenach potravin sa prejavil
globdny narast cien pol'nohospodarskych komodit vplyvom nelrody, rasticeho dopytu po
potravinach v Cine av Indii, ako & dopytu po polnohospodarskych komoditach ako
prostriedku na vyrobu biopaliv. V désledku toho sa zrychlilo tempo rastu cien spracovanych
ako g nespracovanych potravin. V ramci cien spracovanych potravin vzréstli ceny chleba
avyrobkov z muky, mlieka amliecnych vyrobkov aceny masla V rdmci nespracovanych
potravin sa zvySili predovdetkym ceny ovocia ahydinového mésa. V cenéach priemyselnych
tovarov bez energii sa prejavil najma bézicky efekt v cenach liekov, ked’ v rovnakom obdobi
minulého roka dodlo len k miernemu zvySeniu ich cien av oktobri 2007 k vyraznejSiemu
narastu. To sa prejavilo vo vyraznegiSom spomaleni medziro¢ného poklesu v poslednom
Stvrtroku 2007. V ramci cien sluzieb dodlo k zrychleniu dynamiky cien v restauraciach ako
désledok narastu cien potravin, rekreatnych agportovych dluzieb. Rovnako vysSiu
medziroént dynamiku oproti predchadzajucemu &Stvrtroku zaznamenali ceny lekarskych
afinan¢nych dluZieb.




Strednodoba predikcia
Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast exogénnych ukazovatelov vychadzala z decembrovel publikécie
Consensus Forecasts (CF)°. Ocakévany vyvoj cien ropy je zaloZeny na cenédch futures
2 3.12.2007.

Predikcia vyvoja cien ropy oproti PAQ-2007 predpoklada relativne vyrazny posun na vysSie
arovne na celom horizonte prognézy. V porovnani s predchadzajlicou prognézou by mala
ropa v roku 2008 zaznamendvat’ vyraznejSi medzirocny rast. V d’alSich rokoch by jg cena
mala mierne klesat’. Vplyv svetovych cien ropy na doméaci cenovy vyvoj by mal byt’ ¢iastocne
timeny slabSim kurzom doléara.

Oé&akavana cena ropy

USD/barel

©o ©o © N~ N~ N~ N~ N~ N~ oo] @ @ oo] oo] @ (o2} (o2} (o2} (o2} (o2} (o2} o o o (= o o
S X x - = >3 X x - =>3 xXx 7~ =>3 %% 7 = >3 XX
—— Skutocnost —&— FUTURES 5.6.2007 FUTURES 21.9.2007 —— FUTURES 3.12.2008

Rast HDP eurozény podra CF 12/2007 by mal byt porovnani s P4Q-2007 v roku 2008 niZzsi
priblizne 0 0,4 p.b. av roku 2009 0 0,1 p.b..

Progndza rastu HDP eurozény podl’a Consensus Forecasts
35

L 25 \A %

A ]
>

ekt STt L R
.- "%

S
' -‘—

S T T U A

el Consensus Forecast s 09/2007 ==#== Consengus Forecasts 12/2007

2007Q1

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinanénych medzindrodnych in&titiicii, zktorych je vypogitavana
priemerna hodnota. Tymto spbsobom sa zabezpecuje ¢o najobjektivngiSie odhadnutie vyvoja potrebnych
ukazovatel'ov za zahrani¢ny sektor. Vzhl'adom na priebeh aharmonogram predikcii v NBS boli hodnoty
vstupnych premennych ¢erpané z Consensus Forecasts z decembra 2007 a na tychto Urovniach zafixované pocas
celého prognostického procesu. VSetky nové informécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciéach.

5



V porovnani s P4Q-2007 by mala byt inflacia eurozény v roku 2008 vyrazne vysSiaa mala by
sa pohybovat’ nad inflacnym cie’om ECB. Tento vyvoj by mal byt ovplyvneny sicasnym
vysokym rastom cien potravin, ktorého dopad by mal odzniet’ koncom roka 2008. V désledku
bazického efektu vyvoja cien potravin by inflacia v roku 2009 mala byt v porovnani
s predchéadzajicou predikciou mierne nizSia

V désledku pretrvavauce) krizy na financnych trhoch aproblémov slikviditou decembrovy
CF predpokladal na koniec roka 2007, v porovnani s predchadzajlcou predikciou, vysSiu
aroven trojmesacného EURIBORU. Ta priblizne zodpovedala trhove) Urovni na zatiatku
decembra. V d’alSich rokoch v&ak CF ocakava vyraznejSie zniZzenie sadzieb na Urovne nizSie
ako v septembrove] predikcii.

2006 2007 2008 2009
Inflacia eurozénarast v %
CF 09/07 (priemer roka) 2,2 2,0 2,0 2,0
CF 12/07 (priemer roka) 2,2 2,1 2,4 1,9*
HDP eurozénarast v %
CF 09/07 2,8 2,6 2,2 2,0*
CF 12/07 2,8 2,7 1,8 1,9*
Ceny ropy vUSD/barel, resp.
EUR/bare
(priemer zarok)
21.september 2007 66,2/52,9 70,0/51,8 77,6/57,0 74,7/55,9
3.december 2007 66,2/52,9 71,7/52,8 86,6/60,1 84,7/61,1
Urokové sadzby (3-mesaény
EURIBOR)
(koniec prislusného Stvrt'roka)
3,725 4.4 44 4,2%
CF 09/07 ’ ’ ’ ,
4. (4Q) (3Q) (4Q)
3,725 49 4,2 4,1*
CF 12/07 ’ ’ ’ .
(4.9 (4Q) (4Q) (4Q)
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného Stvrt'roka)
1,317 1,377 1,356 1,330
CF 09/07 ’ ’ : i
(4.Q) (4Q) (3Q) (3Q)
1,317 1,410 1,410 1,361
CF 12/07 y ’ ' y
(4.Q) (4Q) (4Q) (4Q)

* NBS predikcia

Predikcia na roky 2008 a 2009

Aktudna strednodoba predikcia o¢akéva koncorocnu infléciu v roku 2008 na drovni 2,8%
(priemerna 2,9%) a v roku 2009 jg zrychlenie na Uroven 2,9% (priemerna 3,1%).
V porovnani s predikciou P4Q-2007 su hodnoty aktudlnej strednodobej predikcie inflacie
v roku 2008 ako g v roku 2009 vysSie, ato vplyvom vyvojacien potravin a cien ropy

V rédmci zakladngj Struktary inflacie by v roku 2008 av roku 2009 malo dojst” k zrychleniu
dynamiky cien tovarov, ako g cien sluzieb.

V cenach tovarov by proinflaéne na inflaciu mali pdsobit’ ceny priemyselnych tovarov bez
energii, ktorych dynamika by v roku 2008 mala dosiahnut, g vplyvom bazického efektu
v cenach liekov, vySSie hodnoty amali by zaznamenat’” medzirocné rasty. Na ceny tychto
tovarov by vSak mala g nad’algj v rokoch 2008 a 2009 vplyvat' g nizka dovezena inflécia,



vzhl'adom na otvorenost’ slovenskel ekonomiky a po zavedeni eura g zjednoduSenie
obchodnej vymeny a cenového porovnavania.

Ceny potravin by mali byt v prvej polovici roka 2008 ovplyvnené pokracujlicim zvySovanim
cien agrokomodit. Koncom roka 2008 vSak o¢akédvame spomalenie rastu cien potravin,
v désledku postupneného doznievania vplyvu ich vyrazného zvySovania v poslednych
mesiacoch 2007. V dbésledku tohto vyvoja strednodoba predikcia predpoklada pokles
dynamiky cien potravin v poslednom &tvrtroku 2008 (g na zéklade hodn6t futures na
agrokomodity a predpokladov o Urode a stave zasob pSenice podla The International Grains
Council). V druhg polovici roka 2008 by sa v cenach potravin (rovnako ako v P4Q-2007)
malo prejavit’ zvySenie spotrebnych dani na cigarety. Tento efekt by mal ovplyviovat’ ceny
potravin g v roku 2009. ZvySovanie spotrebnych dani na cigarety predstavuje faktor mimo
pbsobenia menove politiky sjednorazovym vplyvom, pricom jeho prispevok by mal
predstavovat’ priblizne 0,4 percentudineho bodu ku koncorocne inflécii v rokoch 2008
a2009. Dynamika cien potravin by sa mala postupne stabilizovovat’ anemalo by dochéadzat’
k ponukovym Sokom ako to bolo zaznamenané koncom roka 2007.

Ceny energii by po spomaleni medzirocngj dynamiky v roku 2007 mali za¢iatkom roku 2008
zaznamenavat’ zvySovanie medziro¢negj dynamiky vplyvom zrychl'ovania medziro¢ného rastu
cien pohonnych hmét (na zéklade vysSich ako v predchadzajuce) predikcii futures na ropu
Brent). V druhej polovici roku av roku 2009 by sa mala dynamika pohonnych hmét spomalit’

V rédmci regulovanych cien energii by od januara 2008 malo dojst’ k zvySeniu cien elektricke)
energie pre domacnosti 0 2,7%, cien zemného plynu o0 0,2% atepla 0 0,4%. Vzhl'adom na
aktudlny vyvoj futures na ropu Brent NBS predpoklada d’alSi narast cien plynu atepla uz
koncom roka 2008 (oktober). V januari 2009 by malo dojst k dalSiemu zvySovaniu
regulovanych cien plynu, tepla avzhl'adom na vyvoj na trhu so silovou energiou mozno
predpokladat’ d’alSie zvySenie cien elektricke energie.

Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulovaneé ceny) by sa podl'a predpokladov NBS
mali zvySit' v priemere 0 2,5% v roku 2008 a v roku 2009 o 4,0%. Ich prispevok k celkove
inflacii by mal predstavovat’ v roku 2008 priblizne 0,7 percentudneho bodu av roku 2009
priblizne 1,2 percentudlneho bodu. Ku koncu roka 2008 by regulované ceny mali vzrast
0 3,8%, ku koncu roka 2009 o 2,8%.

V cenéch dluzieb by mal vroku 2008 pokracovat’ trend z konca roku 2007, a to v&Sie
nakladové impulzy v dosledku predpokladaného rychlejSieho rastu cien potravin (v priebehu
roku 2008) by sa mali prejavit’ v reStauracnych sluzbach. Rast’ by mali g ceny financnych
sluZieb. V roku 2009 by mal v cenach sluzieb pokracovat’ trend, podobny ako v roku 2008,
postupného zrychl'ovania ich dynamiky amali byt ovplyvnené g vplyvom pri zavedeni eura
(tzv. changeover effect).

Na zvySenie dynamiky cien tovarov, ale g cien sluzieb, bude mat’ vplyv g efekt zo zavedenia
euro minci a bankoviek (tzv. euro changeover effect) s prispevkom 0,3 percentualneho bodu
do celkove inflécie (rovnako ako to bolo v kragjinach, ktoré uz zaviedli euro, napr. v
Slovinsku).



Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmena v %, priemer za obdobie)
2006 | 2007 | 2008 | 2009

UHRN (HICP) P3Q-2007 43 17 19 2.2
P4Q-2007 4,3 1,7 2,3 2,7
P1Q-2008 4,3 1,9 2,9 31

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmena v %, koniec roka)
2006 | 2007 | 2008 | 2009
UHRN (HICP) P3Q-2007 3,7 15 2,0 25

P40Q-2007 3,7 1,6 2,3 2,8
P1Q-2008 3,7 25 2,8 29
Poznamka: Prognéza P1Q-2008 edte nezohl'adiiuje publikovant inflaciu za decmber 2007.

Medzi prorastoveé riziké predikcie infl&cie patri vyvoj cien ropy az toho vyplyvajlce dopady
na ceny pohonnych hmét a na regulované ceny energii, ¢o mdze posunut’ trajektoriu inflacie
naina droven v porovnani s aktudlnou predikciu (v druhom polroku 2008).

Pretrvdva g d’'aSe prorastové riziko v cenach potravin, kde sa méze prgjavit’ vyvoj cien
pol'nohospodérskych komodit na eurépskom trhu. Cast ztohto rizika, identifikovaného
v P4Q-2007 bola do znatngj miery zohl'adnend v aktuding predikcii. Napriek tomu, nad’al g
pretrvavariziko, Zze méze dojst’ k vyrazng/Siemu nérastu ich cien.

V cenach dluZieb nad’algj pretrvéava prorastoveé riziko (rovnakou mierou ako v predchadzajlcej

predikcii) z rasticel zamestnanosti, rastu nomindlngj aredlng mzdy akonecnej spotreby
domacnosti.
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V strednodobej prognéze realnel ekonomiky dochadza v rokoch 2008 a 2009, podobne ako
v oktobrovej strednodobej predikcii, k postupnému spomal’ovaniu dynamiky reaneho rastu
HDP (7,7% resp. 6,9%). Aj ked’ je zdbvodu zmeny metodiky obtiaZzne porovnat’ aktudnu
prognézu sP4Q-2007, je mozné kondtatovat, Ze neboli identifikované Ziadne nové
skutocnosti a informacie, apreto P1Q-2008 predpokladd nezmeneny charakter vyvoja
ekonomiky v porovnani s predchéadzajlcou strednodobou prognézou.




Z hradiska Struktiry doméceho dopytu je v rokoch 2008-2009 predpoklad prorastového
pdsobenia vetkych jeho hlavnych komponentov.

V prognéze vyvoja konecnej spotreby domécnosti, ktorej dynamika sa v strednodobom
horizonte postupne spomal’uje, je premietnuty vyvoj na trhu préace (spomal’ujuci sa trend vo
vyvoji redlnych miezd a zamestnanosti v porovnani s oktobrovou strednodobou predikciou).

Vyvoj konegngj spotreby veregingl spravy bude sivisiet' s napiiianim rozpodtovych zamerov
verging spravy, s celkovym vyvojom ekonomiky, ako g cerpanim prostriedkov zo
Srukturdnych fondov. V rdmci P1Q-2008 v3ak nedo3lo k zmene predpokladov vo vyvoji
tegjto zlozky HDP.

Cerpanim prostriedkov zo Strukturdnych fondov bude ovplyvneny & vyvoj tvorby hrubého
fixného kapitdlu. K rastu fixnych investicii, podobne ako v P4Q-2007, by mal taktiez
prispievat’ vyvoj ziskovosti podnikov, stabilné podnikatel’ské prostredie ako g vstup SR do
eurozony.

Z hradiska vyvoja ¢istého exportu predpoklada P1Q-2008 od roku 2007 postupné zniZovanie
prispevku cistého exportu. Pozitivny vyvoj obchodng bilancie viak bude pokracovat’ g
nad’alej, avsak v mensg miere ako v roku 2007.

Riziko progn6zy (smerom nahor) predstavujd, podobne ako v oktobrove strednodobey
predikcii, nové investicie, nggma v odvetvi energetiky (plynova elektraren v MalZeniciach,
dostavba 3. a4. bloku jadrove elektrarne v Mochovciach, tepelna elektraren v TrebiSove,
resp. investicie do obnovitel’nych zdrojov energie).

Predikciarastu HDP
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V rokoch 2008-2009 aktualna strednodoba predikcia P1Q-2008 nepredpoklada zmenu v raste
nomindlnych miezd oproti predchadzajucej oktdbrovej strednodobej predikcii (v roku 2008
7,1%, vroku 2009 7,6%). Rast redlng mzdy by ma byt v porovnani s predchadzajicou
strednodobou predikciou mierne nizsi v désledku vySieho rastu spotrebitel’skych cien. Vo
svojich predpokladoch NBS vychadzala z aktudneho vyvoja miezd, kde sa riziko
premietnutia rychlgjSieho rastu produktivity prace do ich rastu zatial nepotvrdilo. Tento
predpoklad, rovnako ako v P4Q-2007, viak nad’alel zostava rizikom predikcie. Rizikom
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predikcie miezd v rokoch 2008-2009 zostava g predpoklad vytvarania tlakov naich rychlejsi
rast, vyplyvajlci zmozného nedostatku kvalifikovang pracovnegj sily v stavebnictve,
automobilovom a elektrotechnickom priemysle. Priestor na rast nomindnych miezd je
Slicasne v3ak vzhl'adom narastdcu zahrani¢nu konkurenciu limitovany.

Strednodoba predikcia P1Q-2008 oc¢akava v rokoch 2008-2009 rovnaky rast zamestnanosti
(ESA95) ako v predchadzajuce predikcii (v roku 2008 1,7%, v roku 2009 1,4%). Rast
zamestnanosti by mal byt ovplyviovany priaznivym ekonomickym prostredim a v celom
progn6zovanom horizonte by hlavnymi faktormi jej rastu mali byt nad’alg investicie a dopyt
po sluzbéch.

Pri nezmenenych predpokladoch vyvoja HDP azamestnanosti sa trend vyvoja produktivity
préce v porovnani s predchadzajucou oktébrovou predikciou podstatnejSie nezmenil. Aj na
z&lade aktudneho vyvoja, NBS nezmenila v strednodobej predikcii P1Q-2008 predpoklady
nepremietnutia rychleho rastu produktivity prace v plng miere do rastu nominalng mzdy.
Tento predpoklad zostdva nad’alej prorastovym rizikom strednodobej prognézy nominénej
mzdy.

Vyvo] poctu nezamestnanych bol v 3. &vrtroku 2007 mierne vySSi v porovnani s
predpokladmi NBS. Na z&klade tejto skutocnosti, pri mierne nizSom raste zamestnanosti
podra VZPS, by miera nezamestnanosti (podla VZPS) mala dosahovat’ mierne vysSie
hodnoty v celom prognézovanom horizonte v porovnani s predchédzajlcou predikciou (v
roku 2008 10,0%, v roku 2009 9,8%).

Pristup na pracovny trh élenskych krajin EU

Pristup novych ¢&lenskych krgjin na trh prace EU bol podmieneny stanovenim
prechodnych obdobi v Zmluve o pristipeni do EU. Pri zavedeni obmedzeni platilo
pravidio 2+3+2, spolu sedem rokov moZnych regulécii zo strany pévodnych ¢lenskych
krajin. V sG¢asnosti, medzi krajiny s otvorenym pracovnym trhom, v ktorych sa obcania
SR mozu zamestnat' patri 21 dtatov EU (Cyprus, Ceskéa republika, Esténsko, Finsko,
Grécko, Holandsko, irsko, Litva, Loty3sko, Luxembursko, Madarsko, Malta, PoI'sko,
Portugalsko, Slovinsko, Svédsko, Spanielsko, Taliansko, Velka Britania, Bulharsko
aRumunsko). Ciasto¢ne uzatvoreny pracovny trh maju tri krajiny - Belgicko, Dénsko
a Francuzsko, ktoré uvolnili pristup na ich trh pre vybrané profesie, v ktorych majd
nedostatok pracovnych sil. Danska vlada oznamila, Ze v priebehu roka 2008 Uplne otvori
svoj pracovny trh pre v3etkych obcanov EU (presny datum vsak zatial neoznamila).
Belgicko aFrancizsko budl uplatiovat’ prechodné obmedzenia do roku 2009. Krajiny
s uzatvorenym pracovnym trhom ako Nemecko a Rakulsko, povazuju svoje pracovné trhy
za ohrozené v désledku prilevu lacnej pracovng sily. Z tohto dévodu sa rozhodli uplatnit’
sedemrocné prechodné obdobie a do roku 2009 neplanuju obmedzit ani zrusit
obmedzenia. V pripade, Zeby nastali vyznamné zmeny v slivisosti s ruSenim obmedzeni
zo strany kragjin, ktoré maju svoje pracovné trhy zatvorené pred predpokladanymi
terminmi, mohlo by to mat’ vplyv na nezamestnanost’ v SR atiez by mohli zacat’ vznikat’
tlaky natrhu préce s dopadom navyvoj miezd..

V rdmci bilancie beZzného U¢tu sa v rokoch 2008 a2009, v stllade s predchédzajicou
strednodobou  predikciou, predpoklada pokracovanie vysokej exportngl vykonnosti
ekonomiky, ked’ v oboch rokoch by mali dynamiky rastu exportu presiahnut’ 10%-nu hranicu.
V tomto obdobi sa nad’algj ocakéva vyznamny vplyv podnikov PZI, pri¢com najvyraznejsi rast

10



by mal dosahovat’ ngma automobilovy aelektrotechnicky priemysel. Pozitivny vplyv na
vyvoj salda obchodnegj bilancie malo zahrnutie revizie zahrani¢ného obchodu, ¢o by v3ak
malo byt v celom horizonte zmiernované vysSim odhadom cien ropy. Z dévodu revizie
Udajov nie je moZzné za jednotlivé roky porovnat’ vyvoz adovoz v ich komoditnej Struktire
s hodnotami vyvozu adovozu z predchadzajlice strednodobej predikcie PAQ-2007. Celkovo
je v&ak mozné kontatovat, Zze z&kladny rémec predpokladov zostal nezmeneny, ato
zapojenie existujucich, ako g dodatocnych PZI do exportu SR, v désledku ¢oho by malo
dochadzat’ ku kazdoro¢nému zlepSovaniu obchodnej bilancie.

Exportna vykonnost ekonomiky by mala byt v roku 2009 podporend g predpokladanym
vstupom SR do eurozény. Z dévodu zéniku transakénych nékladov sa predpokladd ngma
pozitivny vplyv na vyvoz, ktory by sa mal v dlhodobejSom horizonte prejavit’ v zlepSovani
bilancie zahrani¢cného obchodu. Naopak negativny vplyv na vyvoj obchodne bilancie
v sledovanom horizonte by mohli mat’ pripadné, v sic¢asnosti zvaZzované, investicie do
elektroenergetiky, ktoré by sa prostrednictvom vySSieho dovozu prejavili v docasnom
zhorSeni salda zahranicného obchodu. Tieto predpoklady s totozné s oktébrovou
strednodobou predikciou.

Deficit bezného Gctu platobnegj bilancie by mal, v stlade s predchédzajdcou strednodobou
predikciou, klesat’, pricom zmeny odhadov obchodnegj bilancie viedli k zlepSeniu odhadu
deficitov v rokoch 2008 a2009 o priblizne 15 mld. Sk ro¢ne ak poklesu podielu deficitu
bezného Gc¢tu na HDP 00,8, resp. 0,7 p.b. v porovnani sP4Q-2007. Stupen otvorenosti
ekonomiky sa, v porovnani soktobrovou strednodobou predikciou, zniZil v oboch rokoch
oviac ako 6 p.b., ked’ jeho odhad dosiahol hodnotu 173,5% v roku 2008 a174,1% v roku
2009.

Predpokladany vyvoj redlng ekonomiky sa vyrazne neodlisuje od predpokladov
v predchédzajlce] strednodobej predikcii. Determinantom oc¢akavaného rychleho rastu
ekonomiky by nad’aleg mala byt zvy3ujlca sa exportna vykonnost ekonomiky pri absencii
dopytovych tlakov. Ekonomika by sa mala nach&dzat’ blizko svojho potencidu s mierne
prorastovym impulzom spojenym s predpokladanym vstupom do eurozény v roku 2009.
Celkovo tak nedochadza k zmene pohl’adu na nastavenie menovej politiky. ZvySenie inflécie
zapricinené rastom cien potravin adodatocné nakladové impulzy spésobené rastom cien
energii predstavuju primarne Soky, ktoré menova politika nema zaciel’ eliminovat’.

Predikcia produkénegj medzery
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