NARODNA BANKA SLOVENSKA

STREDNODOBA PREDIKCIA
(P2Q - 2008)

April 2008




Rovnovazne premenng, vyvoj potencialu ekonomiky

Vychodiskovym predpokladom strednodobej predikcie je konvergujuca ekonomika, ktoru
blizS§e popisuju rovnovéZne trendy hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov.
Rovnovazne redne Urokové sadzby, rovnovéazny redlny kurz aneinflatne pdsobiaci rast
ekonomiky (potencidiny produkt) predstavuju, rovnako ako doteraz, zakladny réamec
strednodobej predikcie P2Q-2008, v ramci ktorgj nedodlo k vyraznejSim zmenam dlhodobych
trendov realnych menovych premennych.

Vysoky rast HDP za 4. &vrtrok 2007 spOsobil, Ze rast slovenskej ekonomiky v roku 2007
dosiahol dvojciferné hodnoty. Je mozné predpokladat’, Ze tento vyvoj sivisel s vyraznegiSim
ako ocakdvanym impulzom novych vyrobnych kapacit na produkénd stranku ekonomiky.
Okrem toho bol rast v 4. Svrtroku 2007 ovplyvneny g efektom predzasobenia sa cigaretami
(box 1). Aktudlne daa tak naznaili, Ze zvySenie produkénych schopnosti, ngma
v automobilovom a elektrotechnickom priemysle, ako g spominany efekt predzasobenia
predstavuju posun neinflacne pésobiacej produkcie ekonomiky (potencidlu ekonomiky) na
vySSie Urovne na celom horizonte prognoézy.

Box 1. Vplyv predzasobenia cigaretami atabakovymi vyrobkami na predikciu
HDP

Rast HDP v 4. &tvrtroku 2007 bol prorastovo ovplyvneny predzasobenim cigaretami
atabakovymi vyrobkami z dévodu zvySovania spotrebnej dane na tieto vyrobky od
zaciatku roka 2008. Ked’Zze vroku 2009 by malo dojst k daSiemu zvySeniu
spotrebnych dani, podobny efekt moZzno ocakavat g na konci roka 2008.
Zakomponovanie takéhoto predpokladu, pri inak nezmenenych podmienkach,
zasadnej Sim spdsobom ovpl yviiuje pohl'ad na predpokladany rast HDP v rokoch 2007-
2010.

Odhaduje sa, Ze predzasobenie v 4. &vrtroku 2007 mdze pokryvat' az tri Stvrtiny
rocngj spotreby cigariet. Znamena to, Ze v priebehu prvych troch Stvrtrokov 2008
dbjde k zniZzeniu vyberu dani (rovnomerne v kazdom S&tvrtroku). V poslednom
Stvrtroku 2008 sa vSak ocakava rovnaky efekt ako v roku 2007, t.j. dodatocné prijmy.
Nasledne v prvych troch &vrtrokoch 2009 dbjde k opétovnému vypadku danovych
prijmov v porovnani spredpokladmi v predchadzajicej predikcii, avsak bez
dodatocného prilevu prijmov v poslednom Stvrt'roku 2009.

Na ro¢nych objemoch HDP to oproti predpokladom januarovej strednodobej predikcie
predstavuje zvySenie v roku 2007, v roku 2008 neutrdny efekt (zniZzenie z prvych
troch &vrtrokov by malo byt vykompenzované predzasobenim v 4. &tvrtroku), v roku
2009 pokles. Pre dynamiky rastu HDP to znamena zvySenie 0 0,5 p.b. v roku 2007
(oproti odhadu, resp. stavu bez vzniku predzasobenia), zniZzenie v rokoch 2008 a 2009
00,5 p.b,, resp. 0,4 p.b. avroku 2010 zvySenie 00,4 p.b. (bazicky efekt nizSieho
objemu HDP v roku 2009).

Uvedené zmeny vraste HDP predstavuju len mechanické prepocitanie efektu
predzasobenia anemaju vplyv na dopytovl stranku ekonomiky. Z tohto dévodu sa
tieto zmeny v aktudlng strednodobe] predikcii premietli do tzv. neinflaéne
posobiaceho rastu HDP (potenciadlu ekonomiky) bez vplyvu na cyklickl poziciu
ekonomiky.




Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Vychodiskova pozicia ekonomiky je zalozena na odhade odchylok Kkr'dc¢ovych
makroekonomickych ukazovatelov od ich rovnov&znych trendov. Nastavenie menovej
politiky prostrednictvom redlnych menovych podmienok zostalo v 1. Stvrtroku 2008 mierne
redtriktivne na podobne drovni ako v 4. Svrtroku 2007. V ramci jednotlivych zloZiek bola
rovnako ako v predchadzajicom Stvrtroku mierne uvolnena urokova arestriktivna kurzova
Zlozka menovych podmienok. Napriek spomaleniu nomindlng apreciacie vymenného kurzu,
redny kurz sa zhodnocoval rychlejSie v porovnani s predpokladmi rovnovézneho kurzu, ¢im
s nad’ae zachoval svoj redtriktivny charakter. V porovnani sodhadmi predchédzajlce)
predikcie vSak bola priemerna Uroven nomindneho kurzu mierne slabSia, v désledku ¢oho su
g celkové menové podmienky v 1. stvrtroku 2008 menegj redtriktivne.

Realny ekonomicky rast v 4. &tvrtroku 2007 dosiahol 14,3%. Predchadzajuca predikcia P1Q-
2008 bola zaloZena na predpoklade posobenia zahrani¢ného dopytu araste pridang hodnoty
vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako g v celgl priemyselng vyrobe, ¢o sa potvrdilo g v
skuto¢nom raste HDP. Zmena stavu zasob prispela k ekonomickému rastu priblizne 4,1 p.b.,
najma vplyvom predzasobenia cigaretami. Rast HDP v celom roku 2007 dosiahol 10,4%
v stalych cenéach, k comu prispel takmer rovnakou mierou zahrani¢ny g doméci dopyt.

Box 2: Vyvoj HDP v 4.Q 2007

Vyrazné zvySenie dynamiky HDP v 4. Svrtroku 2007 je z hradiska principu kontinuity
v ekonomickom vyvoji mozné povaZzovat' za neStandardné. Podla nasho nézoru je mozné
predpokladat’, Ze odhadovany rast produkénych schopnosti ekonomiky sa tykal celého
minulého roka anielen posledného Stvrtroka. Vzhladom na skutocnost, ze SUSR modze
revidovat' Udaje o HDP kazdy Stvrtrok azZe Udaje od roku 2004 su zatial’ len predbezné, je
mozné predpokladat’, Ze v budicnosti by mohli byt minuloro¢né Udaje tiez zrevidované.
V stvidosti  sneStandardnym vyvojom HDP v 4. &vrtroku podlieha predikcia redne
ekonomiky ¢o do dynamiky rastu, ako g ¢o do Struktdry zna¢nej neistote. Je mozné ocakavat’,
Zevysledky HDP za 1. &tvrtrok 2008 poskytnu viac informacii o smerovani ekonomiky.

Z hradiska vyvoja redlngl ekonomiky v 1. &tvrtroku 2008 bude k rastu HDP pravdepodobne
opat’ prispievat’ zahrani¢cny g domaci dopyt. Na zéklade vyvoja trzieb za vlastné vykony
atovar v mesiacoch januar afebruar 2008, ako & indexu priemyselnegj produkcie mozno
ocakévat’ g nad’algl vysoky rast pridang hodnoty vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako g
vo vyrobe elektrickych aoptickych zariadeni. Na druhg strane by mohol byt rast HDP
timeny nizSim vyberom dani v désledku predzésobenia cigaretami na konci roka 2007.
Slovenské ekonomika by tak mala g v 1. Stvrtroku 2008 dosahovat’ vysoky rast v stélych
cenéch.

! vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 1. &vrtroku 2008 (na zéklade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.




Produkéna medzera a index realnych menovych podmienok RMCI
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Ked'Ze efekt predzasobenia sa cigaretami a predpokladané vyraznejSie zvySenie produkenych
schopnosti ovplyvnili nggma ponukovl stranku ekonomiky, cyklicka pozicia ostava v stlade
sjanuarovou predikciou takmer nezmenena. Od druhého polroka 2007 ekonomika produkuje
blizko svojich produkenych schopnosti.

Rast nomindlng i redng mzdy bol v 4. Svrtroku 2007 vySSi v porovnani s ocakavaniami
NBS z januérovej strednodobej predikcie, ¢o bolo spdsobené hlavne vplyvom rastu miezd vo
verginom sektore (ngjma v odvetvi zdravotnictvo askolstvo). Vzhl'adom na to, Ze vyvoj
nominang mzdy bol v 4. Svrtroku 2007 rychlgjSi v porovnani socakévaniami NBS, jej
dynamika za cely rok 2007 dosiahla tiez mierne vySSiu ako predikovanu hodnotu (7,2%).
Dynamicky rast nominalnegj mzdy by mal pokracovat’ g v 1. Stvrt'roku 2008, ¢o naznacuju g
predbezné Udaje o vyvoji miezd vo vybranych odvetviach v januari afebruari 2008.

Rast redlng mzdy by samal v 1. Stvrt'roku 2008 oproti predchadzajicemu Stvrtroku spomalit’
vplyvom vy&Sg) medzirocneg inflacie. Rast redlngj mzdy v 4. &vrt'roku 2007 zaostal za rastom
realng produktivity préace arovnaky vyvoj otakédvame g v 1. stvrtroku 2008. V roku 2007
dosiahlarednamzdarast 4,3%.

Pokracujaci silny rast HDP sa v 4. &vrtroku 2007 ciastoéne premietol a do rastu
zamestnanosti (ESA95), ktoregj vyvoj bol v porovnani s predikciou P1Q-2008 mierne vyssi.
Za cely rok 2007 dosiahla zamestnanost’ rast 2,1%. Na zéklade dotergjSieho vyvoja
oc¢akévame dynamicky rast zamestnanosti g v 1. Stvrtroku 2008 (naznacuju to g predbezné
vydedky o vyvoji zamestnanosti vo vybranych odvetviach v januéri a februéri 2008) aje
dynamika by mala dosahovat’ hodnoty pribliZzne na Grovni 4. Stvrtroka 2007.

BeZny Ucet platobneg bilancie dosiahol v roku 2007 deficit vo vyske 98,8 mid. Sk, ked
medziro¢ne poklesol 017,7 mld. Sk, ato vplyvom nizSieho deficitu obchodne bilancie.
Ostatné polozky bezného Uctu zaznamenali zhorSenie v porovnani svyvojom v roku 2006.
Deficit bezného Uctu prevysil otakavania NBS z P1Q-2008 o viac ako 26 mid. Sk, pricom
vySSia ako ocakavana uroven bola spésobena najma vyssim dosiahnutym deficitom bilancie
vynosov av mendgj miere g hordim, ako pévodne ocakavanym vyvojom bilancie beZznych




transferov a bilancie duzieb. Naopak, dosiahnuté celorocné saldo zahrani¢ného obchodu bolo
v sllade socakavaniami NBS z P1Q-2008. Zaznamenané vyrazné medzirocné zlepSenie
vyvojaobchodnej bilancie, podporené ngjma rastticim zapojenim novoetabl ovanych investicii
PZI sa prgavilo vo vysoke dynamike vyvozu. Medzirocny pokles deficitu obchodne
bilancie ovplyvnil g vyvoj podielu deficitu beZzného Uctu platobnej bilancie na HDP, ktory sa
v porovnani srokom 2006 zniZil 01,7 p.b., ked v roku 2007 dosiahol 5,3%. V obchodnej
bilancii bolo zaznamenané zlepSenie vyvojatohto ukazovatel'a o 3,3 p.b. na hodnotu 1,2%.

V 1. &tvrtroku 2008 doslo k zrychleniu medziro¢ného tempa rastu spotrebitel’skych cien na
aroven 3,4%. Na takyto vyvoj malo vplyv zrychlenie medziroénegl dynamiky vo vsetkych
skupinach z&kladng Struktury inflécie. Najvécsie zrychlenie dynamiky vSak zaznamenali
ceny pohonnych hmét a ceny ostatnych regulovanych cien. K zrychleniu medziro¢ného tempa
rastu doSlo g pri cenach dluZzieb a potravin. Spomalil sa a medzirotny pokles cien
priemyselnych tovarov bez energii. V cenach potravin sa prejavil globany narast cien
pol’nohospodéarskych komodit vplyvom nedrody, rastticeno dopytu po potravinach v Cine av
Indii, ako g dopytu po poI'nohospodarskych komoditach ako prostriedku na vyrobu biopaliv.
V ramci cien potravin sa zrychlilo tempo rastu cien spracovanych potravin. Ceny
nespracovanych potravin spomalili svoju medziro¢nd dynamiku (vplyv vyvoja cien
zemiakov). V cenach priemyselnych tovarov bez energii sa prejavil predovsetkym bézicky
efekt v cenéch liekov, ked” v rovnakom obdobi minulého roka doso k zniZeniu ich cien
vplyvom niz3g sadzby DPH av januari 2008 k vyraznejSiemu nérastu ich cien. Takyto vyvoj
sa prejavil v spomaleni medzirocného poklesu cien priemyselnych tovarov v 1. Stvrtroku
2008. Zrychlenie medzirocného rastu cien energii, v 1. Stvrtroku 2008 oproti
predchadzajucemu, bolo spbésobené vyvojom cien pohonnych hmbét, ktoré zaznamenali
vyrazné zrychlenie medziroéného nérastu, ako g cenami ostatnych energii (ceny tepla
aelektrickgl energie). V rdmci cien dluzieb dodlo k zrychleniu dynamiky cien v doprave
abyvani, ako g pri cenéch osobnych arekreacnych sluzieb, ¢o sivisi s né&kladovymi vplyvmi
VO Vyvoji cien potravin a energii. Rovnako vysS§iu medzirocni dynamiku oproti
predchédzaj icemu Stvrtroku zaznamenali ceny lekéarskych sluzieb a finanénych sluzieb.

V porovnani s predchadzajacou predikciou P1Q-2008 bola Urovei inflacie v 1. Stvrtroku
2008 vySSia, ato vplyvom predovsetkym vySSe) ako ocakévang dynamiky cien potravin, ako
g rychlgiSim ako predpokladanym nérastom cien pohonnych hmét aostatnych energii
(regulované ceny energii — teplo). Na druhg strane ceny sluZzieb zaznamenali pomalSiu ako
v P1Q-2008 ocakavanu dynamiku (predovSetkym vplyvom pomalSej ako ocakavane
dynamiky cien sluzieb spojenych s byvanim).

Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast’ exogénnych ukazovatel'ov vychadzala z marcove publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Ocakévany vyvoj cien ropy je zaloZeny na cenéch futures z 6.3.2008.

2 Prieskum predikcii ekonomickych afinancnych medzindrodnych indtitdcii, 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 ¢erpané z Consensus Forecasts z marca 2008 ana tychto Urovniach zafixované pocas
cel ého prognostického procesu. VSetky nové informaécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.



Predikcia vyvoja cien ropy oproti P1Q-2008 predpoklada d’alsi posun na vySSie Urovne v
celom horizonte progn6zy. V porovnani s predchadzajicou progndzou by mala ropa az do 1.
Stvrt'roku 2009 zaznamendvat’ vyraznejSi medziroény rast. V d’alSom obdobi by jej cena maa
mierne klesat’, aviak pomalSie ako v P1Q-2008. Vplyv svetovych cien ropy na doméci cenovy
vyvoj by mal byt ciastocne timeny slabSim kurzom doldra. Vzhladom na aktudiny vyvoj
auroven krizového kurzu EUR/USD je vSak pravdepodobné, Ze mbéze dochadzar
k vyraznejSiemu timiacemu vplyvu kurzu USD na korunovy ekvivalent cien ropy.
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Rast HDP eurozény podra CF 03/2008 by sa mal v porovnani s predchadzajicou prognézou
opatovne spomalit’ v roku 2008 priblizne o0 0,3 p.b. av roku 2009 0 0,2 p.b.
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V porovnani sP1Q-2008 by mala byt inflacia eurozony v roku 2008 vysSia amala by sa
pohybovat’ vyrazne nad inflatnym cielom ECB. Tento vyvoj by ma byt ovplyvneny
vysokym rastom cien ropy a pretrvavajacim rastom cien potravin, ktorého dopad by mal
odzniet’ koncom roka 2008. V dbésledku bazického efektu vyvoja cien potravin by inflacia
v roku 2009 mala klesnit’ spét’ na Uroven inflatného ciela ECB.

V dosledku pretrvavajlce krizy na financnych trhoch a o¢akévanym rychlejSim spomalenim
ekonomického rastu eurozony predpoklada marcovy CF pomerne vyrazny pokles sadzieb uz
v priebehu 2. Stvrtroka 2008. Tie by v porovnani s priemernou droviiou Vv 1. Stvrtroku mali
poklesntt’ aZ 0 0,4 p.b.. Urokové sadzby by mali klesat’ g v d’alSom obdobi, pri¢om by toto
zniZzenie malo byt’ v porovnani s predchédzajUcou predikciou vyraznejSie.

2006 2007 2008 2009
Infl4cia eurozénarast v %
CF 12/07 (priemer roka) 2,2 2,1 24 1,9*
CF 03/08 (priemer roka) 2,2 2,1 2,7 2,0
HDP eurozénarast v %
CF 12/07 2,8 2,7 1,8 1,9*
CF 03/08 2,8 2,7 15 1,7
Ceny ropy vUSD/barel, resp,
EUR/barel
(priemer zarok)
3.december 2007 66,2/52,9 71,7/52,8 86,6/60,1 84,7/61,1
6.marec 2008 66,2/52,9 72,1/52,5 99,2/67,1 99,0/70,2
Urokoveé sadzby (3-mesaény
EURIBOR)
(koniec prislusného &tvrtroka)
3,725 49 4,2 4,1*
CF 12/07 y ’ ’ '
(4.9 (4.9 (4.9 (4.9
3,725 47 41 3,8*
CF 03/08 y ’ ’ '
(“4.Q (4.Q 2.9 (“4.Q
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného &tvrtroka)
1,317 1,410 1,410 1,361
CF 12/07 y ’ y y
(4.Q (4.Q) (4.Q (4.Q
1,317 1,456 1,443 1,388
CF 03/08 y y y y
(4.Q (4.Q (4.Q (4.Q
* NBS predikcia

Predikcia naroky 2008 az 2010

Aktudna strednodoba predikcia ocakéva koncoroénu inflaciu v roku 2008 na drovni 2,8%
(priemerna 3,2%), v roku 2009 jg zrychlenie na Uroven 3,1% (priemerna 3,0%) av roku 2010
by inflacia, merand HICP, mala dosiahnut’ 2,8% (priemer 3,0%). V porovnani s predikciou
P1Q-2008 st hodnoty aktualng strednodobej predikcie inflacie v rokoch 2008 a 2009 vysSie
(2008 je vySSi priemer a2009 zase koniec roka). V roku 2008 vySSia predikcia celkove
priemerng inflacie (oproti predchadzajucej predikcii) je ovplyvnena predovsetkym
vyraznejSou ako predpokladanou dynamikou inflacie v 1. Stvrtroku, ato predovsetkym
vplyvom vyvoja cien energii apotravin. Na druhgj strane sa koncom roka 2008 vzhl'adom na
marcovy hérast cien tepla nepredpoklada jeho d'aSie zvySovanie (na rozdiel od
predchadzajlce) predikcie, kde sa predpokladal 5%-ny nérast cien tepla v oktébri). Na vyssiu



dynamiku koncoro¢negj inflécie v roku 2009 by malo mat’ dopad predovsetkym rychlejSie
medziro¢né tempo rastu cien sluzieb (v désledku vyvoja cien energii a potravin v roku 2008).

V ramci zakladngj Struktary inflacie by v roku 2008 oproti roku 2007 malo dojst’ k
zrychleniu dynamiky cien tovarov, ako g cien sluzieb. Okrem regulovanych cien energii by
mali v porovnani sP1Q-2008 viac prorastovo na inflaciu pdsobit’ ceny pohonnych hmét,
ktoré by mali od roku 2008 zaznamenavat’ opatovne medziro¢né rasty. Aktudna predikcia
predpoklada zvySovanie spotrebnych dani na cigarety, ktoré by malo vroku 2008
predstavovat’ priblizne 0,4 percentuaneho bodu. V poslednom Stvrtroku sa, tak ako v P1Q-
2008, predpoklada spomalenie medzirocng dynamiky inflacie v désledku bazického efektu
v potravinach a sluzbéch, ¢o bude kompenzovat’ o¢akavané zvysenie regulovanych cien. Na
zaklade vyvoja cien pol'nohospodarskych komodit NBS predpoklada, Ze si¢asny vysoky rast
cien potravin je len docasny faktor. Rovnako v sluzbach sa nepredpoklada nérast cien vo
finanénom sektore na konci roku 2008. K udrzZaniu inflacie pod 3% g v roku 2008 poméahaju
tiez nizSe inflatné ocakavania na rok 2008 v dosledku vel'mi nizkej inflacie v roku 2007,
Rovnako pomal&ia dynamika priemyselnych tovarov bez energii v eurozone, ako bol pévodny
predpoklad v predchédzajucej predikcii, prispieva k predpokladu o niZzsg) dynamike cien
priemyselnych tovarov bez energii na Slovensku.

V roku 2009 by mal v cenach tovarov a sluZieb pokracovat’ trend z roku 2008. Dynamika cien
priemyselnych tovarov bez energii, ako g ceny sluZieb by sa mali zvySovat'. Na jednej strane
by na ceny tovarov malo po zavedeni eura vplyva’ zjednoduSenie obchodngl vymeny a
cenového porovnavania, na druhg strane vSak zavedenie eura je spojené g sefektom
uvedenia euro minci abankoviek do obehu, ¢o bude podobne ako v kragjinach, ktoré uz
zaviedli euro spojené s urgitym narastom cien, predovsetkym v désledku zaokruhl'ovania (tzv.
changeover efekt). Tento efekt by samal prejavit’ v cenach tovarov, sluzieb a cenéch potravin.
V aktuang predikcii, tak ako v predchadzajucich predikciach, sa pocita srovnakym
prispevkom z efektu zavedenia euro minci abankoviek (0,3 percentualneho bodu), ako to
bolo v pripade Slovinska. Dynamika inflécie v roku 2009 bude ovplyvnend g daSim
zvySovanim spotrebnych dani na cigarety. Podl'a aktudlneho navrhu MF SR a prepoctu NBS
by zvySenie spotrebnych dani na cigarety predstavovalo prispevok do celkove inflécie
priblizne 0,2 percentudneho bodu (o 0,2 meng ako v P1Q-2008). Ceny potravin by v roku
2009 mali dosahovat’ dynamiku, ktora zodpoveda ich dihodobému trendu (bez ponukovych
Sokov).

Stabilizacia inflacie by mala nasta’ v roku 2010. Malo by pokratovat zrychlovanie
dynamiky cien priemyselnych tovarov bez energii acien duzieb g v roku 2010, avSak zo
spotrebitel'skych cien by mali pominit’ jednorazové faktory, ako changeover efekt, alebo
zmeny spotrebnych dani. Ceny priemyselnych tovarov bez energii by mali dosahovat’
dynamiku porovnatelnd sdlhodobym rastom ich cien v eurozéne. V rychlejSom
medziro¢nom raste cien sluzieb by sa mala prejavit’ vo v&se) miere cenova konvergencia, na
druhgj strane timiaco by mali posobit’ niz&e sekundarne efekty v porovnani s rokom 2009 v
désledku niZzSieho nérastu regulovanych cien. Rovnako v cenéch sluZieb by sa uz nemal
prejavit’ v roku 2010 vySSie spominany jednorazovy faktor - changeover efekt. Aj dynamika
cien potravin by sa mala spomalit’ vplyvom jednorazovych faktorov. V rdmci cien energii by
mali spotrebitel’'ské ceny pohonnych hmét zaznamenat’” medzirocné poklesy (vplyv vyvoja
cien ropy na zaklade futures) aceny ostatnych energii by mali rést mierne (mierngjSie ako
v predchadzajicom roku).



Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulované ceny) by sa podl'a predpokladov NBS
mali v roku 2008 zvysit' viac, ako bol predpoklad v P1Q-2008 (v désledku vysSieho ako
predpokladaného rastu cien v doprave a zdravotnictve), ato v priemere o0 3,5%. V roku 2009
by sa mala dynamika regulovanych cien zvysit' v priemere o 3,9%, avsak ich rast by mal byt
nizsi ako predpoklad v prechédzajicel predikcii. V roku 2010 by sa mal rast regulovanych
cien vplyvom stabilnych, resp. mierne klesgjlcich cien futures pre ropu zniZit' a dosiahnut’
aroven 2,9%. Ich prispevok k celkove inflécii by mal predstavovat’ v roku 2008 priblizne
0,95 percentudneho bodu av roku 2009 priblizne 1,05 percentudlneho bodu. V roku 2010 by
to malo byt priblizne 0,8 percentudlneho bodu. Ku koncu roka 2008 by regulované ceny mali
vzrast 0 4,2%, ku koncu roka 2009 by ich medzirocny rast mal dosiahnut’ 3,2% aku koncu
roku 2010 by to malo byt 2,6%.

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmenav %, priemer za obdobie)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P4Q-2007 4,3 17 23 2.2

P10Q-2008 4,3 19 2,8 31
P20Q-2008 4,3 19 3,2 3.0 3.0

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢nd zmenav %, koniec roka)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P4Q-2007 3,7 1,6 2,3 2,8

P1Q-2008 3,7 2,5 2,8 29
P2Q-2008 3,7 2,5 2,8 31 2,8

Rizika predikcie

Medzi prorastove riziké patri vyvoj cien ropy a mozny dopad na zvy3enie regulovanych cien
energii eSte v priebehu roku 2008 (od oktébra) vo vyrazneiSg miere, ako je predpokiad
v aktudlngj predikcii. Na druhg strane vSak existuje velka neistota ohfadom stavu americke)
ekonomiky (vplyvom hypotekarnej krizy) avyvoja vymenného kurzu amerického doléra voci
eurépskel mene, ¢o by mohlo znamenat’ timiaci efekt na ceny energii.

Aj ked’ NBS v nasledujicom obdobi nepredpokladé vyraznejSie ponukové Soky, nadale tu
pretrvava prorastove riziko vyvoja cien pol'nohospodarskych komodit. Rizikom v ramci cien
potravin je g ¢as arozsah dopadu vysSSich spotrebnych dani v cenéch cigariet vzhladom na
vyrazné predzasobenie v roku 2007. Na druhgj strane by sa vSak zmeny na maloobchodnom
trhu (nastup nového obchodného refazca ainvesticie do mensich predajni — Box 3) mohli
timiaco prejavit’ v spotrebitel’skych cenach potravin (ag priemyselnych tovarov).

V cenach duZieb by sa mohlo prejavit’ riziko z pripadného d’alSieho rastu regulovanych cien
energii, alebo z rastu cien potravin (restauréacie). V cenach dluzieb g nadalgl pretrvava na
jedng strane prorastové riziko (rovnakou mierou ako v predchadzajucej predikcii) z rastice
zamestnanosti, rastu nomindne areangy mzdy. Na druhg strane v3ak opatrenia viady na
podporu zamestnavania nizko vzdelang pracovng sily adlhodobo nezamestnanych, mézu
timit’ mzdové ndroky zamestnancov a obmedzit’ tak dopad do spotrebitel’skych cien sluZieb a
inflécie.



Box 3: Riziko smerom k nizSim Urovniam inflacie

Jednym z rizik, ktoré by mohli znamenat’ posun Urovne inflacie v rokoch 2008 az 2010
k niZ8im drovniam, je d'asi narast konkurencie na maloobchodnom trhu.

Od zaciatku dekady sa na slovenskom maloobchodnom trhu zvySova pocet obchodnych
retazcov (vrédtane nagva&Sich maloobchodnych retazcov v Eurépe), ako g pocet
velkometréznych predajni (hypermarkety, supermarkety) na celom Gzemi Slovenska. Od
roku 2004 natrhu zacal posobit’ prvy diskontny predajca (LIDL), ktory svojim spésobom
predaja (obmedzené ponuka za ¢o najlepSiu cenu) priniesol na Slovensko predovSetkym
vyraznu konkurenciu v cenovel oblasti, ktorej sa prispdsobili g ostatné obchodné ret’azce
(TESCO, Terno/Coop Jednota, Billa, Kaufland, Hypernova/Albert apod.), ¢o sa prejavilo
Vo vyraznom spomaleni medziro¢ne] dynamiky cien potravin (HICP, bez alkoholickych
napojov acigariet), ktora este v decembri 2003 dosahovali dynamiku 2,4% ana konci
roku 2004 to uz bol medziro¢ny pokles o 2,8% (¢o je 0 5,2 percentua neho bodu menej).

Faktorom, ktory by mal ovplyviiovat’ vyvoj na maoobchodnom trhu, by malo byt
zvySenie konkurencie v sektore malometréZnych predajni, kde doposial’ pésobili ret’azce
ako BALA, CBA, Prima ZDROJ, COOP Jednota amnozstvo malych dedinskych,
sidliskovych predajni (vecierky), ¢i predajni v centrdch miest. Na trh by mal vstipit’ &
pol'sky retazec ZABKA. Rovnako do tohto segmentu chee vstlpit’ g refazec TESCO so
svojimi malymi predajniami TESCO Expres ado malych predajni o rozlohe 300 a500
metrov Stvorcovych chce investovat’ 8 COOP Jednota.

e

predajca ALDI/Hofer, ¢o by znamenalo zostrenie konkurencie na trhu diskontnych
predajni, ale pravdepodobne g d’'aSie zostrenie cenovej konkurencie v celom segmente
maloobchodu s potravinami, nie viak v takom rozsahu, ako to bolo v pripade vstupu
prvého diskontného predajcu. Pri predpoklade, Ze by dodlo k polovi¢nému dopadu (t.j. 2,6
percentudlneho bodu) do cien potravin, tak by sa celkova inflacia mohla znizit 00,4
percentudneho boda v porovnani so zékladnym scenarom strednodobej predikcie v roku
2010.

V&etky tieto faktory by mohli zvyraznit konkurenciu na maloobchodnom trhu hlavne
v tych oblastiach, kde bola doteraz obmedzeng, ako si menSie mesta a vidiek. To by sa
mohlo odrazit’ @ na miernejSom cenovom vyvoji v nasledujacom obdobi.
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V strednodobe] prognéze redlngl ekonomiky dochédza v rokoch 2008 az 2010 (rovnako ako
v P1Q-2008) k postupnému spomal’ovaniu dynamiky rastu redlneho HDP (7,4%, 6,9% a
6,5%), pricom rast v roku 2008 je v porovnani s predchadzajlcou progn6zou nizsi ngma
v dosledku bazického efektu vplyvu predzésobenia cigaretami na konci roka 2007.

Z hradiska Struktary doméceho dopytu je v rokoch 2008-2010 predpoklad prorastového
pbsobenia vsetkych jeho hlavnych komponentov svynimkou zmeny stavu zasob v rokoch
2008-2009 zdbévodu nabehu vyroby v spolocnosti Samsung aefektu predzésobenia
cigaretami v predchéadzaj tcom obdobi.

V prognéze vyvoja konecng spotreby domacnosti dochadza po roku 2008 k miernemu
zrychleniu dynamiky najma v désledku rychlgjSieho rastu redlnych miezd. Vyvoj konecnej
spotreby verejng spravy bude sivisiet s napinanim rozpoctovych zamerov verging spravy, s
celkovym vyvojom ekonomiky, ako g cerpanim prostriedkov zo Strukturdnych fondov.
V porovnani sP1Q-2008 je jg rast nezmeneny aje v silade s Konvergenénym programom
a konsolidaciou vergjnych financii.

Cerpanim prostriedkov zo Strukturdnych fondov bude ovplyvneny & vyvoj tvorby hrubého
fixného kapitdlu, ktorého dynamika by sa mala v strednodobom horizonte spomalovat'.
K rastu fixnych investicii by mal taktiez prispievat’ vyvoj ziskovosti podnikov, stabilné
podnikatel'ské prostredie, ako g vstup SR do eurozony.

Z hradiska vyvoja ¢istého exportu predpokladd P2Q-2008, rovnako ako predchédzajlca
predikcia, postupné spomalovanie jeho prispevku k rovni priblizne 1 p.b. v roku 2010.

Celkovo v porovnani s predchédzajucou predikciou nedochadza k zasadnel zmene vo vyvoji
ekonomiky v strednodobom horizonte, kde by malo dochédzat’ k spomal’ovaniu dynamiky
HDP. Navy3e by mohol byt efekt predzasobenia sa v rokoch 2007 a 2008 timeny vysSim ako
odhadovanym rastom produkénych moznosti z roku 2007 (¢o vSak musi byt potvrdené vo
vyvoji av struktare HDP v 1. &vrtroku 2008).

Riziko progndzy (smerom nahor) predstavuju, podobne ako v P1Q-2008, nové investicie,
najma v odvetvi energetiky (plynova elektraren v MaZeniciach, dostavba 3. a4. bloku
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jadrove) elektrarne v Mochovciach, tepelna elektraren v TrebiSove resp. investicie do
obnovitel’nych zdrojov energie).

Predikciarastu HDP
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Strednodoba prognéza P2Q-2008 predpoklada relativne stabilny rast nominalng mzdy
v celom prognézovanom horizonte. V aktuélngj strednodobej predikcii dochédza v roku 2008
k zmene rastu nomindlng mzdy k vysSg arovni (7,3%). Vo vySSom raste nominalnegj mzdy sa
premietol najmé aktudlny vyvoj nomindnel mzdy. V strednodobej predikcii NBS vo svojich
predpokladoch vychadzala g z dostupnych informécii ohfadom mzdovych vyjednavani tak
v stkromnom, ako g vergnom sektore. Podla kolektivng zmluvy vySSieho stupna vo
verginom sektore na rok 2008 by sa mal spomalit’ rast platovych tarif oproti zmluve
uzatvorengj v predchadzajicom roku. Avsak, tcinnost’ kolektivnegl zmluvy vySSieho stupna je
uz od 1. januara 2008, ¢o je v porovnani s predchadzajdcimi rokmi posun o pol roka skor.
Tym sav medzirocnej dynamike v prvom polroku 2008 prejavi g efekt narastu miezd, ktory
sa ocakéval az od 1.7.2008. V sukromnom sektore by sa vyjednany rast miezd v roku 2008
nemal vyrazne odliSovat’ od rastu miezd v roku 2007. Vzhr'adom na nezmenené predpoklady
o vyvoji ekonomiky v roku 2009, NBS nepredpoklada zmenu v raste nomindlngj mzdy oproti
predchédzajlcej predikcii P1Q-2008. V roku 2010, s o¢akavanym spomalenim ekonomického
rastu, strednodoba predikcia P2Q-2008 predpoklada rast nominadlngl mzdy na drovni 7,5%.
Zaroven v roku 2010 nepredpoklada vznik tlakov na trhu préce, tie zostavaju stale v polohe
rizika

Na zé&klade aktualizovang strednodobej predikcie HDP, ktora ofakéva vysoky rast
produktivity préce (rovnako ako P1Q-2008), ako g na zéklade aktuaneho vyvoja, NBS
nezmenila v strednodobg predikcii P2Q-2008 predpoklady nepremietnutia rychleho rastu
produktivity prace v pingj miere do rastu nomindnej mzdy. Tento predpoklad zostéva nad’al€j
prorastovym rizikom strednodobej progn6zy nominane mzdy.

Strednodoba predikcia P2Q-2008 o¢akava v rokoch 2008-2009 rovnaky rast zamestnanosti
(ESA95) ako v predchédzajuce) predikcii (v roku 2008 1,7%, vroku 2009 1,4%). Rast
zamestnanosti by mal byt ovplyviiovany priaznivym ekonomickym prostredim a v celom
progndzovanom horizonte by hlavnymi faktormi jeg rastu mali byt nad’alg investicie a dopyt
po sluzbéch. S predpokladanym spomalenim ekonomického rastu NBS o¢akéva v roku 2010
postupné spomal’ovanie rastu zamestnanosti na Uroven 0,9%.
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Vyvoj poctu nezamestnanych bol v roku 2007 priblizne na drovni predpokladov NBS v P1Q-
2008. Na zaklade tejto skutoc¢nosti, pri nezmenenom raste zamestnanosti podl'a VZPS, by
miera nezamestnanosti (podla VZPS) mala dosahovat’ rovnaké hodnoty v celom
prognézovanom horizonte v porovnani s predchadzajucou predikciou (v roku 2008 10,0%,
v roku 2009 9,8%). V roku 2010 by mala miera nezamestnanosti dosiahnut’ 9,6%.

V réamci bilancie beZzného G¢tu sa v rokoch 2008 a2009, v sllade s predchadzajlcou
predikciou, predpoklada pokratovanie vysoke exportng vykonnosti ekonomiky, ked’ v oboch
rokoch by mali dynamiky rastu presiahnut’ 10%-n0 hranicu. Aktudlny vyvoj zahrani¢ného
obchodu v poslednom &tvrtroku 2007, ale ngima zaciatkom roku 2008 umoznili dodato¢né
zvySenie odhadovanych objemov vyvozu adovozu v oboch rokoch, ktoré sa ngjma v roku
2008 prejavilo g vo zvySeni medzirocngj dynamiky. Tato skutocnost’ je premietnuta v naraste
vyvozu strojov. VySSi vyvoz sa, vzhl'adom na existujicu dovoznU naro¢nost’, prejavil vo
vySSom oc¢akdvanom dovoze. Pozitivny efekt exportngj vykonnosti na saldo obchodne)
bilancie by ma byt eliminovany negativnym vplyvom vyplyvajicim z odhadovaného
cenoveho vyvoja ropy aropnych produktov (v porovnani s predchadzajucou predikciou sa
ocakéva vysSia hodnota cien ropy).

V obchodng bilancii sa v roku 2010 o¢akéva mierne spomalenie medzirocnych temp rastu
vyvozu adovozu, ked’Zze efekt rozSirovania produkcie novych investicii (v automobilovom
aelektrotechnickom priemysle) by ma byt nizSi ako vroku 2009. Automobilovy
aelektrotechnicky priemysel by mali byt zaroven hlavnymi exportnymi odvetviami
ekonomiky, ked” ich podiel na celkovom vyvoze by mal prekracovat’ 22%.

V roku 2010 sa, vzhl'adom na pozitivny vplyv etablovania investicii PZI na celt ekonomiku,
predpoklada pokracovanie medzirotného zlepSovania salda zahraniéného obchodu, ktoré by
malo dosiahnut’ 27,3 mid. Sk. Mierne pozitivny vplyv na saldo zahrani¢ného obchodu je
mozné ocakavat z ddvodu ukoncéenia investicnych aktivit v automobilovom priemysle
(investicie suvisiace srozSirovanim vyrobnej kapacity si planované v horizonte rokov 2008
az 2009).

Exportna vykonnost' ekonomiky by mala byt” podporena g predpokladanym vstupom SR do
eurozony. Z dévodu zéniku transakénych nékladov sa predpokladd najmé pozitivny vplyv na
vyvoz, ktory by samal v dlhodobejSom horizonte prejavit’ v zlepSovani bilancie zahrani¢ného
obchodu. Naopak, negativny vplyv na vyvoj obchodne bilancie v sledovanom horizonte by
mohla mat’ pripadna vystavba novych jadrovych aparoplynovych elektrarni, ktora by sa
prostrednictvom vy3Sieho dovozu prejavilav do¢asnom zhorSeni salda zahrani¢ného obchodu.

NegativnegiSi vyvoj bilancie inych sluZzieb celkom v poslednom Stvrt'roku 2007 bol hlavhym
dévodom poklesu povodne predikovaného prebytku bilancie sluzieb v nasledujucich rokoch.
Podobne & prognéza celkového deficitu bilancie vynosov bola negativne ovplyvnena
vyvojom v poslednom Stvrtroku 2007, kedy dochéadzalo k vyssim, ako pdvodne oc¢akavanym,
vyplatdm dividend zahrani¢nym investorom. Zohl'adnenie vySSieho deficitu bilancie vynosov
zinvesticii dosiahnutého v roku 2007 sa premietlo do zhorSenia odhadu deficitu celkove
bilancie vynosov v nasledujtcich rokoch.

Negativne i, ako poévodne o¢akévany, vyvoj bilancie ostatnych transferov koncom roku 2007

vyustil do mierneho zhorSenia odhadu salda bilancie beznych transferov v roku 2008 a 20009.
Saldo beznych transferov bude v roku 2010 vyznamne ovplyvnené n&rastom odhadovane
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vy&ky cerpanych zdrojov z fondov EU, ¢oho vysledkom by malo byt vyrazné medzirocné
ZlepSenie salda bilancie beznych transferov.

Deficit bezného G¢tu by mal, v stlade s predchadzajlcou predikciou klesat’, pricom zmeny
odhadov jeho jednotlivych poloziek viedli k zhorSeniu odhadu deficitu v rokoch 2008 a 2009
ak narastu podielu deficitu bezného Uétu na HDP na 3,4, resp. 1,7% v porovnani s P1Q-2008.
Stupen otvorenosti ekonomiky sa, v porovnani s predchédzajlcou predikciou, zvysil v oboch
rokoch oviac ako 3 p.b., ked’ jeho odhad dosiahol hodnotu 176,8% v roku 2008 a 177,4%
v roku 2009. Deficit bezného Uctu platobneg bilancie by samal v roku 2010 zniZit medziro¢ne
o viac ako 31 mld. Sk na troven 7,0 mld. Sk, pri medziro¢ne nezmenenom stupni otvorenosti
ekonomiky na drovni 177,2%.

Ekonomika by g nad’alej mala pokracovat’ v rychlom raste, ¢o je determinované rozvojom
produkénych kapacit. Pocas celého roka 2008 by skuto¢na produkcia ekonomiky mala byt
velmi blizko svojim potencidlnym moZnostiam aneocakava sa tak prehrievanie ekonomiky.
Cenovy vyvoj, tak ako v predchédzajucel progndze, by ma byt ovplyviiovany nagma
faktormi, ktoré si mimo p6sobenia menovej politiky — ceny potravin a energii. Ich o¢akévany
vplyv je priblizne rovnaky ako v predchadzajlce] strednodobel progndze apreto nie je
potrebné menit’ nastavenie menove politiky, ktora ma za ciel’ eliminovat’ sekundarne efekty
rastu cien potravin a energii.

Od roku 2009 by rast HDP, vplyvom oc¢akavaného uvolnenia menovych podmienok, mal
mierne predbiehat’ rozvoj produkénych kapacit. Dynamicky rozvoj ekonomiky by viak ani
v d’a'Som obdobi nemal mat’ vyrazne negativny vplyv na domace ceny.

Predikcia produkénel medzery
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