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Rovnovazne premenng, vyvoj potencialu ekonomiky

Strednodoba predikcia je zaloZzena na predpoklade konvergujicej ekonomiky, c¢omu
zodpovedagju rovnovézne trendy zaékladnych makroekonomickych ukazovatelov. Zakladny
ramec predikcie predstavuju rovnovéZzne redne urokové sadzby, rovnovazny redny kurz
aneinflatne pbsobiaci rast ekonomiky (potencidny produkt). V porovnani s aprilovou
predikciou P2Q-2008 doslo k miernemu prehodnoteniu dlhodobych trendov kI'G¢ovych
menovych ukazovatel'ov pouZitych v aktudlng julovej strednodobej predikcii P3Q-2008.

Strednodoba progn6za nepredpoklada Ziadne dodato¢né investicie ani d’alSie zvySovanie
produkénych schopnosti ekonomiky v porovnani s predchédzajdcou prognézou. Zverejnenim
mierne vysSieho ako ocakédvaného rastu HDP v 1. &vrtroku 2008 do3lo k prehodnoteniu
kratkodobej progndzy. Aktudny i o¢akavany rychleSi doméaci dopyt sa prejavil v posune
aktudlngj pozicie ekonomiky pri nezmenenej Urovni potencianeho produktu.

Vychodiskova pozicia ekonomiky*

Vychodiskova pozicia ekonomiky je zaloZzenA na odhade odchylok kracovych
makroekonomickych ukazovatelov od ich rovnov&znych trendov. Na zéklade vyrazne)
apreciacie nominaneho vymenného kurzu SKK/EUR v priebehu viac ako jedného roka bez
Zjavnych tlmiacich vplyvov na ekonomiku, NBS mierne prehodnotila trendovy vyvoj
rovnovaznych menovych premennych, ¢im sa jednotlivé zloZky reanych menovych
podmienok, v porovnani s aprilovou predikciou, uvornili (resp. znizila sa ich restrikcia, ato
postupne od roku 2007 svynimkou 2. stvrtroka 2008). V ramci jednotlivych komponentov
menovych podmienok sa Urokovéa zloZka pri nezmenengj zakladnej Urokovej sadzbe NBS
arastucich inflatnych oc¢akévaniach postupne uvoliuje. Kurzovad zlozka menovych
podmienok s napriek vyznamne rovnovéznej redne apreciécii zachovala restriktivny
charakter. V 2. &vrtroku sa reany kurz vplyvom posilnenia nomindneho kurzu este
vyraznejSie odklonil od rovnovézng drovne atym sa vytvorili predpoklady na timenie
exportng vykonnosti v nasledujicom obdobi.

Redlny ekonomicky rast v 1. Stvrtroku 2008 dosiahol 8,7%. Predchédzajlca predikcia P2Q-
2008 bhola zaloZena na predpoklade pdsobenia zahrani¢ného dopytu araste pridangl hodnoty
vo vyrobe dopravnych prostriedkov, ako g vo vyrobe elektrickych aoptickych zariadeni.
Skuto¢ny ekonomicky rast v 1. Stvrtroku 2008 bol ovplyvneny hlavne doméacim dopytom.

Z hradiska vyvoja redlngj ekonomiky v 2. Stvrtroku 2008 bude k rastu HDP opét’ prispievat’
najma doméci dopyt, pricom prispevok cistého exportu by mal byt vysSi ako v 1. Stvrtroku
2008. Nad’alg sa oc¢akava relativne vysoky medziro¢ny rast konetne spotreby doméacnosti,
vyplyvajuci z rychleho rastu miezd (ngjmé vo verginom sektore), ako g rychlejSieho rastu
zamestnanosti v porovnani s aprilovou predikciou.

! Vychodiskové pozicia ekonomiky predstavuje jej stav v 2. &vrtroku 2008 (na zéklade odhadu rastu HDP), od
ktorého sa odvijatak kratkodoba, ako g strednodoba prognéza.



Produkéna medzera a index realnych menovych podmienok RMCI

sprisnenie menovych
2 podmienok

%

-2 -
3 \ / | uvol'nenie menovych
= 4

¢ podmienok
-4
- N ™ < — N ™ < — N ™ < - [a) ™ < - N
o o4 o o o o og (og og og og o o o o4 o o o
g 3 2 & 8 8 8 8 8 8 8 8 5 5 &5 5 8 8
(=] (=] (=] (=] (=] (=] o (=] (=] (=]
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
1 Produkéna medzera P2Q-2008 [ Produkéna medzera P3Q-2008 = RMCI P2Q-2008 =—RMCI P3Q-2008

Cyklick& pozicia ekonomiky si nad’alej zachovava neutrdny vplyv na vyvoj cien. VysSi rast
konecng spotreby domacnosti v 1. Stvrtroku 2008 naznacuje, Ze produkéna medzera sa moze
pohybovat’ v mierne kladnych hodnotéch, avsak bez indikovania vyraznejSieho smerovania

Rast nomindneg i reding mzdy bol v 1. &vrtroku 2008 vySSi v porovnani s ocakévaniami
NBS z apriloveg strednodobe predikcie, ¢o bolo spdsobené hlavne vplyvom rastu miezd vo
verginom sektore. Rast miezd vo verginom sektore bol ovplyvneny hlavne valorizéciou
platovych tarif, rastom miezd v samosprave, ako g vyplatenim nepravidelnych odmien.
Dynamicky rast nominalnegj mzdy by mal pokracovat’ g v 2. Stvrtroku 2008, ¢o naznacuju g
predbezné Udaje o vyvoji miezd vo vybranych odvetviach v aprili amaji 2008.

Rast redngj mzdy by samal v 2. Stvrt’roku 2008 oproti predchadzajicemu Stvrt'roku spomalit’
vplyvom vySSel medzirocngj inflacie.

Pokracujuci silny rast HDP sa v 1. Stvrtroku 2008 premietol g do rastu zamestnanosti
(ESA95), ktorej vyvoj bol v porovnani s predikciou P2Q-2008 vysSi. Na zaklade doterajSieho
vyvoja otakdvame dynamicky rast zamestnanosti g v 2. Stvrtroku 2008 (naznatuju to g
predbezné vysledky o vyvoji zamestnanosti vo vybranych odvetviach v aprili a méji 2008)
ajg dynamika by mala dosahovat’ vySSie hodnoty v porovnani s P2Q-2008.

BeZny Gcet platobne bilancie dosiahol v 1. stvrtroku 2008 deficit vo vyske 6,5 mid. Sk (0,2
mid. EUR), ked’ sa saldo medziro¢ne zhorSilo 0 9,4 mid. Sk (0,3 mld. EUR). Medziro¢né
zhorSenie salda bezného Gctu platobnej bilancie bolo zapricinené zmenou minuloroéného
prebytku na deficit v bilancii vynosov aduzieb, ako g narastom deficitu bilancie beznych
transferov. Naopak, v stlade s ocakavaniami NBS doslo v porovnani s vyvojom v rovnakom
obdobi roku 2007 k narastu prebytku obchodnej bilancie. V sllade s ocakévaniami NBS
z predchadzajucel predikcie boli g dosiahnuté objemy vyvozu, ako g dovozu. Rast objemov
bol ¢iastoéne podporeny g rastlicimi cenami ropy azemného plynu, pricom tento vplyv by
mohol byt’ v druhej polovici roku este vyraznejSi. Medziro¢ny narast deficitu bezného Uctu sa
premietol g do vyvoja podielu salda beZzného G¢tu platobnej bilancie na HDP, ktory dosiahol
-1,7%, zatial’ ¢o v 1. Stvrtroku 2007 bol tento ukazovatel’ 0,7%. V obchodngj bilancii bolo
zaznamenané zlepSenie vyvoja tohto ukazovatela o 0,2 p.b. na hodnotu 1,3%.




V 2. &vrtroku dodlo k zrychleniu medziro¢ného tempa rastu spotrebitel’skych cien na Uroven
4,0%, ¢o je 00,6 percentudlineho bodu viac ako predpoklad v P2Q-2008. Na takyto vyvoj
malo vplyv zrychlenie medziro¢ng dynamiky vo v&etkych skupinach z&kladne Struktary
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predpokladom z P2Q-2008, zaznamenali ceny potravin, ich dynamika bola vySSia o priblizne
1,3 percentudneho bodu, ¢o predstavovalo dodatocnych 0,29 percentudneho bodu k celkove
HICP infl&cii a polovicu celkového vySSieho ako ocakavaného nérastu. V cenéch potravin sa
nadalegj prejavuje globdny narast cien polnohospodarskych komodit vplyvom dopytu po
pol'nohospodérskych komoditach. V rdmci cien potravin sa zrychlilo tempo rastu cien
spracovanych, ale predovsetkym cien nespracovanych potravin. Ceny nespracovanych
potravin boli ovplyvnené hlavne vysokym nérastom cien ovocia a spomalenim poklesu cien
zeleniny avyvojom cien méasa. V ramci cien spracovanych potravin najviac zrychlili
dynamiku ceny olgjov. Druhou najvyznamnejSou zlozkou zakladnej Struktary inflécie, ktora
gposobila vysSiu ako ocakavani dynamiku celkove inflacie v 2. Stvrtroku 2008 boli ceny
sluzieb, ktoré zaznamenali 0 0,6 percentuaneho bodu vysSie medziro¢né tempo rastu oproti
predpokladom (0,20 percentudlneho bodu do celkove inflacie). V rdmci cien sluZzieb dodlo
zrychleniu dynamiky cien rekreaénych, osobnych, 3portovych a lekarskych sluZieb.
K zrychleniu medzirocného tempa rastu dodlo g pri cendch priemyselnych tovarov bez
energii. Ceny priemyselnych tovarov bez energii zaznamenali medzirocny rast (0,2%) po
piatich &vrtrokoch ich medzirocného poklesu, pricom predpoklad bol, Ze sa ceny na
medzirocnej béze nezmenia (dodatocny prispevok k celkove inflacii 0,06 p.b.). V cenach
priemyselnych tovarov bez energii sa pregavilo spomaenie poklesu cien automobilov,
zrychlenie dynamiky cien nabytku, odevov aobuvi. Zrychlenie medziroéného rastu cien
energii v 2. stvrtroku 2008 oproti predchadzajucemu stvrtroku bolo spésobené vyvojom cien
pohonnych hmét a tepla, kde do3o k Uprave cien g v aprili am§ji (medziro¢na dynamika
vySSiao 0,2 p.b. s prispevkom 0,04 p.b. k celkove inflacii).

Strednodoba predikcia

Vstupné exogénne ukazovatele

Predikcia za oblast’ exogénnych ukazovatel'ov vychédzala z junovej publikécie Consensus
Forecasts (CF)%. Ocaké&vany vyvoj cien ropy je zalozeny na cenéch futures z 3.6.2008.

Odhad vyvoja cien ropy oproti P2Q-2008 predpoklada opétovny posun na vysSie drovne v
celom horizonte progndzy. Ocakavand cena ropy by tak v porovnani s predchédzajlcou
progn6zou mala byt vysSia priblizne o 30%. Rovnako by samal zvysit g je medzirocny rast,
naima v roku 2008. Kym v P2Q-2008 mala cena ropy zacat’ medzirocne klesat’ v aprili 2009,
aktudlne ceny futures naznacuju, Ze tento pokles sa presunie aZ na koniec roka 2009 a bude
pokracovat’ v roku 2010. Sucasny vyvoj krizového kurzu EUR/USD by v&ak mohol posobit’
timiaco na korunovy ekvivalent cien ropy.

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 éerpané z Consensus Forecasts z juna 2008 ana tychto Urovniach zafixované pocas
cel ého prognostického procesu. VSetky nové informaécie budi zohl'adnené v d’alSich strednodobych predikciach.
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Pomerne priaznivy rast ekonomiky eurozony v 1. &tvrtroku 2008 sa premietol g do zlepSenia
jeho odhadu v junovom CF na cely rok 2008 o 0,2 — 0,3 percentua neho bodu. V roku 2009 by
sa hospodarsky rast naopak mal v porovnani sminulou prognézou spomalit’ o 0,3-0,4

percentud neho bodu.

%
Progndza rastu HDP eurozony podPa Consensus For ecasts
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V porovnani s P2Q-2008 odhad inflacie eurozony na rok 2008 opéa’ vzréstol 00,7 az 1,0
percentudneho bodu na drovne, ktoré presahuju inflany ciel’ ECB o 1,1-1,7 percentudineho
bodu. Tento vyvoj by ma byt ovplyvneny vysokym rastom cien ropy a pretrvavaucim
rastom cien potravin, ktorého dopad by mal zatat’ postupne odznievat’ koncom roka 2008.
V roku 2009 by mal pokracovat’ pokles miery inflacie az blizko k drovni inflatného ciel'a

ECB.



Porovnanie predikcie vyvoja inflacie v eur ozéne
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V porovnani s predpokladmi marcového CF skutocnd Uroven sadzieb penazného trhu
v 2. &tvrt'roku 2008 vyraznejSie vzrastla. V dalSom obdobi by mala postupne klesat’, avsak
mengj vyrazne ako v predchadzajlcej predikcii.

2007 2008 2009 2010
Infl4cia eurozénarast v %
CF 06/08 (priemer roka) 2,1 34 2,3 2,1*
HDP eurozénarast v %
CF 03/08 2,7 15 1,7 2,2*
CF 06/08 2,6 1,8 1,4 1,9*
Ceny ropy v USD/barél, resp.
EUR/barel
(priemer zarok)
6.marec 2008 72,5/52,9 99,2/67,1 99,0/70,2 98,3/71,2*
9.jun 2008 72,5/52,9 118,4/77,5 128,8/89,0 127,2/92,0
Urokové sadzby (3-mesaény
EURIBOR)
(koniec prislusného Stvrtroka)
4,7 41 3.8 3,9*
CF 03/08 ! y y ,
(4Q) (2Q) (1Q) (4Q)
47 4,7 4,2 4,0*
CF 06/08 ’ ’ y ,
(4Q) (3Q) (2Q) (4Q)
Vymenny kurz USD/EUR
(koniec prislusného &tvrtroka)
1,456 1,491 1,419 1,378
CF 03/08 ’ : . y
(4Q) (2Q) (1Q) (1Q)
1,456 1,528 1,443 1,387
CF 06/08 ’ ; ; :
(4Q) (3Q) (2Q) (2Q)

* NBS predikcia




Predikcia na roky 2008 az 2010

Aktudlna strednodoba predikcia ocakéva koncoroénu inflaciu v roku 2008 na drovni 4,0%
(priemerna 3,9%), v roku 2009 jg spomalenie na Uroven 2,8% (priemerna 3,4%) av roku
2010 by infl&cia, merand HICP, maa dosiahnut 2,9% (priemer 3,1%). V porovnani
spredikciou P2Q-2008 su hodnoty aktualne strednodobej predikcie inflacie vySSie (s
vynimkou koncoro¢nej dynamiky v roku 2009). Ked’Zze v roku 2007 av prve polovici roka
2008 sa apreciacia vymenného kurzu v spotrebitel’skych cenach prejavilalen mierne, preto sa
nepredpoklada, Ze posilnenie kurzu z konca m§a 2008 sa vyraznou mierou prejavi v rokoch
2008 a2009 .

Na vysSiu dynamiku inflacie v roku 2008 oproti predpokladom z P2Q-2008 (o 1,2 p.b.) by
mal vplyvat rovnako vyrazngjsi aktuany vyvoj v 2. &vrtroku 2008, ako &g vysSe
predpoklady na vyvoj v nasledujicom obdobi. V ramci zakladngj Struktary inflacie by na
konci roku 2008 mao dojst k zrychleniu (v porovnani s predchadzajlcou predikciou)
obdobi by mal mat’ vyvoj v cenach energii, kde sa predpokladé zvySovanie regulovanych cien
od augusta (teplo) aod oktobra (plyn), ako g rychlgSia dynamika cien pohonnych hmét.
Dynamika cien energii by mala byt na konci roka vysSia o priblizne 3,4 p.b., ¢o predstavuje
dodato¢ny efekt do celkove inflacie 0,57 p.b.. Dal&im vyznamnym faktorom, ktory spdsobi
vySSiu dynamiku celkovej inflacie oproti predpokladom P2Q-2008, s ceny potravin. VySSiu
dynamiku by mali zaznamenat' spracované, ale predovSetkym nespracované potraviny
(ovocie, zelenina, méso), pricom ocakévana dynamika na konci roka by mala byt vysSiao 2,5
p.b. sprispevkom k celkoveg inflacii vysSim 00,57 p.b.. Na z&klade vyvoja cien
pol'nohospodérskych komodit NBS predpoklada, Ze si¢asny vysoky rast cien potravin je len
docasny faktor a preto sa predpoklada spomalenie ich medziroénegj dynamiky (bazicky efekt)
v poslednom &tvrtroku. V cendch potravin je zahrnuté g predpokladané zvySovanie
spotrebnych dani z cigariet. Ceny priemyselnych tovarov bez energii by mali byt Ciasto¢ne
ovplyvnené posiliiovanim kurzu v poslednom obdobi aich ceny by mali zaznamenat’ na konci
roka mierny pokles (v P2Q-2008 sa ocakaval mierny nérast medzirocngl dynamiky)
snegativnym prispevkom k celkove inflacii 0,04 p.b. v porovnani s predchadzajlcou
predikciou. V cenach duzieb by sa mali v roku 2008 preavit vacSie nakladové impulzy
v désledku rychlgjSieho rastu regulovanych cien v roku 2008, ale g vplyv silngsieho
vymenného kurzu. Rovnako, ako v potravinach, g v sluzbach sa predpoklada spomalenie
medzirocnej dynamiky v désledku bézického efektu (finanéné sluzby). Na konci roka 2008 by
mala byt dynamika sluzZieb, oproti P2Q-2008, vysSia priblizne 00,2 p.b. sdodatocnym
prispevkom 0,07 p.b. k celkove inflé&cii.

Dynamika HICP inflacie by mala na konci roku 2009 zaznamenat” hodnotu niZSiu v porovnani
s predpokladmi P2Q-2008 00,3 p.b.. V roku 2009 by ma v cenach tovarov aduZieb
pokracovat’ rastuci trend z konca roku 2008, av3ak ich koncorocné dynamiky by mali
dosiahnut’ niZ&ie Urovne ako v P2Q-2009 v désledku vplyvu apreciacie vymenného kurzu.
Ceny priemyselnych tovarov bez energii by mali zaznamenat' na konci roka 2009
(v porovnani s P2Q-2008) nizSiu dynamiku o priblizne 0,4 p.b. sdodatocnym dopadom do
celkove inflacie -0,11 p.b.. Na ceny tovarov by po zavedeni eura malo vplyva’ zjednoduSenie
obchodngl vymeny a cenového porovnavania. Spomalenie dynamiky priemyselnych tovarov
bez energii by vplyvom kurzu mohlo byt vyraznejSie, avSak ceny priemyselnych tovarov
budi ovplyvnené g vysSou dynamikou inflacie v eurozéne, ako g vplyvom zavedenia eura
(tzv. changeover efekt). Efekt zaokrdhl'ovania by samal prejavit’ nielen v cenach tovarov, ale
g Vv cenéch potravin a duzieb. Dynamika cien sluzieb by na konci roka mohla byt nizSia



o priblizne 0,4 p.b. (zniZenie z 5,8% na 5,4%), vplyvom zniZenia dopadu zmien regulovanych
cien na ceny dluZieb (sekundarne efekty), ale g vplyvom vyvoja vymenného kurzu, ¢o
predstavuje niZs prispevok do celkovej HICP inflacie nakonci roka o 0,16 p.b.. Dal§e zlozky
inflacie (potraviny, energie) vzhl'adom na neistotu ohladom ich vyvoja zostali nezmenené
ana konci roka by mali zaznamenat’ priblizne rovnaki medziro¢ni dynamiku ako v P2Q-
2008. Ceny potravin by vroku 2009 mali dosahovat’ dynamiku, ktora zodpoveda ich
dihodobému trendu (bez ponukovych Sokov).

Stabilizécia inflacie by maa nasta’ vroku 2010. Mao by pokracovat’ zrychl'ovanie
dynamiky cien priemyselnych tovarov bez energii acien sluzieb g v roku 2010, aviak zo
spotrebitel’skych cien by mali pominit jednorazové faktory ako changeover efekt alebo
zmeny spotrebnych dani. Napriek tomu v aktualng strednodobe] predikcii sa predpoklada
mierny nérast jgj celkovej koncorocnej urovne o 0,1 p.b. oproti predpokladom z P2Q-2008.
Toto zvySenie je vysledkom vySSg dynamiky regulovanych cien, ktorych dynamika sa zvysi
v dédledku nérastu priemerngj jadrovej CPI inflacie v roku 2009 (regulované ceny energii
podra platnych vzorcov ovplyviiuje g vyska jadrove inflacie v predchadzajicom obdobi).
Dynamika cien energii by mala vzrast 01,0 p.b., ¢o by znamenao vysSi prispevok do
celkove inflécie o priblizne 0,16 p.b.. Vplyvom vysSgj dynamiky cien energii by sa malo
zrychlit’ g medzirocné tempo rastu sluzieb (sekundarne efekty). Koncorocna dynamika cien
duZzieb by mala byt 00,3 percentudne body vysSSia ako v P2Q-2008, ¢o predstavuje
dodatocny prispevok k celkove inflacii 0,08 p.b.. Na druhg strane by na konci roku 2010
mala byt’ mierne niZSia dynamika priemyselnych tovarov bez energii, ako g cien potravin, ¢o
by malo predstavovat’ priblizne 0,09 p.b. niZsi prispevok do celkovej inflécie.

Celkovo regulované ceny (energie a ostatné regulované ceny) by sa podl’a predpokladov NBS
mali v roku 2008 zvysit' viac, ako bol predpoklad v P2Q-2008 (v dbésledku vysSieho ako
predpokladaného rastu cien teplaa plynu v priebehu roku 2008), ato v priemere 0 4,4%.

V roku 2009 by sa mala dynamika regulovanych cien zvysit’ (v priemere 0 4,7%) aich rast by
mal byt vysSi ako bol predpoklad v prechadzajlce] predikcii. V roku 2010 by sa rast
regulovanych cien mal zniZit' a dosiahnut’ Uroven 3,9%. Ich prispevok k celkove inflacii by
mal predstavovat’ v roku 2008 priblizne 1,19 percentualineho bodu av roku 2009 priblizne
1,26 percentudneho bodu. V roku 2010 by to malo byt’ priblizne 1,06 percentudlneho bodu.
Ku koncu roka 2008 by regulované ceny mali vzrast 06,1% sprispevkom k celkove)
medzirocngj inflacii priblizne 1,63 percentudneho bodu, ku koncu roka 2009 by ich
medziroény rast ma dosiahnut 3,0% sprispevkom k celkove inflécii priblizne 0,82
percentudneho bodu aku koncu roku 2010 by to malo byt 3,6% sprispevkom 0,98
percentudl neho bodu.

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢n& zmena v %, priemer za obdobie)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P1Q-2008 4,3 1,9 2,8 3,1

P20-2008 4,3 19 3,2 3.0 3.0
P3Q-2008 4,3 19 3,9 34 31

Porovnanie predikcii HICP (medziro¢na zmena v %, koniec roka)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UHRN (HICP) P1Q-2008 3,7 25 2,8 29

P20Q-2008 3.7 2,5 2,8 31 2,8
P3Q-2008 3,7 2,5 4,0 2,8 29




Rizika predikcie

Medzi prorastové rizika patri vyvoj cien ropy atym padom a mozny dopad na vyraznejSie
zvySenie regulovanych cien energii este v priebehu roku 2008 (od oktébra), ako g od januara
2009, vo vyrazneiSej miere, ako je predpoklad v aktualng predikcii. Rovnako riziko je g
v cene za elektrickl energiu, ktorej cena dosiahla na eurdpskej energeticke) burze hodnotu 80
euro/MWh. Preto je tu riziko na vysSie ako predpokladané ceny.

Dynamika cien potravin v posednych mesiacoch bola vySSia ako ocakévania NBS,
alev nasledujucom obdobi nepredpokladame vyrazngjSie ponukové Soky. Nadag tu
pretrvava prorastové riziko, kde sa mbze g nadae pregavova’ vyvo] cien
por'nohospodérskych komodit. Rizikom v rédmci cien potravin je g ¢as arozsah dopadu
vySSich spotrebnych dani v cenéch cigariet vzhl'adom na vyrazné predzasobenie.

V cenéch dluZieb by sa vSak mohlo prejavit’ g riziko z pripadného d’alSieho avyraznejSieho
zvySovania regulovanych cien energii, alebo z rastu cien potravin (reStaurécie).

Pozitivne riziko smerom k nizSim hodnotdm inflacie na rok 2009 je apreciaciu kurzu
zaznamenana Vv poslednych mesiacoch, ¢o by mohlo prispiet’ k nizkemu rastu cien tovarov
asluzieb v roku 20009.
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V strednodobej progndze redlngl ekonomiky dochadza v rokoch 2008-2010 v porovnani
s P2Q-2008 k zmene redlneho rastu HDP (v roku 2008 vy3Si 0 0,2 p.b. av rokoch 2009-2010
niZsi rast 0 0,3 p.b. resp. 0,1 p.b. ngméa vplyvom apreciécie slovenske koruny).

V prognéze konetng spotreby domécnosti dochédza v roku 2009 k zniZeniu jg dynamiky
00,2 p.b. v porovnani s P2Q-2008 z dévodu niZsSich realnych miezd (0 0,3 p.b.).

Rast konecne spotreby vereing spravy je v roku 2008 vyssi ako v P2Q-2008 ngma
v doésledku vysSich miezd asocianych vydavkov (na zéklade vyvoja v 1. &vrtroku 2008).
V rokoch 2009 a 2010 zostal jgf vyvoj nezmeneny a bude sivisiet” s napinanim rozpoctovych
zamerov verging spravy, s celkovym vyvojom ekonomiky, ako g cerpanim prostriedkov zo
Strukturdlnych fondov. MF SR v aktuding prognéze danovych prijmov (jul 2008) ocakava



v rokoch 2009-2010 vySSie danové prijmy v porovnani s Rozpoétom verejngj spravy na roky
2008-2010, ako a sVychodiskami rozpoc¢tu verging spravy na roky 2009-2011, ¢o
predstavuje prorastové riziko vo vyvoji konecnej spotreby vereinej spravy.

Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitdlu by mohol v rokoch 2009-2010 dosiahnut’ priemerny
medzirocny realny rast 7,3% so spomalenim dynamiky v roku 2010. K rastu fixnych investicii
by malo prispievat’ stabilné podnikatel’'ské prostredie, ako g vstup SR do eurozény. Rok 2009
by mal byt a rokom s ngjvacsim medziro¢nym prirastkom ¢erpania financnych prostriedkov
z eurofondov. Prorastové riziko predstavuju planované investicie do vystavby dia’nic resp.
ohlasované investicie v energetickom priemysle.

Z hradiska vyvoja cistého exportu v obdobi 2008-2010 predpoklada aktudlna progndza,
v porovnani s aprilovou prognézou, nizsi priemerny prispevok k rastu HDP o priblizne 0,1
p.b. V roku 2008 dochédza k zniZeniu prispevku z dévodu vyvoja v 1. Stvrtroku 2008, ako g
z dévodu zhorSenia salda sluzieb avysSich dovozov na konecnu spotrebu. V rokoch 2009-
2010 dochadza rovnako k zhorSeniu bilancie sluzZieb a na strane exportu o¢akédvame negativne
pOsobeni e apreciacie slovenskej koruny, ¢o bude zniZovat’ jeho hodnotu.

Predikciarastu HDP
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V roku 2008 strednodoba prognéza P3Q-2008 predpoklada zmenu rastu homindlng mzdy
k vySSg drovni (8,7%). Vo vySSom raste nominalngl mzdy sa premietol tak aktuany vyvoj
nomindng mzdy, ako g predpokladané pokracovanie rychlgjSieho rastu miezd, hlavne vo
verginom sektore. Zaroven sa predpokladd, Ze efekt valorizacie mzdovych tarif vyplyvajuci
z kolektivng zmluvy vySSieho stupna v 2. polroku 2008 pominie. V roku 2009-2010
dochédza k miernemu zrychleniu rastu nomindng priemerngg mzdy vplyvom
predpokladaného vysSieho rastu spotrebitel’skych cien. Na druhegj strane, timiaco by na jg rast
mohla pdsobit’ apreciacia kurzu koruny, ktor4 by mohla vplyvat’ na niZ&i rast korunovych
vynosov podnikov. To by mohlo mat’ ndsledne vplyv na nizsi ako predpokladany rast miezd
zamestnancov alebo na pomalSiu tvorbu novych pracovnych miest.

Strednodoba predikcia P3Q-2008 ocakéva v roku 2008 vySSi rast zamestnanosti (ESA95) ako
v predchadzajuce predikcii (2,1%). V rokoch 2009-2010 dochadza oproti aprilovej predikcii
k miernemu spomaleniu zamestnanosti hlavne vplyvom apreciécie kurzu slovenskej koruny.
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Vyvoj zamestnanosti by mal byt ovplyviovany priaznivym ekonomickym prostredim a
hlavnymi faktormi jg rastu by mali byt nad’alej investicie a dopyt po sluzbach.

Vyvoj poctu hezamestnanych bol v 1. Stvrtroku 2008 priblizne na Urovni predpokladov NBS
v P2Q-2008. Na zéklade tejto skuto¢nosti by miera nezamestnanosti (podl'a VZPS) v roku
2008 mala dosahovat’ rovnaké hodnoty ako v P2Q-2008 (10,0%). V rokoch 2009-2010 by
mierne spomaenie rastu zamestnanosti nemalo vyrazne ovplyvnit vyvoj miery
nezamestnanosti a mala by dosiahnut’ rovnaké hodnoty ako v P2Q-2008 (rok 2009 9,8% arok
2010 9,6%).

V ramci bilancie beZzného U¢tu sa v rokoch 2008 az 2010, v stlade s predchadzajlcou
predikciou, predpoklada pokratovanie vysokej exportnel vykonnosti ekonomiky, ked’ by mala
dynamika rastu vyvozu v roku 2008 presiahnut’ 15%-n0 hranicu av rokoch 2009 a 2010 by
mala byt na drovni priblizne 10%. Nad’alg sa o¢akava vyznamny vplyv podnikov s U¢ast’ou
zahrani¢ného kapitalu, pricom ngvyrazneisi rast by ma dosahovat’ ngjma automobilovy
aelektrotechnicky priemysel. Saldo obchodng bilancie by malo byt v celom horizonte
vyznamne ovplyvnené vysSim odhadom cien ropy, ktorych rast sa ¢iastocne prejavil uz v
doteragjSom vyvoji. O¢akavany rast cien surovin je tiez hlavnym faktorom mierneho zvySenia
objemov vyvozu adovozu v porovnani s P2Q-2008. Nérast objemu dovozu by mal byt v 2.
polroku 2008 podporeny a moznym rastom vysSich dovozov tovarov ur¢enych na konecnua
spotrebu, vyplyvajucim z predpokladaného rastu konecngj spotreby. V roku 2009 a 2010 je
mozné ocakavat’ negativny dopad zhodnotenia kurzu SKK/EUR z 1. polroku 2008, ktory by
sa mohol prejavit’ jednak v miernom spomaleni exportngj vykonnosti, ako g vo vy&Sich
dovozoch (vzhradom na to, Ze silngjSi kurz mdze do istg miery pdsobit’ na vytlaanie
sovenskych vyrobcov zahrani¢nymi). V porovnani s predchadzajucou predikciou tak
dochadza k zhorSeniu sald obchodngj bilancie v jednotlivych rokoch o viac ako 20 mld. Sk
(0,7 mld. EUR).

Exportna vykonnost ekonomiky by maa byt ngma v roku 2009 podporena aj
predpokladanym vstupom SR do EMU. Zdévodu zéniku transakénych nékladov sa
predpoklada najméa pozitivny vplyv na vyvoz, ktory by sa ma v dihodobejSom horizonte
prejavit’ v zlepSovani bilancie zahrani¢ného obchodu. Naopak, negativny vplyv na vyvoj
obchodnegj bilancie v sledovanom horizonte by mohla mat’ pripadnd, v stcasnosti zvaZzovan,
vystavba novych jadrovych a paroplynovych elektrarni, ktora by sa prostrednictvom vysSieho
dovozu prejavilav doc¢asnom zhorSeni salda zahrani¢ného obchodu.

Negativnejsi vyvoj bilancie sluzieb v poslednom Stvrtroku 2007, ako & jeho prehibenie
v doteragjSom vyvoji v roku 2008, je hlavnym dbévodom poklesu pdvodne odhadovaného
prebytku bilancie sluZieb v nasledujucich rokoch. Nové predpoklady o odhadovang vyske
derpanych zdrojov zfondov EU ovplyvnili zvySenie odhadu deficitu bilancie beZnych
transferov v porovnani s predchadzajlcou predikciou.

Deficit bezného Gctu by mal v sllade s predchédzajucou predikciou klesat’, pricom zmeny

odhadov jeho jednatlivych poloZiek viedli k zhorSeniu odhadu deficitu v rokoch 2008 az 2010
026 az 35 mid. Sk (0,9 & 1,2 mld. EUR).
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Box : Vplyv cien ropy na obchodnu bilanciu

V porovnani s predchadzajucou predikciou P2Q-2008 dochadza k zmene odhadov externého
prostredia v oblasti cien surovin. V celom horizonte predikcie sa v porovnani s P2Q-2008
ocakéva vyrazny rast cien ropy. V roku 2008 by sa mala zvysit cenaropy 0 19 USD za barel
(19%), v roku 2009 o 30 USD za barel (30%) a v roku 2010 029 USD za barel (29%).
V korunovom vyjadreni, vzhl'adom na vymenny kurz SKK/EUR ako g EUR/USD, je rast
cien ropy mierngjSi, ked’ by mal dosiahnut’ 10% v roku 2008, 11% v roku 2009 a 9% v roku
2010.

Ocakavané vysSSie ceny ropy sa prejavia narastom objemu ako vyvozu, tak a dovozu
snegativnym dopadom na saldo obchodne bilancie. Vyznamnu ¢ast zhorSenia salda
obchodneg bilancie v porovnani s P2Q-2008 tak bude tvorit cenovy vplyv, pricom by mal
v roku 2008 predstavovat’ zhorSenie obchodng bilancie 011,0 mld. Sk (0,4 mld. EUR),
v roku 2009 o 14,0 mld. Sk (0,5 mld. EUR) av roku 2010 o 12,0 mld. Sk (0,4 mid. EUR).

Pri sticasnom rychlom raste HDP dochadza len k nepatrnému predbiehaniu rychlosti rozvoja
vyrobnych kapacit. Rovnako nie st ani vo vyvoji cien identifikované signaly z prehrievania
ekonomiky. NavySe v daSom obdobi NBS ocakava mierne spomalenie rastu ekonomiky
vplyvom silngjSieho kurzu, ¢im sa v budicnosti zniZuje priestor na prehrievanie ekonomiky.
Cenovy vyvoj by teda mal byt, tak ako v predchadzajlcel prognéze, ovplyviiovany nama
faktormi, ktoré si mimo pOsobenia menovej politiky — ceny potravin aenergii — ktorych
prispevok k rastu cenovel Urovne sav porovnani s predchadzajicou prognézou zvysil.

Predikcia produkénel medzery
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TabuPkova priloha

Strednodoba predikcia (P3Q-2008) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Skutog¢nost’ Progndza Rozdiel oproti minulgj prognéze
Ceny (medzirotnéa dynamika)
Infldcia merand HICP (koniec roka) 25 44 2,8 29 1,7 -0,3 0,1
Inflacia meran& HICP (priemer) 19 39 34 3, 0,7 04 0,1
HICP bez energii a nespracovanych potravin (koniec roka) 24 31 34 33 0,4 -04 0,1
HICP bez energii a nespracovanych potravin (priemer) 19 37 33 34 0,3 -0, 0,
Inflacia meran& CPI (koniec roka) 34 43 3,3 33 10 -0,2 0,
Inflacia meran& CPI (priemer) 29 43 39 34 0,4 09 0,2
[Jadrova inflé&cia (koniec roka) 4,2 39 3,2 32 09 -04 04
Jadrovainflécia (priemer) 29 44 33 3,1 04 0,2 -0,
Ceny priemyselnych vyrobcov (priemer) 20 49 1,1 1,7 04 04 04
HDP (medzirofna dynamika, ak nie je uvedené inak)
HDP nominany (mid. Sk, resp. mid. EUR) 1851,8 (61,5) 2054,2 (68,2 2252,1(74,8| 24553(815] 88(03] 106(04] 155(0,5
HDP nominény 11,6 10,9 9,6 9,0 04 0,0 0,2
HDP redny 10,4 7.6 6,6 6,4] 0,2 -0,3 -0,1
K onegna spotreba domécnosti 71 74 6,3] 6,4 1,2 -0,2 04
Konegna spotreba verejnej spravy 0,7 2,3 19 19 0,3 0,0 04
Konetna spotreba nezisk. indtittcii 6,9 5,0 2,0 2,3 30 0,0 -2,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 79 5,4 79 6,7 -14 00 04
Vyvoz tovarov asluzieb 16,0 12,0 6,9 6,8 0,8 -1.8 -04
Dovoz tovarov asluzieb 10,4 11,9 51 6,1 14 -2,3 -09
Output gap 0,2 0,1 0,2 04 0,1 0,2 -0,
Trh préace
Priemerna mesaind mzda nomind na (medzirocné dynamika) 7.2 8,7 7.8 7.7 14 0,2 0,2
Priemerna mesaind mzda redlna (medzirocné dynamika) 4.3 4,2 3,8 4,2 0,9 -0,3 0,4
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 95, b.c., medzir. dynamika) 8 83 74 74 13 04 04
Hruby disponib. dochodok domécnosti redlny (medzir. dynamika) 81 6.4 57 55 -0 -0 -0,4
Miera Gspor domécnosti (% z disponibilného déchodku) 79 65 55 4,3 -14 -1 -2,
Zamestnanost’ podla VZPS (medzirotna dynamika) 24 2,2 14 0,9 0,3 -0, -0,
Zamestnanost’ podr'a Stat. vykaznictva (medzirosna dynamika) 2,5 2,0 1,3] 0,8 04 -0, -0,
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (medzirogné dynamika) 2] 2,1 1,3] 0,8 04 -0,4 -0,
Miera nezamestnanosti podra VZPS (%) 11,0 10,0 9,9 9,6 0,0 0,0 0,0
Produktivita préce (HDP s.c./zamestnanog’) (medzirocna dynamika) 7.7 5,5 52| 5,6 -0,2 -0,2 0,0
Produktivita préce ESA 95 (HDP s.c./zamestnanog’ ESA 95) (medzir. dynamika) 8,1 54 5,2 5,6 -0,2) -0,2 04
ULC (kompen. na zamestnanca v b.c./prod. préce ESA 95 v s.c.) (medzir. dynamika) 0, 24 2,7 1,1 14 04 0,
Platobna bilancia
Otvorenost” ekonomiky (% HDP) 172,9] 1794 178,59 1779 2,9 1,1 0,7
Obchodna bilancia (mid. Sk, resp. mid. EUR) -214(-07| -242(-08 -4,7(-0,2 73(02) -221(-0,7] -205(-07] -20(-0,7
Obchodna bilancia (% HDP) -1,2 -1,2 -0,2 0,3 -1 -09 -0
Bilanciasluzieb (mld. Sk, resp. mid. EUR) 13,1 (0,4) 7,2(0,2) 134 (04 14405)] -82(03] -36(-01] -38(-01]
Bilanciasluzieb (% HDP) 0,7 04 0,6 0,6 -04 -0,2 -0,
Bezny Ucet (mid. Sk, resp. mid. EUR) -98,7(-33) -1039(-34) -645(-21| -384(-13)] -352(-1,2] -26,3(-0,9] -31,4(-10
BezZny Ucet (% HDP) -5,3 -51 -2,9 -1,6 -1,7 -1,2 -13
Bezny akapitalovy (et (mid. Sk, resp. mid. EUR) -87,4(-29)] -883(-29| -39,8(-13 -5,5(-0,2f -31,3(-1,0| -18,4(-0,6] -22,9(-0,8
BeZny akapitalovy (et (% HDP) 471 -4.3 -1,4 0,2 -14 04 09
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