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Strednodoba predikcia P3Q-2010



Technické predpoklady

V porovnani s junovou predikciou, septembrova predpoklada nizSiu Groven cien ropy a zaroven
mierne silnejSiu Groven vymenného kurzu USD/EUR. Rast cien neenergetickych komodit by mal byt’
vyraznejsi tak v roku 2010, ako aj v roku 2011. VyraznejSie by mali v oboch rokoch rast’ ceny kovov
a potravin, v roku 2010 aj ceny nepotravinovych pol'nohospodarskych produktov.

(medziro¢nad zmenav %, ak nie je uvedené inak)

2009* 2010 2011

VI-10 61,9 (44,5) 79,5(61,2) 83,7 (66,4)

Ropa USD/b (EUR/b) I X-10 78,8(59,7) 84,0(64,1)
VI-10 28,5% (37,4%) 5,3% (8,6%)

Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v % | 1X-10 27,4% (34,1%) 6,6% (7,4%)
VI-10 17,9% 1,2%

Neenergetické komodity IX-10 39,1% 11,0%
VI-10 1,39 1,30 1,26

Vymenny kurz USD/EUR | X-10 1,32 1,31

V roku 2012 NBS predpoklada postupny narast cien komodit a pokraCujlice mierne oZivenie svetovej

ekonomiky.

Technické predpoklady strednodobej prognézy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky s prevzaté zo septembrovej prognézy ECB (ECB Staff

Macroeconomic Projections for the Euro Area).

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja Grokovych sadzieb, energetickych a neenergetickych komodit st zaloZzené na trhovych o Cakavaniach

s datumom uzavierky 13. augusta 2010.
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Predikcia eurozony



Predikcia eurozény

V horizonte prognozy by malo dojst k postupnému ozivovaniu
hospodarskeho rastu. Ocakadva sa mierne zrychlenie ekonomickej
aktivity, podporovaneé exportom a postupne rastucim domacim
dopytom, kde by sa mali prejavit vplyvy minulych menovo-politickych
opatreni, ako aj kroky realizované na obnovu fungovania finan¢ného
systemu. Ozivovanie ekonomiky vSak bude mierne. Sukromna
spotreba by mala byt ovplyvnena nizkou dynamikou prijmov. Prognoza
berie taktiez do uvahy zavadzane fiskadlne opatrenia, zamerané na
konsolidaciu dovery v strednodobom horizonte. V porovnani s junovou
prognozou by mal byt vyvoj HDP v roku 2010, ako aj v roku 2011
priaznivejsi.
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Porovnanie predikcii HDP
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Predikcia eurozény

Inflacia by mala do konca roku 2010 mierne vzrast. V nasledujucom
obdobi by sa mala importovana inflacia zmiernit, zaroven vsSak
v doésledku postupného ozivovania hospodarskej aktivity mozno
ocakavat’ mierne zvySenie domacich cenovych tlakov. Nasledkom toho
by malo dojst k pomalému rastu inflacie bez potravin a energii.
Celkovo by vSak tlaky na cenovu hladinu nemali byt do roku 2011
vyrazné a miera inflacie by mala byt relativhe stabilna. V porovnani s
junovou prognozou sa rozpdatie predikcie medzirocného rastu HICP
pre rok 2010 posunulo mierne smerom nahor. Dolnad hranica
predikéného intervalu pre rok 2011 sa mierne zvysila.
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Predikcia HICP
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Predikcia SR



P3Q-2010 zohladnuje nové technické predpoklady zahranicného prostredia, aktualne
informacie o vyvoji indikatorov realnej ekonomiky a vplyv planovanych vladnych opatreni na
zlepSenie hospodarenia verejnych financii.

Pri tvorbe predikcie bolo uvazované s predbeznym navrhom konsolidacnych opatreni, ktorych
zdrojom boli najma dostupné informécie, ako aj vliastné prepocCty ku diiu 17. september 2010.

NBS zohladnila v ramci septembrovej strednodobej predikcie avizovany baliCek vladnych
opatreni, ktoré maju za ciel’ zniZzenie deficitu verejnych financii v roku 2011 o 1,7 mld. €
(priblizne 2,3 % HDP).

Z vladou uvazovanych opatreni, ktoré boli zahrnuté do strednodobej predikcie, je vacSia Cast’
konsolidacného Usilia sustredena na strane vydavkov, ktoré priamo ovplyvnia vyvoj HDP. V
dosledku toho a v menSej miere aj v dbésledku efektu prijmovych opatreni by sa mala
dynamika HDP na horizonte prognézy spomalit’ v porovnani s junovou strednodobou
predikciou.

Tieto opatrenia boli do septembrovej strednodobej predikcie zakomponované s cinnost'ou od
zaCiatku roka 2011, priCom pre d'alSie roky sa nepredpokladalo prijatie ziadnych dodatoCnych
opatreni.
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Predikcia SR — P3Q-2010

2010

V porovnani s P2Q-2010 doslo k zvysSeniu rastu HDP najma vplyvom pokracovanla priaznivejsieho vyvoja
Cistého exportu aj v 2. Stvrtroku 2010, pricom domaci dopyt by mal rast’ miernej$im tempom.

Konec€na spotreba domacnosti by mala v stvislosti s nizkymi spotrebnymi vydavkami v 2. Stvrtroku
2010 a stagnaciou, resp. poklesom spotrebitel'skej dovery rast’ pomalSie ako v janovej strednodobej
predikcii. Predikcia disponibilného prijmu sa sice zvysila v porovnani s P2Q-2010, avSak vzhl'adom na
vyvoj v 2. Stvrtroku (domacnosti viac sporili ako spotrebovali) sa predpoklada ze vyraznejsi ako
predpokladany rast disponibilného prijmu sa neprejavi v raste spotreby, ale vo vysSej miere uspor.

Fixné investicie by vzhladom na ich vyrazny pokles v 2. Stvrtroku 2010 mali v porovnani s
predchadzajucou predikciou poklesndt. V aktualnej predikcii rovnako ako v P2Q-2010 pocCitame s
rovnakym vplyvom investicii do infraStruktary a investiciou v automobilovom priemysle. V druhom
polroku su zakomponované do investicii tiez zvySené vydavky na odstranenie skéd po povodniach.

Na trhu prace sa podobne ako v P2Q-2010 oCakava oZivenie az ku koncu roka. Prepad zamestnanosti by
vdak mal byt miernejsi, z dévodu jej pozitivnejSieho vyvoja v 2. Stvrtroku 2010, ¢o sa odrazi aj v
nizSej miere nezamestnanosti.

Priemerna inflacia by mala dosiahnut’ vyssiu uroven ako v P2Q-2010. Spotrebitel'ské ceny by mali byt
ovplyvnené rychlejSou dynamikou cien potravin a energii (pohonné hmoty), ¢o vyplyva z vyvoja
technickych predpokladov.
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Predikcia SR — P3Q-2010

2011 — 2012

Rast HDP by mal byt’ ovplyvneny pozitivnejSim vyvojom zahrani¢ného dopytu, ktory by vSak mal byt’
viac ako kompenzovany uvazovanymi konsolidaCnymi opatreniami vlady. V porovnani s P2Q-2010 by tak
mal byt rast HDP miernejsi.

Konec€na spotreba domacnosti by mala rast’ pomalsSie ako v junovej predikcii (predovsetkym v roku
2011) vplyvom ocCakavaného spomalenia rastu disponibilného prijmu. Jeho vyvoj by mal byt ovplyvneny
roz$irenim vymeriavacich zakladov na vypocCet odvodov, znizenim mzdovych vydavkov vo verejnom
sektore ako aj zruSenim niektorych oslobodeni od dane z prijmu fyzickych os6b a vy$Sou cenovou
hladinou z titulu zvySenia nepriamych dani. Toto zniZenie disponibilného prijmu sa vSak do konelnej
spotreby domacnosti premietne len CiastoCne, nakol'ko sa oCakava aj postupné Cerpanie usporenych
prostriedkov a teda zniZzovanie miery Uspor.

Investi€na aktivita by mala v porovnani s P2Q-2012 klesnit' najma v roku 2011 ako vysledok
predpokladaného znizenia vladnych investicii.

Vyvoj na trhu prace by mal byt’ ovplyvneny znizovanim vladnych mzdovych vydavkov, ako aj zmenou
odvodového zataZenia. V porovnani s P2Q-2010 dochadza k zhorSeniu vyvoja zamestnanosti vplyvom
odhadovaného znizovania po¢tu zamestnancov vo verejnom sektore.

Inflacia by v dosledku rasticeho zahranicného dopytu, rastu cien potravin, energii a zvySovania
spotrebnych dani, DPH a zavedenia novych poplatkov mala zrychlit' svoje medziroCné tempo rastu
v porovnani s P2Q-2010. Pre rok 2012 sa nepredpoklada vyraznejSia zmena vo vyvoji inflacie v porovnani
s P2Q-2010.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012

B P3Q-2010 @ P2Q-2010




2009 2010 2011 2012

skuto€nost’ P2Q P3Q P2Q P3Q P2Q P3Q
HICP (priemer roka) 0,9 0,8 0,9 2,7 3,8 2,8 2,6
HDP s.c. 4,7 3,7 4.3 4.3 3,0 4.4 4,1
Kompenzacie na zamestnanca 4.7 2,5 3,8 5,2 52 6,6 6,5
v b. c.
Zamestnanost’' ESA95 2.4 -1,9 -1,5 0,6 0,1 0,4 0,5
ULC (komp. na zamestnanca v 7.2 -3,0 -1,9 1,4 2,2 2,6 2.8
b. c. /7 prod. prace ESA 95 v s.
c.)
BU/HDP 3,2 -3,3 -2.6 -2.0 -1,2 -0,9 -0,2
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Rizika



NajvyraznejSim rizikom aktualnej predikcie vo
vyvoji HDP a inflacie s iné ako oCakavané
dopady konsolidacnych opatreni, ako aj ich
pripadna ina definitivne schvalena Struktura

v roku 2011
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HDP — prevladaju rizikd smerom nahor

smerom nahor: rychlejsi rast zahranicného dopytu, vysSia konecna
spotreba verejnej spravy, substiticia verejnych investicii sukromnymi,
resp. prostriedkami zo Strukturalnych fondov EU,

smerom nadol: vyraznejSie premietnutie poklesu disponibilného

prijmu domacnosti do konecCnej spotreby, dodatocné konsolidacné
opatrenia, s ktorymi sa v aktualnej predikcii nepocita (v roku 2012).

Inflacia — vyvazené

smerom nadol: negativha produkcnd medzera a stagnujici dopyt
moze znizit' premietnutie vysSej DPH a niektorych spotrebnych dani do
cien

smerom nahor: vyvoj importnych cien, ktoré moézu byt v dosledku
rychlejSieho ozivenia ekonomickej aktivity, ako aj vyssich cien energii
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Dakujem za pozornost’



