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Strednodoba predikcia P3Q-2012

Odbor menovej politiky



- P3Q-2012 bola zalozena na rovnakych technickych predpokladoch ako prognoza
ECB (datum uzavierky 16.8.).

- Vyhl'ad zostal zaloZeny na postupnej stabilizacii financénych trhov a naslednom
ozivovani globalneho dopytu a ekonomického rastu, avsak na nizSich urovniach.

- Strednodoba predikcia bola ovplyvnena nepriaznivym aktualnym vyvojom domacich
komponentov napriek vyssiemu ako odhadovanému rastu ekonomiky v 2. Stvrt'roku.

- ZhorSovanie predstihovych indikatorov v EU aj SR prispelo k negativnejsiemu vyhladu.

- Dopad fiskalnej konsolidacie bol zakomponovany do zakladného scenara.
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Zmeny, resp. hové |nformaC|e '/ echmckych predpokladoch a
v externom prostredi od poslednej predikcie

- ceny ropy — nhizSie v USD v rokoch 2012 a 2013, v dosledku slabSieho kurzu su vsak
v eurovom vyjadreni vyssie v celom horizonte, |

- zahranicény dopyt — progndza nadalej predpoklada pokracovanie jeho oZivovania,
avsak pomalsim tempom v porovnani s P2Q-2012,

- zhorSenie ekonomického sentimentu EA a DE pokracovalo aj v letnych mesiacoch,
- priemyselna produkcia EA klesala v 2. Stvrt'roku 2012 uz treti kvartal za sebou,

- cenovy vyvoj — rychlejsi v dosledku vysokych cien energii, depreciacie eura a
narastu nepriamych dani v niektorych krajinach, |

- Gverové podmienky — sprisnenie Uverovych standardov.
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EUR/barel

Cena ropy Brent v EUR/barel
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Predikcia eurozony



Predlkéla HDP eurozony

- HDP eurozony po stagnacii v 1Q2012 zaznamenal v 2Q2012 pokles o0 0,2 % v
dobsledku:

- poklesu domaceho dopytu, ktory prevazil kladny prispevok zahrani¢ného dopytu k
rastu,

- nepriaznivého vplyvu dlhovej krizy na spotrebitel'ski a podnikatel'ski doveru,
- vysokych cien ropy,

- zhorSenych Uverovych podmienok,

- d'alSich konsolidacnych opatreni v jednotlivych krajinach eurozony.

- V horizonte progn6zy by mal HDP mierne rast’ vplyvom:
- zlepsSujuceho sa externého prostredia,
- posilnenia konkurencieschopnosti,
- postupného posilnenia domaceho dopytu, ktory by mali podporovat':
* nizke kratkodobé Urokové sadzby,

* priaznivy dopad poklesu cien energii a potravin na realny disponibilny prijem
domacnosti,

* opatrenia na obnovenie fungovania financného systému.

- Celkovo vsak bude v horizonte prognozy oZivenie timené pretrvavajucou potrebou
restrukturalizacie bilancii a nepriaznivymi podmienkami financovania vo viacerych

kegfinach eurgzany. 18. 9. 2012 6
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PredlkC|a HDP eurozony

Porovnanie predikcii HDP
(ECB marec 2012, jun 2012 a september 2012)
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Predikcia HICP eurozony

- Relativne vysoka uroven priemernej inflacie predikovana na rok
2012 (24 % - 2,6 %B) v dosledku vysokych cien energii,
depreciacie eura a narastu nepriamych dani v niektorych
krajinach eurozony.

- V roku 2013 by sa mala inflacia znizit' (1,3 % — 2,5 %). Mal by
K tomu prispiet’ vyvoj cien energil, nakolko v horizonte
prognozy sa ocakava postupny pokles ceny ropy, rast cien
potravin by sa mal v roku 2013 tiez znizit.

- Ocakavana inflacia bez potravin a energii by mala byt viac-
menej stabilna (cenove tlaky spojene s depreciaciou eura
a narastom nepriamych dani a administrativnych cien
v niektorych krajinach by mali byt timené slabym domacim
dopytom a vysokou mierou nezamestnanosti).

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012



Porovnanie predikcii HICP
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Zmeny, resp nove |nformaC|e Z domace] ekonomiky
od poslednej predikcie

priaznivejsi vyvoj HDP SR v 2Q2012 ako ocakavania NBS len v dosledku vyvoja
Cistého exportu (ponukovy Sok — rozsirenie vyroby v automobilovom priemysle),

zo Struktury HDP je zrejmé€, ze na ekonomiku prorastovo vplyva zahraniCny dopyt,
pricom domaci dopyt je slaby. Spotreba domacnosti nadalej klesa, v suvislosti
s vnimanou neistotou v prostredi vysokej nezamestnanosti a negativnym prijmovym
efektom. Investicie klesaju v suvislosti s negativnymi ocCakavaniami firiem, ale aj
prisnejSimi Uverovymi podmienkami;

Priaznivy dvojciferny aktualny vyvoj priemyselnej produkcie je vykazovany vdaka
automobilovému priemyslu, |

rychlejsi rast cien (najma v dbsledku nespracovanych potravin),

menej priaznivy vyvoj na trhu prace, kde zamestnanost stagnovala v 2 §tvrt roku

A a4

pokles.

_» |
Odbor menovej politiky 18. 9. 2012
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Hlavné prispevky odvetvi k medzirocnej dynamike
priemyselnej produkcie
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Zhrnutie 2

Na zaklade novych technickych predpokladov, ako aj informacii z externého a
domaceho prostredia a aj v dosledku zakomponovania vplyvu fiskalnej konsolidacie

- doslo k spomaleniu dynamik ekonomického rastu v strednodobom
horizonte predikcie najma v oblasti domaceho dopytuy,

- Co sa premietlo aj do vyvoja na trhu prace (stagnacia zamestnanosti eSte aj v roku
2013, nizsi rast disponibilného prijmu),

- inflacia by sa mala zrychlovat’ v rokoch 2012 - 2013 najma prostrednictvom cien
potravin v dosledku slabej Urody.

Z hl'adiska trendu by ekonomika SR mala pokracovat’ v spomal'ovani rastu do roka
2013 s miernym zrychlenim v roku 2014 a inflacia by sa mala postupne spomal'ovat.

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012 13



Predikcia SR



2012

HDP by mal byt ovplyvneny najma aktualne vy$Sim prispevkom zahranicného obchodu a nadalej
utimenym domacim dopytom. V porovnani s P2Q-2012 by mal zaznamenat’ mierne rychlejsi rast v dosledku
pozitivnejsieho vyvoja v 2Q2012.

Konecna spotreba domacnosti hy mala aj v druhej polovici roka rgst” len velmi mierne. Jej vyvoj by mal
r_me__rneg5| ako v PZQ)- , ked’ze nepriazniva, situacia na trhu prace by mala pretrvavat “aj v aktualnej
predikcii a tImit’ tak vydavky spotrebitel'ov. Miera uspor by sa tak mala udrzat’ na vysokej urovni.

Fixné investicie by mali mierne vzrast, avsak v porovnani s P2Q-2012 pomalSou dynamikou. Potlacenu
indve35(5i§8¥2aktivita firiem by malo CiastoCne kompenzovat' zahrnutie investicie v automobilovom priemysle
0 :

Cisty export by mal byt hlavnhym faktorom rastu HDP, ¢o v?/ply'/va najma z aktualneho vyvoja. Vysoky rast
e>C<Iportov bol tvoreny najma ponukovym sokom v automobilovom priemysle, ktory by vsak mal postupne
odznievat'.

Na trhu prace doslo k prehodnoteniu rastu zamestnanosti k mierne nizSej urovni vplyvom aktualneho
vaoja. V dalsich stvrtrokoch sa predpoklada mierny pokles poctu zamestnanych vplyvom spomalenia
ekonomickej aktivity a CiastoCne aj vplyvom pripravovanej novely Zakonnika prace.

Medziro¢na inflacia bola v porovnani s oCakavaniami z predchadzajucej predikcie rychlejSia, ked’ vyssi rast
zaznamenali predovsetkym ceny nesEracovanycIj potravin, kde sa prejavila nizsia uroda sezonnej zeleniny
a neskorsi prichod novej urody na trh. Takyto vyvoj posunul trajektoriu predikcie inflacie na cely rok 2012

na mierne vysSie Urovne v porovnani s P2Q-2012.

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012 15
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Konsolidacny scenar — dopad jednotlivych opatreni
do makroekonomickej predikcie

Opatrenia zavadzajice zmeny v ramci II. piliera

Zvysenie odvodového zat'azenia

Prijmy z osobitnych odvodov vybranych subjektov
Zvysenie sadzby dane z prijmov pravnickych osob na 23 %

i & W MK

Zmeny v ramci zdanenia prijmov fyzickych os6b a zmeny v spravnych poplatkoch

Celkovy uvazovany objem opatreni v r. 2013 je 1,57 mid. € (2,1 % HDP), z toho priamy vplyv do
ekonomiky sa uvazuje 0,95 mlid. € (1,3 % HDP).

> Vplyv konsolidacie na HDP je v roku 2013 -0,41 p. b. a v roku 2014 -0,25 p. b.

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012 16



PredlkC|a SR P3Q -2012

2013 — 2014

Rast HDP v strednodobom horizonte by mal byt’ ovplyvneny postupnou obnovou zahraniéného dopytu a
ozivovanim domaceho dopytu. NizSi domaci dopyt vplyvom aktualneho vyvoja a pretrvavajlcej neistoty
spolu s dopadmi ocakavanej konsolidacie verejnych financii najma v roku 2013, by sa mal prejavit' v
d'alSom spomaleni HDP. Ekonomicky rast by mal byt teda pomalsi ako v predchadzajlcej predikcii, najma
vplyvom nizSieho domaceho dopytu.

Nastartovanie spotreby domacnosti sa predpoklada az na prelome rokov 2013 a 2014. Dovtedy by mala
byt spotreba domacnosti ovplyvnena nizkymi prijmami z dévodu konsolidacnych opatreni a vysokymi
Usporami vzhladom na stale negativne ocCakavania. Tento negativny prijmovy efekt sa vSak neprejavi
naplno v sukromnej spotrebe, kedZze sa ocakava, Ze Cast domacnosti si CiastoCne siahne na aktudlne
vysoké Uspory. V porovnani s P2Q-2012 by mal byt’ vyvoj sikromnej spotreby miernejsi.

Konsolidacia verejnych financii by mala mat’ efekt aj na investicnu aktivitu firiem. ZvySovanie dani
z prijmu, osobitné odvody v regulovanych odvetviach, vysSie naklady prace sa premietnu do nizSich
investicii firiem. V roku 2013 vSak bude tento efekt timit' prebiehajlca investicia v automobilovom
priemysle.

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012 17



Predikcia SR — P3Q-2012

2013 - 2014

Cisty export — v strednodobom horizonte by mali exporty rast’ v stlade s postupnym oZivenim nasich
exportnych trhov. V roku 2013 by vSak mal byt prispevok Cistého exportu takmer nulovy, ked objem
dovozov ovplyvni investicia v automobilom priemysle. Naopak v roku 2014 nasledna produkcia tejto
investicie mierne znizZi dovoznu narocnost’ a teda Cisty export by mal opét’ prispievat’ k rastu ekonomiky.

Trh prace — predpokladad ozivenie domaceho dopytu a vyraznejsi rast zahrani¢éného dopytu vytvori
predpoklady na rast zamestnanosti az v druhej polovici roka 2013. V dobsledku tohto vyvoja sa
predpoklada len pomaly pokles miery nezamestnanosti. V porovnani s predchadzajucou sa ocakava
negativnejsi vyvoj na trhu prace vplyvom aktualneho vyvoja, mozného dopadu novely Zakonnika prace,
ako aj konsolidacnych opatreni viady.

Inflacia — zaporna produkéna medzera, vysoka miera nezamestnanosti a relativne nizky rast miezd by
mali timit'" spotrebitel'sky dopyt, o by malo sposobit’ spomalenie inflacie v strednodobom horizonte.
Trajektoria inflacie sa vSak v porovnani s P2Q-2012 v roku 2013 zvySila v dosledku predpokladaného
vysSieho rastu cien potravin a energii. V roku 2014 by mala byt’ dynamika rovnaka ako v predchadzajucej
predikcii, avSak rychlejSiu dynamiku cien potravin vykompenzuje pomalSia dynamika cien tovarov a
sluzieb. Dopytova Cast’ inflacie bude timena nizSim spotrebitel'skym dopytom.

Odbor menovej politiky 18. 9. 2012 18
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Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2012
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Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2013
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Rizika



2012 2013 2014
HDP | Dlhova kriza, | Dlhova kriza, | Dlhova kriza,
zahranicny dopyt zahranicny dopyt, objem | zahrani¢ny dopyt, d’alSie
a Struktira konsolida¢né opatrenia
konsolida¢nych opatreni
Inflacia 1 Cena ropy 1 Cena ropy, zahrani¢na

inflacia




Dakujem za pozornost’



