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Technické predpoklady

V porovnani s marcovou predikciou, junova predpoklada vysSiu Groven cien ropy a vyrazne slabSiu
Uroven vymenného kurzu EUR/USD (o 6,3 % v roku 2010 a o 8,9 % v roku 2011). Rast cien
neenergetickych komodit by mal byt" miernejsi tak v roku 2010, ako aj v roku 2011.

(medzirotna zmenav %, pokial’ nie je uvedené inak)

2010 2011

111-10 75,1 (54,3) 79,8 (57,9)

Ropa USD/b (EUR/b) VI-10 79,5 (61,5) 83,7 (66,7)
11-10] 21,3% (23,1%) 6,3% (6,6%)

Rast cien ropy USD/b (EUR/b)v % | VI-10 28,4% (39,5%) 5,3% (8,5%)
111-10 18,4% 2,7%

Neenergetické komodity VI-10 17,9% 1,2%
111-10 1,38 1,38

Vymenny kurz USD/EUR VI1-10 1,30 1,26

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

ekonomiky.

Technické predpoklady strednodobej progndzy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky, su prevzaté
z janovej prognozy Eurosystému (Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area).

Technické predpoklady tykajlce sa vyvoja Urokovych sadzieb, energetickych a neenergetickych komodit

su zalozené na trhovych oCakévaniach s datumom uzéavierky 20. maa 2010.
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Predikcia eur ozony



Predikcia eurozony

V horizonte prognozy by malo dojst k postupnému oZivovaniu hospodarskeho rastu.

V roku 2010 by mal HDP rast len mierne, podporovany najma exportom, timit ho
naopak bude ukoncenie efektu flskalnych stimulov a cyklu zasob. V porovnani
s marcovou predikciou by mal byt mierne vySSi kvoli vySSiemu rastu dopytu (najma
zahrani¢neho) v porovnani s povodnymi oc¢akavaniami. V roku 2011 by malo byt tempo
rastu HDP rychlejSie ovplyvnené postupnym zotavovanim domaceho dopytu. Stimulujico
budi na ekonomiku posobit menova politika a realizované opatrenia na podporu
financného systému. V porovnani s marcovou prognézou by mal byt vyvoj HDP v roku
2010 priaznivejsi, pre rok 2011 je vSak progndéza rastu HDP nizSia.

Inflacia by mala v roku 2010 rast najma v doésledku bazického efektu minulych poklesov

cien potravin. Po tom, ¢o tento vplyv vyprcha, inflacia by sa mala zmiernit. HICP bez
cien energii a potravin by malo rast v celom horizonte prognézy v doésledku ozivenia
ekonomickej aktivity a zlepSovania situacie na trhu prace. V porovnani s marcovou
prognozou sa zvysila dolnd hranica rozpatia predikcie inflacie HICP pre rok 2010,
predikény interval pre rok 2011 sa mierne zvysil. V porovnani s marcovou predikciou sa
mierne zvysSila predikcia inflacie v oboch rokoch predovSetkym z dovodu predpokladu
vysSich cien komodit v eurach.
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PredikclaHDP

Porovnanie predikcii HDP
% (december 2009, marec 2010 a jun 2010)
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PredikciaHICP
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Predikcia SR



Predikcia SR — P2Q-2010

2010

OcCakavaju sa kladné medzikvartalne dynamiky HDP a rast vSetkych jeho zloZiek. V porovnani s P1Q-2010
do3lo k zvy3eniu rastu ekonomiky SR najma vplyvom priaznivejsieho vyvoja v 1. Stvrtroku 2010 (ha
z&klade rychleho odhadu HDP).

Koneé€né spotreba domacnosti by mala rast, avSak miernejS$im tempom ako v predchadzajlcej
predikcii z dovodu vyraznejSieho poklesu zamestnanosti.

V investiciach by mali byt" hlavnym prorastovym faktorom investicie do infrastruktary (2. balik PPP
projektov) a investicia v automobilovom priemysle, prlcom pri ostatnych investi€nych aktivitach firiem by
malo dojst’ k zmierneniu prepadu v suvislosti s oZivenim ekonomiky.

Na trhu prace sa oCakava pretrvavanie nepriaznivej situacie, pricom k miernemu oZiveniu by mohlo doéjst’

az ku koncu roka. Prepad zamestnanosti vSak bude vyraznejsi ako v P1Q-2010 vplyvom jej vySSieho
poklesu zaCiatkom roka.

Priemernd inflacia by mala dosiahnut’ vy3Siu Uroven ako v P1Q-2010. Spotrebitel'ské ceny by mali byt’
ovplyvnené rychlejSou dynamikou cien potravin a energii (pohonné hmoty).
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2011

Rast HDP by mal byt rychlejsi ako v roku 2010, vzhl'adom na oCakavané pokraCovanie oZivovania
zahrani¢ného dopytu a s tym spojenej exportnej vykonnosti SR. V porovnani s P1Q-2010 by mal byt rast
HDP priblizne rovnaky.

Konec€na spotreba domacnosti by mala byt’ ovplyvnena ozivenim zamestnanosti a pokracujicim
rastom kompenzacii. Vplyvom pomalSieho vyvoja v roku 2010, ako aj rastu miezd v roku 2011, ostane na
nizSej urovni ako v P1Q-2010.

Investi€na aktivita by mala mierne vzrast, podobne ako v P1Q-2010, k Comu prispeje pokraCovanie
investicii do infraStruktary formou PPP projektov a v ramci automobilového priemysiu.

Vyvoj na trhu prace by sa mal ozZivit’ postupnym narastom produkcie vratane pozitivneho efektu
rozSirovania vyroby v automobilovom priemysle.

Inflacia by v dosledku rastiiceho zahranicného dopytu a cenovej hladiny mala zrychlit’ svoje medziro¢né
tempo rastu. V porovnani s P1Q-2010 sa oCakava zvysenie priemernej Grovne predovsetkym v dosledku
rastu regulovanych cien energii.

2012

Ocakava sa dalSie pokraCovanie rastu doméaceho aj zahranicného dopytu. Postupné oZivenie ekonomickej
aktivity sa v strednodobom horizonte prejavi v raste zamestnanosti, ako aj vo zvySovani tempa rastu
spotrebitel'skych cien.
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2009

skuto€nost’
HICP (priemer roka) 0,9
HDP s.c. -4.,7
Kompenzécie na zamestnanca 4.7
Vv b. c.
Zamestnanost’' ESA95 2,4
ULC (komp. na zamestnanca v 7,2
b. c. / prod. prace ESA 95 v s.
c.)
BU/HDP 3,2

2010

2011

2012




Vyhodnotenie dotaznikoveho prieskumu

e Ziadny z vybranych faktorov strednodobej predikcie
ovplyvnujucich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko.

e Pripadné minimalne rizika s navzajom vykompenzovane,
Cim by sa inflacia na celom horizonte mohla zvysit' len
zanedbatelne.
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ProdukCna medzera

V porovnani s predikciou P1Q-2010 doslo k vyraznému prehodnoteniu pohl'adu na produkcnu
medzeru a potencial HDP.

Prostrednictvom revizie potencialneho rastu smerom nadol sa predpoklada, Ze prepad
ekonomickej aktivity v roku 2009 zasiahol ponukovu stranu ekonomiky vyraznejSie, ako sa
povodne oCakavalo.

Pomalsi rast potencialneho HDPindikuje, Ze produkcna medzera mohla v roku 2009 dosahovat’ -
4,1 % a umoZnuje jej postupné uzatvaranie na horizonte prognozy.

PodrobnejSie informacie poskytuje samostatny material s nazvom Premietnutie globalnej
ekonomickej a financnej krizy do vnimania potencidlneho HDP, publikovany na stranke NBS.

http://www.nbs.sk/ _img/Documents/PUBLIK/MU/potential output.pdf


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/potential_output.pdf
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HDP —

prevladaju rizikd smerom nadol

- smerom nadol:

vplyv dopadov nevyhnutnych konsolidacii verejnych financii

odznievanie efektov stimulaCnych opatreni méze ovplyvnit’ sicasné pozitivne
vhimanie ozivovania zahranicneho dopytu

negativny a dlhSie obdobie pretrvavajuci vyvoj na trhu prace
nasledky povodni

- smerom nahor:

realizacia d'alsich balikov PPP a investicii

Inflacia — vyvazené

- smerom nahor:;

importné ceny a mozny rychlejsi rast miezd

- smerom nahor aj nadol:

konsolidacia verejnych financii, zmena formy regulécie cien energii



Dakujem za pozornost’



