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Technické predpoklady

V porovnani so septembrovou predikciou decembrova predpoklada vyssSiu Groven cien ropy a
zaroven silnejSiu Uroven vymenného kurzu USD/EUR. V eurovom vyjadreni by tak mala byt cena
ropy mierne nizSia. Rast cien neenergetickych komodit by mal byt vyraznejsi tak v roku 2010,
ako aj v roku 2011. V roku 2012 by mal pokraCovat’ rast cien ropy aj neenergetickych komodit,

avSak miernejSim tempom.
(medziro¢na zmenav %, ak nie je uvedené inak)

2009* 2010 2011 2012

IX-10 61,9 (44,5 788  (59,7) 84,0 (64,1

Ropa USD/b (EUR/b) X11-10 795  (59,3) 886 (63,7 90,7 (653
IX-10 27,4% (34,1%) 6,6% (7,4%)

Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v % | XI1-10 285% (33,3%) 11,4% (7,4%) 24% (2,4%)
IX-10 39,1% 11,0%

Neenergetické komodity XI1-10 40,6% 19,2% 2,3%
IX-10 1,39 1,32 1,31

Vymenny kurz USD/EUR XI1-10 1,34 1,39 1,39

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

Technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urokovych sadzieb a cien komodit su zalozené na
trhovych oCakavaniach s datumom uzavierky 11. novembra 2010.
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Predikcia eurozény

V horizonte progndzy by malo pokracovat postupné ozivovanie
hospodarskeho rastu. Ocakdva sa mierne zrychlenie
ekonomickej aktivity, podporované exportom a postupnym rastom
domaceho dopytu. Rast sukromnej spotreby by sa mal v horizonte
prognozy postupne posilnit. Podporit by ju malo zvySenie
zamestnanosti a s tym spojeny rast prijmov. Takisto by malo spolu
s rastucou dbéverou dojst’ k poklesu miery uspor domacnosti. Miera
nezamestnanosti by sa mala stabilizovat' a v roku 2012 poklesnut.
Mierne ozivovanie by mal zaznamenat aj sukromny investi¢cny
dopyt. Verejné investicie by v dosledku prebiehajucej fiskalnej
konsolidacie mali byt relativnhe slabé. Pre rok 2010 sa v porovnani
so septembrovou predikciou zvySila spodna hranica predikcného
rozpatia rastu HDP (horna sa nezmenila), pre rok 2011 sa
predikcny interval mierne z0zil.
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Predikcia HDP

Porovnanie predikcii HDP
% (ECB jun 2010, september 2010 a december 2010)
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Predikcia eurozény

Inflacia by sa mala najmd vdaka rastu cien ropy a potravin

pohybovat’ do zaciatku roka 2011 na udrovni okolo 2 %. Nasledne by
sa mala importovana inflacia znizit, zaroven vSak v dosledku
postupnéeho ozivovania hospodarskej aktivity mozno oc¢akavat mierne
zvySenie domacich cenovych tlakov. Inflacia bez cien potravin
a energii by sa mala v horizonte prognozy zrychlovat v dosledku
mierneho zvySovania rastu jednotkovych nakladov prace v prostredi
zlepSujucej sa situacie na trhu prace. Ziskové marze by mali
v horizonte prognozy nadalej rast, potom ¢o vyrazne poklesli v ¢ase
recesie. K zrychleniu inflacie by malo v horizonte prognozy prispiet’ aj
zvySenie nepriamych dani. V porovnani so septembrovou prognozou
by malo byt rozpatie predikcie medziro¢ného rastu HICP v roku 2010
rovhaké a v roku 2011 posunuté mierne smerom nahor.
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Porovnanie predikcii HICP
% (ECB jun 2010, september 2010 a december 2010)
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2010

Zakomponovany bol rychly odhad HDP za 3. Stvrtrok 2010. Predpoklada sa mierne nizsi rast HDP v
porovnani s predchadzajucou predikciou v désledku vyssich dovozov v 3. Stvrt'roku.

Kone€na spotreba domécnosti by mala stagnovat, kedZe stéle pretrvava obozretny pristup
domacnosti v dosledku nepriaznivej situacie na trhu prace. Dokumentuje to vyvoj kratkodobych
predstihovych indikatorov (trzby a spotrebitel'ska dovera). V porovnani s predchadzajucou predikciou
nedoslo k ziadnym zmenam.

Fixné investicie by mali mierne poklesnit v roku 2010. V aktualnej predikcii rovnako ako v P3Q-2010
sa pocita s rovnakym vplyvom investicii do infrastruktiry a investiciou v automobilovom priemysle.
V 2. polroku su tiez zakomponované do investicii zvySené vydavky na odstranenie $kéd po
povodniach.

Na trhu prace nedoslo k prehodnoteniu vyvoja z predchadzajicej predikcie. Nad'alej sa oCakava vysoka
miera nezamestnanosti v dosledku prepadu zamestnanosti v priebehu roka 2010. Uréité pozitivne
signaly vychadzajlce z ekonomického ozZivenia sa budl premietat’ do vyvoja na trhu prace len vel'mi
pomaly a v obmedzenej miere, takze v roku 2010 sa eSte nepredpoklada vyznamnejSie zlepsSenie.

Priemerna inflacia by sa vzhladom na aktualne Udaje zakomponované do predikcie mala pohybovat
v roku 2010 na mierne nizSej Grovni ako v P30Q-2010. Tento vyvoj bol ovplyvneny pomalsim ako
ocakavanym rastom cien potravin, energii a sluzieb.
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2011 — 2012

Rast HDP by mal byt’ ovplyvneny konsolidacnymi opatreniami vlady, predovsetkym v roku 2011. Tie by mali byt’
rovnaké ako v predchadzajucej predikcii, takZze na horizonte progndzy nedoslo k vyznamnejSiemu prehodnoteniu
rastu HDP.

Kone€na spotreba domacnosti by mala postupne akcelerovat’ v horizonte progndzy. V porovnani s P3Q-2010
nedoslo k vyraznej$im zmenam. V roku 2011 by mal byt jej rast timeny vplyvom ocakavaného spomalenia rastu
disponibilného prijmu v désledku konsolidacnych opatreni (danové a odvodové zmeny, znizenie kompenzacii vo
verejnom sektore a rast cenovej hladiny). Doméacnosti by mali nahradzovat’ znizeny prijem zvySenym Cerpanim
uspor, ¢o by malo Ciasto¢ne kompenzovat’ timiaci vplyv spomalenia rastu disponibilného prijmu.

InvestiCna aktivita by mala pokracovat v poklese aj v roku 2011 v dosledku predpokladaného znizenia
vladnych investicii. V roku 2012 by vSak uz mal byt' zaznamenany rast investicii. V porovnani s P3Q-2012 sa
neprehodnotila trajektoria rastu investicii.

Na trhu prace by malo dochadzat’ na horizonte prognézy k pozitivnemu vyvoju. Rast zamestnanosti by mal byt’
tahany najma sukromnym sektorom v dosledku oZivenia ekonomiky. Postupne by sa to malo prejavit’ v poklese
miery nezamestnanosti. V roku 2011 sa predpoklada negativny vplyv na zamestnanost’ v désledku avizovaného
prepustania vo verejnom sektore. Naakumulovany rast produktivity prace by sa mal prejavit’ v raste kompenzacii
na zamestnanca. V porovnani s predchadzajucou predikciou neprichadza k zmenam vo vyvoji na trhu prace.

Inflacia by mala zrychlit’ rast najma v roku 2011 s naslednym spomalenim v roku 2012. Vysoka inflacia v roku
2011 sa predpoklada v désledku rastu cien potravin, energii a zvySovania spotrebnych dani, DPH a zavedenia
novych poplatkov. V porovnani s P3Q-2010 nedochadza k vyraznejSim zmenam na horizonte prognoézy.
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PredlkC|a SR |

2009 2010 2011 2012

skuto€nost’ P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q
HICP (priemer roka) 0,9 0,9 0,7 3,8 3,9 2,6 2,6
HDP s.c. -4.8 4,3 4,2 3,0 3,0 4,1 4,0
Kompenzacie na zamestnanca 4.7 3,8 3,8 5,2 5,2 6,5 6,4
v b. c.
Zamestnanost’' ESA95 -2,5 -1,5 -1,5 0,1 0,1 0,5 0,5
ULC (komp. na zamestnanca v 7,1 -1,9 -1.8 2.2 2,2 2,8 2,8
b. c. /7 prod. prace ESA 95 v s.
c.)
BU/HDP -3,2 26 | -31 | -1,2 | -1,3 | -02 | -0,4

Odbor menovej politiky 7.12. 2010 11




-

= "
e -, = #
> A o ii———
e ¥ A =A==
i e Lar—ff——

HDP — porovnanie medzinarodnych institdcii

2010 2011 2012
IMF (Okt6ber 2010) 4,1 4,3 -
EK (jesen 2010) 4,1 3,0 3,9
OECD (November 2010) 4,1 3,5 4,4
IFP MF SR (September 2010) 4,0 3,3 4,5
P4Q-2010 4,2 3,0 4,0
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Rizika



Nad'alej najdoélezitejSim rizikom aktualnej
predikcie vo vyvoji HDP a inflacie su iné ako
oCakavané dopady konsolidacnych opatrent,
ako aj ich pripadna ina ako uvazovana
Struktudra.

Odbor menovej politiky 7.12. 2010 15



W

Realna ekonomika — prevladaju rizika smerom nahor

-smerom nahor: realizacia dalSich infrastruktarnych projektov; substiticia
verejnych investicii sukromnymi, resp. vySSim a rychlejSim Cerpanim
prostriedkov z EU fondov;

-smerom nadol: vysSia dovozna naroCnost; nizSie ako uvazované cCerpanie
uspor na ukor spotreby domacnosti; premietnutie vysSich nakladov podnikov
do zamestnanosti, resp. miezd.

Inflacia — prevladaju rizikd smerom nahor

-smerom nahor: pozitivnejSi vyvoj na trhu prace, rychlejsi rast cien komodit,
vyvoj vymenného kurzu,

-smerom nadol: nezvySenie spotrebnej dane z piva, nizSi prenos cien komodit
do potravin,

-obidvoma smermi: vyvoj regulovanych cien (zatial' nie st zname regulacné
vymery na rok 2011), prenos zvySenej DPH do spotrebitel'skych cien.
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Fan chart
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Dakujem za pozornost’



