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Technické predpoklady

V porovnani s junovou nedoSlo v septembrovej predikcii k podstatnym zmenam v cenach ropy a
neenergetickych komodit.

2011 2012
VI-11 111,1 (78,2) 108,0 (75,5)
Ropa USD/b (EUR/b) IX-11 110,1 (77,5) 106,5 (74,5)
VI-11 39,6 (30,7) -2,8 (-3,5)
Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v % IX-11 38,3 (29,6) -3,3 (-3,9
VI-11 20,4 1,2
Neenergetické komodity v % IX-11 19,6 -0,8
VI-11 1,42 1,43
Vymenny kurz USD/EUR v % IX-11 1,42 1,43

Technické predpoklady strednodobej prognozy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky, boli
prevzaté zo septembrovej prognozy ECB (ECB staff macroeconomic projections for the euro

area).

Technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urokovych sadzieb a cien komodit su zaloZzené na
trhovych oCakavaniach s datumom uzavierky 18. augusta 2011.
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Predikcia eurozony



Predikcia HDP eurozony

Po relativne vysokom raste HDP zo zaciatku roka sa v 2. Stvrtroku ekonomicka
aktivita spomalila, ovplyvnena situaciou v Japonsku, ako aj nedavnym rastom
cien ropy. Intenzitu ozivenia oslabili aj viaceré domace faktory ako nizSie ceny
akcii, sprisnovanie fiskalnych politik, prisnejSie podmienky UGverovania a zvySena
neistota, Co sa prejavilo v rastlcich rizikovych prémiach slvisiacich s dlhovou
krizou, ako aj zhorSujucou sa déverou spotrebitelov a podnikatel'skych subjektov.

Nakol'ko viacero z tychto faktorov by malo mat' i nadalej negativny vplyv, HDP
by mal v 2. polroku 2011 vzrast’ len mierne. Nasledne by sa mala ekonomicka
aktivita postupne zintenziviiovat, a to vplyvom odhadovaného rastiiceho
zahrani¢ného dopytu. Doméaci dopyt sa bude posilhovat’ len postupne.

V porovnani s junovou predikciou bola prognoza HDP revidovana smerom nadol
na celom horizonte prognozy.

Odbor menovej politiky 27.9. 2011 4



Predikcia HDP

Porovnanie predikcii HDP
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Predikcia HICP eurozdny

V roku 2011 by sa mala celkova HICP inflacia pohybovat’ nad Urovnou
2 % hlavne v dosledku vplyvu prenosu minulého rastu cien ropy
a ostatnych komodit do cien energii a potravin. Na zaklade vyvoja cien
futures komodit by sa mal rast importnych cien postupne zmiernit'.
Naopak, podl'a oCakavani, sa budi domace cenové tlaky mierne zvySovat’
v dosledku rastucich nakladov prace, ako aj prenosu nedavneho rastu
cien komodit, Co bude v horizonte prognézy viest k postupnému
zvySovaniu HICP inflacie bez potravin a energii.

V porovnani s junovou predikciou ostala prognoza pre rok 2011
nezmenenda a pre rok 2012 bol predikcny interval inflacie zUzeny.
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Porovnanie predikcii HICP
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Predikcia SR



PredlkC|a SR — P3Q 2011

2011

HDP by mal zaznamenat’' v porovnani s P2Q-2011 pomalsi rast v dosledku spomalenia zahrani¢ného
dopytu, ako aj pokracujlcej stagnéacie domaceho dopytu.

Konec€na spotreba domacnosti by mala, najma v suvislosti s vyvojom v 1. polroku, poklesnat’.
Zlep3ujuca sa situacia na trhu prace sa premieta do rastu prijmov, ale pretrvavajuca negativna
spotrebitel'ska nalada dalej znizuje sklon k spotrebe. Tento vyvoj b?/ mal pokraCovat’ aj v druhej
polovici roka 2011, k comu by malo prispievat’ aj zvy$enie neistoty ohl'adom dalSieho ekonomického
Vyvoja.

Fixné investicie by mali ako jedina zlozka domaceho dopytu pdsobit’ prorastovo, aj ked’ v mensej
miere v porovnani s predchadzajucou predikciou. K postupnej obnove investiCnej aktivity by mal
prispiet’ najma doterajsi rast ziskovosti podnikov a stale relativne nizke realne Grokove sadzby.
P02|t]lvné efekt by malo mat' aj dokoncovanie investicii do infrastruktiry a vplyv Cerpania
eurofondov.

Na trhu prace sa predpoklada mierne rychlejsi rast zamestnanosti v porovnani s predchadzajdcou
predikciou. Dévodom je vyvoj v 1. polroku, ked bol rast zamestnanosti rychlejsi ako sa
predpokladalo. Vzhladom na zhorSenie predstihovych indikatorov sa v druhej polovici roka oCakava,
Ze spomalenie zahranicného dopytu a s tym savisiaci nizsi rast HDP sa prejavia v spomaleni rastu
zamestnanosti. OCakava sa zrychlenie rastu kompenzacii na zamestnanca hlavne vplyvom vyssieho
ra_studv 1. polroku, ked vyraznejsi rast odpracovanych hodin sa mohol odrazit’ vo vysSom raste
miezd.

Vyvoj inflacie bol v tomto roku zatial mierne pozitivnejSi ako boli predpoklady v predchadzajucej
predikcii, ked tlmiaco posobili ceny potravin. V dalSom obdobi sa vSak predpoklada mierne
zrychlenie rastu cien v dosledku zvySenia regulovanych cien a vySSieho rastu cien tovarov a sluzieb,
v dbsledku vyssSej o¢akavanej dovezenej inflacie a postupného premietnutia nakladovych impulzov.
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2012 — 2013

Rast HDP by mal vplyvom ocakavaného rastu zahranicného, ale aj domaceho dopytu postupne

zrychl'ovat’ na horizonte progndzy, aj ked miernejsim tempom ako sa pdvodne oCakavalo.

Kone€na spotreba domacnosti - zaliatkom roka 2012 by mal eSte pokraCovat’ opatrny pristup
obyvatel'stva k spotrebe. V strednodobom horizonte by mal jej rast akcelerovat’ v slvislosti
s predpokladanou obnovou spotrebitel'skej dévery. Postupné zlepSovanie situacie na trhu prace by mali
vytvarat’ priestor pre zvySovanie prijmov domacnosti. V porovnani s predchadzajucou predikciou je vSak
dynamika rastu spotreby domacnosti nizSia na celom horizonte.

Investicna aktivita by v roku 2012 mala mierne spomalit’ v stvislosti s pretrvavajlicou neistotou na
finannych trhoch. Tento efekt by v8ak mal byt’ zatial’ len doCasny a v roku 2013 by uz rast investicii mal
opat’ akcelerovat'.

Na trhu prace sa ocCakdva postupné zvySovanie poCtu zamestnanych o0s6b. V porovnani
s predchadzajucou predikciou zamestnanost' rastie pomalSie vplyvom miernejSieho ekonomického rastu.
NizSi dopyt po pracovnej sile sprevadzany nizSim rastom produktivity prace sa prejavil aj v raste
kompenzéacii na zamestnanca, ktorych dynamika sa v porovnani s P2Q-2011 spomalila.

Inflacia by sa mala postupne spomalovat. Po odzneni efektov zvySenia nepriamych dani a rastu cien
komodit by mala byt" inflacia ovplyvnena na jednej strane zrychlenim rastu cien tovarov a sluzieb ako
dosledok rastu importnych cien. Na druhej strane timiaco by mal podsobit’ nizSi spotrebitel'sky dopyt a
nizSie ceny komodit. V porovnani s P2Q-2011 by mala inflacia dosiahnut’ nizsi rast v roku 2012 aj v roku
2013.
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2010 2011 2012 2013

Skutoc€nost’ P2Q P3Q P2Q P3Q P2Q P3Q
HICP (priemer roka) 0,7 4,1 42 | 33 | 3,0 2,5 2.4
HDP s. c. 4,0 3,6 3,4 4.7 3,8 5,3 51
Kompenzacie na 2,7 4.3 4,6 6,3 4.9 6,3 5,9
zamestnanca
v b. c.
Zamestnanost’' ESA95 -1,4 1,6 1,8 1,1 0,8 1,2 1,2
ULC (komp. na zamestnanca 2,7 2.3 2.9 2.6 1.8 2,2 2,0
v b. c. / prod. prace ESA 95 v
s.cCc.)
BU/HDP -3,5 -1,6 | -1,5| -0,2 | -0,4 0,4 0,0
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Rizika



Realna ekonomika — prevladaju rizika smerom nadol v celom horizonte
predikcie, a to:

mozné pokracCovanie prepadu ekonomického sentimentu a nasledné premietnutie
sa v dalSom zniZzovani zahraniCcného dopytu, pripadna realizacia dalSich
konsolidacnych opatreni viady.

Inflacia - rizika vybilancované v roku 2011.
V nasledujucich rokoch prevladaju rizika mierne nadol, a to:

smerom nadol: nizsi zahraniCny dopyt, ceny potravin ovplyvnené zatial
predpokladanou lepsou tohtorocnou urodou,

smerom nahor: vymenny kurz EUR/USD, zahranicnd inflacia, nepriame dane.

V suvislosti s aktualnou mierou neistoty vyplyvajucej z dopadov zniZzovania
indikatorov dbévery v SR aj v eurozone do naSej realnej ekonomiky bol v ramci
P3Q-2011 zverejneny aj scenar kvantifikujuci toto riziko predikcie.
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Fan chart - HICP
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- P3Q-2011 bola zalozena na rovnakych technickych predpokladoch ako predikcia ECB, a
to: ceny komodit bez vyraznejsich zmien, ale pri zniZzeni dynamiky zahrani¢ného dopytu.

- Zaroven bola P3Q-2011 vypracovana v prostredi neistoty dalSieho vyvoja na financnych
trhoch a jej dopadu na globalny makroekonomicky vyvoj.

- Z&kladny scenar bol vSak zaloZzeny na postupnej stabilizacii finanCnych trhov, rovnako
ako predikcia ECB.

- Predikcia HDP SR je nizSia ako v predchadzajucej predikcii v dosledku slabsieho
zahranicného dopytu a prehodnotenia spotreby domacnosti smerom nadol z ddvodu
aktualneho vyvoja a pretrvavajucej opatrnosti domacnosti (vyjadrenej klesajucim
indikatorom dovery).

- OCakava sa mierne zhorSenie na trhu prace v porovnani s predchadzajlicou predikciou
vzhl'adom na nizZsi rast ekonomiky.

- Predpoklada sa v horizonte prognozy mierne nizsi rast cien oproti P2Q-2011.
- V suvislosti s pokracujucim znizovanim indikatorov dovery a s neistotou d’alSieho vyvoja

na finanCnych trhoch boli rizika vo vyvoji HDP identifikované smerom nadol.
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Dakujem za pozornost’



