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Zhrnutie

- P4Q-2011 bola zalozend na rovnakych technickych predpokladoch ako prognéza
Eurosystému.

- Zaroven bola P4Q-2011 vypracovana v prostredi neistoty dalSieho vyvoja na financnych
trhoch a jej dopadu na globalny makroekonomicky vyvoj.

- Zakladny scenar zostal zaloZzeny na postupnej stabilizacii financnych trhov.

- Predikcia HDP SR je nizSia ako v predchadzajucej predikcii v doésledku slabsieho
zahranicného dopytu a jeho vplyvu aj na doméace komponenty.

- Vyvoj na trhu prace by mal byt miernejsi v porovnani s predchadzajucou predikciou,
kedZe ekonomika bude rast’ pomalSie.

- V celom horizonte sa preto predpoklada nizsi rast cien v porovnani s P3Q-2011.

- Rizika vo vyvoji HDP boli identifikované smerom nadol v suavislosti s pretrvavajucou
neistotou d'alSieho vyvoja zahranicného dopytu.
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Technické predpoklady

V porovnani so septembrovou predikciou, decembrova predikcia predpoklada vyssSiu Groven cien ropy.
Slabsi vymenny kurz eura voCi americkému dolaru sa v roku 2012 prejavi v miernom raste cien ropy
v eurovom vyjadreni. V roku 2013 by mali ceny ropy poklesnat. Ceny neenergetickych komodit by mali
timiaco prispievat’ k cenovému vyvoju v budicom roku, pricom ku koncu horizontu predikcie by mali
mierne rast.

2011 2012 2013
IX-11 110,1 (77,5) 106,5 (74,5)
Ropa USD/b (EUR/b) X11-11 111,5 (79,6) 109,4 (80,4) 104,0 (76,5)
IX-11 38,3 (29,6) -3,3 (-3,9)
Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v % X11-11 40,1 (33,1) -1,9 (1,0) -4,9 (-4,9)
IX-11 19,6 -0,8
Neener getické komodity v % X11-11 17,8 -7,3 4,3
IX-11 1,42 1,43
Vymenny kurz USD/EUR v % X11-11 1,40 1,36 1,36

Technické predpoklady strednodobej prognézy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky, boli
prevzaté z decembrovej progndzy 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 17. 11. 2011.

Odbor menovej politiky 13.12. 2011 &



Predikcia eurozony



Predikcia HDP eurozony

Ekonomika eurozony rastla v 3Q 2011 (rovnako ako v 2Q) len mierne.
Nizky ekonomicky rast je Coraz viac ovplyvnovany dopadom dlhovej krizy
a s tym spOJenym sprisnovanim fiskalnych politik v niektorych krajinach
eurozony. Z hladiska domacich faktorov sa zvySena neistota na
flnancnych trhoch vo wacerych krajinach prejavila vo vyraznom zhorseni
podnikatel'skej a spotrebitel'skej dovery, znizenim cien akcii a zhorSenim
finanCnych podmienok pre domacnosti a nefinancné korporacie.

Vzhladom na to, Ze sa zahranlcny dopyt v roku 2011 oslabil, nie je
mozné olakavat e externé faktory budu v blizkej buddcnosti
kompenzovat’ dopad nepriaznivych domacich faktorov. Za podmienky, ze
sa financna kriza neprehlbi, by sa mal realny ekonomicky rast v priebehu
roka 2012 oZivit’ a mierne posilnit’ v roku 2013.

V porovnani so septembrovou predikciou ECB sa rozpatie rastu HDP pre
rok 2011 zGzZilo. Pre rok 2012 doslo k vyraznej revizii smerom nadol, ¢o
reflektuje dopad nizSej dovery a horsich financnych podmienok na
domaci dopyt v dosledku zvysenej neistoty vyplyvajucej z vyvoja dlhovej
krizy, ako aj z dovodu revizie zahranicného dopytu smerom nadol.
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Porovnanie predik cii HDP
% (ECB jun 2011, september 2011 a december 2011)
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Predikcia HICP eurozdny

V dosledku nedavneho rastu cien komodit a do uréitej miery aj
zvysovania nepriamych dani by sa mala do 1. Stvrtroka 2012
HICP inflacia pohybovat’ na drovni viac ako 2 %. Nasledne sa
oCakava jej vyrazné spomalenie, ktoré by malo reflektovat
podstatné znizenie prispevku cien energii. DOvodom bude
odznenie predchadzajuceho rastu cien ropy a predpokladany
postupny pokles jej cien v horizonte prognozy. Inflacia cien
potravin by sa mala_zmiernit v polovici roka 2012, ked sa
oCakdva odznenie sUCasnych cenovych tlakov v produkcnych
retazcoch. Inflacia bez potravin a energii by mala vzhladom na
relativne slaby domaci dopyt a umierneny vyvoj nakladov prace
vzrast' len mierne.

V porovnani so septembrovou predikciou boli predikCné intervaly
posunuté mierne nahor, z dévodu vyssSich cien ropy a vysSieho
prispevku nepriamych dani.
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Porovnanie predik cii HICP
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Predikcia SR



2011

HDP by mal byt ku koncu roka ovplyvneny najma pomalSim zahraniénym dopytom a v porovnani s
P3Q-2011 by mal preto zaznamenat’ pomalsi rast.

Konec€na spotreba dogmacnosti bX mala nad'alej pokraCovat' v poklese a v porovnani s P3Q-2011

y mala dosiahnut” vacsi prepad. Aktualne zlepSovanie situacie na trhu prace sa sice premieta
v prijmoch domaécnosti, ale pretrvavajuca neistota ohl'adom buduceho vyvoja by mala udrzat’ vysoku
mieru uspor obyvatel'stva.

Fixné investicie by mali ako jedina zlozka domaceho dopytu pésobit’ prorastovo, a to pod vplyvom
naakumulovaneho zisku podnikov v suvislosti s vyvojom produkcie a stale relativne nizkych realnych
urokovych sadzieb. Pozitivny efekt by malo mat’ aj dokoncCovanie investicii do mfrastruktury a vplyv
Cerpania eurofondov. V porovnani s predchadzajicou predikciou by mali rast’ investicie mierne
rychlejSie vplyvom aktualneho pozitivnejSieho vyvoja.

Na trhu prace sa predpoklada nepatrne rychlejSi rast zamestnanosti v porovnani
s predchadzajucou predikciou. Dévodom je vyvoj v 3. Stvrtroku, ked bol rast zamestnanosti
rychlejsi ako sa predpokladalo. Koncom roka 2011 sa vSak oCakava zmiernenie, resp. stagnacia na
trhu prace najma vplyvom predpokladaného spomalenia rastu ekonomlky Kompenzacie na
zamestnanca by mali spomalit’ svoj rast najméa vplyvom revizie ¢asovych radov.

Medziro¢na inflacia bola v poslednych mesiacoch nizSia v porovnani s ocakavaniami, ked
predovSetkym ceny tepla zaznamenali nizSi rast. Nepredpoklada sa, ze v zavere roka by malo dojst’
k dobehnutiu tohto vyvoja, ¢o posunulo trajektoriu predikcie inflacie na nizSie Urovne v porovnani s
P3Q-2011.
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A1 el 2 _.-

Predikcia SR — P4Q-2011
2012 — 2013

Rast HDP by mal vplyvom ocCakavaného spomalenia zahrani¢ného dopytu a len mierneho oZivenia
domaceho dopytu spomalit’ v roku 2012. Nasledne v roku 2013, za predpokladu, Ze sa finanCna kriza
neprehlbi, by malo dojst k miernemu zrychleniu rastu ekonomickej aktivity. V porovnani s
predchadzajucou predikciu by vSak mal byt’ rast HDP pomalsi v celom strednodobom horizonte.

Kone€nd spotreba domacnosti. Udrzanie vysokého sklonu k Usporam sa oCakéava aj zaCiatkom roka
2012. V nasledujucom obdobi by s postupnym zrychl'ovanim ekonomického rastu a zvySovanim
produktivity prace malo dochadzat’ aj k akceleracii prijmov domacnosti. ZvySujlce prijmy by sa nasledne
mali prejavit’ aj v raste spotrebnych vydavkov a miernom poklese vysokej miery Uspor. V porovnani s P3Q-
2011 by vSak mala rast’ kone¢na spotreba vyrazne pomalsie.

Investi€na aktivita by v roku 2012 mala mierne spomalit’ vplyvom neistoty a spomalenia ekonomickej
aktivity. Tento efekt by vSak mal byt zatial’ len doCasny a v roku 2013 by uZ rast investicii mal opat’
mierne akcelerovat.

Na trhu prace sa v strednodobom horizonte oCakava mierne obnovenie narastu poCtu zamestnanych
0sbb, avSak vzhladom na pomalSi ekonomicky rast by mal byt odhadovany vyvoj zamestnanosti miernejsi
v porovnani s predchadzajucou predikciou. Odhadovany niz8i dopyt po pracovnej sile sprevadzany nizsSim
rastom produktivity prace sa prejavil aj v raste kompenzéacii na zamestnanca, ktorych dynamika sa v
porovnani s P3Q-2011 spomalila.

Inflacia by sa mala postupne spomalovat’ po odzneni efektov zvySenia nepriamych dani a rastu cien
komodit v roku 2011. TImiaco by mal pésobit’ najma nizsi spotrebitel'sky dopyt. V porovnani s P3Q-2011
by mala inflacia dosiahnut’ nizsi rast v roku 2012 aj v roku 2013.
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2011 2012 2013

P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q
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BU/HDP -1,5 -1,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,3




Rizika



Realna ekonomika — previadaju rizikd smerom nadol v celom horizonte
predikcie, a to v dosledku mozného prehlbovania dlhovej krizy v Europe
a nasledného vyraznejSieho spomalenia, resp. poklesu zahrani¢ného
dopytu, realizacie dalSich konsolidacnych opatreni vlady a prisnejsich
podmienok Uverovania.

Inflacia — rizika vybilancované v roku 2012 a pre rok 2013 skor
prorastove.

Medzi rizikami prevladaju:

smerom nadol: nizsi zahranicny dopyt a domaci dopyt;

smerom nahor: konsolidacia verejnych financii a s tym suvisiace
zvySovanie nepriamych dani, vymenny kurz EUR/USD, zahranicna inflacia.
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Dakujem za pozornost’



