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| Aktualne prognézy MF SR

- Hlavne predpoklady prognozy a jej rizika

- VonkajSie prostredie:
» financny sektor
* realny sektor

- Domace prostredie

- Progndza vyvoja ekonomiky arozdiely oproti
predchadzajuce] prognoze

- Otazky nadiskusiu
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| Hlavné predpoklady prognézy

- Stabilizovana situacia na financnych trhoch bude pretrvavat tj. neddjde
K plnému prepuknutiu dihovej krizy v eurozone

- Neddjde k prilis silnemu priskrteniu fiskalnej politiky v USA v tomto roku:
nedodjde k fiskalnym skrtom a dlhovy strop bude zvyseny

- Zhorsenie externeho prostredia oproti septembrovym predpokladom:
znizovanie progndzy vyvoja ekonomiky nasich vyznamnych
obchodnych partnerov
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| 1) Vonkajsie prostredie - finanény sektor

- Situacia na financnych trhoch sa oproti posledne;
prognoze zlepsila..

- ..No vplyv narealnu ekonomiku bude neskorsi a slabsinez
tomu bolo v minulosti

- Napriek tomu, ze sa bezprostredneé rizika znizili, situacia na
financnych trhoch samoze rychlo menit.

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I



1) Vonkajsie prostredie -finan¢ény sektor
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Akciové indexy sadrzia na dlhorocnych maximach.
V USA akcie podporil FED tretim kolom QE a jeho naslednym navySenim, upokojenie
situacie v eurozone sa podpisuje pod rast europskych akcii
Volatilita akciovych trhov na viacro¢nych minimach
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| 1) Vonkajsie prostredie - finanény sektor
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o | Tailrisk® progndzy vyplyvajuci zmozneho eskalovania situacie na finanénych trhoch
savyrazne znizil

» Situacia nadlhopisovom trhu sa vyrazne upokojila, pretrvava vysoka likvidita dodana
zo strany ECB a prislub opatovného spustenia nakupu dihopisov zo strany ECB

* Vynosy dlhopisov pokracovali nadalejv poklesoch —10Y dlhopis IT —41%, ES —5,1%,

PT-6,1%.
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| 1) Vonkajsie prostredie - finanény sektor
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* Premietnutie pozitivheho vyvoja na trhoch na realnu ekonomiku potrva (neistota +
prebiehajuce oddlzovanie domacnosti -, deleveraging”)

« \Vyvoj Uverov v eurozone naznacuje zhorsenie situacie u podnikov (november pokles o
1,8%) a mierne zlepSenie na strane domacnosti (rast 0,4%)

« Urokové sadzby na Uvery pre podniky svojim poklesom reflektuju prebytok likvidity. ..

...alelenv core krajinach eurozony
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| 1) Vonkajsie prostredie - finanény sektor
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Tlak komodit na rast cien savyrazne znizil.
Cenaropy v USD stagnuje, resp. mierne klesa, pricom na cenu v € pozitivhe

kukurica
pSenica

vplyva posilnenie eura z poslednych mesiacov
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| 1) Vonkajsie prostredie - realny sektor

» Situacia v eurozone sa oproti poslednej progndze mierne zhorsila, navyse
nepriazniva situacia sa pomaly zacina presuvat z periférnych ekonomik na
ekonomiky nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov

- O¢akavania ohladom buducnosti sa v ostatnych mesiacoch zlepsuju, napriek
tomu sa vacsina z nich nachadza pod dlhodobym priemerom

- Progndza vonkajsieho prostredia sa zhorsila, hlavnymi ddévodmi su

- simultanna konsolidacia vo viacerych krajinach
- prebiehajuce oddlzovanie domacnosti
- pretrvavajuca neistota

- Riziko, ze zapadnée ekonomiky budu rast na nizkej urovni, ¢o ich mdze uvrhnut
spat dorecesie (,Stall speed growth®).
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| 1) Vonkajsie prostredie - realny sektor

= Dalsie spomalenie rastu eurozony, recesia periférnych krajin eurozony a spomalenie
svetoveho rastu zacinaju doliehat ajna Nemecko

= Medzikvartalny rast nasich obchodnych partnerov bol v3Q 2012 -0,1%, kym v ostatnej
prognoze sme oc¢akavali rast na urovni 0,0%

= Podla predbezného odhadu pokleslo HDP v Nemecku vo 4Q 2012 0 0,5%, nas posledny
odhad bol-0,1%

Realny rast HDP v 3Q 2012 (%) 65.0 20
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1) Vonkajsie prostredie - o¢akavania
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Index ekonomického sentimentu v EU a eurozone Ocdakavania v Nemecku a priemyselna produkcia v SR
_ 25% - 40%
- [0)
i 15% 30%
4 - 20%
............. o
X S ,>10%
1 —EU -5% 0%
— 4 N | _ o
eurozona 5% . 10%
| Nemecko . ——— IFOindikétor (lavé os)~ - -20%
i -==-priemer 25% XY ZEW indikator (fava os) - -30%
© c‘ao clao Io> ‘o) ‘o) Io Io "O - - = o 2\1 2\1 ' -35% e priemyselnavyroba SR (pravaos) L _400,
© o o x T L o non ———r
TEXTILT T 22 S 88888882222 T ERTTRRY
SXZTESXZESXRT IEXESXRES
Zdroj:EK Zdroj: CESifo, ZEW,SU SR

Indikatory dévery v EU, eurozéne, ale uz aj Nemecka zacalirast, ale su este pod dlhodobym
priemerom (v juni bolo DE este nad priemerom)

Nemecky index IFO (oGakavania) naznacuje, napriek miernemu zlepseniu, nizky rast
Nemecka zaciatkom 2013

Index ZEW naznacuje podobny vyvoj, aj ked'v posledny mesiac vyrazne vzrastol

Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 11



I | |
institat finanénej politiky

| 1) Vonkajsie prostredie - oéakavania

Progné6za medzikvartalneho rastu HDP na4Q 2012 v Progn6za medzikvartalneho rastu HDP na1Q 2013 v
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= Odseptembra doslo podla portalu Now-casting k poklesu odhadovaného rastu HDP pre
eurozonu pre 4Q 2012 ajpre 1Q 2013 01,5%

= Odhad IFP bol v septembripre eurozénu -0,1% pre 4Q 2012 a 0,1% pre 1Q 2013
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I | |
institat finanénej politiky

1) Vonkajsie prostredie - prognoza (HDP)
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* Progndzavazeneho HDP sa znizila pre rok 2013 a zvysila pre rok 2014
* Progndézavychadza z poslednej prognozy OECD doplnenej o aktualne odhady
konsenzu Bloomberg
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I | |
institat finanénej politiky

| 1) Vonkajsie prostredie - prognéza (importy)
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* Progndzavazenychimportov saznizila pre rok 2013 a zvysila v roku 2014
* Prognoézavychadza z poslednej prognozy OECD doplnenej o aktualne odhady
konsenzu bank podla Bloomberg
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1) VonkajSie prostredie - prognoza

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2013 az 2016

Rozdiel oproti sept.
2012

Najvyzn.obch.

HDP (% rast)
2013 2014 2015 2016

2013 2014 2015 2016

Import (% rast)
2013 2014 2015 2016

Rozdiel oproti sept.
2012

2013 2014 2015 2016

partneriSR 05 18 17 17|06 04 02 - (24 45 43 43|14 O7 05 -
ztoho

eurozona -01 12 - - [-05 - - - 120 50 - - |07 - - -
Nemecko 05 18 - - |-06 - - - |34 58 - - |14 - - -
Ceskarep. 08 24 - - [-02 - - - |29 56 - - |-03 - - -
Polsko 16 25 - - [-09 - - - |34 56 - - A - - -
Madarsko 05 14 - - [-05 - - - |15 32 - - [-85 - - -

Zaroj- OECD, Bloomberg, IFP

Januar 2013
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| 2) Domace prostredie - ¢o hovoriamesaéné
indikatory?

prognodza sep-12
kratkodoby model

HDP, medziroényrast
40 -

35 -
3.0
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1.5
1.0
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0.0
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Faktorovy model HDP s 5 mesaénymi indikatormi
« v 4.Q v porovnani s prognodzou
horsSie: ESI (SK), maloobch. trzby, zdravotné odvody
lepsie: IFO, trzby obchodovatelhych tovarov

« Poazitivne riziko mimo modelu: vysoky prebytok zahr. obchodu

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I



| 3) Strednodoba predikcia naroky 2013 -2016

- Znizenie rastu ekonomiky v celom horizonte progndz; rast HDP
narok 2013 by sa mal znizit na uroven 1,2%

- /Znizenie rastu domaceho dopytu s nepriaznivym vplyvom na
prognozu danovych prijmov

- Rizika prognozy sa nadalej odvijaju od vonkajsieho prostredia:

» Pozitivne - sucasny vyvoj vonkajsich soft indikatorov mdze
predznamenavat rychlejsinez predpokladany rast vonkajsieho
prostredia

» Negativne - Stabilizovanie situacie natrhoch je lendoc¢asné a dihova
Kriza opatovne prepukne

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 17



| Hruby domaci produkt

realny rast
2012
Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A
3.2 2.5 23 -02| 21 12 -09| 35 29 -06| 36 33 -03 - 3.6 -
2012
 reviziaNU, kt. znizila
udaje za 2012-1H

* mesacnéindikatory
naznacuju mierny pokles
v4Q

2013

» zhorSenie odraza
negativnejsivyvoj
externého ajdomaceho
prostredia

2014-2015

0.5 e pozitivhejSivyvoj

0.0 , , , vonkajsieho prostredia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Jevykompenzovany
prehodnotenim
predpokladov o
domacom prostredi
Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 18
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17
-1.8
3 - -0.2
spotreba zmena stavu zasob
investicie Cisty export
-5 - == rast HDP

2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

2013

e najvacsim tahunom rastu v ¢asoch konsolidacie je tvorba hrubého kapitalu, prispevok
Cisteho exportu je vplyvom bazickeho efektu nizky

2014-2016
o vSetky zlozky okrem spotreby vlady prispievaju k rastu HDP pozitivhe
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1
| Hruby domaci produkt

bezné ceny
2011 2012

Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A ([Sep-12 Jan-183 A | Sep-12 Jan-13 A
mid. EUR 691| 715 716 01| 746 738 -08| 787 775 -12 | 832 817 15| - 863 -
nomindnyrast | 49 | 36 36 00| 39 31 -08| 54 50 -05| 57 55 02| - 56 -
realny rast 32| 25 23 02| 21 12 -09| 35 29 -06| 36 33 -03| - 36 -
rast deflatora | 16 | 1.1 13 02| 18 19 o1] 19 20 01| 20 21 00| - 20 -
6.0 O 2013-2016
50 . * zniZzenie odraza

' \ . / - = Sep-12 pomalsirealny rast
7
4.0 s Py oo
-——— —Jan-13 .

\/ nominalny rast sa ku

B0 koncu
prognozovaného
L T obdobia bude blizitk
6%
LK .S, ,,, L} S i L °
0.0 T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Januar 2013
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| Inflacia
priemerny rast spotrebitelskych cien (CPI, HICP)

2011

2012
Sep-12 Jan-13 A | Sep-12 Jan-13

A | Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A | Sep-12 Jan-13 A

CPI 39| 37 36 -01| 31 23 -08| 21 24 03| 22 24 02| - 23
HICP 41| 39 37 -02| 31 24 07| 21 25 04| 22 25 03| - 23
4.5 Chl 2013
4.0 —=Sepi2 . Ppokles
35 i - Jan-13 prognozovaneho
3.0 \\ S S rastu vplyvom
' \ AN poklesu dynamiky vo
25 > %ty oy
: N—— vSetkych zlozkach
2.0 inflacie (regulované
1.5 ceny, potraviny, Cista
1.0 inflacia)
05 2014 |
0.0 » Oprotiseptembru
2011 2012 2013 2014 2015 2016 oCakavame vysSirast
vplyvom ozivenia
ekonomiky v roku
2014.
Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp
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I | |
institat finanénej politiky

| Inflacia

rozdiel medzi rastom regulovanych cien a cenami energii

2012 2013 2014 2015 2016
Regulované 6,3 2,0 2,5 24 2,3
Energie 5,7 -0,2 2,5 2,5 2,4

Energie arequlované cen
9 9 y 2013

e Ohlasené nizke rasty
energii (najma
elektrinaa plyn).
Regulované ceny
vyssSie kvoli
administrativnym
Upravam (posta).

2014-2016
» /blizovanie oboch
rastov.

2012

Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 22 |II||I



Inflacia

vyvojvybranychregulovanych cien

Medzimesacné rasty jednotlivych zloziek

2013
Jan-12 Mar-12 Apr-12 Jan-13 e \Velminizke rasty v
porovnani s
Plyn 5,5% -5,2% 0,0% 0,5% predchadzajucimi
rokmi.
Teplo 9,5% 0,3% 0,1% 2,0% 2014-2016
e Dlhodobo
Elektrina 1,6% 0,0% -0,8% -3,3% oCakavame
miernejSie rasty cien
Vodné 6,9% 0,0% 0,0% 0,9% plynu. Prielektrine
identifikujeme vacsi
Stoéné 5,4% 0,0% 0,0% 1,1% potencial pre rast.

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 23



| Inflacia

vyvojjednotlivych zloziek

Medziro¢né rasty zloziek CPI

2012 2013 2014 2015 2016

CPI 3,6 2,3 2,4 2,4 2,3
Regulované ceny 6,3 1,8 2,5 2,6 2,3
Jadrova inflacia 2,7 2,5 24 2,4 2,3
Potraviny 3,8 3,5 2,2 2,8 2,6
Cista inflacia 2,5 2,2 2,5 2,4 2,3
PH 6,9 1,8 3,8 3,1 3,1
Tovary 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1
Sluzby 24 24 2,7 2,7 2,5

Januar 2013
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2013

e Spomalenie rastu
kvolinizSim rastom
regulovanych cien,
potravin a Ciste;
inflacie.

2014

o Zrychlenie Cistej
inflacie vplyvom
ozivenia
ekonomiky.
Odhadovany vysSi
rast regulovanych
cien.

2015-2016

 Konvergenciak
rovnovaznemu
rastu.

|24



| Zamestnanost
rast podla ESA95

2012

Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-18 A |[Sep-12 Jan-13

1.8 0.2 01 -01] 041 -05 -06| 07 05 -01 0.8 07 0.0 - 0.8
2.0 - - 2012
= —Sepi12 . vVyraznejsipokles
15 . Janda zamestnanostiv
4Q12
1.0 - 2013
05  Negativny carry over
efektz2012-0.3 pb
0.0 o ZvySenie nakladov
prace u dohodarov
-0.5 « Mierne ozivenie v
40 ) ) ) ) ) ) ) ) 2H13
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014-2016

* ZhorSenie prognozy
zamestnanostiv
sulade s pomalsSim

Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp rastom HDP I 25



| Zamestnanost podla odvetvi

e R e R A= Y-l Prispevkyjednotlivych odvetvizamestnanosti

25 -
Stavebnictvo Priemysel
2011 2012 2013 2014 2015 2016 24 18 Trhove sluzby Verejna spréva
— Zamestnanost

Verejna sprava  -1.1 -0.5 -0.1 0.0 0.1 0.2 15
Trhové sluzby 3.3 2.0 0.0 0.6 0.8 0.9 "

05 -

Priemysel 3.4 -0.8 -1.3 0.8 0.8 0.8
0 -

Stavebnictvo -26 3.0 -26 04 06 08 s |

] _1 n
Zamestnanost 1.8 0.1 -0.5 0.5 0.7 0.8 2011 2012 2013 2014 2015 2016

- 2012 pokles zamestnanosti najma v priemysle a stavebnictve
- 2013 dynamiky do velkej miery ovplyvnené carry-over efektom
- 2014-2016 rast zamestnanosti hlavne v priemysle a trhovych sluzbach

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I



I | |
institut finanénej politiky

| Zamestnanost-aktualny vyvoj

= Reziduum
B Globalna neistota

M Rigidita trhu prace - EPL

m Cyklus - AR cleny

4 -
2011M01 2011M04  2011MO07 2011M10 2012M01 2012M04  2012MO07  2012M10

*Globalna neistota — volatilita vynosov na akciovych indexoch DJIA, Eurostox a Nikkei

= Vyrazné znizenie zamestnanosti v poslednych mesiacoch
= Vacésinu dynamiky vysvetluju AR &leny (lag zamestnanosti)
= Vplyv neistoty a rigidity na trhu prace je nizky

Januar 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 27 |II||I



| Mzda zanarodné hospodarstvo

nominalny rast

2012
Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A

2.2 24 23 -01| 34 23 -1 4.4 35 -09 49 44 -0.6 - 47
T 2013
- =Sep12 . Znizovanie
50 - L oEt S jands mzdovych vydavkov
o | e /Ja _______ vo verejnom sektore
' - '/ (okrem $kolstva)
3.0 - el e » NizSianez
_- / predpokladana
2.0 - - - - e inflacia
2014-2016
1.0 » (Odlozenie
00 zvySovania miezd
2011 2012 2013 2014 2015 2016 lekarov na 2014-2015
* Postupné dobiehanie
produktivity
Januar 2013
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Mzdy podla odvetvi

Prognéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Verejna sprava + zdravotnictvo 0.2 3.3 0.2 2.4 2.1 2.5
Sukromny sektor 2.7 2.0 2.9 3.8 4.9 5.2
Trhove sluzby 1.5 1.0 26 36 47 52
Priemysel 37 3.8 36 4.0 5.0 52
Stavebnictvo 43 0.6 28 37 5.2 55
Nominalny rast miezd 2.2 2.3 2.3 3.5 4.4 4.7

- 2013 znizenie mzdovych vydavkov vo verejnej sprave okrem
Skolstva, pozitivny carry over efekt v zdravotnictve

- 2014-2015 odlozené zvySovanie miezd lekarov

Janudr 2013 www.finance.gov.sk/ifp I



| Mzda zanarodné hospodarstvo

realny rast
2012
Sep-12 Jan-13 A | Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A
-1.7 -12 -13 00| 04 01 -03| 22 1.1 -11 2.7 19 -07 - 2.3

3.0 2013

25 e Sep12 . pokies nominalneij
2.0 4 /{Jam-‘l 3 mzdy éiastoénfe

15 5 4 kompenzovany

10 p / nizsou inflaciou

Ry 2014-2016
0.5 7 . -
0.0 . // | | = Vyvoj odzrkadluje
e pomalsirast

-0.5 7 e

10 / nominalnej mzdy a
o mierne vyssej inflacie
45 // ysse]
-2.0

20M 2012 2013 2014 2015 2016
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| Spotrebadomacnosti

realny rast

Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A

-05 -0.1 -04 -03| 07 -01 -08| 32 1.5 -1.7 3.9 26 -13 - 3.2 -
4.5 2012
4.'0 — — Sep-12 . ggg nez oCakavany vyvojv
3.5 S - *  klesajuce maloobchodné
3.0 e Jan-13 trzby a vysoka miera
2' 5 , ’/ / nezanflegﬁngnosti na;naéuju

. pokradujucipokles ajv 4Q
50 / pd

. / /
1.5 p /. / 2013
1.0 7 / «  vplyvznizeniadisponibilného
0.5 - dochodku
0.0 P / * negativny vplyv konsolidacie

' - : | ' ' ' giasto&ne timeny poklesom

-0.5 o miery uspor
-1.0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014-2016

e zhorSenie odraza
spomalenie mzdovej bazy
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| Tvorbahrubého fixného kapitalu

realny rast
2012
Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A
142 | 21 -37 -16| 13 23 10| 30 33 03| 20 24 04| - 2.0
128 e — = Sep-12 201hz e e
\ * horsSinez oCakavany
120 \ —.PTEk Vyvoj v 2Q
100 R 2013
8.0 g o zruSeny predpoklad o
L kolaudacii R1
4.0 e presunutie vysSieho
2.0 objemu investicie VW
0.0 Zroku 2012 doroku
-2.0 2013
-4.0
6.0 T 2014-2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016 . zlepsenie
predpokladov o
vonkajsom prostredi
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Exporttovarov asluzieb

realny rast
2012
Sep-12 Jan-13 A | Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A

12.7 7.5 89 14| 46 33 -13| 45 49 04 4.6 48 0.2 - 4.7

1 O L
- — Sep-12 2013” ,

12.0 e Znizenie
—Jan-13 zahrani¢ného dopytu

10.0 2014-2016

8.0  zvySenieimportu

najvacsich

6.0 obchodnych

4.0 partnerov SR

O R

0.0 .

20M 2012 2013 2014 2015 2016
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| Importtovarov a sluzieb

realny rast
2012
Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A
10.1 5.1 35 -7 41 35 -05| 39 41 0.2 4.0 40 0.0 - 4.3
12,0 oo ]
— ~Sep12 2013 2,916
100 e odrazazmenyv
' —Jan-13 exporte adomacom
8.0 dopyte
6.0
4.0
.
0.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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| Saldo obchodnejbilancie
% HDP

2012

Sep-12 Jan-183 A |Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |[Sep-12 Jan-13 A |Sep-12 Jan-13 A

14 37 43 07| 40 41 00| 46 46 00| 53 54 02 - 59 -
7.0 2013-2016
6.0 e odrazazmenyvexporte
' aimporte
5.0  sucasnahistoricky
najvyssia hodnota salda
4.0 jevysledkom
klesajuceho domaceho
3.0 dopytu anevyplyva zo
20 skokovitého znizenia
' dovoznej naro¢nosti
1.0 exportu
e pozitivneriziko nizSej
0.0 dovoznej naro¢nostiv

2011

2012

Januar 2013

2013

2014 2015
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| Dovoznanaroénost exportudlhodobo klesa

Pristup 1: komoditna Strukturaimportu (BEC) Pristup 2: zmena elasticity exportu v rovniciimportu
100 1.2
0 N N\
0.8 A —
60 \_\./'
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40 = F|asticita exportu
Dovozna narocnost exportu 04
20 0.2
R R e e 0 T T
- — — — — — — — — — — — — i i — — — — — — —
O (o O (o o O O jon O O O O O O (o (o O O (o jon (o O
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1. Klasifikacia BEC: priblizna spojitelnost komodit a vydavkovych zloziek HDP. Museli sme
pouzit ajad hoc pomery, ktoré vSak nemali vplyv na smernicu trendu.

2. Zmenaelasticity exportu - postupné posuvanie intervalu odhadu pre rovnicu:
Alogm =4, + BAlogc, + B,Alogg, + B;Alog fi, + B,Alogx, + BAlogrmp, +¢,
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I | |
institat finanénej politiky

| Porovnanie s prognézami élenmi vyboru

B maximum

minimum

= == median

O 4 4 M N W W A M o
L 1 1 1 1 L 1 L J

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Orientaéné porovnanie makroekonomickych prognoz s ¢lenmivyboru

o Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlive dane, vahy su
ur¢ené na zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmov
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| Globalna neistota a ozivenie z kriz

Volatilita dennych vynosov indexu Dow Jones vrecesiach Neistota na globalnych finanénych trhoch
8_ __________________________________________________________
4.0 - 7
3.5 1 1975 6 b VX ]
30 - globalny faktor
' — 1982 B b
2.5
e 1990 ey ‘
2.0 4
15 2002 I | Rl S [ :
|
1.0 TN 7 ——2008 2 \. “Hal \"J
05 N85S veroermmree. oo, - 1 _“j___ - _M_M__V__\/___\.‘_\}__________/'\._‘____ ' A :
OlO ! ' ! ! ' ! : ' ' ' ' i O IIIIIIIIIIIIIII Wi‘f)‘ IIIIIIIIIIII
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 S5 &5 6 6 56 65 656 6 85 &5 65 &6 85 656 6 &
poéet kvartalovpovrchole krizovejvolatility = % g g 2 E % % % «Ea N % g g % 3
Q9 20 89O 9 9 9 9 9 9 9 F o 5
2@ 2 20 § © ©9 9 © 0 Q O O § &« &
- T AN N N NN N NN

= Ddévodom historicky pomalého ozivenia globalnej ekonomiky je aj
pretrvavajuca neistota prameniaca z dlhovej krizy v eurozéne

= Aktualna neistota na finanénych trhoch je nizka, dlhova kriza eurozony
vSak stale nie je vyrieSena, neistota na trhu sa tak méze rychlo menit
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| Globalna neistota a jej vplyv na ekonomiku SR

Ukazovatel neistoty
Globalna neistota na

Index volatility VIX ?

Index neistoty hospodarskych  Index neistoty hosp. politik podfa

Vplyv na premennd | finanénych trhoch ” politik vEU *) medialnych spravvEU *
(redlne medziroéné rasty)
HDP -0.94** -0.13** -0.02* -0.01

(0.34) (0.04) (0.01) (0.01)
Spotreba domacnosti 041* -0.06** -0.01 -0.00

(0.21) (0.02) (0.01) (0.01)
Fixné investicie -2.09** -0.28** -0.05 -0.01

(1.04) (0.12) (0.03) (0.02)
Zamestnanost (ESA) -0.07 -0.02** -0.003** -0.00

(0.12) (0.01) (0.001) (0.00)

= Neistota na urovni z konca 2011 méze znizit rast ekonomiky SR

v intervale 0 0,13 - 0,9 p.b.

= Najvacsi vplyv ma globalna neistota na investicie, v pripade

spotreby prichadza s oneskorenim 1Q
Januar 2013
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| Otazky nadiskusiu

- Co simyslite o si¢asnom zvySovani soft indikatorov v zahranici (IFO,
ZEW) ? Zahrnuli ste ho do svojich prognoz?

-Aké su podla Vas hlavné ddvody znizovania zamestnanostl v
poslednych mesiacoch roka 2012 (zmena zakonnika prace, ekonomicky
cyklus, neistota)?

- Aky je Vas nazor na relativne velky rozdiel medzi realnou mzdou a
produktivitou. Predpokladate, ze sa tento rozdiel v buducnosti
zmensovat ?
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Dakujem za pozornost

December 2012 www.finance.gov.sk/ifp



