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Hlavné predpoklady prognozy

Hlavné predpoklady:

* Nedojde k plnému prepuknutiu (ale ani k vyrieSeniu) dlhovej krizy
v eurozone: predpoklad stéle trva, pomohli verbéalne intervencie
ECB a prisl'ub obnovenia programu nakupu dlhopisov (OMT
program)

* Nedojde K prili$ silnému priSkrteniu fiSkalnej politiky v USA v
budtcom roku: bez zasahu vlady by doslo k fiskalnym Skrtom na
trovni 4% HDP, ¢o by zrejme uvrhlo USA do recesie v prvej polovici
2013

» ZhorSenie externého prostredia oproti janovym predpokladom ;

rast HDP bude i nad’alej tahany vylu¢ne ex]%ortc;m, ktory bude
ovplyvneny poklesom importov obchodnych partnerov
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Hlavné negativne a pozitivne rizika

Hlavné negativne rizika:

PIné prepuknutie dlhovej krizy v eurozoéne, finan¢ny systém zmrzne (to
by mohlo vyvolat vyrazna recesiu) 5

Vyrazny pokles rastu v rozvijajicich sa ekonomikach, ako je Cina (to by
mohlo vyvolat prudky pokles celosvetového obchodu a zasiahnutie
Nemecka)

Hlavné pozitivne rizika:

Situacia na finan¢nych trhoch sa po vyhlaseniach ECB stabilizuje vyrazne
a dlhodobejsie, vynosy dlhopisov krajin sa dlhodobo udrzia na
refinancovatelnych trovniach, ¢o podpori aj spotrebitel'skti doveru
Novy prezident USA odstrani hrozbu ,fiskédlnej priepasti” a to vyvola
vyrazné zdynamizovanie investicii

Postupné znizovanie dovoznej nadrocnosti ex&]ortu automobilového
priemyslu vyvolané novymi investiciami (VW)
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Predpoklady prognézy - vonkajsie prostredie
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1) Vonkajsie prostredie -vyvoj na akciovych trhoch

Vyvoj akciovych indexov Index volatility
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* Rasty akcii v poslednych tyZdiioch najmi pod vplyvom OMT programu ECB
* Volatilita na viacroénych minimach
* Zapozitivnym vyvojom stoja viac o¢akavania ako realne data
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1) Vonkajsie prostredie - vyvoj dlhopisov
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Zdroj: Bloomberg

* Pokles vynosov dlhopisov ES a IT po slovnych intervenciach ECB a ohlaseni
znovuspustenia programu odkupu dlhopisov

* Aj napriek poklesu vynosy dlhopisov stale na relativne vysokych trovniach (ES -
nad 5,5%, IT - nad 5%)

* Nemecké dlhopisy sa tieZ mierne odrazili od dna
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1) Vonkajsie prostredie -vyvoj na komoditnych trhoch

Ropa Brent (USD/bl) a EURUSD

Kukurica a psenica (Usc/busel)
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* Ropa po poklese v Q2 prekvapivo opit pri hranici 115 USD/bl aj napriek slabym
ekonomickym ¢islam

* Vyrazny narast cien potravinarskych komodit v poslednych mesiacoch, najma
kvoli rekordnému suchu

* Ropa + potravinarske komodity => tlaky na inflaciu
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1) Vonkajsie prostredie - prisne tiverové podmienky pretrvavaju

Medziro€ny rast Uverov v eurozéne
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Urokové sadzby — tvery podnikom (%)

9

Germany
France
Italy

03

04

05

06 07 08 09 10 11 12

Zdroj: ECB

*Vyvoj verov v eurozone naznacuje zhorsenie situacie u podnikov (jan
pokles 0 0,6%) a mierne zhorSenie na strane domacnosti (rast 0,3%)
*Uvolnena menova politika zniZuje naklady financovania firiem v core

krajinach, ale nie na periférii
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1) Vonkajsie prostredie - sti¢asny vyvoj eurozone

* DalSie spomalenie rastu eurozony, recesia periférnych krajin eurozéony
a spomalenie svetového rastu zacinajt doliehat aj na Nemecko

* Medzikvartalny rast nasich obchodnych partnerov bol v 2Q 0,2%, kym
v poslednej prognéze sme ocakavali rast na trovni 0,4%
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1) Vonkajsie prostredie - sticasny vyvoj v Nemecku

Nové objednavky v priemysle (index 2005=100, 3MMA, SA) Index priemyselnej produkcie (index 2005=100, 3SMMA, SA)
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* nemecké firmy v poslednych mesiacoch zacinaja coraz viac pocitovat negativne
vplyvy eurdpskej dlhovej krizy, pokles novych objednavok a IPP

*spomalenie rastu HDP v 2Q 2012 na 0,3% v stlade s ocakavaniami, zniZenie
odhadu a predpoklad poklesu HDP v 3Q a 4Q 2012

17.9.2012 11



Institat financénej politiky
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1) Vonkajsie prostredie - ocakdvania

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozdne Ocakavania v Nemecku a priemyselna

produkciav SR
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* Indikatory dévery v EU, eurozone, ale uz aj Nemecka pokracuja v poklese a st
pod dlhodobym priemerom (v jani bolo DE eSte nad priemerom)
[ ]

Nemecky index IFO (ocakavania) vyrazne klesa. Index o¢akavani sa od jtina
takisto dostal pod dlhodoby priemer

* Index ZEW naznacuje podobny vyvoj, aj ked v auguste doslo k spomaleniu
poklesu
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Institat financénej politiky
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1) Vonkajs$ie prostredie - progn6za obchodnych partnerov (HDP)

Medziroénv vvvoi HDP (%)
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Zdroj: Bloomberg, MF SR

* Prognéza vazeného HDP sa mierne znizila pre rok 2012 a vyraznejSie v nasledujacich
rokoch

* Progndza vychadza z aktualnych odhadov konsenzu Bloomberg a je doplnena o
chybajtace krajiny z poslednej aktualizacie progn6zy MMF, pre rok 2012 sme brali do
tuvahy aj septembrovy spresneny odhad OECD
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7 Ministerstvo financii SR

1) Vonkajsie prostredie - prognéza obchodnych partnerov SR (dovozy)

Medziro€ny vyvoj importu (%)
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Zdroj: Bloomberg, MF SR

* Prognéza vazeného rastu importov sa zniZila na celom horizonte prognozy
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Institat finanénej politiky

7 Ministerstvo financii SR

1) Vonkajsie prostredie - prognéza vyvoja vybranych krajin

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2012 az 2015

Rozdiel oproti junu Rozdiel oproti junu
HDP (% rast) 2012 Import (% rast) 2012
2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015
Najvyzn. obch.
partneri SR o1 11 14 15/(-01 03 -03 -03(15 38 38 38|-0,7 -1,0 -0,7 -0,7
z toho
eurozona 04 04 - - |-01 02 - - |-06 1,2 - - |06 -0,7 - -
Nemecko o8 1,1 - - (01 04 - - 129 48 - - 11,2 12 - -
Ceska rep. -08 10 - - |03 0,7 - - 108 32 - - |05 36 - -
Polsko 2,7 26 - - (02 04 - - 138 45 - - 11,0 12 - -
Madarsko 1,6 10 -  -100 -01 - - [ 30 50 - - [-02 -1,3 - -

Zdroj: Bloomberg, MMF, IFP
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Predpoklady prognozy - domace prostredie
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" Ministerstvo financii SR

2) Domace prostredie - konjunkturalny prieskum
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* Domadca dovera sa zhorsila vo vSetkych sektoroch s vynimkou
maloobchodu, predovsetkym vSak v priemysle
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' Ministerstvo financii SR

Bankovy sektor v SR

Rast stavu Gverov (YoY, %) Uvery v ekonomike (stav ku koncu mesiaca
mid. EUR, SA)
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e Uvery v ekonomike vyrazne spomalujt svoj rast, v pripade
podnikov dochadza medziro¢ne ku poklesu

* Uroven podnikovych tiverov je na svojej minuloro¢nej arovni
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"~ Ministerstvo financif SR

Flskalna konsolidacia v rokoch 2013-2015

fiskalna restrikcia v rokoch 2013-2015 s ciel om dosiahnut’
deficity VF: 2,9% v roku 2013, 2,4% v roku 2014 a 1,9% v roku
2015

* predpokladana velkost balicka je v sti¢asnosti 2,1 mld. EUR
oproti vychodiskdm rozpoc¢tu, HDP priamo ovplyvni 1,2 mld.
EUR

 velkost balicka potrebnéd na dosiahnutie deficitu 2,9% HDP je 1,6
mld. EUR - z toho 200 mil. sa pouZilo na medzispotrebu vlady a

zvys$nych 300 mil. EUR predstavuje pozitivne riziko pre rast
HDP na Grovni 0,1 p.b.

* vplyv konsolidacie na HDP v roku 2013: -0,5 p,b,
* multiplikator z konsolida¢ného bali¢ka: 0,19
* multiplikator z opatreni, ktoré priamo vplyvaja na HDP : 0,32
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 Institat financnej politiky
7 Ministerstvo financii SR

Vplyv dodatocnej konsolidacie na ekonomicky
rast

Vplyv dodatocnej* konsolidacie na HDP (zmena oproti dynamikam v zakladnom

scenari - rozpoctové vychodiska, v p.b.)

2013 2014 2015

dodatocné konsolida¢né opatrenia (% z HDP) -2,8 25 -24
opatrenia s priamym vplyvom na HDP -1,7 -1,6 -1,6
prispevok k zmene CPI 0,3 -0,2 -0,2
zamestnanosti -0,2 -0,1 0,0
mzdy -0,6 -0,1 -0,1
spotreby domacnosti -0,8 0,0 0,0
spotreby vlady -1,0 0,2 0,2
investicii -2,2 0,2 0,3
importu -04 0,0 0,0
prispevok k medziro¢nej zmene HDP -0,5 0,1 0,1

* Dodatocné voci rozpoctovym vychodiskdam
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" Ministerstvo financii SR

Prognoéza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchadzajicej prognoze
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Hruby domaci produkt

realny rast

Jun-12  Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A

3,3 2.5 2,5 0,0 2,6 2,1 -0,5[ 39 35 -04 3,7 36 -0,
2012
4.5 . A .
40 39 27 Protichodne posobiace faktory:
. : 36
3.3 3.5 + na zaklade doterajsieho vyvoja predstavuje
3.5 v o)
carry-over efekt az 2,4%
30 25 25 26 +  pozitivne udaje za ZO a IPP v mesiaci jul (aj
2.5 2.1 napriek presunu dovoleniek do augusta)
2.0 +  pozitivny vplyv vystavby zvarovne VW
15 (prispevok na celoro¢nom raste 0,2 p,b,)
1.0 - rastje v8ak tahany vyluc¢ne ¢istym exportom
0.5 podporovanym automobilovym priemyslom
0.0 - negativne oakavania nasich obchodnych
i N i N i N i N i partnerov v 2H2012
§ § § § § § § § § - neocakdva sa dodato¢ny pozitivny impulz z
< < < < < automobilového priemyslu
2011 2012 2013 2014 2015 2013 - 2015
* znizenie odraZa zhorsenie externého
prostredia a zmenu vo velkosti a
Struktare konsolidacného balicka
17.9.2012
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Institat financénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Hruby domaci produkt - vplyv automobiliek

Vplyv vyroby dopravnych prostriedkov na priemyselnt produkciu, 3SMMA, SA, 2007=100)

200
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*  Kym celkova priemyselna vyroba (prepocitand pomocou dynamickych vah) vzrastla v
prvych siedmich mesiacoch medziro¢ne o 33,6%, po ocisteni o vyrobu dopravnych
prostriedkov rastla len 0 1,2% a od zaciatku roka 2012 (po ocisteni o sezénne vplyvy)
kumulativne klesla o0 7,6%
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' Ministerstvo financii SR

Hruby domaci produkt - vplyv automobiliek

Institat financénej politiky

Rast realneho HDP q/q, SA

1.6%
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1.4% ____/\
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4

skutoc¢nost automobilky podla cyklu rozdiel
Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
y/y 3.0 2.8 23 1.5 0.8 1.4
q/9 0.7 0.7 0.0 0.0 0.8 0.7
Zdroj: IFP
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domaci produkt v 2012

realny medzikvartalny rast

0.8%
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7 Ministerstvo financii SR

domaci produkt

prispevky k zmenam oproti predchadzajtcej prognoze

04 T---=~""1 dodatoény figkalnybalik ~ T
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Institat financénej politiky

7 Ministerstvo financii SR

HDP - prispevky k realnemu rastu

7 - 3.3
1.3 2.5

-3 - I spotreba s zmena stavu zasob
investicie I Cisty export
g - e g st HDP
2011 2012F 2013F 2014F 2015F

* 2012-2013 - rast je v prostredi znizovania deficitu VF stale tahany
predovsetkym zahrani¢énym dopytom, zmenou stavu zasob a v roku
2013 aj investiciami

e 2014-15 -vsetky zlozky okrem spotreby vlady prispievaju k rastu HDP
pozitivne

17.9.2012 27



Institat finanénej politiky
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Hruby domaci produkt

bezné ceny

2011 2012 2013 2014 2015

Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A [Jun-12 Sept-12 A
mld. EUR 01| 71,8 71,6 -02| 751 744 08| 796 784 -12| 842 829 -13
nomindlny rast 50 | 39 36 03| 47 39 08| 59 54 05| 58 57 -01
redlny rast 33 | 25 25 00| 26 21 05| 39 35 04| 37 36 -01
rast deflatora 1,7 | 14 11 03] 20 18 -03| 20 19 01| 20 20 00
7.0 2012

B HDP deflator
6.0

) HDP reélny rast o nomlnélny rast ekonomiky
5. ) .
40 H H H na arovni 3,6 %

3.0 H e rast deflatora bude nizsi -
2.1

2.0

3.9 . 3-7 3.6 Y / A4 4 Z 4 rd
il § N B B 3.5 slabs1/nez oc¢akavany druhy
00 kvartal
R B S N I N B - B 2013-2015
g/ 2 g/ 2 g/ 2 g| 2 3 . :
* nominalny rast ekonomiky
2011 2012 2013 2014 2015 . o o
sa posunie k 6% rocne
17.9.2012
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Cyklicky vyvoj
produkéna medzera

5.0
4.0 A
3.0 1

2.0 A

" /\
0.0 f—T—T— T}
-2.0 A

-3.0 1

40 A

-5.0 -

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001

~ ~ @~ ~ ~ <

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Potencidlny rast 69 54 25 16 23 26 28 29 3,0
Redlny rast 105 58 -49 42 33 25 21 35 36
Prod. medzera (% pot. HDP) 2,7 39 -38 -14 -05 -0,7 -16 -09 -02
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 Institat financnej politiky
" Ministerstvo financii SR

Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI, HICP)

Skut. |Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A (Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A

CPI| 39 |35 37 02|25 31 06 | 21 21 00 | 23 22 -0,
HICP| 41 | 37 39 02 | 25 31 06 | 21 21 00 | 23 22 -0,

CPI 2012
e Narast v dosledku zmien v

3.9
3.7 v . i
35 regulac¢nej politike spolu s
3.1 oc¢akdavanym rastom cien potravin
. na konci roku.
' 2.3
21 21 22
2013 - 2015
* VysSsirast cien potravin v prvom

%

(O8]

N

polroku 2013 spdsobi narast
celkovej cenovej hladiny v tomto

roku. V d’alsich rokoch
oc¢akavame stabilizaciu inflacie.

Skut. |Jun-12 |Sep-12 | Jun-12 | Sep-12 | Jun-12 | Sep-12 | Jun-12 | Sep-12
2011 2012 2013 2014 2015
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Inflacia
predpoklady regulovanych cien

Vychodiska a predpoklady narastu cien energii pre domacnosti, zaciatok roka MoM rast (%)

2011 2012 1.3.2012 2013f 2014f 2015f
Plyn 5,4 5,5 -5,2 3,7 3,1 1,9
Teplo 7,6 9,5 0 1,9 2,4 1,4
Elektrina 9,2 1,6 0 1,0 1,5 2,0
Voda a stocné 3,0 6,2 0 4,7 4,2 3,8
Odpad 0,5 6,6 0 4,4 4,1 3,9
Ropa (USD/barel) 113,3 126,7 115,8 118,5 120,4
Kurz USD/EUR 1,27 1,30 1,23 1,21 1,20
Ropa (EUR/barel) 89,1 97,4 94,1 97,9 100,3
Ropa ( YoY rast % ) 10,6 5,6 4,1 2,5

Zdroj: MF SR
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Inflacia
Struktara HICP inflacie

HICP inflacia v Struktare CPI (priemerné rasty v %)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova inflacia 4,1 3,9 3,1 2,1 2,2
Regulované ceny 7,1 @ 2,5 2,1
Jadrova inflacia 2,3 3,0 2,9 2,0 2,2
Potraviny 5,3 @ 1,5 2,4
Cista inflacia vt. PH 1,5 2,7 2,5 2,1 2,2
PH 12,5 9,2 5,6 4,1 2,5
Trhové sluzby 2,8 2,6 2,7 3,0 3,3
Obchodovatel’né tovary 0,6 2,3 2,2 1,6 1,6
Prispevok konsolidacnych opatreni (p.b.)* 0,65 0,10 0,30 0,00 0,00
* bez sekundirnych efektov Zdroj: MF SR
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Institat financénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Inflacia - ceny potravin

Vyvoj a kratkodoba prognéza cien komodit (Use/busel)
1200 -

1000 -
corn —— wheat
800 -
600 -
400 -
200 -
0 .
- - & N N S OO O O NN O SN OO O - - AN &N 6o
S © © © 9 9 & &3 3 S & o 8 & & & & H H H = = = = =
H N H N H N S N S N KN§6504}HIDRNH-RN N - RN 3 N S N

« Kontinudlny rast cien pSenice a kukurice s vrcholom na jar 2013 na hodnotach
pSenica: 1,130 USc/busel, kukurica: 970 USc/busel - indikuje rast indexu FAO

* Od maja 2013 predpokladame pokles vplyvom novej tirody
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£ Institat finanénej politiky

"~ Ministerstvo financii SR

Inflacia - ceny potravin

Index FAO a ceny potravin

60 - - 12
N 9 -
50 - A 10 e
f ‘ r‘—‘ ‘\
40 - [ ! al - 8 7 [] \
T (N 1 I “\
4 ' L ]
30 " ! r 6 6 - ! A
’ ! A N\ p ! N
20 - ! ! ty /A ! /N4 5 ' \
' ! WL \ > / \
~’ ! [V ! J ) 4 \\
10 - A [} (] 0 \! 1 4 vVl 2 4 - / N
VA S A | b \ ] \ / s
N 1 \ ! A ’ N
0 T T T T T T T T T |'| ‘I_I':‘I_l T T 1 ‘I U L |" 0 3 - \ ' \\_~~
\ h ‘A J ' NN ,’ === Potraviny (YoY)
A0 - - o g F2 2 NN
-== FAOYoY(fava 1 | 4 v
20 - 0s) . -4 1 -
food YoY (prava y [
-30 T os) Vs I~ -6 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
v aAaaadaaadaadaadaadaadadAaaAadNn Do
kT B o R R o R R R o o R o o o R R o R B B B o B
-40 - - -8 HFNASFIBE S NSRS TN NASSFIBOINBRS =
8858885558883333222- - NNNR0R AR AR
CN O IINOTIINO T INO T OO T IOOT—IND IO — 6
* Vysoky rast cien potravin je rozloZeny rovnomerne medzi rokmi 2012 a 2013
* Silny medziro¢ny rast od oktébra 2012 po marec 2013 s vrcholom v januari 8,1%, s
vyraznym poklesom dynamiky v druhej polovici roku.
* Predpoklady: rovnica cien potravin:
Ceny potravin = 0,19*FAO + 0,81*ULC
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

PPI index

priemerny rast

Skut. |Jun-12 Sep-12 A [Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A (Jun-12 Sep-12 A

PPI | 27 | 34 38 04 | 21 22 01 |22 22 0 |23 22 -01

PPI 2012

4% * Zvysenie odhadovaného rastu
v dosledku vysokej ceny ropy
a slabého vymenného kurzu.

3.8
3.4
3 2.7
I oy 22 22 22 2% 22 2013 - 2015
> e 2013 - protichodné tlaky:
znizenie odhadu HDP,
I I I zvysenie odhadu ceny ropy a

1

dopad konsolida¢ného balicka.

e 2014-2015 celkova stabilizacia
PPI na nizsich hodnotach

Skut. |Jun-12 |Sep-12 | Jun-12 | Sep-12 | Jun-12 | Sep-12 | Jun-12 | Sep-12
2011 2012 2013 2014 2015
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Zamestnanost
rast podl'a ESA95

Jun-12  Sept-12 A Jun-12  Sept-12 A Jun-12  Sept-12 A Jun-12  Sept-12 A
1.8 0.3 0.2 0.1 0.3 0.1 0.2 0.6 0.7 0.1 0.8 0.8 0.0
isicosob~ 38.5 5.6 4.6 -1.0 7.3 1.8 5.5 12.9 15.0 2.1 171 17.2 0.0

i-g 718 2012
16 *  Mierne zhorsenie
14 - zamestnanosti v dosledku
1.2 - zhorSenia o¢akdvaného vyvoja
1.0 - X — v druhom polroku
0.8 - 0.6 0.7
0.6
04 - 03 gy 03 2013
0.2 - . . 0.1 ¢ Stagndaciu zamestnanosti
0.0 - odzrkadl'uje zniZenie rastu
o o~ ~ o o~ o~ ~ o
- 7 n 4| 7 7 " 0 HDP
5 3§ 5 &§|3 § 5 3%
vy (%) v (%)
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘
17.9.2012
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Institat financénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Zamestnanost - Okunov zakon

Podiel zamestnanosti na HDP (%) Rast HDP, pri ktorom rastie zamestnanost (%)
24 45
y —— Rolling window
22 — Zamestnanost / HDP 40 —— Cela vzorka
— trend :
20 |
3.5
18 |
3.0
16
14 2.5
12 L L L L L L L 2.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 | I m v 1 | 1 VA | i m v I m v 1 I
2008 2009 2010 2011 2012

Aky ma byt rast HDP, aby zamestnanost zacala rast?
* Odhad cez produként funkciu naznacuje rast ekonomiky na arovni 3,5%
* Prostrednictvom , rolling window” sme odhadovali ako sa ukazovatel meni v ¢ase

» Vysledky poukazujt, Ze potrebny rast ekonomiky na rast zamestnanosti sa postupne
znizuje, posledny odhad sa pohybuje okolo 2,3%

* Oba vysledky st vyrazne ovplyvnené krizou (labour hoarding na zaciatku roka 2009)
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Zamestnanost podl'a odvetvi

Prognoéza jednotlivych odvetvi zamestnanosti Prispevky jednotlivych odvetvi zamestnanosti

18

Progn6za zamestnanosti vybrany i 20 |

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Verejna sprava 0.0 -0.9 -0.6 0.0 0.2 0.1 05 ' P

Trhové sluzby  -0.1 2.7 1.4 0.1 0.8 0.9 - ||

Priemysel -4.0 3.2 -0.5 0.1 0.8 0.8 0
T Stavebnictvo mm Priemysel
Trhové suh Vereina spra
Stavebnictvo 22 -40 21 03 06 08 L I e T
204
Zamestnanost  -1.5 1.8 0.2 0.1 0.7 0.8 2010 2011 2012 2013 2014 015

* 2012-15 - rast je tahany predovsetkym priemyslom a trhovymi sluzbami

e 2013 - Oc¢akavany mierny rast zamestnanosti v stavebnictve stivisiaci s
vystavbou dial'nic
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Miera nezamestnanosti
VZPS

Jun-12  Sept-12 A Jun-12  Sept-12 A Jun-12  Sept-12 A

Jun-12  Sept-12 A

135 | 139 139 00 | 1387 139 02 | 135 135 01 | 132 130 -0
14.2
140 pe me o B 2012
138 | 35 * Vys$Sia miera nezamestnanosti (
136 1132 2135 napriek rastu zamestnanosti )
134 133 odraza narastu ekonomicky
132 . aktivneho obyvatel'stva
130 | (revidované cisla SUSR)
128 2013-2015
126 * Mierne zmeny v dosledku zmien
124 VO VyvOji zamestnanosti
= o = o = o = o
s 3 05 F 5 5 5 %
w w w w
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast

%/eur | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept12 A | Jun12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A
2.2 3.2 2.4 -0.8 4.0 3.3 -0.7 4.5 4.4 -0.1 52 4.9 -0.3
17.0 25.1 18.8 -6.3 32.3 26.7 -5.6 38.0 36.7 -1.2 46.0 42.9 -3.1
6.0 -
52 4 2012
50 45 44 ZniZzenie rastu nominéalnej mzdy v
40 | 4.0 dosledku:
| 32 3.3 - v VO a v druhom kvartali - rast mzdy
30 - 24 }f( vy kvartal ovplyvneny
2.2 p011t1c ym cyklom)
20 - zhorsenie ekonomického vyvoja v
| druhej polovici roka
1.0
00 - 2013 - 2015
- T~ , . o
< | ‘ < | ‘ < | < ] Rast miezd tlmeny dosledkami fiskélnej
= @ = @ = @ = @ c 1e o+
& & » » konsolidacie
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Mzdy podla odvetvi

Prognoéza miezd jednotlivych odvetvi ekonomiky

Progndza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verejna sprava * zdravotnictvo 2.6 0.2 2.7 2.2 2.2 24
Sukromny sektor 3.5 2.7 2.2 3.5 5.0 5.7
Trhove sluzby 26 2.5 14 3.3 48 5.7
Priemysel 5.1 3.7 3.7 3.8 5.1 5.8
Stavebnictvo 35 43 0.6 28 55 6.0
Nominalny rast miezd 3.2 2.2 24 3.3 4.4 49

* 2013 -postupné zvySovanie platov v sikromnom sektore v druhej
polovici roka reflektujac zvysovanie produktivity
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast

Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A
17 | 03 12 09 | 14 03 12| 23 22 01 | 28 27  -01

35
30 - 28 97 2012
25 =22  Vyssia inflacia bude tlacit
?g 14 redlne mzdy smerom dole
10
05 I 0.3
0 - 2013-2015
05 03 * Vyvoj redlnej mzdy odraza
}g ' nizsi rast nominalnej mzdy a
1. 12 vy$Sej inflacie
200 47
R~ T B T
5 % 5 %|5 %|5 &%
w w w w
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012
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Institat financénej politiky

Ministerstvo financii SR

Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu

r r . W 14
Kvartalny vyvoj Roc¢né predpoklady
10.0% 10.0%
- 14.0% Miera Uspor - pravd os ====Spotrebadomadcnosti | === Mzdova baza- 14.0%
I,V\ - 12.0% 0% - 12.0%
6.0% ..........................................................................
ﬂ - 10.0% 6.0% - - 100%
4.0% - 8.0% L 209
o - 8.0%
2 0% .................................................................................................. 40/’
' - 6.0% L ¢ o
6.0%
0.0% - 4.0% 2.0%
- 4.0%
2.0% Attt e b N e e e e e e e B B Motk L 9 0% .
0.0% L 90%
-4.0% 0.0%
o 4 &N MM NN S D N O N N 0 O O O «H o -2.0% 0.0%
@ QR I T T 4 a4 o 1w © N ® @ O = N ®m <
§ 3 38 3 3 8 3385335833383 S 8 8 8 8 8 8 8 8 o o o o o o
> 2 s = s = s = s = 4 N & &8 & & A & N AN N AN

Miera uspor - prava os Spotrebadomacnosti == Mzdova baza

* pretrvavajace obavy a neistota domécnosti prispievaju k vysokej tirovni miery Gspor,
v rokoch 2013-2015 je negativny vplyv fiskalnej konsolid4cie na spotrebu domécnosti
¢iastocne tlmeny ¢erpanim z tispor

17.9.2012 43



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Spotreba domacnosti

realny rast

Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A
-0,4 0,1 0,1 -0,2( 14 0,7  -0,7] 3,3 32 01 40 39 -01
2012
4.5 4.0y e e )
4.0 45 ' * horsi nez ocakdvany druhy
: 2 . P
:-g ’ kvartal, spotreba zostava aj
s nad’alej utlmena
i-g 14 2013-2014
1.0 I 0.7 » zhor3enie externého prostredia
0-1 a4 d
8'3 —_ spolu s balickom negativne
05 01 ovplyvni roky 2013-2015
1.0 -+ c e
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ « vplyv konsolidécie je ¢iasto¢ne
& < & < i < o < & tlmeny nizsimi Gsporami
gl 2l g 32l a] 3] 8] 2] 2
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012

44



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Spotreba verejnej spravy

realny rast

Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A

3,5 <25 -0,6 1,9 3,1 0,5 36| 09 -1,1 20| -0,7 0,9 1,7
2012
+0 31 e predpoklady vychadzajt z
>0 rozpoctu, navysenie odraza vyssiu
2.0 : )
o 0.9 0.9 medzispotrebu a naturalne
oo B B o socialne davky
1.0 Ge 05 e 2013
2.0 Bl * efekt vyssej bazy z
3.0 e predchadzajaceho roka spolu s
40 iy vys$im negativnym dopadom z
S e s e - > T A B konsolidéacie
= S = S = S = S 1=
S| =18 =18 =3 =] 8 2014-2015
2011 2012 2013 2014 2015 * zmeny odrazaju rozpocet a
dodato¢né opatrenia z fiskalneho
balicka
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Tvorba hrubého fixného kapitalu

realnv rast

2011 2012

Jun-12 Sept-12 A |Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A
571 30 21 50 06 66 59| 30 -19 -49 27 20 -07

2012
- * posunutie predpokladu kolaudéacie
707y ' 1 na rok 2013 (vplyv -5,3 p.b.)
g'g * doterajsi negativny trend tlmeny
20 vystavbou zvarovne v 2H
3:0 3.0 3.0 2.7 - 2013
2.0 '  protichodne posobiace faktory
1.0 2 - zhorSenie vonkajsieho prostredia
0.0 o i i o - negativny dopad konsolidacie
:;'g + kolaudacia tseku R1 (bez vplyvu
' 19 na rast HDP)
3.0 21 .
2T T st %] | %] 20142015
I R I I B B R « rozdiely vyplyvaja v inej vel'kosti a
Struktire uvazovanych
201 2012 2013 2014 2015 konsolida¢nych opatreni
17.9.2012
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 Institat financnej politiky
" Ministerstvo financii SR

Export tovarov a sluzieb

realny rast

Jun-12 Sept-12 A | Jun-12
10,8 5,2 7,5 2,3

Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A | Jun-12 Sept-12 A
5,6 46 -10| 573 45 -08 53 46  -0,7

12.0 10°8 2012
10.0 * vplyv revizie v prvom kvartali
¢ spolu s lep$im nez
80 : 4 z . - .
ocakdvanym vyvojom v
6.0 5.2 2.6 5.3 5.3 druhom kvartali
' 4.6 4.5 4.6
4.0 2013-2015
* zniZenie odraZa zhorSenie
20 vazeného importu najvacsich
0.0 obchodnych partnerov SR
oV} (o} N (o} (@ @V} (o} (@ oV}
- 7 - - - < - - -
- c -+~ c -+ c -+ c -
> | 2| | 2| 3| 2 | 2|3
(%] (%] (%] (%] (%]
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

7 Ministerstvo financii SR

Export

prispevok automobilového priemyslu

pevky automobiliek k exportu(%) -predpoklad IFP
2011 2012 2013 2014 2015
Pocet vyrobenych automobilov (tis.) 650 907 945 955 965

medzirocnd zmena (%) 16,1 39,5 472 1,1 1,0
Prispevky k exportu
WV - 2,1 0,1 0,0 0,0
KIA - 1,6 0,3 0,0 0,0
PSA - 0,7 0,1 0,1 0,1
Spolu - 4,4 0,5 0,1 0,1
Prispevky k HDP
Spolu - 1,1 0,1 0,0 0,0
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Institat financénej politiky

" Ministerstvo financii SR

Export tovarov - geograficka diverzifikacia exportu

Podiel na exportnych trhoch (%) V3 a EU Podiel na exportnych trhoch (%) Cina a Rusko
70.0
60.0 S
50.0 -
40.0
30.0
200 4
10.0
0.0 — T T— T . .
D
PEFILTETISTF PP E S0 S

—/3 a—FU15 (g e=—Rusko

« Zapadnd Eurdpa je stile nas$im najvyznamnej$im partnerom, aj ked dlhodobo jej
podiel na celkovom exporte mierne klesol
* Vyznamne sa vSak zvysil podiel novych trhov - podiel Ruska sa za poslednych 5 rokov

viac ako zdvojnasobil (z 1,6% na 3,7%), a podiel Ciny vzrastol viac ako patnasobne (z
0,5% na 2,6%)
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 Institat financnej politiky
" Ministerstvo financii SR

Import tovarov a sluzieb

realny rast

2011 2012

6.0
>~ 50 2012
50 45 45 4.7
3.8 4.1 3.9 4.0 o .
4.0 * vplyv revizie v prvom kvartali a
20 vyssieho neZ oc¢akavaneho nérastu v
' druhom kvartali
2.0
1.0 2013-2015
0.0 : : .
R N R T T U B RPN Y . sglorr}ale.me rastu importu odraza
0 - 0 - 0 - 0 - 0 zhorsenie exportu ako aj domaceho
a S a S a 5 a S a d Kk lidaci
g | 2 g 2] g 2] g 2| g opytu (konsolidacia)
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Saldo obchodnej bilancie

% HDP

Sep-12 Jun-12 Sep-12 A [Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A Jun-12 Sep-12 A
3,5 43 37 -0,6] 4,5 40 -0,5] 5,0 4.6 -0,4 54 53 -0,1

% HDP

 zniZenie v celom horizonte
54 prognozy
5.0

. i *  2012-2015 - zniZenie na zéklade
' vyvoja exportu a importu, novych
tdajov a revizie historickych dat

43

4.0

sep-12 |

"
Sep-12 - &
Sep-12 - &
sep12 I

(] (o] (] (] (o]
i N N T
=] [= =] =] =9
= = =] =] v
= —_— —_ _ [97)
201 2012 2013 2014 2015
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 Institat financnej politiky
" Ministerstvo financii SR

Vd V4

Bezny ucet platobnej bilancie
% HDP

Sep-12 Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A |Jun-12 Sep-12 A
0,1 14 09 -05 14 12 -02| 20 17 -03 | 25 24 -01
% HDP
N 25 24
2012-2015
~ * mierne zniZenie salda BU odraza
y y ' zniZenie salda obchodnej
*] ' - 1, bilancie
09 * bilancia BU naznacuje
pretrvavajicu negativnu
Y produkéntt medzeru
0.1
\-\
N = 5 o I S B I
iy DR L DR L
3 3 I O 2 3
2011 2012 2013 2014 2015
17.9.2012
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‘= Institat financnej politiky
" Ministerstvo financii SR

Otéazky na diskusiu

1. Zda sa vam, Ze by bol vyvoj bez spustenia novej vyroby v
automobilkach by bol vyvoj na Slovensku podobny ¢eskému a
horsi ako v Nemecku - teda blizko recesie?

2. Akaje vaSa prognoza pre EA a Nemecko v 2013? Moze
pripadné zmena Struktary rastu v Nemecku negativne
ovplyvnit rast v SR?

3. Zapracovali by ste rezervu na trovni 300 mil. EUR, ktora

vznikne vyssim neZ potrebnym balickom na dosiahnutie
deficitu 2,9% HDP?

4. Suhlasite s nazorom, ze sa meni vztah medzi HDP a
zamestnanostou?
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