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* Hlavné predpoklady prognézy a jej rizika
* Predpoklady prognoézy
* Vonkajsie prostredie
* Domace prostredie
* Progndza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchadzajticej prognoze
* Otazky na diskusiu
* Jednoduchy model odhadu dopadu

makroekonomického vyvoja na VF
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Hlavné predpoklady prognozy

Hlavné predpoklady:

Nedojde k plnému prepuknutiu dlhovej krizy v eurozéne: ndkaza sa nebude
sirit do Spanielska a Talianska, pnutia na finan¢nom trhu postupne buda
opadavat, bankovy systém nebude paralizovany

Nedojde k prili$ silnému priSkrteniu fiskdlnej politiky v USA: , no-policy
change” legislativny proces predpoklada znizenie strukturalneho deficitu o
2% HDP pre 2012 a 3% I—IDPppre 013. Prognodza Pred oklad4, ze USA buda
znizovat deficit pozvolnejsie (0 0,5% v 201§ a 01% v 2013) - tj, prijme sa Cast
navrhov prezidenta a financné trhy si nevynttia prudsie Setrenie

Neklesne dovera v hospodarsku politiku SR: podobne ako v inych krajinach,
zhorSenie makro vyhl'adu ohrozi fiskalny ciel pre rok 2012. Napriek
predc¢asnym vol'bam sa buda hlavné golitické strany drzat ciela hodnoverne
znizit deficit pod 3% HDP v roku 2013 a teda sa nespochybni strednodoby ciel

Predpoklada sa vel'mi mierna recesia v Nemecku v 4Q11 a 1Q12 a nasledne
mierne ozivenie
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Hlavné negativne a pozitivne rizika

Hlavné negativne rizika:
* PIné prepuknutie dlhovej krizy v eurozone, finan¢ny systém

, .

zmrzne (to by mohlo vyvolat recesiu radovo vo V}?é{e 5% v

eurozone) 5
e Vyrazny ]%okles rastu v rozvijajtcich sa ekonomikach, ako je Cina
(to by mohlo vyvolat prudky pokles celosvetového obchodu a

zasiahnutie Nemecka)

 Strata v doveru hospodéarskej politiky na Slovensku a nasledny
tlak finan¢nych trhov na okamzité a prudké znizenie deficitu

Hlavné pozitivne rizika:

* DoterajSia nizka arover investicii spolu s vyraznymi zostatkami
na actoch spoloc¢nosti sa prejavi v oziveni investicii v USA a EA

e Domadci dopyt v Nemecku plne preberie vypadok exportov a
neistota neodradi Nemcov od investovania
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Predpoklady prognozy - vonkajsie prostredie
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1) Finan¢ny sektor -Vyvoj na akciovych trhoch
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Zdroj: Reuters

* Prepad akcii v auguste, pokracovanie paniky aj v septembri z d6vodu problémov
okrajovych krajin eurozony, ¢o bolo podporené aj slabsim vyvojom soft dat,
downgrade Talianska a Spanielska, zavery Trojky o plneni cielov Grécka

* Korekcia smerom nahor v poslednych tyZzdiioch
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Nepredvidatelnost vyvoja - index neistoty akcii VIX
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Zdroj: Reuters

* Neistota na akciovych trhoch sa od konca jila drZzi na relativne vysokych
arovniach. Vysoka volatilita takmer vsetkych aktiv.

* Vyrazny pokles neistoty v poslednych diioch
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1) Finan¢ny sektor - Prisne iverové podmienky pretrvavaja

Spris novanie Gverovych Standardov v eurozéne Medziro €ny rast Uverov v eurozone
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*Podla pravidelného prieskumu ECB sa v poslednom kvartali averové
Standardy sprisnili a pre 4Q ocakava ECB dalSie sprisnenie

*Vyvoj ttverov v eurozone vSak zatial naznacuje zlepsenie situacie u
podnikov a iba mierne zhorSenie na strane domacnosti
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Stazené financovanie rastu najméd v eurozone
(na zadklade Financial Conditions indexe)

% o s
10 - Euro financial conditions ~ Popad na HDP ak by situdcia na
g finan¢nych trhoch ostala
. nezmenend najblizsi rok (oktober
2011, + expanzivny dopad, -
4 -

restriktivny dopad)
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2) Redlna ekonomika - oc¢akavania

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne
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Zdroj: Reuters

Indikatory dovery v EU a v eurozéne sa prepadli pod dlhodoby priemer, DE je este

tesne nad, ale sentiment sa razantne zhorsil aj tam

Nemecky index IFO (o¢akavania) vyrazne poklesol. Index ocakavani klesa uz 4

mesiace po sebe a je na najnizsich arovniach od jana 2010.

Index ZEW naznacuje vyrazne negativnejsi vyvoj, klesa poslednych 8 mesiacoch a

nachadza sa hlboko pod dlhodobym priemerom indikujtac recesiu

2.11.2011
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2) Reédlna ekonomika - svetovy obchod
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Vyvoj indexu exportu (3MMA, SA, 1/2010=100)
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Export v Nemecku a eurozone naznacuje spomalenie rastu, SK zatial na tom
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2) Redlna ekonomika - aktualne prognozy

Rast HDP - 2012 Rast HDP - 2013
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* Prognoézy rastu HDP pre Slovensko sa postupne od posledného
makrovyboru kontinualne zniZovali, pricom augustova flash
prognodza bola v danej dobe relativne v stlade s konsenzom
bankovych analytikov
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Institat finanénej politiky

3) Ocakévania - Progn6za obchodnych partnerov SR
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Zdroj: MF SR

* ZhorSenie progndzy vyvoja HDP nasSich najvyznamnejsich obchodnych
partnerov v celom horizonte prognozy, najvyraznejsi prepad je v roku 2012
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3) Ocakévania - Progn6za obchodnych partnerov SR

Medziro €ny vyvoj importu (%)
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Zdroj: MF SR
* Vyrazné zniZenie progn6zovaného vyvoja importov nasich
najvyznamnejsSich obchodnych partnerov v roku 2012 o nieco mensi pokles
v ostatnych rokoch
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3) Oc¢akavania - Prognoza vyvoja vybranych krajin

Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2011 az 2014

Najvyznamnejsi
obchodni partneri SR

z toho Nemecko

Francuzsko

Ceska rep.

ostat. krajiny

HDP (% rast)

2011 2012 2013 2014

22 08 18 20
29 07 20 -
176 05 15 -
21 1,0 20 -
20 08 17 -

Rozdiel oproti augustu
2011

2011 2012 2013 2014

01 -0 -05 -04
-0,3 -0,7
-04 -03
01 -09
01 1.2

Import (% rast)

2011 2012 2013 2014

63 34 56 63
79 42 62 -
56 30 59 -
69 35 59 -
56 31 53 -

Rozdiel oproti augustu
2011

2011 2012 2013 2014

09 21 14 1,0
1,7 0,0
-1,7 -1,0
-0,3 -35
2,1 27

Zdroj: IFP
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Predpoklady prognézy - doméce prostredie
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Konjunkturalne prieskumy
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* Indikator ekonomického sentimentu nad'alej pokracuje v poklese,
pricom klesaja vsetky zlozky
e Vyvojije v salade s vyvojom v EU a eurozéne
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Bankovy sektor v SR

Rast stavu Gverov (%) Uvery v ekonomike (stav ku koncu mesiaca
mld. EUR)
18 uvery domacnostiam 36,0 1 avery v ekonomike (fava os) - 15,8
Gverv podnikom uvery podnikom (prava os) 7
14 A YR 35,0 - 155
. - 15,2
10 34,0 -
6 - - 14,9
33,0 - /
2 7 - 14,6
v
-2 A 32,0 1 // - 14,3
6 N—/
TR | e s s e s s 55 ™
|| o o o o o o — — — —
2010 2011 8 8 3§ 3 8 2 85 & 8 3

* Pokracovanie zlepSovania averovej aktivity z poslednych rokov -
stav averov v ekonomike vyrazne rastie (idaje do konca augusta)

* Uvery podnikom zrijchl'ujii rast, medziro¢ne na 8%, avery
obyvatel'stvu si udrzuja vyrazny rast nad 10% medziroc¢ne.
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Prognoéza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchéadzajiacej prognodze
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Hruby domaci produkt

realny rast

Aug -11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11
4.2 33 3,0 -0,3 34

A |Aug-11 Nov-11 A
, 1,6 -1,8 37 2,8 -0,9 3.9 3,6 -0,3

2011
J . 39 « mesacné hard aj soft indikétory
S 34 - naznacuju spomalenie rastu v
1 ‘ 28 2H2011, tddaje UPSVaR naznacuja
. zvysovanie nezamestnanosti
il 1.6
' 2012-2014

* spomalenie rastu sposobené
negativnejsim predpokladom o

2010 2011 2012 2013 2014 vyvoji najvacsich obchodnych

partnerov a o trhu prace

Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11
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Hruby domaci produkt

bezné ceny

2010 2011 2012 2013 p
Aug -11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A
mld. EUR 65,9 69,5 691 -05( 73,7 71,6 -22| 784 751 -3,3 83,7 79,9 -3,8
nominalny rast | 4,8 5,5 48 -0,71 6,1 36 -24| 63 5,0 -1,4 0,7 6,4 -03
realny rast 4,2 3,3 3,0 -03| 34 1,6  -1,8] 3,7 2,8 -0,9 3,9 3,6 -03
rast deflatora 0,5 2,1 1,7 0,4 2,6 20 -0,6] 25 2,1 -0,4 27 27 0,0
z: HDP redlny rast B HDP deflator 2011-2014

2.6 2.5 27 57
N, 21 ”1 * nomindlny rast ekonomiky
5 ° 1.7 IV e A RVAE
1 m I I I , I sa znizil v dosledku niz3ej
7

3 I dynamiky rastov realneho
B a3 g 3.4 37 .. %9 36 HDP a deflatora HDP
1 1.6
0 T
P o3 P o3 - -
< Z < Z < Z < Z
2010 2011 2012 2013 2014
2.11.2011
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HDP - prispevky k realnemu rastu

4.0 3.0

0.8 3.6
2.8

1.6
A/
. [ o B
T T T l.ml

s spotreba
B zmena stavu zasob
investicie

0.8

5 - mmm Cisty zahrani¢ny dopyt
— a5t HDP
2010 2011F 2012F 2013F 2014F

e 2012 - rast je v prostredi razantného zniZovania deficitu VF stale tahany
predovsetkym zahrani¢nym dopytom a v mensej miere aj tvorbou
hrubého kapitalu a spotrebou domacnosti

* 2013-14 -vsSetky zlozky prispievaja k rastu HDP pozitivne, spotreba
domacnosti sa kone¢ne ,normalizuje” (tj, miera Gspor sa znizi)
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Cyklicky vyvoj

produkéna medzera

50 -
4.0 -
3.0 -
2.0 -
1.0 -
0.0
1.0 -
2.0 -
-3.0 -
4.0 -
5.0 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Potencidlny rast 79 76 57 11 07 22 26 26 26
Redlny rast 85 105 58 -48 40 30 16 28 3,6

Prod. medzera (% pot. HDP) -1,2 09 20 42 -11 -04 -1,2 -11 0,0
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Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI, HICP)

2010

2011 2012 2013 2014
Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A | Aug-11 Nov-11 A
CPI | 1,0 | 40 39 .01 34 26 -08| 35 30 -05| 37 35  -02
HICP | 0,7 4,1 40 0,1 3,4 2,6 -0,8 3,5 30 -0,5] 3,7 35 -0,2
2012
S * niz8irast v dosledku ocakavaného
znizZenia rastu cien regulovanych cien
ol 40 39 27 energii a zvdcsenie output gap-u
a4 35 35
3.0
3 26 2013 - 2014
e V dalsich rokoch vyvoj v sulade s
21 postupnym ozivenim ekonomiky,
10 posobenie cenovejl konvergencie najmd v
B I oblasti trhovych sluzieb
E T T TT T
£ A - g 3 -
< z <z < z <z
2010 2011 2012 2013 2014
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Vyvoj cien ropy a kurzu

Porovnanie progndzy ropy a kurzu

2011 2012 2013 2014
Nov Aug Nov  Aug Nov  Aug Nov  Aug
Ropa USD/bl 1128 12,0 11514 1123 1163 1143 116.0 116,0
EUR/USD 140 142 138 140 132 132 124 124

Ropa EUR/bI 806 787 835 800 8.9 8,5 936 932
Ropa EUR/bI, YoY, % 339 307 3.6 1.7 Sk 8.1 6.5 1.7

Ropa EUR/bI, dec 2010=100 1156 1129 1198 1148 1261 1241 1343 133.7

* Cena ropy Brent sa prekvapivo neznizila viac, na rozdiel od WTI
* Mierny vplyv cien ropy a kurzu na zmeny v progndze inflacie
* Postupny narast USD voc¢i EUR k svojej rovnovaznej hodnote (cca 1,20)
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Inflacia
predpoklady regulovanych cien

Vychodiska a predpoklady narastu cien energii pre domacnosti , za¢iatok roka MoM rast (%)

2010 2011 20.7.2011 2012f 2013f 2014f
Plyn 4.7 5,4 6,9 5,0 A7 4,1
Teplo 3,1 7,6 6,0 3,5 3,3 2,9
Elektrina -3,3 9,2 0 0 0 3,0
Voda a stocné 2,1 3,0 0,1 4,0 5,0 6,0
Odpad 1,1 0,5 0,1 4,2 4,6 4,8
Ropa (USD/barel) 79,9 112,8 115,1 116,3 116,0
Kurz USD/EUR 1,33 1,40 1,38 1,32 1,24

Zdroj: MF SR
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Vplyv vonkajsich faktorov na vyvoj inflacie v roku 2011

Prispevok k priemernej inflacii CPI (p.b.)

VonkajSie faktory

Potraviny 0,9 1,0 1,0 0,9

Plyn, teplo a pohonné hmoty 0,5 1,0 0,9 0,9
Vnutorna ekonomika

Vladny balic¢ek 0,9 0,9 0,9 0,9

Zvy3ok 1,2 1,3 1,2 1,2
Spolu 3,5 4,1 4,0 3,9

* Vyssia aroven inflacie v roku 2011 v désledku vonkajsich faktorov.
Predpokladany rast cien potravin bude rovnaky ako sa ocakavalo za¢iatkom
roka, o nieco nizSie a oneskorené narasty zaznamenali aj ceny tepla.

* Odhadovany dopad bali¢ka na inflaciu sa nezmenil pocas celého roka, zvysok
domacich cien sa progndzuje rovnako ako zac¢iatkom roka
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Inflacia
Struktara HICP inflacie

HICP inflacia v strukture CPI (koncoro€né rasty v %)

2010 2011 2012 2013 2014

Celkova inflacia 1,3 4,4 2,6 3,3 3,6
Regulované ceny -0,7 8.0 3,1 3,8 3,7
Jadrova inflacia 1,8 25 2.4 3,1 3,4
Potraviny 6,7 3,1 2,5 3,9 3,8
Cisté inflacia vr. PH 0,5 23 23 28 3,2
PH 10,4 7.1 2,2 2,6 2,0

Trhové sluzby 1,8 3,2 3,0 40 55
Obchodovatelné tovary -0,7 1,6 1,6 1,9 2.0
Prispevok vplyvu nepriamych dani (p.b.) 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0

Zdroj: MF SR
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PPI index

priemerny rast

Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A
-2,8 2,7 2,6 -01| 24 1,8 -0,7] 2,3 23 00| 25 2,5 0,0

1 27 26
3 24

23 23 2525 2011 - 2012

| * zniZenie rastu cien v
1 I dosledku predpokladaného

—— nizsieho rastu cien energii
2013 - 2014

e stabilizacia rastu cien

!
R
0

skut.
Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11
Aug-11
Nov-11

2010 2011 2012 2013 2014
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Zamestnanost
rast podl'a ESA95
2010 2011 2012 2013 2014
Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nowv-11 A |Aug-11 Nowv-11 A [Aug-11 Nowv-11 A
%o -1,4 1,5 1,5 -0,1 0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,5 0,6 0,1
Tisic
osob | 30,1 | 331 319 12 | 61 07 54 24 | 121 141 20
" 2011
1.5 1.5 . /
" e ZhorSenie prognozy
1.0 - 0.6 1 A
o I 03 05 g4 05 zamestnanosti v dosledku
00 - . o 1 B n poklesu o¢akavani ohladom
05 I vyvoja ekonomiky
N e Medzi kvartalny pokles
N 14 zamestnanosti uz v druhej
25 ] olovici roka 2011 na Girovni
3.0 4 /3 %
> D - o - D 2012-2014
o3 23 - 23 ¢ ZhorSenie prognozy v
2010 < <z < % <z dosledku poklesu HDP,
2om 2012 2013 204 jednorazové investicie v 2012
zabranuju poklesu
zamestnanosti
2.11.2011
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Zamestnanost v privatnom sektore

Medzi kvartalny vyvoj HDP vs zamestnanosti, SA, 4QMA

30 - gt
25 Forecast

. 1,0
2,0 -

W fJ 0,5
12 I—A"VJ

0,5 - /d
o,oz S N S S | | |05

0,5 - 1

-1,0 1 e===Rast realneho HDP (fava os) VJ
15 -

20 Rast zamestnanosti v privatnom sektore (prava os) =

O O — «— AN AN O M < § 1B W © O© &~ - 00 0 O O O O « s N NN ™ o <t @ =r
=X =X =X=xX=xXx=xXx=xX=xX=xX=xX:=xX:=x = x = = = 5

* V1Q11 prekvapivo silny rast zamestnanosti

* Pomalé ozivenie zamestnanosti mierne lepsSie ako rast ekonomiky kvoli
ncatch-up” procesu
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Zamestnanost vo verejnej sprave

Prepustanie vo verejnej sprave a statnych podnikoch

3Q a 4Q 2011 2012 2013
Zeleznice 1595 1,132 0
Cargo 1400 0 0
ZSSK 195 132 0
ZSR - 1,000 0
Verejna sprava 333 1,593 2,750
Socialna poistovhia 333 343 1,500
Obrana - 1,250 1,250
Stétna spréva - 0 0
Spolu 1928 2,725 2,750

Zdroj: Program revitalizacie Zelezni¢nych spoloc¢nosti, Strategické zamery ¢innosti socialngj
poistovne, odhad IFP
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Zamestnanost podl'a odvetvi

Prognéza jednotlivych odvetvi zamestnanosti Prispevky jednotlivych odvetvi zamestnanosti
MedziroCny rast zamestnanosti ESA 95 25 1
2,0 1 1.5
2010 2011 2012 2013 2014 15
Vereind soré |
ere]na‘ Sprava —7)8 —7}4 —0)6 0)7 1,0
+ zeleznice SR 05 -
Trhové sluzby 0,7 .6 00 05 06 0.0
05 -
Priemysel 4,1 4,9 0,5 1,3 1,2 10 -
; Stavebnictvo == Priemysel
Stavebnictvo —2)6 —3)8 0,3 0, 7 7, 7 1,5 1 A4 Trhové sluzby ~ mmmm Verejna sprava
20 e Zamestnanost
Zamestnanost’ -1,4 1,5 0,0 0,4 0,6 ’
2010 2011 2012 2013 2014

e 2011-2013 - zaporny prispevok verejnej spravy v dosledku fiSkalnej restrikcie
je rozloZeny na viacero rokov

e 2012-14 - rast je tahany predovsetkym priemyslom
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Miera nezamestnanosti
VZPS

2010 2011 2012 2013 2014
Aug-11 Nov.-11 A |Aug-11 Nov.-11 A |Aug-11 Nov.-11 A [Aug-11 Nov.-11 A

% 144 |1 13,0 13,5 0,5 12,6 13,5 0,9 11,9 13,2 1,3 11,2 12,7
Tisic

osob | 389 | 353 369 15 344 367 23 323 360 37 304 348 44
Z

1,5

144

14 130 135 e 138 132 s 2011-2014

124 e 112 e ZhorSenie vyvoja v dosledku
10 ] poklesu zamestnanosti

3 2011 -2012

° » Rast ekonomicky aktivneho
- obyvatel'stva z dovodu

2 demografie bude tlmeny

narastom poc¢tu osdb dobrovolne

=R~ g o 5= == vyltacenych s z trhu prace
&0 2 o0 2 &0 > o0 2
: z 0z : z : z
2010 2011 2012 2013 2014
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast

2010 2011 2012 2013

2014
%/Fur [Aug-11 Nov.-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nowv.-11 A [Aug-11 Nowv-11 A
32 | 35 31 04 | 53 34 19 | 57 46 11 | 63 52 -1
24 27,2 24,1 -3,1 42,3 272  -151 | 475 37,6 -9,9 56,0 445  -11)5
%
" 2011
1 63 * Mierne zniZenie rastu mzdy
51 53 > on z zhorsujacich o¢akavani ohladom
3 46 vyvoja ekonomiky
B 32 35y 34
1 2012 - 2014
] Pokles rastu mzdy z nasledujacich
. doévodov:
g g 705 7% e ZhorSovanie vyvoja zamestnanosti,
z 2 z 2 z 2 z 2 percepcia o pokracovani krizy

2010 2011 2012 2013 2014 e Nizsia nez o¢akdvana miera inflacie
bude posobit v mensej miere na
valorizaciu miezd
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Mzdy podla odvetvi

Prognoéza miezd jednotlivych odvetvi ekonomiky

Prognoéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2010 2011 2012 2013 2014

Verejna sprava + Zeleznice 3,5 -0,8 1,8 2,3 2,3
Sukromny sektor 3,4 4,2 4,2 5,0 5,6
Trhové sluzby 2,4 3,9 4,2 5,1 5,6
Priemysel 5,5 4,3 4,2 4,6 5,6
Stavebnictvo 2,1 4,5 4,0 5,1 54
Nominalny rast miezd 32 3,1 3,4 4,6 52

e 2011 - zaporny rast miezd vo verejnom sektore je vyvolany
predovsetkym fiskalnou restrikciou

* 2012 vo verejnej sprave ocakavame zmrazenie platov na
zaklade rozpoctu, privatne mzdy rasta rovnako ako v 2011
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Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast

Aug-11 Now.-11 A Aug-11 Nowv.-11 A Aug-11 Nowv.-11 A Aug-11 Now.-11 A

22 | 05 08 03] 18 08 1,0 | 21 15 06 | 25 16 09
y 2011-2014
] « Prognéza odraza vplyv
y 25 zmien vo Vyvoji
22 21 Sy .
. 15 y nomindlnych miezd a
1 12 i ' inflacie
- 0.8
*F TP P i P
< Z < Z < Z < Z
2010 2011 2012 2013 2014
2.11.2011
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Realne mzdy podla odvetvi

Prognéza realnych miezd jednotlivych odvetvi ekonomiky

Progno6za mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2010 2011 2012 2013 2014

Verejna sprava + Zeleznice 2,5 -4,7 -0,8 -0,7 -1,2
Sukromny sektor 2,4 0,3 1,6 2,0 2,1
Trhové sluzby 1,4 0 1,6 2,1 2,1
Priemysel 4,5 0,4 1,6 1,6 2,1
Stavebnictvo 1,1 0,6 1,4 2,1 1,9
Realny rast miezd Y -0,8 0,8 15 1,6

¢ 2011- 14 - Setrenie na mzdach (vo forme zaporného reilneho
rastu) vo verejnom sektore v celom horizonte prognoézy
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Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu

Kvartalny vyvoj Rocné predpoklady
Miera tGspor (trend) - prava os 10% - Miera tspor - prava os - 9.0%
10% 7 — Mzdova baza - 11.0% — Spotreba domacnosti ’
— Spotreba dgmacnosti — Mzdova baza 1 8.5%

8% - - 10.0% 8% 1 '

—+ 0

6% - - 9.0% 6% 1 o

+ 7.5%

4% - - 8.0% 4% 1

+ 7.0%

2% 1 - 7.0% 2% -

+ 6.5%
0/ - L 0 0/ -

0% 6.0% 0% 1 6.0%
220/ - 5.0% -2% - + 5.5%
-4% TT I T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T TTTITIT 4.0% -49) I I I I T T T T T T T T T 5.0%

N NN DM DN DN DN DNDDDDNDDN = N O W N ® SO = N H
o O o O o o O O o S © © O © © © © © = = = o= -
S SR3IRIIIE S =& SERSERS RS TR TS TS S TR S TS S S S A

* Pretrvavajuce obavy a neistota domacnosti prispievaja v rokoch 2011 a 2012 k
vysokému sklonu k taspordm, v nasledujucich rokoch vzhladom na zlepSenie
predpokladov o trhu prace a navratu dovery spotrebitelov predpokladdme postupné
ozivenie dopytu domacnosti
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Spotreba domacnosti

realny rast

2010

11-Aug Nov-11 A [11-Aug Nov-11 A |11-Aug Nov-11

A [11-Aug Nov-11 A
spotreba domacnosti | -0,8 | 0,1 0,0 -0,1] 2,6

0,8 -1,8| 3,5 2,7 -0,8] 3,6 3,1 -0,5

realna mzdova baza | 0,8 | 1,0 0,7 -0,3] 21 0,8 -13[ 27 1,9 -0,7]1 30 2,2 -0,7

Yo
4

3.5 3.6

5] . 2012-2014
2.6 2.7
| e odraza negativne zmeny
N v mzdovej baze a vyssi sklon

14 .

0" k tispordm v porovnani s

: 0.0
T l T T T T predchadzajacou prognézu
1 -0.8

Pt PE 0PI 0P OE

< 4 < 4 < 4 < Z

2010 2011 2012 2013 2014
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Spotreba verejnej spravy

realny rast

Aug -11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A
1,5 -4,6 -3.1 1,5 1,1 -0,1 -1,1 0,9 2.4 -3.2 0,4 2,3 1,9

bJ

2011
%
3.0 -
251 . = °* zvySenie na zdklade 1H2011 -
1.5 : 1.1 0.9 s, Vv e
] I 0 l prispevok vys$sieho
sy RANESA-eA—  AE— nomindalneho rastu aj pomalse;
s ) I dynamiky deflatora
-2.0
2.5 4
-3.0 2.4
-3.5 - 3.7
15 2012-2014
-5.0 - 4.6
= = = = =l 5= = * nomindlne trovne vychadzaju
¥ 3 g 8 3 ¥ 5 v
2 z 2 z 2 z : z z rozpoctu
2010 2011 2012 2013 2014
2.11.2011
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Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Aug -11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A [Aug-11 Nov-11 A

124 3,8 3,8 0 5,1 2,0 -3,1 3,0 2,5 -0,5 4.4 4.0 -0,4
3-2 14 2012-2014
12 A
11 4
101 * Prognoéza je ovplyvnena
] negativnejsim vyhladom
7 externého prostredia,
o 51 s fiskalnou konsolidaciou
11 38 38 50 - (okrem dial'nic), pozitivne
1 20 2 prispeju vyssie EU fondy v
1 . I sukromnom sektore
0 \ \
[ ® % [ [
< Z < Z < Z < Z
2010 2011 2012 2013 2014
2.11.2011
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Tvorba hrubého fixného kapitalu

struktara rastu

Struktiura rastu THFK

2011 2012 2013 2014
THFK rast v % 3,8 2.0 25 4.0
Prispevky k rastu

~jadrové” investicie 55 0,9 29 3,2
EU fondy - kapitalové vydavky mimo VS - o¢istene o vydavky na dialnice 15 2,3 -0,8 -0,1
investicie VS 0,5 -1,8 -1,0 -0,6
dial'nice -3,6 0,6 1,4 1,4

8 -

]

6 -

4

2 | .

0 ' ' I

. Il ==
-2 I dialnice
N investicie VS
4 EU fondy - kapitalové vydavky mimo VS
| EEN core investicie
6 e THFK rast
2011 2012 2013 2014
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Export tovarov a sluzieb

realny rast

Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A Aug-11 Nov-11 A
16,4 9,4 8,6 -08| 064 54 -10| 7.7 6,7 -1,0 8,0 7,2 -0,8

%

- 164 2011-14
. zmen%V raste exportu su

1 spOsobené zhorSenymi

04 oc¢akdvaniami o raste
5 : . A 80 vonkajsieho prostredia

R  Nadalej vyrazny vplyv
4 jednorazovych mvesticii v
roku 2012

’ . . o o o o * Vroku 2012 sme rast expertne

b3 b3 b3 3 upravili dole 0 0,4% (napr.

< Z < Z < Z < Z mozny vplyv eura vs. slabsie

2010 2011 2012 2013 2014

meny V3
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Export tovarov

struktara rastu

Struktira rastu exportu tovarov (%)

2011 2012 2013 2014

Export tovarov (realny rast) 9,0 5,6 6,9 74
Prispevky k rastu:
Export ocisteny o aut. a elektr. priemysel 7,6 3,3 5,6 6,3
Aut. a elektr. priemysel 14 2.3 1,3 1,1
25.0% e
20.0% -
15.0% -

automobilovy a
elektrotechnicky priemysel

10.0% A

5.0% A B exportocisteny o aut. a

0.0% - elektr. priemysel

Exporttovarov (redlny rast),
lava os

-5.0% A

-10.0% -

== == RastvonkajsSieho prostredia,
pravaos

-15.0% A

-20.0% Leememnnnnneees
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Import tovarov a sluzieb

realny rast

Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11
16,3 6,3 49 -14| 63 48 -14| 74 6,3

A |Aug-11 Nov-11 A
-1,1 8,4 7,7 0,7

%
16 -

16.3

2011-14
14 -
127 . Sﬁomalenie rastu importu odraza
107 54 zhorsenie vyvoja exportu ako aj
7.4 7.7 4
8 = . o doméceho dopytu
6 49 48
4
2
0 T T T T T T
= = = = = = = =
P P P B L
-] =} ] =} ] =} =] =)
< Z < Z < Z < Z
2010 2011 2012 2013 2014
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Saldo obchodnej bilancie

% HDP

Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11
0,2 0,8 1,8 1,0 0,1 1.3 1,2 0,1

A |Aug-11 Nov-11 A
1,6 1,5 -0,3 1,1 1.4

% HDP
= y 2011-2014
, e zvySenie v celom horizonte
' 1 prognozy
08 e spomalenie rastu importu je
vyraznejSie ako spomalenie rastu
exportu
0.2
. 0.1 0.1
-0.3
14
= 5 oo = = 5o
3 5 8 5 5 = 5 5 3
Z < Z < Z < Z < Z
2010 2011 2012 2013 2014
2.11.2011
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Bilancia bezného uc¢tu
0o HDP

Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11 A |Aug-11 Nov-11
-3.5 -1,7 -1,1 06 -2.1 -1,9 02 -1,7 -1,2 0,5 -1,9

A |Aug-11 Nov-11 A
-1,3 06

N I I I | I e zlepsSenie salda obchodne;j
-1 A

bilancie v celom horizonte
11 1.2

13 Erognézy je Clastocne
-2 17 19 A7 19 ompenzované zhorsenim
. ostatnych zloziek bezného tc¢tu

-3

-3.5
-4
-5

= = oH SR S = oH

: P o3 P o3 P 3 P 3

z < Z < Z < Z < Z

2010 2011 2012 2013 2014
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MODEL - vplyv makra na saldo VS

Sirsi kontext:  ,ciefom je podavat maximalne zrozumitelné
a transparentné informacie o verejnych financiach”

Ciele modelu (¢o je mozné simulovat)

e Vplyv na danové prijmy VS - najdoélezitejsie dane a odvody,

ktoré spolu preds’favugi viac ako 90% celkovych datovych
prijmov (pocitané cez EDS)

* Vplyv na vydavky verejnej spravy - iba polozky, ktoré st priamo
ovplyvnene makroekonomickym vyvojom (socidlne davky,
davky poistenia, trokové naklady)

/

* Zmenu nomindlneho HDP - priamy vplyv na V]}_Iléku salda pri
zachovani rovnakého ciel'a vyjadreného ako % HDP (efekt
menovatel'a

e Suctom dostaneme celkovy vplyv na saldo VS
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MODEL - simulované polozky

Prijmova strana Vydavkova strana
Dan Makroindikator Déavka Makroindikéator
DPFO - Pridavok na dieta Zivotné minimu***
- podnikanie nominalny HDP Rodicovsky prispevok Zivotné minimu

- zavisla éinnost
DPPO
DP - zrazka

Spotrebné dane
- mineralne oleje
- lieh, pivo, vino
- tabak

- energie

DPH

Odvody
- socialne
- zdravotné

mzdova baza
nominalny HDP

objem vkladov, priemerna Urokova miera,
nominalny HDP

HDP realny, KSD* realna
KSD reélna
KSD reélna

KSD realna

KSD

mzdova baza
mzdova baza

Davky v nezamestnanosti

Déchodkové poistenie

Urokové naklady dlhu

Nemocenské
- z toho materské
- ostatné

nominalna mzda

0,5 priem. Mzda + 0,5 CPI

priemerna urokova miera

nominalna mzda
nominalna mzda

Davky nezavislé od vyvoja makra
(s moznostou simulécie v modeli v zavislosti od zmeny Ziv. minima)

Ostatné prisp. na podporu rodiny

Prisp. na starostlivost o dieta
Davky v hmotnej nidzi

vlada SR nariadenim

vlada SR nariadenim
vlada SR nariadenim

* kone€na spotreba doméacnosti, *** Zivotné minimu sa upravuje na zéklade inflacie
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MODEL - pouzivanie

» Platforma: MS Excel (bez makier)
» Princip vypoctu:

Danové prijmy - povodné EDS sa aplikujd na nové
makroekonomické zdkladne
* Socidlne transfery - zmena poc¢tu poberatelov x zmena

priemernej davky
* Urokové naklady - zmena trokovej sadzby na poévodny objem
emitovanych dlhopisov (predpokladanych v baseline)

¢ Zmena nomindlneho HDP - zmena vysky deficitu v mil. EUR pri
zachovani ciela v % HDP.

Spustenie simulacie uzivatelom - aktualizacia tabulky s
predpokladmi o makroekonomickom vyvoji, uveda sa
rasty jednotlivych indikatorov
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MODEL - dolezité poznamky

v’ predpoklady o daniach (napr. tzv. elasticity) a vydavkoch
v tomto modeli aktualizovat vzdy po zasadnuti danového

vyboru.

v odhad nezahfna pravidelnt aktualizaciu datiovych prijmov
za aktualny rok, ale vzdy iba po dariovom vybore, presnost
odhadu klesa s ¢asom od poslednej aktualizacie/datiového
vyboru.

v’ Akykolvek vystup z tohto modelu nemozno povazovat za
oficialny odhad IFP, MF SR alebo vlady. Slazi len na
indikativny vypocet vplyvu makroekonomického vyvoja
na verejne financie. Skuto¢ny odhad MFSR je
komplexnejsi, berie do avahy viac faktorov a je
vypracovany na detailnejsich adajoch.
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Vplyv makroekonomickej prognézy na VF

Vplyv novej makroekonomickej prognézy na verejné financie (tis. Eur)
2011 2012 (%) 2013(*) 2014(*)
A. Vplyv na prijmy -59,880 -413,146 -745,706 -887,623
% z HDP -0,09 -0,58 -0,99 -1,11
B. Vplyv na vydavky 676 -13,441 96,924 -152,430
% z HDP -0,00 -0,02 -0,13 -0,19
C. Vplyv zmeny prognézy nominalneho HDP -22,232  -80,332  -103,534 -108,160
Celkovy vplyv na saldo verejnej spravy (A-B+C)  -81.436 @0’033'752,716 -843,354
Spolu (% z HDP) -0,12 -0,67 -1,00 -1,06

(*) Navyse, pre rok 2012 je eSte nasledovny negativny dopad:
Legislativny dopad kvoli pred¢asnym vol'bam (neschvélenie odvodovej reformy a
dariového mixu) a iné- bude sa sprestiovat
(**) Pre roky 2013-2014 je to napriklad neschvélenie dochodkovej reformy (valorizécia bude
nad’alej cez tzv. $vajciarsky model) alebo zastavenie reformy stavebného sporenia
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Otazky na diskusiu

1.

AKky je Vas nazor na nestlad doteraz zverejnenych , hard” a ,soft”
indikatorov ? Vedia soft indikatory zo zvyc¢ajnou historickou
presnostou naznacit buducnost, alebo naopak da sa ocakévat
prilisna reakcia ?

Aké mate predpoklady o vonkajsom dopyte, napr. rast Nemecka
pre rok 2012 a 2013 ?

Aké mate predpoklady o vybranych dopredu ohldsenych
investiciach (VW, KIA) v takomto makroekonomickom prostredi?

Aké st vase predpoklady vyvoja zamestnanosti a spotreby v roku
2012 s prihliadnutim na vyrazné spomalenie ekonomickej
aktivity?

Doterajsie tidaje hovoria o akceleracii (podn.) averov v SR.
Ocakavate nejaké dopady z rekapitalizacii bank v eurozoéne, popr.
dopad zavedenia bankovej dane v SR?

2.11.2011
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Hard vs. soft indikatory (Nemecko)

IFO index (posun 4M), lavé os

118 -

—|ndex priemyselnej produkcie Nemecko, prava o0s 118

113

08 - 113
103 - 108
% - 103
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Export tovarov

jednorazové prispevky

Struktira jednorazovych prispevkov k rastu exportu

2011 2012 2013 2014
VW Up 1,2 1,2
AU Optronics 0,8 0,8
Peugeot -1,3 0,3 0,5 0,5
KIA 1,2 0,6 0,1
Spolu 1,9 2,9 0,6 0,5

*« WV Up, AU Optronics - postupny nabeh na plna kapacitu vyroby
podla poévodnych predpokladov

* Peugeot - problémy s dodavkami, slabntci dopyt, do roku 2014 néarast
na plna kapacitu

* KIA - nabeh na plna kapacitu podla pévodnych predpokladov
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