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| 1) Sucasny vyvoj - Financény sektor

- Divergencia menovej politiky FED-u a ECB pokracuje

-Situacia na financnych trhoch sa celkovo zlepSovala s
miernou korekciou kvoli Rusku

- Riziko negativneho zvratu situacie pre geopolitické
napatie
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1) Divergencia politiky FED-u a ECB pokracuje

IRS vynosové krivky v Eurozone a v Akceptovatelné obchodovatelné
USA (%) aktiva (mld. €)
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« USA -tapering pokracuije (z $ 45mld. na $25mild.) a bol ohlaseny jeho koniec na
november 2014, FED minutes — prva diskusia o skorsom zvySovani sadzieb

« Eurozona-neocakavaneé znizenie sadzieb o 0,1 p.b. (zakladna 0,05%, sterilizacna -0,2%
arefinancna 0,3%), stanovenie terminu programu nakupov ABS nefinanéného sektora
a krytych dlhopisov financného sektora na oktéber 2014
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| 1) Rast cien akcii a pokles trokov dlhopisov

Vyvojindexov Dow Jones a DAX

Porovnanie vynosov periférie ajadra (%)
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Akciove indexy prekonali historické maxima s naslednou miernou korekciou. Volatilita mierne
vzrastla. Konflikt na Ukrajine a ruské sankcie mali vplyv najma na akciove trhy v Eurépe.

Situacia na dlhopisovom trhu je stabiliind, vynosy na 10-roéné dihopisy periférie (Spanielsko 2,6%,
Taliansko 2,7% ) aj Nemecka klesli (1,4%).

» Rizikova prirazka periférnych krajin vo &i Nemecku sa od jari nezmensuje
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1) Divergencia v uverovanijadra a periférie

Jadro a periféria (stav, podniky a domacnosti, Porovnanie urokovych sadzieb jadra a periférie
jan2008 =1) (%, stav, podniky)
=== (Core (DE,FR, AT,NL,Fl) ===Periphery (IT,ES, IR, PT)
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zdroj: MF SR,ECB zdroj: MF SR, ECB

Divergenciaj v zadlzovani podnikov a domacnosti jadrovych a periférnych krajin...
» ..rovnako aj v urokovych sadzbach
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| 2) Saéasny vyvoj - zhorSenie v eurozéne a solidne
tempo rastu v susednych ekonomikach.

-Hlavné negativum je stagnacia eurozony a prekvapujuci prepad v
Nemecku
*Rozne interpretacie vyvoja v Nemecku v 2Q

-Potvrdenie nepriazniveho trendu vo velkych ekonomikach ako
Francuzsko a Taliansko

-V 3 ekonomiky udrzuju silné rasty aj v 2Q podporene uvolhenymi
menovymi politikami

-Inflacia v eurozoéne sa ukotvuje na nizkych hodnotach
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| 2) Redlny sektor -ekonomika eurozonyv2Q
stagnovala

= Vyvoj Vv eurozone bol mierne horsi nez sa o¢akavalo

= Prekvapenim bol najma prepad Nemecka s nejednoznaénymi zavermi
= Polsko a Madarsko zaznamenali silné rasty

= Opakovanym sklamanim je vyvoj vo Francuzsku a Taliansku

HU a8
PL
EA
FR
| 0,0 ® prognodza jun
0,1
o7 . 2014 ) ’
0,0 B skutoc¢nost
1 02
DE ———
-0,2 .
0,0
I 02 M

05 -03 -01 o1 03 05 07 09 11

zarof: Eurostat, IFP zdroj: Eurostat, EK
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| 2) Oéakavany vyvoj - softindikatory predikuja
velmi pomalyrast v eurozone v2H14

- Soft indikatory eurozony i Nemecka od aprila kontinualne klesaju

-Hrozba dodatocnych sankcii a prepad obchodnej vymeny v
suvislosti s konfliktom na Ukrajine akceleruje neistotu a zhorsuje
vyhlad pre 2H14

-Nizke Urovneinflacie limituju priestor pre vyraznejsie ozivenie s
vynimkou kratkodobého stimulu spotreby domacnosti (solidny rast
miezd v Nemecku)
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| 2) Redlna ekonomika - o¢akavania sa zhorsili

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne
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= Indikatory dévery v EU av eurozone mierne poklesli
= Pokles sadotkol vsetkych velkych ekonomik v eurozone, predovsetkym vsak Talianska
= Nemecké indexy PMI, IFO a ZEW naznaduju vyrazné spomalovanie rastu Nemecka v 2H14
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2) Realny sektor - vyvoj soft indikatorov predikuje
vyrazné spomalenie v eurozone

Nowecasting rastu HDP eurozéne (v %, QoQ) Implikovany medzirocny rast eurozony (v %)
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= Pokles zahranicného obchodu a predstihovych indikatorov pravdepodobne
posunu eurozonu blizSie k stagnacii v zavere tohto roka

= Znizenie odhadovaného rastu eurozony na 0,7%
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| 2) Realny sektor —odhady rastu v okolitych
krajinach sa vsak zlepsili

Odhadovany medziroény rast HDP v okolitych krajinach

2014 2015
sept jun Odhady*| sept jun Odhady*
CZ 24 1,7 (2,4-2,9) 25 2 (25-2,7)
PL 3,4 3,1 (3,4-36)] 3.3 3,3 (3,3-3,6)
HU 2,7 25 (25-2,9) 2,1 1,7 (21-25)

Pozn: Interval Odhady* reprezenuje prognézy centralny ch bank, ministerstiev financii a iny ch intitucii

= Progndzovany vysSi rast v 2014 a 2015 v celej V3

=V tomto roku Struktura rastu vyrazne priaznivejSia pre slovenské
exporty oproti junovym predpokladom
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| 3) Vyvoj v zahranici - predpoklady prognozy

2014

-/ZvySenie ocakavaneho rastu HDPvo V3 je
kompenzované zhorsenim v eurozone

-\Vyrazné zlepsenie odhadu importov vo V3 (carry-over
efekt), ktoré prevazi aj oCakavané spomalenie v eurozone v
druhej poloviciroka

2015

-Mierne zhorsenie vyhladu HDP, bazicky efekt znizirast
vazenych importov

2016-2017

-Bez vyraznych zmien
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1) ZhorSenie prognozy importov nasich obchodnych
partnerovv 2015

6,0

5,0 /'\\/\’\~ --------------
40 / ;- - - =Jun-14
/
3,0 / ! Sep-1
//
2,0 4

1,0

0,0 T T T T 1
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zdroj: IMF, Bloomberg, IFP
* Progndzavazenychimportov sa mierne zvysila pre rok 2014, spomalenie v 2H14
negativne ovplyvnirastimportov v 2015
* Progndzavychadza zjarnej prognozy OECD, ktora bola korigovana o vyvoj 2Q a
nowcasting eurozény
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| 2) Predpoklady prognézy

= Mierne spomalenie ziskavania trhovych podielov
exportermi

= Pokles regulovanych cien v roku 2015 na zaklade vyvoja
clen komodit na svetovych trhoch

= /Zohladnenie spotreby vlady v 1H a predpoklad dodrzania
rozpocCtu na celom horizonte progndzy
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I 2) Potreba dodat. konsolidacie v2014-2017

Kumulativne vplyvy opatreni na saldo VS v mil. eur:

Vydavky  Prijmy Celkom
- 2014 0 O 0]
= 2015 0 O 0
= 2016 -400 244 -157
= 2017 -400 -52 -452

Zmena Struktury prijmov v 2015:
+200 mil. eur z DPPO, +7 mil. eur DPFO, -150 mil. eur OOP
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| 2) Konsolidacia na strane vydavkov

KSVS + THFK
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Rozdiely oprotiminulej prognéze

»  KSVS pozitivny vyvojv 1H14 (+220 mil. eur), v THFK vysSi predpoklad EU fondov
» V2015 silny bazicky efekt, v opacnom smere pdsobi zvysenie platov uditelov (+80 mil. eur)
» V2016-17 nadalej predpokladame Skrty na strane vydavkov kvéli dlhovej brzde (400 mil. eur)
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institut financne) politiky

2) Konsolidacia na strane vydavkov

Prognéza september '14

THFK (% yly)

—=Prognoéza september '14

= =Prognézajun '14

2013S 2014 OS 2015N 2016 N 2017 N

Medzispotreba
Vplyv pozitivneho 1. polroka v 2014 odhadujeme na cca. 80 mil. eur (zvySok pozitivheho
prekvapenia +140 mil. eur v kompenzaciach)
V rokoch 2016-17 poklesne objem EU fondov a zvyrazni sa vplyv konsolidacie
Investicie viady
V 2014 sa spresnil predpoklad ¢erpania EU fondov
V dalSich rokoch rozpocet predpoklada utimené investicie z EU fondov

September 2014

zdroj: MF SR
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| 3) Prognoza

Lepsi vyvoj trhu prace a domaceho dopytu v tomto roku

Znizenie progndzy rastu HDP v 2015

Pomalsi rast cien na celom horizonte prognozy

Mierne pozitivny vplyv na danove zakladne
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| HDP -2znizenie vyhladuv 2015

realny rast

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
1,8 0,9 0,9 0,0 24 24 0,0 3,0 2,6 -0,4 3,5 3,5 0,0 3,5 3,5 0,0

4,0
35 . 2014
’ _z * Pozitivny vyvoj spotreby a
30 T investicii v prvom polroku
o5 -~ » Slabsia exportna vykonnost
15 / —Sep-14 «  Znizenie rastu zahranicného
’ / dopytu (-0,3p.b) a pokles
1,0 7 vladne; spotreby kvoli
05 bazickému efektu (-01 p.b.)
o’o 2016-2017

* Bezvyraznych zmien
2013 2014 2015 2016 2017
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| HDP -domaci dopyt prispieva kladne

2014-2016

b oA D N A O R N W A B o N
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1,8
+-3,0
21 Vs 35 35
6,3 ’
1,4 1,1
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2,5 2,0 2,0
19 1,0 1,4
T T T -U’j T T
-0,9 -0,9 spotreba
-1,0 -2,5 zmena stavu zasob
investicie
-1,4 v
Cisty export
-0,3
e 15t HDP

2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F 2017F

* Vtomtoroku vyrazny vplyv domaceho dopytu
» Postupne sa pripaja prispevok cisteho exportu
* Vladne vydavky su timené dihovou brzdou
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| Nominalny HDP - pokles kvéli cenam

bezné ceny

skut. |Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14  Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
mlid. EUR 711 721 721 0,0 73,8 73,6 -0,2 77,0 76,4 -0,6 81,1 80,5 -0,6 85,6 84,9 -0,7
nominalny rast 31 15 1,5 0,0 23 2,1 -0,2 4.4 3,7 -0,7 53 54 01 5,6 55 -0,1
realny rast 1,8 0,9 0,9 0,0 2,4 2,4 0,0 3,0 2,6 -0,4 3,5 3,5 0,0 3,5 3,5 0,0
rast deflatora 1,3 0,5 0,5 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 1,4 11 -0,3 1,8 1,8 0,0 2,0 2,0 0,0
6,0
5,0 2014
40 * Pokracujuca deflacia
’ PPl a nakladovych
30 faktorov
) / Jun-14
’ = —Jun- 2015
20 - « Znizenie redlneho
’ / —— Sep'1 4 . I
rastu aj deflatora
10 2014-17
00 * PomalSie zrychlovanie
2013 2014 2015 2016 2017 zahranicnych cien
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| Inflacia-spomalenie na celom horizonte

skut. |Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
CPI 1,4 0,3 01 -0,2 1,6 1,0 -0,6 2.1 1,9 -0,2 23 2,1 -0,2
HICP 1,5 0,3 0,1 -0,2 1,6 1,0 -0,6 2.1 19 -0,2 2,3 2,1 -0,2
Spotrebitelska inflacia - CPI
25 ZniZenie prognézy na celom
- horizonte
, -
2’0 > P —
-’ / . Pokradujtici neinflacny vyvoj v
15 yad eurozéne
\ , / - = Jun-14
10 / » Zohladnenie nizkych cien
’ \ / ——Sep-14 P
N / energii a primarnych vstupov
\ /
0,5 N 4 . .
\Y « Slaby prenos rastu miezd do
ciensluzieb
0,0 . : :
2013 2014 2015 2016 2017
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Inflacia

vyvojjednotlivych zloziek

Medziro¢né rasty zloziek CPI 2014
» Pokles regulovanych cien

aenergii a cien potravin,
HICP 15 01 10 19 21 neinflaény trend
eurozony pdsobinaceny

2013 2014 2015 2016 2017

CPI 14 (o} 10 19 21 ) _
tovarov, nesulad miezd a
Regulované ceny 07 -0,9 -0,7 2,0 2,3 cien sluzieb
Jadrovainflacia 1,5 04 1,6 20 21 2015, ,
* Nizky rast regulovanych
Ceny potravin 37 0.2 23 25 26 cien v reakcii napokles
' ii. P ny
Cistainflacia 10 04 14 18 20 C',en engrg ostu'p y
narast cien potravina
Pohonné hmoty 34 -0,9 42 31 30 Cistejinflacie
. 2016-2017
Sluzby 2,2 12 2,0 24 238 e s
» Akceleraciainflacie v
Tovary 14 03 05 17 18 reakcii na dopytove tlaky
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Zamestnanost -rychly rast
rast podla ESA95

skut. [ Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
0,1 -0,8 -0,8 0,0 0,5 1,1 0,6 0,6 0,4 -0,2 0,6 0,5 -0,1 0,7 0,6 -0,1

1,5 2014
» Zohladneny pozitivhy

0 ( vyvoj v 2Q, predpoklad
/ \ ---------- stagnéacie v 2H
0,5 2= = =R IR

/ 2015
0,0 / , * Spomalenie rastu
/ / = el zamestnanostiv
-0,5 / ——Sep-14 dosledku nizSieho
/ zahraniéného dopytu

-1,0 2016-2017
2013 2014 2015 2016 2017 « Postupny navratk

rovnovaznemu rastu
zamestnanosti
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| Zamestnanost

Prognéza zamestnanosti vybranych sektorov
ekonomiky podlPa ESA 95

25
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institut financne) politiky

Stavebnictvo Priemysel

418 Trhové sluzby Vergjna sprava

— Zamestnanost

1.1
0.6

| 04 9

0.1
- -0.8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rast zamestnanosti najméa vo verejnej sprave a priemysle

Negativny vplyv fiSkalnej konsolidacie na zamestnanost

2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017*
Verejna sprava -0.5 -0.2 1.7 0.3 -1.1 0.0
Trhové sluzby 1.7 0.0 0.6 0.3 0.9 0.7
Priemysel -0.8 -1.5 15 0.5 0.7 0.7
Stavebnictvo -2.8  -3.5 0.2 1.1 1.2 1.5
Zamestnanost 0.1 -0.8 1.1 0.4 0.5 0.6
- 2014
« 2015 Vplyv nizSieho rastu HDP naprieC sektormi
- 2016
September 2014
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Nezamestnanost- mierne zlepSenie
podla VZPS

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
14,0 14,2 14,2 0,0 13,7 13,5 -0,2 13,1 13,0 -0,1 12,3 12,2 -0,1 11,3 11,3 0,0

14,5
14,0 e 2014
\~ - - = Jun-14 * Premietnutie rastu
13,5 ~ .
S — Sep-14 zamestnanostiv2Q

13,0 e
125 W 2015 -2017
190 S * Miernazmena profilu

’ kvoli level-shiftuv 2014 a
1,5 N pomalsiemu rastu HDP v
o 2015
10,5 . . . . .

2013 2014 2015 2016 2017
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Nominalna mzda - zrychlenie v roku 2014

nominalnyrast

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
24 24 24 0,0 3,2 42 1,0 3,3 3,3 0,0 42 42 0,0 4.6 4.4 -0,2

7,0

2014
6,0 « Zmeny suodrazom
50 siineho 2Q
,,"'-—/_—_
4.0 /’\v 2015-2017
30 e &= * Miniméalne zmeny
20 - - —Jun-14 odraZajuzmeny v raste
—— Sep-14 produktivity a vplyv
10 konsolidacie
0,0 . . . . .

2013 2014 2015 2016 2017
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| Sektorova struktara miezd

2012 2013 2014 2015* 2016* 2017* 2014
Verejna Rychly rast miezd je vo
spravaa 3,7 3,5 4,0 2,2 1,2 2,0 véetkych sektoroch s
zdravotnictvo vynimkou stavebnictva

Sukromny 22 20 4,3 34 4,5 4,6 2015

sektor

Tempo rastu v sulade s
produktivitou prace

40 36 47 33 45 45 2016-2017

Mzdy porastu najma v
0,6 0,0 0,0 1,9 3,8 4,3 trhovych sluzbach a
- priemysle, konsolidacia
Nomindl 24 24 42 33 42 44  spomali rast miezd vo
verejnej sprave

Trhové sluzby 1,1 1,4 46 35 4,6 4,6

Priemysel

Stavebnictvo
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| Spotreba domacnosti-ozivenie vroku 2014

realnyrast

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
-0,2 -0,1 -0,1 0,0 2,4 29 0,5 21 24 0,3 2,6 2,7 0,1 2,2 2,2 0,0

35 2014

3,0 » PokraCovanie pozitivheho
vyvojaajv2Q

» Vysoky rast
disponibilného déchodku

vdaka kompenzaciam
zamestnancov
0,5 2015-2017
0,0 y | | | | * Vyhlad nadalSie roky sa
ZlepSuje v nadvaznostina
-0.5 vyvoj realnej mzdy

2013 2014 2015 2016 2017
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| Baza pre DPH -rastbude tahat nom. spotreba

rast
6%
KSD DPH (76,8%)
o)
5% mmm vlddne investicie DPH (88 %)
3,9%
4% medzispotr. vlady DPH (88%)
e DPH upravend baza
3%
2%
1%
0%
-1%
— o o < o) )
= = = = = =
& S I3\ I3 3 &
2013 -2017

* Rastbazy je tahany predovsetkym nominalnou spotrebou
* Investicie amedzispotreba vlady pésobia negativhe
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| Investicie - zrychlenie v2014

realny rast

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14  Sep-14 A Jun-14  Sep-14 A Jun-14  Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
-10,5 -4.3 -4.3 0,0 2,8 4.8 2,0 3,3 2,7 -0,6 1,5 1,4 -0/1 2,0 1,9 -0/1
2’8 2014
4’ 0 N * NecCakanesilny rastv
30 VAN prvom polroku,
50 / ,/ NS . _ predpokladame len
10 /, = miernu korekciu
0.0 / / | | | | investicnej aktivity
—1’0 /,/ Jun-14
Py g — o520
] 3’ o Y ——Sep-14 . Inv\{es'tlcnu' alitlv[tu ’
20 / ozivuje najma sukromny
50 sektor
| 2013 2014 2015 2016 2017 *  Efekty EUtondov, dialnic
ajednorazovych
projektov v
automobilovom sektore
postupne odznievaju
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| Exporttovarov a sluzieb - slabsia vyvkonnostv 2014
realny rast

skut. | Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A
9,9 45 45 0,0 6,7 4.6 -2,1 4,6 43 -0,3 6,2 6,0 -0,2 6,3 6,1 -0,2

7,0
6,0 20N ey 2014
) 7 N 7
50 7 d Yo « . / ——Sep-14 *  Slabsiaexportna
’ , // vykonnost voci
4,0 - zahrani¢nému dopytu v
prvom polroku
30 * Miernastratatrhovych
2,0 podielov
10 2015
0,0 | | | | | «  Spomalenie
2013 2014 2015 2016 2017 zahranicneho dopytu
201-2017
* PomalSie ziskavanie
trhovych podielov v

porovnani s junovymi
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| Import tovarov a sluzieb - pomalsirast

realny rast

skut. [ Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A Jun-14 Sep-14 A

3,3 2,9 29 0,0 7,4 57 -1,7 3,7 3,4 -0,3 5,2 4.7 -0,5 5,2 5,0 -0,2

8,0

70 /N 2014-2017

6,0 / ’ \\ « Zmeny  kopirujuce

5.0 ,’ \\\ e m == najhrlna;l:I aktuilizovany
- == Jun-

40 ,// / \V N 14 vyhlad exportu

3.0 / — Sep-14

2,0

1,0

0,0 . . . . .

2013 2014 2015 2016 2017
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| Atypické makrozakladne

HDP v b.c.-kompenzacie, rastv %

* Proxy pre ziskovost podnikov

» Tvorizakladnu pre DPPO a
osobitny odvod z podnikania v
regulovanych odvetviach

2014-2017

« Na zakladnu vplyva najma
nominalny HDP

2013 2014F 2015F 2016F 2017F
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| Atypické makrozakladne
HDP v b.c. (rok t-2),rastv%

» Tvorizakladnu predan z
nehnutelnosti

2014-2017

« Spomalenie nominalneho HDP
v 2013 bude znizovat rast tejto
zakladne az vroku 2015

0.0 | |
2013 2014F 2015F 2016F 2017F
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| Atypické makrozakladne

Importvb.c.,rastv%

B0

» Tvorizakladnu pre dane z
medzinarodneho obchodu a
transakcii

2014-2017

* Postupné zrychlenie rastu v
sulade s progn6zou exportu a
domaceho dopytu PO
dovezenych statkoch

0.0 | |
2013 2014F 2015F 2016F 2017F
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| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

55 -
= = median

—IFP

50 -
45
40 -

3,5 -
3,0 -
25 -
2,0 -
1,5 -

1’0 T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Orientaéné porovnanie makroekonomickych prognéz s ¢lenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladnipre jednotlivé dane, vahy su uréené na
zaklade vahy jednotlivych danina celkovych danovych prijmoch

*  Tmavomodraoblast predstavuje 50% ¢lenov vyboru, prerusovana Ciara je median. Prognéza lFP je
vyznacena plnou ¢iarou.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognozou

danové prijmy

119

114

- = IFP, juni4 4
—IFP, sep14 7

109

104

99

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vazeny priemer rastov makrozakladni pre danove prijmy je oproti junovej progndze v
roku 2014 vySSi pre lepSi vyvoj trhu prace a domacej spotreby, aj napriek nizSiemu rastu

cien

V dalSich rokoch rastu dane pomalsie aich prijem navyse (oproti junu) sa do roku 2017

takmer strati

September 2014
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| Casovy harmonogram zverejnenia tdajovv
metodike ESA2010

= Notifikacia EDP budevzyerejnené 22.10.2014 v novej
metodike ESA2010 (SU SR zasiela udaje do
Eurostatu 30.9.2014)

« Kvartalne ¢asove rady HDP a jeho zloziek budu
zverejnené v decembri 2014

September 2014 www.finance.gov.sk/ifp I 40 I|||I|



| IFP prognézavESA2010

-Prognoza vypracovana Standardnym modelovym pristupom v
metodike ESA95

-Priprava RVS a DBP v novej metodike ESA2010, formalne
nutné odsuhlasit prognozu

- Vstupy: ro¢né (predbezné) tidaje od SUSR

-Predpoklad: kvdli nedostupnosti kvartalnych profilov sa
dynamika z ESA95 preklapa zjiednodusenym pravidlom 1:1

-\ysledok: nove levely, nie rasty
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| Najvyznamnejsie metodologické zmeny v ESA
2010

= Vydavky na vedu a vyskum (ESA95 v medzispotrebe, v ESA2010 preradené do
investicii)

= Vojenskeé vydavky (ESA95 v medzispotrebe, v pridanej hodnote iba ak budované na
civilny ucel, v ESA2010 preradené vSetko do investicii)

= Sektorova klasifikacia — najvyznamnejsi vplyv z pohladu verejnych financii z dévodu
preklasifikacie vybranych subjektov do verejného sektora

= Zostava v platnosti kvantitativne pravidlo 50% rovnako ako v ESA95 (t. . ak trzby presahuju 50%
vyrobnych nakladov je subjekt povazovany za nefinan¢nu korporaciu), ale pridavaju sa
kvalitativne pravidla

= Kuvalitativne pravidla (napr. ak subjekt ma viac ako 50% trzieb z verejného sektora a nesutazi
s inymi firmami, napr. Stat ma kontrolu nad strat. zasobami ropy atd. — viaceré kritéria pre
preradenie subjektu do verejného sektora)
= Malé nastroje (v ESA95 hranica 500EUR na rozliSenie priradenia do medzispotreby
alebo investicii, v ESA2010 je hranica stanovena podla doby pouzitelnosti — nad 1 rok
zaradené do investicii, pod 1 rok do medzispotreby)

= |né (alokacia produkcie centralnej banky, superdividendy, zamestnaneckée opcie,
stavebné aktivity v zahranici, zuslachtovanie pody)
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Verejny dih v % HDP -vplyv makraa ESA 2010

T - 58%
1.6% - 56%
1.2% " 54% — vplyv makrav p.b. (lava os)
0.8% [ 52% vplyv ESA 2010 v p.b. (lavé os)
- 50% )
0.4% e |0 sept. (prava os)
- 48%
s DIh sept. ESA 2010 (prava os)
0
0.0% | 469%
-0.4% | 44%— = Dlh jun (prava os)
-0.8% - St 429,

2014 2015 2016 2017

» NizSivyhlad cien spdsobuje znizenie nominalneho HDP a navySenie
verejného dlhuv % HDP

* Prechod na metodiku ESA 2010 znizuje podiel dlhu na HDP (vratane
sektorovej preklasifikacie vybranych subjektov do VS)
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| Otazky nadiskusiu

- Ake faktory vidite zarastom mzdy v 2.Q? Ocakavate, ze rast
mzdy sa udrzi nad produktivitou aj vo vasej prognoze?
Zahrnuli ste v progndze mzdy vplyv minimalnejmzdy a
extenzivnych kolektivnych zmluv?

- Ake faktory podla Vas stoja za prepadom Nemecka v druhom
kvartali?

- Aky uginok o&akavate od novej stratégie ECB (nakup ABS a
krytych dlhopisov finanéného sektora)?
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| Inflacia
predpoklady o vyvoji cien vroku 2015

Predpoklady o vyvoji cien v roku 2015

Plyn Teplo  Elektrina Pohonnéhmoty Energie Regéjelcr)]\;,ane
1,8% 10%  -45% 5,0% 1,3% 1,0%
Plyn aElektrina
» Pokles cien reflektuje aktualne pozorovane nizSie ceny elektriny a plynu na svetovych
trhoch
Teplo
* Mierny pokles v reakcii na nizSie ceny plynu
Pohonné hmoty

* Rast podmieneny oslabenim vymenneho kurzu a postupnym rastom cien ropy v roku 2015
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