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* Hlavné predpoklady prognézy a jej rizika
* Predpoklady prognoézy
* Vonkajsie prostredie
* Domace prostredie
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* Jednoduchy model odhadu dopadu
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Hlavné predpoklady prognozy

Hlavné predpoklady:

Nedojde k plnému prepuknutiu dlhovej krizy v eurozoéne: predpoklad stale
trva, vyrazne pomohlo predvianocné 3-ro¢ne repo v objeme 5,4% HDP
eurozony (Cisty pritok odhadovany na 1,6% HDP)

Nedobijde k prilis silnému priékrteniu fiskalnej politiky v USA: stale trv4, na
Eoslednﬁ chvil'u uvolnenie fiskéalnej politiky cez predlZenie zniZzenia odvodov
oncom minulého roka (zatial vsak stale len docasné)

Neklesne dovera v hospodarsku politiku SR: v poslednych tyzdrioch sa

situdcia zlepsila napriek zniZeniu ratingu S&P, deficit v roku 2011 sa
odhaduje, Zze bol lepsi az o0 0,3% HDP

Predpoklad vonkajsieho dopytu - hlavne v eurozone mimo Nemecka - sa
zhorsil kvéli potrebe dodatocnych konsolidaénych opatreni (;c{], neposuva sa
hranica pre znizenie deficitov pod 3% HDP, sprisiiuju sa pravidla pre d'alsi
pokles deficitov aj pod hranicou 3% HDP)
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Hlavné negativne a pozitivne rizika

Hlavné negativne rizika:

* PIné prepuknutie dlhovej krizy v eurozéne (rozbuska napr.
Grécko), finan¢ny s/ystém zmrzne (to by mohlo vyvolat recesiu
radovo vo vyske 5% v eurozone)

e Vyrazny ]%okles rastu v rozvijajacich sa ekonomikéch, 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:

* Bude pokracovat narast zamestnanosti v USA, Nemecko nad’alej
bude zvySovat trhovy podiel v Azii
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Predpoklady prognozy - vonkajsie prostredie
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1) Finan¢ny sektor -Vyvoj na akciovych trhoch
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* Relativne vyrazné zotavenie akciovych trhov
e Situacia sa zda byt lepsia v USA ako v Eurépe
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Nepredvidatelnost vyvoja - index neistoty (volatility) akcii VIX
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Zdroj: Reuters

* Ukl'udnenie situdcia v zavere roka 2011 a na zaciatku 2012.
* Rast akciovych trhov, aspesné emisie dlhopisov aj rizikovych krajin, posilnenie
mien krajin emerging markets
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1) Finan¢ny sektor - Prisne iverové podmienky pretrvavaja

Spris novanie Gverovych Standardov v eurozéne
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Zdroj: ECB

Medziro ény rast Uverov v eurozéne
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Zdroj: ECB

*Podla pravidelného prieskumu ECB sa v poslednom kvartali averové
Standardy sprisnili a pre 1Q 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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2) Redlna ekonomika - oc¢akavania

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne
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Zdroj: Reuters

rastie posledné 2 mesiace

ocakavani rastie posledné 3 mesiace a je tesne

* Index ZEW naznacuje takisto naznacuje obrat

Oc¢akavania v Nemecku a priemyselna
produkcia v SR
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Indikatory dovery v EU a v eurozéne st pod dlhodobym priemerom, DE je nad a

Nemecky index IFO (o¢akavania) po vyraznom prepade opit rastie! Index

nad trovinou z jesene 2009.
trend, rastie od novembra kedy

dosiahol svoje minimum, ale nachadza sa pod dlhodobym priemerom
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2) Reédlna ekonomika - tvrdé data (svetovy obchod)

Medziro €ny vyvoj exportu (%) Vyvoj indexu exportu (3MMA, SA, 1/2010=100)

60% - Czech Republic )
140 q-===CzechRepublic
—W8— Germany 135 4
—i— Germany
o/ | . 130 A Y
40% e Slovak Republic f 125
/ e Slovak Republj
—X*— Euro area ) D 120 4
20% 1 115 4 -—%—Furoarea
110 1
105 1
0% 100 A
95 A
90 A
-20% A 85
80
-40% - 75
XRLBLXBRADIRDDITSSTTST 04—
() (e} o (@] P e e e o0 o0 0 oo oo o e =
S S S S S DS SIS SIS0 O0OO0CO0O0 DO 2ELEELs23288sT2cccsccDco¢c
A aaqaaaaaaaaaaaqa SO DSOS DS O DO DD OO0 OO0
EEEE2 5588505855288 8858E 8 TYeILTIYE LT LT ILT TLL DY
- < — - —_ o —_— - = B = - = - =
e ET ez A E Tz AR TRz AR T ES 5882988852083 8385E809
—=Z3 Ty S Ty 23 Ty 23 Tn

Zdroj: OECD Zdroj: OECD

Export v Nemecku a eurozone naznacuje spomalenie rastu, SK zatial na tom
mierne lepSie
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3) Ocakévania - Progn6za obchodnych partnerov SR - HDP

Medziro ény vyvoj HDP (%)

2.20/0 ....................................................................................................
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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 v
dosledku potrebnych dodato¢nych konsolida¢nych opatreni

* Posledna prognéza MMF je mierne pesimistickejsia (o 0,1 p.b.)
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3) Ocakavania - Prognéza obchodnych partnerov SR - dovozy

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

Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2012 az 2015

Rozdiel oproti novembr Rozdiel oproti novembr
HDP (% rast) ozdiel oproti novembru Import (% rast) ozdiel oproti novembru
2011 2011
2011 2012 2013 2014 2015|2011 2012 2013 2014 2015|2011 2012 2013 2014 2015|2011 2012 2013 2014 2015
Najvyznamnejsi
obchodni partneri 19 02 14 18 1900 -05 -03 -02 - |57 12 40 45 46 |-09 -21 14 10 -
SR
z toho eurozona 1,6 1,0 - - 100 - - 145 -01 37 - - 1-02 -23 -12 - -
Nemecko 3,0 1,7 - - |01 - 7,7 38 56 - - 1-02 -04 -06 - -
Ceska rep. 20 13 23 - - |[-01 03 03 - - |95 27 46 - - 26 -09 -1.3 - -
\ 42 25 25 - - 102 -01 -02 - - 154 41 35 - - |1-1,8 25 -26 - -
Polsko
Madarsko 1,56 -06 1,1 - - 107 00 -02 - - 168 33 655 - - (01 -05 00 - -

Zdroj: IFP
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3) Predpoklad medzikvartalneho vyvoja zahrani¢ného

dopytu
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Predpoklady prognézy - doméce prostredie
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Konjunkturélne prieskumy
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e Indikator ekonomického sentimentu nad’alej pokracuje v poklese,
pricom vacsina zloziek klesa alebo stagnuje

e Vyvojije v salade s vivojom v EU a eurozéne
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Bankovy sektor v SR

Rast stavu Gverov (%) Uvery v ekonomike (stav ku koncu mesiaca
mld. EUR, SA)
18 - uverydomé‘cnOStiam 36.0 - Uvery v ekonomike (favaos) _ 15.8
Gvery podnikom Gvery podnikom (pravé os)
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* Celkové uvery pokracuju v raste, najmad vd'aka rastu averov
obyvatel'stvu.. .

* ...avSak avery podnikom zacali na medzimesac¢nej baze stagnovat
resp. mierne klesat (sezonne ocistené).
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Fiskalna konsolidacia v rokoch 2013-2015

e fiskalna restrikcia v rokoch 2013-2015 s cielom
dosiahnut deficity VF: 2,9% v roku 2013, 2,3% v roku
2014 a 1,5% v roku 2015

* v roku 2013 predpoklad vydavkovych (40%) aj
prijmovych opatreni (60%)
* v nasledujucich rokoch len vydavkové opatrenia

* vplyv konsolidacie na HDP v roku 2013: -0,7 p.b.
tj, multiplikator: 0,4
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Vplyv konsolidacie na ekonomicky rast

Vplyv fiskalnej konsolidacie na HDP (zmena oproti dynamikam v zakladnom scenari,

v p.b.)

2013 2014 2015

konsolidacné opatrenia (% z HDP) 19 26 34
prispevok k medziro¢nej zmene CPI 014 00 0,0
prispevok k medziro¢nej zmene zamestnanosti -03 -03 -03
prispevok k medziro¢nej zmene mzdy 06 -04 -04
prispevok k medziro¢nej zmene spotreby domacnosti 1,1 -01 -0,2
prispevok k medziro¢nej zmene spotreby vlady -1,7 -29 -5,0
prispevok k medziro¢nej zmene investicii 03 -0,7 -02
prispevok k medziro¢nej zmene importu -03 -02 -01
prispevok k medziro¢nej zmene HDP -0,7 -05 -0,8
Zdroj: MF SR
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Prognoéza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchéadzajiacej prognodze

7.2.2012 20



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Hruby domaci produkt

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

30 31 01] 1,7 11 -06| 27 27 00| 36 36 00 37
2011
o * mierne zlepSenie v dosledku vyvoja
15 ¢istého zahrani¢ného dopytu a investicii
401 36 36 37 9012
1 30 31
3.0 - 27 27 hd

zhorSenie odraZza negativnejsi vyvoj
221 externého prostredia a prehodnotenie
20 17 w4y )
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10 2013
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2.11.2011
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HDP - porovnanie (novembrova prognoéza, zakladny
scenar, scendr s fiskalnou konsolidaciou)
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Hruby domaci produkt

bezné ceny

2011 2012 2013 2014 2015
Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A ([Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A
mld. EUR 69,1 691 00| 71,7 713 03 751 748 03| 799 792 07 84,0
nominilny rast| 4,8 49 01| 37 33 05 49 49 00 | 64 59 05 6,1
redlny rast 30 31 01| 1,7 L1 06 27 27 00| 36 36 00 3,7
rastdeflitora | 1,7 1,7 00| 20 21 01| 21 21 00 | 27 22 05 23
8 HDP redlny rast B HDP deflator
,] ) 2012
22 . .
“ . 21 21 * Nomindlny rast ekonomiky
5 1.7 ’ . e
. I I 2 I sa pribrzdi k 3%
3 I I 2013-2015
2 3.6 3.6 37 . .
Jo BE B 27 27 e nominalny rast ekonomiky
11 . v

O e — — sa posunie k 6% rocne

: 2 1% %I %3 %oz

z = z = z = z = zZ =

2011 2012 2013 2014 2015
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Domaci dopyt

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

0,3 02 -01] 08 00 -08/ 1,6 01 -15] 31 24  -08 2.7
2012
& . od zniZenie 5 dpisal
o P prognodzy sa podpisala
o zmena predpokladov o vyvoji miery
o 31 uspor vs. spotreby domacnosti, horsi
' 4 27 vyvoj investicii v dosledku negativneho
2.5 4 : . . s s v
vplyvu vyvoja investicii vo VS a horSieho
7 16 zahrani¢ného dopytu a niZsia spotreba
1.5 -
vlad
1.0 - 0.8 y
2013-2014

05 - 03 oo 51
00 om0 — * zhorSenie odréza vplyv fiskalnej

= g = 9 = 9 = & = & konsolidécie, ktord negativne zasiahne

g S g 2 g 2 s 2 s B v 5 5

S 2 2 2 2 2 S 2 S 2 vSetky zlozky domaceho dopytu

2011 2012 2013 2014 2015

2.11.2011
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HDP - prispevky k realnemu rastu

3.1
4.2 1.0

1
w
|

I spotreba I zmena stavu zasob
investicie . Cisty export
5 - —— a5t HDP

2010  2011F 2012F 2013F 2014F

* 2012-2013 - rast je v prostredi razantného zniZovania deficitu VF stale
tahany predovsetkym zahrani¢nym dopytom a v mensej miere aj
tvorbou hrubého kapitalu a v roku 2013 aj zmenou stavu zasob

e 2014-15 -vsetky zlozky okrem spotreby vlady prispievaju k rastu HDP
pozitivne
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Cyklicky vyvoj
produkéna medzera

5.0 1
40 -
3.0 A1

N/
:;jZ:/ \/\/

-3.0 4

-4.0 1

-50 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Potencidlny rast 70 55 23 13 22 25 28 28 29
Realny rast 105 59 49 42 31 11 27 3,6 3,7

Prod. medzera (% pot. HDP) 25 38 -3,7 -10 -01 -16 -1,5 -0,8 0,0
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Vyvoj cien ropy a kurzu

Porovnanie progndzy ropy a kurzu

2012 2013 2014 2015
Feb Nov Feb Nov Feb Nov Feb Nov
Ropa USD/bl 14,3 1128 1178 1151 1198 1163 121,7 116,0
EUR/USD 1,26 140 124 138 121 132 1,20 124
Ropa EUR/bI 910 806 953 835 989 879 1014 936

Ropa EUR/bI, YoY, % 13,0 0,1 4,7 3,6 3,8 3 2,5 6,5

Ropa EUR/bI, dec 2011=100 1099 973 1151 1008 1194 1062 1225 113,0
~_  ~ @ @ ~ @ ~ -

* Mierne vysSie ceny ropy v USD oproti minulej prognoze
* A vyrazny vplyv oslabenia eura v roku 2012
* Rast ceny ropy v € na 2012 oproti minulej prognéze o 13%
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Inflacia
predpoklady regulovanych cien

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

2011 20.7.2011 2012f 15.2.2012f 2013f 2014f 2015f

Plyn 5,4 6,9 5,5 -3,0 3,0 2,7 1,7
Teplo 7.6 6,0 6,9 2,1 2,1 1,9 1,2
Elektrina 9,2 0 3,3 0 1,0 3,0 3,0
Voda a stocné 3,0 0 5,0 0 3,0 4,0 4,5
Odpad 0,5 0 5,2 0 3,0 4,0 4,5
Ropa (USD/barel) 112,1 114,3 117,8 119,8 1217
Kurz USD/EUR 1,39 1,26 1,24 1,21 1,20
Zdroj: MF SR
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Inflacia
Struktara HICP inflacie

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

2011 2012 2013 2014 2015

Celkova inflacia 4,6 2,6 2,3 2,2 2,6
Regulovane ceny 8.7 3,7 1,8 2.4 2,0
Jadrova inflacia 25 2,2 22 2,1 2,7
Potraviny 3,0 2,3 18 1,4 2,8
Cista inflacia vr. PH 2.3 2,2 2.3 2.3 2,6
PH 8,9 7,6 1,5 1,5 0,8

Trhove sluzby 3,2 3,0 3,4 3,4 3,6
Obchodovatelné tovary 1,6 15 1,7 1,7 1,8
Prispevok vplyvu nepriamych dani (p.b.) 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0

Zdroj: MF SR
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Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI, HICP)

2011 2012 2013 2014 2015
Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A | Nov-11 Feb-12 A

CPI | 39 | 26 28 02| 30 23 -07| 35 23 -12| - 25 -
HICP | 4,1 2,6 2,8 0,21 3,0 23 -0,71 3,5 23  -1,2 - 2,5 -
2012
S * vyssicelkovy rast v dosledku vyssieho
rastu regulovanych cien energii a zniZenie
N 3,9 ostatnych zloZiek v dosledku zvac¢senia
35 output gap-u
2,8 30
> 26 o 25
2.3 23 2013 - 2015
*] e V dalsich rokoch vyvoj v sulade s
postupnym ozivenim ekonomiky,
B posobenie cenovejl konvergencie najma v
. oblasti trhovych sluZzieb . 2013 zavisi aj od
S R konkrétnej formy konsolidacie
f §3 3% §3% §%
2011 2012 2013 2014 2015
7.2.2012
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' Ministerstvo financii SR

PPI index

priemerny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A
2,7 1,8 1,6 -0,2] 23 21 -02[ 25 22 -03 - 23

>

2,7
2.5

I . 25 2012
2- 1 ' * zniZenie rastu cien v

' dosledku predpokladane;
oslabenej ekonomickej

aktivity a spomalenia rastu

vstupov
0 T T T T T T T T T T T T T 2013 = 2015
E 5 9 = = % & e gtabilizAcia rastu cien na
% : 3 4 E 3 E 8 : ki 1 :
s & z & z & s & mierne niz8ej trovni
2011 2012 2013 2014 2015
7.2.2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Pocet odpracovanych hodin

Vyvoj odpracovanych hodin na zamestnanca ,

480
470 -~
460 -

N o

440 - . N VvV \ 4
430 -
420

40’0 r T 1 1 r 1T r 1T 1 1 1 1 1 T 1 17 T 1T 1T 1T T 7T 7T 7T T 7T 77T T©T 7T 7T 7T 7T 7T 77T 7T°7T°7+%°7+°771+7T°71T1
= 0 v O v O e 0D v 0 x— 00 = 00 v 00w 00w O x— D e O
SEEEREEESEILIEIEEEEIEEEEEEEE L
= o v v o N O O W W O W0 M~ I~ 9O O O O O O v
o D o O o D o D D D D o o o D D T T T
= o o 2 2 o 2 o o o =2 e = o o 2 o e e e o o o =
ol O s O O O N O N O N s O ] O N O O O N O N N O

* Priemerny pocet odpracovanych hodin na zamestnanca je vysoko nad
priemerom a poskytuje tak urcity , vankis” na tlmenie doésledkov spomalenia
ekonomiky
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Ministerstvo financii SR

Zamestnanost
rast podl'a ESA95

2010 2011 2012 2013 p

Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A

% | 15| 15 19 o4 |02 0o 02|03 03 0 |05 05 0 08
Tisic
osob | 333 | 31,9 418 99 | 35 08 43 | 73 69 04 | 119 112 06 172
W, 19 2012
2,0 4 . .
15 - e Zlep$enie zamestnanosti v
104 T 08 dosledku revizie tidajov a
04 0w 22 ] vysokému carry over efektu
0,0 T T T T T T T ! T T T - T T T T T T v
(az +0,5pb)
0,5 -0,2 . p
10, e Medzikvartalny pokles
St zamestnanosti do polovice
20 ’ roka
2,5 4
0. 2013-2015
e e Lepsi vyvoj zamestnanosti
= = = = = = = = = bude tl ¢ efektmi
Y DY Y DY 132 ude timeny efektmi
=] ] =] v =] 7] =] ] =] 7] v Z * (v z .
z = z & z = z & z & ocakavanej fiskalnej
2010 2011 2012 2013 2014 2015 konsolidacie
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' Ministerstvo financii SR

Zamestnanost ESA 95

Vyvoj sezénne oclistenej zamestnanosti

2220 Carry over efekt, +0,5 p.b.

2215 -
2210 -
2205 - Prognodza rastu zamestnanosti
2200 -
2195 -
2190 -

2185 -

2180

201004 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4

* Revizia adajov SU SR - pri zachovani st¢asnej tirovne zamestnanosti od 3Q11, teda
pri nulovych medzikvartalnych rastoch by zamestnanost “Statisticky” dosiahla
medziro¢ny ,rast” na arovni 0,5%
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Ministerstvo financii SR

Zamestnanost ESA 95

Medzi kvartalny anualizovany rast zamestnanosti v privatnom sektore a HDP , SA
3MA

S R A A U ————— - 14%
4% - 12%
10%
3% -
8%
2% -
6%
o/
1% 4%
0% T T T T OF BT T T 1T T T T T T 1T 1T 1T 1T T T T T T T T T T TR T QT T T T ey 2%
STV IO | ARSI ORI W W S - - 0%
- 2%
LV S | —
- 4%
230 e R
- -6%
[ I 7 4 W SIS e
4% - -8%
L L -10%
D = M T MM TN MMM T MM M M WL Ll Ll
CO0CCog00g000 000000000000 00 o «—o < <
SOOI T T T (O T
O O O O O O O O O OO0 OO OO0 O O OO0 O O O O
AN AN AN AN AN AN

e Staci 1% rast aby neklesala zamestnanost' ?
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Institat finanénej politiky

" Ministerstvo financii SR

Zamestnanost vo verejnej sprave

Vyvoj zamestnanosti vo verejnej sprave bez vplyvu konsolidacie v roku 2013 -2015

4Q 2011 2012 2013 2014 2015
Zeleznice 765 1132 0
Cargo 700 0 0
ZSSK 65 132 0
ZSR - 1000 0
Verejna sprava 167 2193 3750 1200 1200
Socialna poistoviia 167 343 1500 0 0
Ugitelia 600 1000 1200 1200
Obrana - 1250 1250 0 0
Spolu 932 3325 3750 1200 1200

Zdroj: Program revitalizacie zelezniénych spolocnosti, Strategické zamery €innosti socialnej poistovne, odhad IFP
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Zamestnanost podl'a odvetvi

Prognéza jednotlivych odvetvi zamestnanosti Prispevky jednotlivych odvetvi zamestnanosti
25 4 19
Progno6za zamestnanosti vybrany )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 15 1
14
Verejnasprava 0,0 08 06 08 08 07 | N 03 05 "
Trhové sluzby -0,2 2,9 0,2 0,6 0,9 1,1 0 TN eEs O N 00 .
05
Priemysel 4,0 3,0 0,3 0,7 0,8 1,3
1 Constmction —Ivlanyfacmnng
Stavebnicto  -22 40 01 07 11 13 sy [ e s
-2 A
Zamestnanost’ -1,5 1,9 0,0 0,3 0,5 0,8 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* 2011-2015- zaporny prispevok verejnej spravy v dosledku fiSkalnej restrikcie
je rozloZeny na viacero rokov
e 2012-15 - rast je tahany predovsetkym priemyslom
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" Ministerstvo financii SR

Miera nezamestnanosti
VZPS

Nov.-11 Feb.-12 A Nov.-11 Feb.-12 A
% 14,4 13,5 13,4 -0,1 13,7 13,7 0,0 13,4
Tisic

osob | 64,8 | -204 -26,1 -5,7 3.4 10,1 6,7 -54 -2.9 2,5 -9,6 -5,6 4,0

Nov.-11 Feb.-12 A Nov.-11 Feb.-12 A Nov.-11 Feb.-12 A
136 02 | 131 133  -02 13,0

> > 5 ) -8,2

b)

%

2011 -2015
144 PO s A
e ZhorSenie vyvoja v dosledku
4 ] a7 13e poklesu zamestnanosti
’ ’ 13,6
135 134 134 133
13,1 130
12
i i g = =2 5 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
2.11.2011

38



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast

Feb.-
%,/EBur |[Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A  |Nov.-11 12 A
32| 31 25 06| 34 34 0 46 43 03| 52 47 -05 5,6
24 | 241 193 48 [ 272 267 -05 | 376 347 29 | 445 396 -49 50,2
%

5 2012
"1 * Protichodne posobiace faktory
61 52 56 + zvySenie miezd lekarov a

5 ] 46 zdravotnych sestier

+ rast miezd ucitelov

- neistota a riziko pokracovania krizy
ovplyvnili mzdové vyjednavania na
rok 2012 v stkromnom sektore

43

32 31 34 34

[ ]

A A (o] i (o] A (o]
3 T 3 T 2 3 2 2013 - 2015
z zZ ™ zZ = Z = n oy .
w10 2011 2012 2013 2014 2015 Pokles rastu mzdy z dévodu fiSkalnej
konsolidacie
2.11.2011
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" Ministerstvo financii SR

Mzdy podla odvetvi

Prognoéza miezd jednotlivych odvetvi ekonomiky

Progné6za mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verejna sprava + zdravotnictvo 2,6 -0,1 41 1,8 2,2 29
Stikromny sektor 3,4 3,3 @,9 5@
Trhove sluzby 2,6 2,5 3,0 48 5,2 6,3
Priemysel 5,1 38 3,2 53 55 6,3
Stavebnictvo 2,1 45 3,9 4,9 55 6,0
Nominalny rast miezd 3,2 2,5 34 4,3 4,7 5,6

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

* 2012 vo verejnej sprave ocakavame rast platov lekarov a sestriciek
(22% resp. 24%) a rast platov ucitelov na trovni 6,9%

e 2013 - 2015 fiskalna konsolidacia vo verejnej sprave
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' Ministerstvo financii SR

Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast

Nowv.-11 Feb.-12 A [Nowv.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Nov.-11 Feb.-12 A |Now.-11 Feb.-12 A

22 | 08 14 06| 08 06 02| 15 19 04 | 1.6 23 07 3,0
y 2012
N 20 « Verejna sprava bude tlacit
o 2 mzdy smerom hore
2 o 16 (zdravotnictvo+skolstvo)
i o 2013
0,6 o ;e .o z
' Konsolidacia opdatovne spomali
I rast
. 0,8
) [a\] A - (3] - (3] i [s\] i [a\]
52 33 X % %%O:
zZ = zZ = zZ = zZz =z =
2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Ministerstvo financii SR

Spotreba domacnosti

predpoklady realneho rastu

Kvartalny vyvoj
Miera tspor (trend) - prava os
10% 4 — Mzdova baza - 12,0%
— Spotreba
8% - - 11,0%
L 0
6% A 10,0%
- 9,0%
4% -
- 8,0%
2% -
- 7,0%
0/ -
0% - 6,0%
-2% 1 - 5,0%
'40/0 TTTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I I T T 4,00/0

T
N N N N NN NN DN NN DN DD
o © O O O S © O O O
o O O © O O O 9 [
= N W B 0NN ® =

S =
o o

Rocné predpoklady
Miera aspor - prava os
04y — —_ 0
10% — Spotreba domacnosti 15.0%
— Mzdova baza + 14.0%
8% -
+ 13.0%
6% 1 + 12.0%
40/0 ] T 11.00/0
+ 10.0%
2% 1 1 9.0%
0% - + 8.0%
- 7.0%
20/
’ 1 6.0%
-4% T T T T T 5.0%
= AN N FH IO O N0 O = AN H IO
©S © ©O ©O O O © O O ™ - - ™ ™ ™
S O O O O O O O O O O O O O O
[\ I o B o I o I o I o I o\ N o I o I o\ I o\ B o\ I o I o B o\ |

* pretrvavajice obavy a neistota domacnosti prispievaju v rokoch 2011 a 2012 k vysokej
urovni miery uspor, ktora dosahuje 12-ro¢né maximum; v nasledujacich rokoch je
negativny vplyv fiSkalnej konsolidacie na spotrebu domacnosti ciasto¢ne tlmeny

Cerpanim uspor

2.11.2011
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Spotreba domacnosti

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

00 -05 -05 06 00 -06| 25 07 -18] 30 29  -01 39
2011

OA) . .. g . . . . .
0, « stale horsi nez o¢akavany vyvoj
o 3.9 v 3Q
) . 30 29 2012-2014
o e odraza zhorsenie predpokladov
o) 0.6 0.7 0 tlv‘fvlu prace a pred/pokla’d
sl 00 vyssieho sklonu k tisporam
S [ A oproti pévodnym
10 05 predpokladom

T 2 R R T 2 T 2 » fiSkalna konsolid4cia negativne

p4 = zZ = zZ = zZ M zZ = ,

2011 2012 2013 2014 2015 OVPIYVHI TOkY 2013-2015, VplyV
je v8ak ciasto¢ne tlmeny nizsimi
usporami
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' Ministerstvo financii SR

Spotreba verejnej spravy

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

31 30 01] -01 21 21| 24 42 19 23 12 11 1,9
2011
o . * pozitivny prispevok nizsieho
20 ] ' deflatora vladnej spotreby
1 i 2012-2015
I LRI RN * nominélne drovne vychadzaja z
z% I ' rozpoctu VS
ks 21 24 17 e 1ok 2012 je ovplyvneny ¢iastocne
YR aj zmenou drovne v 2011 z
o 42 dovodu revizie NU
g g 2 g 2 g 2 g 2 g * naroky 2013-2015 vplyva
o . g 2 2 ot negativne fiskalna konsolidacia,
ktora je ¢iasto¢ne tlmend niz$im
deflatorom
2.11.2011
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' Ministerstvo financii SR

Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

3,8 44 0,5 20 1,6  -0,4] 25 2,1 04 4,0 1,9 -2,1 2,9
2011
* vplyv revizie NU - lepsia historia
e aj vyvoj v 3Q
35 29

3.0 | 2.5

25 20 6 21 1.9 2012-2014
2] l I I l » protichodne pdsobiace faktory:
ol = M - - zhorSenie predpokladov o vyvoji

e vonkajsieho prostredia
33 + }lzozitivn vplyv investicie VW v
3s rokoch 2012 a 2013

-45

e - zhorSenie predpokladov o vyvoji

= = I = I = I = R investicii vo VS
5 5 o 5 o g 3 g 3 : &5 U
z & z & z & z & z & + mierne lepsi vyvoj v
. 4 .
2011 2012 2013 2014 2015 predpokladoch o vystavbe dialnic
v rokoch 2013-2014
- 2013-2015 negativne ovplyvnené
tiskalnou konsolidaciou
2.11.2011
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" Ministerstvo financii SR

Tvorba hrubého fixného kapitalu

struktara rastu

Struktara rastu THFK
2011 2012 2013 2014

THFK rast v % 45 1,6 2,1 1,9
Prispevky k rastu
sukromn 7,0

core investicie 5,8
rastv % 7,3 ,
EU fondy - kapitalové vydavky mimo VS 1,2 1,1 , -0,7
VW 0,0 1,6 1,6 -2,3
investicie VS -0,1 -2,3 -1,7 0,7
dial'nice 2.5 0.2 0.9 1,3
8 1 a.5 I dialnice

I investicie VS
EU fondy - kapitdlové vydavky mimo VSl 9
EEE core investicie -

e THFK rast -
I

1.6 2-1

- .
L]

2011 2012 2013 2014
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' Ministerstvo financii SR

Export tovarov a sluzieb

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

8,8 08 10| 61 22 38/ 65 82 17| 72 59 -2 53
% 9.8 2011
100 - : . . .
s0] 88 5 * vplyv revizie NU - lepsia
8.5 4 . . Va . . ya .
52 - histéria aj vyvoj v 3Q
7.0 6.1 6.5
o] 5:9 5 2012-2014
5.5 4 . .
i * zhorsenie predpokladov o
35 vyvoji vonkajSieho prostredia
3.0 4 P . .
25 22 . F]resun nibehu plnej vyroby v
1o I W a AU Optronics posobi
ool , , negativne na rok 2012, v roku
= = I =l = =l 2013 naopak prispieva
: 3 : 3 g 3 3 5 3 pozitivne
201 2012 2013 2014 2015
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" Ministerstvo financii SR

Export tovarov
struktara rastu

Struktira rastu exportu tovarov (%)

2012 2013 2014 2015

Export tovarov (realny rast) 2,0 8,6 6,1 556
Prispevky k rastu:
Prispevok VW 1,6 0,8 0,0 0,0
Prispevok AU Optronics 0,1 0,9 0,0 0,0
12.0
10.0 +--

8.0 \
6.0 -

| A~
ol N/
2o | v

0.0 1 T T T T
2011 2012 2013 2014 2015
-2.0
I exportbez one-offov M AU Optronics VW Up == cxporttovarov
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' Ministerstvo financii SR

Import tovarov a sluzieb

realny rast

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12

A [Nov-11 Feb-12 A

50 44 06| 53 07 -46| 62 78 16| 77 52 25 - 47 -
%
161 2011-14
14
7 . Sﬁomalenie rastu importu odraza
1 Ny zhorsenie vyvoja domaceho dopytu
’ B " (konsolidécia) ako aj zmenu vyvoja
6 50 4, 53 ‘ 52 £ exportu
4
z I 07
0 T - T T T
k=) [\ v [\ v [\ v (o) i (o}
w7 T T T 7 T w7
> < > Q > < > i} > <
=] ] =] ] =] ] =] ] =] ]
Z H Z H Z H zZ = z =
2010 2011 2012 2013 2014
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' Ministerstvo financii SR

Saldo obchodnej bilancie

% HDP

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

12 37 25| 11 36 25| 13 35 22| 10 38 28 - 38 -
% HDP
. 3.8 3.8 e . .
' 36 35 e zvySenie v celom horizonte
prognozy
e 2011 - revidovany na zéklade
skutoc¢nosti (kumulativne saldo k
. 1 novembru 2011 je 3,7% HDP)
= Y e ostatné roky - rasty importu a
exportu sa vyvijaju rovnomerne
i% §3 1% 731 §¢%
e 2 E  FEEE R
2011 2012 2013 2014 2015
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' Ministerstvo financii SR

Bilancia bezného uc¢tu
0o HDP

Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A |Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A [Nov-11 Feb-12 A

11 01 12| 17 02 15| 1,0 03 07| -12 03 15 - 0,7 -
% HDP
1 -
0.7
03 - . e . .
01 0 I * zlepSenie salda platobnej bilancie
T R e je spOsobené najmé lep$im
L] [] Pl v : .
02 - vyvojom obchodnej bilancie v
h celom horizonte prognézy
-1 -
11 -1.0
-1.2
-1.7
2
P 323 i3 i3 %3
Zz = zZ = z z = A
2011 2012 2013 2014 2015
7.2.2012
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" Ministerstvo financii SR

Vplyv makroekonomickej prognézy na VF

Model - vplyv makra na saldo

Vplyv novej makroekonomickej prognézy na verejné financie (tis. Eur)

2012 2013 2014

A. Vplyv na prijmy -85,039 -283,061  -446,465

% z HDP -0,12 -0,38 -0,56

B. Vplyv na vydavky 17,119 26,575 120,442
% z HDP 0,02 0,04 0,15

-13,430 -12,378 -32,646

C. Vplyv zmeny prognézy nominalneho HDP

Celkovy vplyv na saldo verejnej spravy (A-B+C) -81,350  -268,864  -358,669

Spolu (% z HDP) -0,11 -0,36 -0,45
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'~ Institat financnej politiky
' Ministerstvo financii SR

Otazky na diskusiu

1. Dilema ,zotrva¢nosti” prognoéz - aky je V4S nédzor na
neznizovanie rastu ?

2. Pokladate, Ze rizikd st na pozitivnej/negativnej strane, alebo
vybilancované ?

3. Suhlasite, ze podniky budu skor znizovat pocet pracovnych
hodin ako prepustat ?
4. Posledné udaje o podnikovych tveroch st mierne negativne.

Myslite si, Ze situdcia na bankovom trhu (vratane situécie v
eurozéone) mdze ,umelo” brzdit rast ?
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" Ministerstvo financii SR

Pozitivne rizika?

Vyvoj prognézy HDP eurozoény na 1Q 2012 Vyvoj prognézy HDP eurozoény na 2Q 2012

e Pozitivne rizika - posledny vyvoj mesacnych indikatorov naznacuje lepsi
vyvoj v ekonomike eurozony; kladné rasty HDP v prvom a druhom kvartali
2012
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