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Motivacia
= Progndza makroekonomickych veliCin spolu s politickym

rozhodnutim urcuje deficita dih VS

= TvorbarozpocCtoveho ramca:

Makroekonomické
prognozy

Danové prognozy e Deficit VF —— Vydavky rozpocCtu VS

f |

Smerovanie k MTO Politické rozhodnutie
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| Harmonogram

Strednodobe progndzy:
= v sUlade s procesom tvorby rozpoctu VF
= 3-krat roCne: februar, jun, september

* Vlynimoc¢ne aj viac krat —august 2011 (,W* recesia v eurozone)
= 4-roCny progndzovany horizont

= Progndzy su diskutovane a hodnotené VpMP

+ Bankovianalytici (CSOB, SLSP, TB, UCB, VUB. SBER), NBS, RRZ, SAV, Statna pokladnica a Najvyssikontrolny trad
«  ZvySuje transparentnost a objektivnost progndz MF SR
* Vybory podliehaju schvalenymi statutmi—definuju pravidla a proces

Kratkodobe prognozy:
= \/stup do strednodobych progndz

= Samostatne, pred zverejnenim kvartalinych NU (predbezny odhad HDP a
zamestnanosti)
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| Proces
= Analyza novych dat—porovnanie s predchadzajucou prognozou

= Definovanie vychodisk prognodzy
v vonkajsSie prostredie
v domace prostredie - exogénne predpoklady
v kratkodoba nemodelova prognodza: 3 kvartaly dopredu

= Spustenie modelu—modelova progndza

= Kontrola konzistentnosti Cisel s pribehom, dodatocné expertné zasahy,
definovanierizik

= Finalna Uprava cisel po VpMP

= Publikovanie na stranke MF SR
v Tabulky s progndzou
v" Komentar, prezentacia pre VpMP

= Post-mortem*stretnutie | sl



| Zaginame externym prostredim

Akciové trhy stagnuju Rast HDP v krajinach EU (QoQ, (v %)

19 S&P 500

Eurostoxx 50

1,7

— DAX Brexit - referendum

1,5
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| Zaginame externym prostredim

= Co sazmenilo oproti minulej progndze

v

v
v
v

menova politika

ceny akciiavymenné kurzy

ceny ropy ainych komodit

Zdroje: IMF, ECB, EC, Bundesbank, Bloomberg, atd...

= BlizSi pohlad na ekonomiky najvacsich obchodnych partnerov Slovenska
a velkeé ekonomiky (USA, Cina, Rusko)

v

Rozdiely medzi najnovsim vyvojom a nasimi pdvodnymi predpokladmi

v |dentifikacia a vysvetlenie Sokov, prekvapen...

= Progndza vychadza z predpokladov zahrani¢nych institdcii: EK, OECD,

IMF,..
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| Exogénne predpoklady vdomacom prostredi

= Konstrukcia kratkodobej prognozy

v Porovnanie su¢asného vyvoja s pdvodnymi predpokladmi

v Analyza najnovsich mesacnych indikatorov: ocakavania, trZzby vo vybranych
oavetviach, priemyseina a stavebna produkcia, mesacne udaje o zahranicrnom
obchode, priemyseine objeadnavky, mzay a zamestnanost vo vybranych
oavetviach, cenove indexy, vkiady a uvery,...

v Zdrojudsjov: SUSR, NBS

= Jednorazové velké vplyvy

V' Zmeny v automobilovom sektore — prichod JLR, rozSirovanie vyroby v PSAa VW
v Fiskalne predpoklady: zvySovanie platov ucitelom, bratislavsky obchvat D4/R7

v’ Zdrojudajov: ostatné rezorty, ¢lanky v novinach
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| Modelovanie

= Kratkodobe prognozy
v Horizont 1-3 kvartaly dopredu
v" Pristup VAR, ECM
v Expertny pristup

= Strednodobé prognozy

v" Neo-Keynesiansky Strukturalny model

v Viac ako 50 exogénnych a 30 endogénnych premennych

v Maly model otvorenej ekonomiky - viac ako 20 odhadnutych behavioralnych rovnic, a 30
identit
3 navzajom prepojene bloky: ponukovy, dopytovy a cenovy blok
Prevazne odhadnuty (ECM pristup), nie kalibrovany
Dlhodobé vztahy z ekonomickej tedrie, kratkodobé zamerané na maximalny fit
Backward-looking o¢akavania

N N N X

Fixny vymenny kurz (model bez menového pravidla)
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| Modelovanie

= Data1997:Q1-2016:Q2, kvartalne, sezonne ocistenée

= Softwarove vybavenie
v" Demetra —sezdénne ocistenie
v Eviews —ekonometricke odhady

v~ Winsolve —uzavretie modelu, testovanie modelu (ekonomickée Soky a
tvorba prognozy)

v Matlab - planované prostredie modelu do buducna

15. 11. 2016
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| Modelovanie

Sibor  Upravy Pomocnik
GE_IR_RPY_LR = 0.8% GE_IR_RPY_LR({-1) + (1-0.8)*IR_ss;
GE_IR_BR_3M_RPY = (1 + GE_IR BR_3M Q) ./ (G_GDP_P_IFP / G_GDP_P_IFP(-12) - 1;
@@@ DEMAND BLOCK @@@
@ HOUSEHOLD CONSUMPTION
Tog(G_CC_CO_LR) = -0.162906 + 0.97*{log{c_GDI_Cul-log{c_cC_PII+{1-0.97)*{log{G_wWELFARE_CU)-log{G_CC_P2IJ-0.119595%1L /TREND+R_MOD_D_C_LR;
res_Tlr_G_<cC_co = 100*{log{G_CC_CO_LR) - Tlog{G_cC_<oll;
dlog(G_C€C_C0) = -0.091711*(log{G_CC_Co (- 1)) 10 (G_CC_CO_LR(-1222
+0.4322555*(dlog{G_GDI_cul-dlogl{G_CC_P {0.2768887}
+0.239704*({dlog{G_GDI_cCuUu{-133— d'log(G CC_P(-133D {0.329335%}
+(1-0.432555-0.230704)*dlog{G_CC_CO (-1
-0.1*({GE_IR_BR_3M_RPY-GE_IR_BR_3IM_RPY{(-1)) {-0.15%
—0. 27 *difF(L_ESA UR_IFPJI+r_mod_d_c_sr; {-0.047206%
@ EXPORT
log(e_x_CO_LR) = §.717622 + 1*log(wDI_EAv3) —-0.35*(lo (G ¥_PI)-{log{NEER_EAVZ)+Tlog{PY_EAV3)I]D {-0.3766%
+0*1og(1/G_TFP_TR_DIFF§ . 276914%DUMMY_PX—-0.164225%DUMMY_PX3+ R_MOD_D_X_LR; {1. 503837}
res_Tlr_G_x_ €0 = 100*(log{G_X_CO_LR}) - log{G_x_cC0oll;
dlog{e_x_C0) = -0.062256%(log{G_»_Co(-1))-log{G_x_CO_LR{-12))2+0. 83kd1og(w01 EAav3)+{(1-0. 83)*dlog(wDI_EAav3(-12) {0. 852468}
-0. b) dlog(PY_EAV3)D) 10.432023%

3558* (dlog({G_»_P)-dlog{(NEER_EAW3
-1.3*dlog(G_TFP_TR_DIFF)
+Z_x_ONE/100

+r_mod_d_x_sr

@ IMPORT

{-0.3747363}

WDI = 0.27%G_CC_COo+0.1%G_G_CO+0.5%G_IF_CO +0.5%G_ST_COo+0.65%G_X_CO;
Tog(c_M_CO_LR) = -0.028252553+1*log{(wDI}+ O.56*{{log{c_GDP_P_IFP)-log{GlM_PJII+R_MOD_D_M_LR;
res_Tlr_G_M_co = 100*(log{c_M_Co_LRI-Tog{G_M_COll};
dlog{G_M_«C0) = -0.105856%(LOG{G_M_CO(-12)-Tog{(G_M_CO_LR{-132D
+1*dlog(wWDI)

+0.230199*{dlog(Gc_GDP_P_IFP)-dlog(G_M_PII+Z_M_ONE/100+r_mod_d_m_sr;

@ GDP IDENTITY

G_GDP_CO_IFP = G_CC_CO + G_G_CO + G_IF_CO + G_ST_CO + G_X_CO
@ NET EXPORT IDENTITY

NX = G_X_«CO - G_M_<CO;

@ GOVERNMENT CONSUMPTION IDENTITY

- G_M_CO + G_S5SD_<CO;

G_G_CO = (G_G_CU+ZzzZ_g)/G_G_P;

@ dlog(G_G_cU) = dlog{G_GDP_CO_POT) + dlog{(G_GDP_P_TIFFJ);

dloglG6_G_Cu) = 0.8*{dlog{(G_G_CU{-13)- dlog{G_G_F{-1222 + 0.2%dlog{(G_GDF_CO_FOT) + dlog{(G_G_FJ;
@dlog(c_Gc_ cu) = dlogl(c_GDP_CO_IFP) + dlogl(G_G_P);

@@ IF Stable DEBT/GDP ratio

@ dloglc_G cu) = 0.8*dloglc_G cu( 13y + (1-0.8)*" (d10%(6 _GDP_CO_POT) + dlog(c_GDP_P_IFPJ)
@+0. 001*(G_G_DEBT_CuU{-1)/(4%G_GDP_CO_IFP{-1)%G_GDP_P_IFP(-13) - (-0.23):
@ GROSS DISPOSABLE INCOME IDENTITY, updated
G_HDD_CU_TIFP = L_ESA_EMPL_TIFP * L_COMP_EE_TIFP/1000; fnominall
G_GDI_CU = G_GDI_COMP_CU + g_gdi_mixi_cu + g_gdi_propi_cu + g_gdi_socben_cu + g_gdi_octrans_cu - g_gdi_tax_cu
- g_gdi_scontr_cu+zz_gdi;
G_GDI_R = (G_GDI_CU)/ /G _CC_P; {real}

15. 11. 2016

11 1ulul



Vystup

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2016)

ukazovatel skutoénost prognéza rozdiel oproti junu 2016
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2015 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,8 36 35 39 44 04 -0,2 -0,2 -0,2
HDP, b.c. (mld. €) 78,1 80,5 84,0 885 942 01 -04 -09 -13
Sukromna spotreba, s.c. 2,4 29 25 27 29 -0,2 01 00 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 2,2 24 34 44 49 -0,3 -03 -01 -0O,1
Vladna spotreba 3,4 1,8 1,7 1,3 1,1 1,6 0,0 0,0 -01
Fixné investicie 14,0 -01 40 05 20 -0,2 -01 -04 0,0
Export tovarov a sluzieb 7,0 55 58 73 77 1,3 -02 -02 -08
Import tovarov a sluzieb 8,2 42 49 58 6,3 1,7 -01 0,0 -0,3
Trh préce
Zamestnanost (registrovana) 2,1 2.1 1,5 1,1 0,9 0,4 05 00 0,0
Mzdy, nominalne 2,9 28 35 43 48 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3
Mzdy, realne 3,3 33 26 27 28 -0,1 -04 00 -0Of1
Miera nezamestnanosti 11,5 98 85 74 64 0,1 -0,2 -0,1 -0Of1
Inflacia
CPI -0,3 -05 0,9 1,6 1,9 -0,2 -04 -0,2 -0,2
Zadroj- SU SR, IFP
september 2016

www.finance.gov.sk/ifp

MINISTRY OF FINANCE
OF THE SLOVAK REPUBLIC
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| Vystup
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Zaostreneé na...

50 -
——rast HDP

| - --bez JLR
4,5 4.4
——bez JLR a VW ’

40 -

3,9

3,0

2,5 T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019

= Vplyv prichodu JLR a nhovejvyroby vo VW
= Klucove je definovanie predpokladov
= Model odhaduje dynamickeé efekty Sokov

september 2016
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| Vplyv fiSkalnej politiky na rast

= Kvantifikacia opatreni
v ZvySenie platov ucitelov
v Vlystavba bratislavského obchvatu D4/R7
v Valorizacia déchodkov
v Znizenie sadzby DPFO

= Vysledkom su tzv.implikovane fiskalne multiplikatory
= |FP pracuje narozsSireni aktualneho modelu o samostatny fiskalny blok

september 2016
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| MRKVA -nowcasting HDP

= Dynamicky faktorovy model

= MRKVA:Model pRe Kratkodoby Vyhlad ekonomickej Aktivity
= Predikcianajeden stvrtrok dopredu
= Vyuzivamesacne indikatory

v

D N N NN

v

trzby v maloobchode

trzby v priemysle a stavebnictve
zamestnanost vo vybranych odvetviach
zdravotné odvody zamestnavatelov
export

PMI eurozony

= Nesluzina predikciu presného rastu HDP
= Kvantifikuje rizika - odchylku od oficialnej kratkodobej predikcie

september 2016

www.finance.gov.sk/ifp I 16 |II||I
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| MRKVA -nowcasting HDP

A Rizika pre prognézu HDP na 2.Q 2016
2 -0-q v p.b.
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september 2016 I
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Dakujem za pozornost
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Priestor na vase otazky
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