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MF SR zachovava odhad rastu HDP v tomto roku na hodnote 2,5%, ked'ze nabeh novych exportnych
kapacit v automobilkach bol v prvom polroku ne¢akane rychly. Dynamika rastu ekonomiky by v roku
2013 mala spomalit’ na uroven 2,1%. Rast ekonomiky timi najma zhorsenie vyhl'adu ekonomik nasich
obchodnych partnerov. Mierny dodatoény vplyv maju aj konsolidacné opatrenia potrebné na
dosiahnutie deficitu verejnych financii pod 3% HDP. V dalSich rokoch by malo déjst’' k postupnému
oziveniu v zahranici, na trhu prace a v domacom dopyte. Neistota okolo dlhovej krizy v eurozéne je
nad’alej hlavnym rizikom prognézy.

ZIé spravy z eurozony Ekonomiky nasich obchodnych partnerov spomalili a o¢akavania ohfadom ich vyvoja sa zhorsili.
Eurozéna zaznamenala pokles svojho HDP v druhom Stvrtroku o 0,2%. NavySe kriza periférnych krajin
eurozény a spomalenie svetového rastu zaginaju doliehat aj na Nemecko. Rast nemeckého HDP sa v 2.Q
spomalil na 0,3% a na zaklade udajov o PMI a novych objednavkach nemeckych firiem sa v druhej polovici
roka 2012 oakava recesia. OCakavania v eurozéne a predovSetkym v Nemecku len potvrdzuju zhorSenie
ekonomického vyvoja v najblizSom obdobi. Nemecky index ofakévani medzi podnikmi (IFO) posledné Styri
mesiace vyrazne klesa a od jina sa uz nachadza pod dlhodobym priemerom. Sucasna hodnota indexu
oCakavani sa dostala spat na Uroved polovice roka 2009 (Graf 1). To by mohlo tladit na pokles vyroby
slovenského priemyslu (bez automobiliek). Indikatory dévery v EU a eurozéne pokraCuji v poklese a
nach&dzaju sa hibSie pod dlhodobym priemerom.
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ECB nateraz upokojila Trochu v kontraste s ekonomickymi datami sa vSak situacia na finanénych trhoch od poslednej progndzy
financné trhy MF SR mierne zlepsila. Dopomohli k tomu predovietkym verbélne intervencie zo strany ECB. Jej guvernér

viackrat jasne podporil jednotni menu euro a zdéraznil, Ze ECB je ochotna urobit vietko Co je potrebné na
jeho zachranu. ECB zaroven ohlasila program dalSich moznych nakupov Statnych dihopisov na
sekundarnom trhu. Trhy zareagovali na tieto vyjadrenia velmi pozitivne. Ceny akcii aj komodit zacali
vyraznejsie rast, kurz eura voéi dolaru sa odrazil od svojho lokalneho minima. Vynosy dihopisov Spanielska
a Talianska, ktoré vzhladom na svoju velkost predstavuju najvaznejSie rizika pre osud eurozény, mierne
poklesli a dostali sa ku 5,5% v pripade Spanielska a 5,0% pri Taliansku. Z dihodobého hladiska véak vynosy
ES a IT predstavuju iba miernu Upravu a vynosy sl nadalej na rizikovo vysokych Urovniach. Napriek
Ciastotnému upokojeniu situacie na finannych trhoch, hodnotime posledny vyvoj len ako zmiernenie
negativneho rizika, ktoré bolo obsiahnuté v poslednej progndze.




Graf 3: Vyvoj vynosov dihopisov vybranych krajin (%) Graf 4: Index volatility (VIX)
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ZniZenie ocakavani ohfadom Viaceré medzinarodné institucie znizili svoje pévodné odhady rastu ekonomik eurozény. V snahe upravit
vyvoja vonkajSieho prostredia predpoklady vonkajSieho prostredia o najaktualnejSi vyvoj a nepriaznivé oCakavania sme pouZzili aktualne

odhady konsenzu medzinarodnych finanénych institucii'. Predpokladany rast HDP Nemecka sa zniZil pre rok
2013 0 0,4 p.b. auz aj tak slaby rast v eurozéne sa dalej znizil na 0,4%. V dosledku tejto Upravy su
predpoklady vonkajSieho prostredia oproti jinu vyrazne nizsie predovsetkym od roku 2013 (graf 4.).

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2012 a

HDP (% rast) Rozdiel oproti junu 2012 Import (% rast) Rozdiel oproti junu 2012
2012 2013 2014 2015(2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015
Najvyznamnejsi
obchodni 01 11 14 15)-01 -03 -03 -0,3(15 38 38 38(-0,7 1,0 -0,7 -0,7
partneri SR
ztoho eurozéna | -0,4 04 - - {01 -02 - - |-06 12 - - |-06 -0,7 - -
Nemecko 08 11 - - {01 -04 - - 129 48 - - 112 12 - -
Ceska rep. -08 1,0 - - (03 0,7 - -108 32 - - 105 36 - -
Pol'sko 27 25 - - [-02 -04 - - 138 45 - - 110 12 - -
Madarsko -1,5 1,0 - - (00 -01 - - 130 50 - - 1-02 -1,3 - -
Zdroj: Bloomberg, MMF, IFP
ZniZenie rastu ekonomiky Prognéza rastu realneho HDP pre rok 2012 (2,5%) z juna zostava zachovand, aviak jeho Struktura naznacuje
v roku 2013 zvySenie rizik do budlcnosti. Slovenskd ekonomika v suasnosti vykazuje necakane dobri vykonnost

predovSetkym vdaka rychlemu nébehu novych exportnych kapacit v automobilovom priemysle. Export aj vyroba
automobilov sa nachadzaju na rekordnych urovniach. No na druhej strane zvySok ekonomiky bez
automobilového priemyslu v prvom polroku stagnoval ¢i mierne poklesol (vid' Box). NavySe bude na
doméci dopyt nepriaznivo pdsobit zhorSenie zahrani€ného dopytu v druhom polroku. Investicie aj koneéna
spotreba domacnosti by mali v redlnom vyjadreni poklesnut.

Spomalenie vonkajSieho prostredia by sa malo vyraznejSie prejavit v roku 2013, kedy by mal HDP narast' o
2,1% (progndza z jina bola 2,6%). Pokles zahrani¢ného dopytu cez sekundarne efekty, spolu s nevyhnutnymi
dodatoénymi konsolidaénymi opatreniami, budl nepriaznivo vplyvat na rast domaceho dopytu. V d'alSich rokoch
by sa ekonomika mala stabilizovat na urovniach rastu okolo 3,5% vdaka ozivenej exportnej vykonnosti a
domécemu dopytu.

1 Zdroj: Bloomberg. OECD predstavila v septembri len aktualizovany vyhlad na tento rok.



Konsolidacia znizi rast HDP
00,5p.b.

Spomalenie oZivenia na trhu
prace

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2012)

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti junu 2012

2011 | 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
HDP, realny rast 33] 25 21 35 36] 00 0.5 0.4 -0.1
Inflacia, priemerna roéna; CPI 3.9 3.7 3.1 2.1 22 0.1 0.6 0.0 -0.1
Inflacia, priemerna roéna; HICP 4.1 3.9 31 21 22] 02 0.6 0.1 -0.1
Nominalna mzda, rast 2.2 24 34 44 49| -08 -0.5 -0.1 -0.3
Nominalna mzda, zmena v EUR 170] 188 27.6 36.7 430] 63 4.7 -1.3 -3.0
Reélna mzda, rast A7) 12 04 22 271 -09 141 0.1 0.1
Zamestnanost (ESA), rast 18] 02 0.1 0.7 08] 00 -0.3 0.1 0.0
Zamestnanost (ESA), tis. 0sdb 385] 46 1.8 15.0 172] -1.0 5.5 2.1 0.0
Miera nezamestnanosti (VZPS) 135] 139 13.9 13.5 1301 00 0.2 0.1 -0.2
Pocet nezamestnanych, tis. 0séb 368 377 378 367 355 -48 0.1 6.8 -10.4
Realna mzdova baza 01] -1.0 0.3 29 341 -09 -14 0.0 0.1
Spotreba domacnosti, realny rast 04| -01 0.7 3.2 39| -02 -0.7 0.1 -0.1
Investicie, reélny rast 571 -21 6.6 -1.9 20| 50 5.9 4.9 -0.7
Export tovarov a sluzieb, realny rast 108] 75 46 45 46 23 -1.0 08 -0.7
BeZny ucet, podiel na HDP 01] 09 1.2 1.7 241 -0.2 0.0 0.0 0.2

Zdroj: SU SR, MF SR

Rast HDP bude v roku 2013 timeny novymi konsolidaénymi opatreniami. Prognéza vychadza z predbeznej
Struktury balicka podla aktualneho navrhu vo vySke 2,8% HDP. KedZe ku konsolidacii povedl aj opatrenia s
nulovym fikalnym multiplikdtorom (napriklad znizenie prispevku do 2. dochodkového npiliera), len &ast
konsolidacie (vo vyske asi 1,7% HDP) bude mat priamy vplyv na HDP. VacSina opatreni na prijmovej strane
rozpoctu ovplyvni predovSetkym vySku podnikovych ziskov, investiCnych vydavkov ako aj disponibilné prijmy
najma vysokoprijmovych doméacnosti. Zvy$ni Cast balicka predstavuju opatrenia na vydavkovej strane, ktoré
obmedzia beZné vydavky a investicie verejného sektora. Zaporny prispevok konsolidacie k rastu HDP bude
sustredeny do roku 2013 vo vyske 0,5 p.b. (jinovy predpoklad bol 0,4 p.b.).

Vplyv dodatoénej konsolidacie na HDP (zmena oproti dynamikam v

zakladnom scenari - rozpoctové vychodiska, v p.b.)

2013

dodatoc¢né konsolida¢né opatrenia (% z HDP) -2,8

opatrenia s priamym vplyvom na HDP -1,7

prispevok k medziro¢nej zmene HDP -0,5
Zdroj: IFP

Ozivenie na trhu prace by malo byt miernejSie. Neistota ohfadom buduceho vyvoja v eurozéne a znizenie
oCakavaného rastu ekonomiky budd pdsobit proti vyraznejSiemu zvySovaniu zamestnanosti. Pomaly rast
ekonomiky bude vroku 2013 tahany skér zvySovanim produktivity prace ako zamestnavanim novych
pracovnikov. NavySe bude aj trh prace v tomto roku ovplyvneny fiSkainou konsolidaciou. Poget pracujucich by
mal v roku 2013 stupnut o 1,8 tisic 0sob (metodika ESA95). Vyraznejsi rast zamestnanosti sa o¢akava od roku
2014, kedy by zamestnanost mala rast o 0,7%. Pocet pracujucich na Slovensku by sa mal uz na konci
prognézovaného obdobia vroku 2015 priblizit k drovniam predkrizového obdobia. Miera
nezamestnanosti by mala v roku 2013 stagnovat na drovni predchadzajliceho roka a postupne klesat k Urovni
13% v roku 2015.



Hrozia vysSie ceny potravin

Zamestnavatelia v snahe zniZzovat naklady, zvySovali mzdy pomalSie a kratili vyplacanie odmien. Vplyv neistoty
a slabSieho dopytu by sa mal na mzdach prejavit aj v prvej polovici roka 2013. Mzdy by mali v budicom roku
rast pomalSie neZ sa predpokladalo v junovej prognéze najma vplyvom zhorSenych oCakavani. Rast miezd by
vSak mal byt vyssi ako v roku 2012. Priemerna hodnota nominalnej mzdy v tomto roku dosiahne hodnotu 832
eur, ¢o predstavuje rast mesacnej priemernej mzdy o 27,6 eur. Od roku 2013 by sa na vy$3om raste miezd
v sukromnom sektore mal postupne &oraz viac prejavovat rast produktivity prace a mzda by sa mala zvySovat
rychlej8im tempom. Redélna mzda by uz v roku 2013 mala stupnut 0 0,4%. Od roku 2014 by mala redlna mzda
rast v priemere 0 2,4% rocne.

Rast cenovej hladiny by mal byt v budicom roku nizsi ako v rokoch 2011 a 2012. Oproti jinovej progndze kvoli
rychlejSiemu oakdvanému rastu cien potravin odhad rastu cenovej hladiny zvySujeme. Bude ovplyvneny
uz posledny kvartal tohto roka a prenesie sa to aj do prvych mesiacov roku 2013. ZvySenie cien je sposobené
najmd globalnym vyvojom. Ceny potravinarskej pSenice a kukurice vzrastli od juna o priblizne 35%,
predovsetkym kvdli suchu v Severnej Amerike. Priaznivo sa vyvijaji najmé globalne ceny uhlia a elektriny.
Cena ropy naopak ostava na vysokych urovniach. Z vysSie uvedenych dovodov revidujeme oéakavany rast
medziroénej inflacie na Slovensku v tomto roku na 3,7% (0 0,2 p.b.) a v budiicom roku na 3,1% (0 0,6 p.b.).
V horizonte rokov 2014 az 2015 oCakavame stabilizaciu inflacie k trovni 2%.

Strednodobad prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola vaéSinou ¢élenov Vyboru
(SLSP, Tatra banka, UniCredit, NBS, VUB, Infostat, SAV, ING) charakterizovana ako realisticka. Volksbank
hodnotila prognézu ako optimisticki. Detailnd makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materialy st dostupné na internetovej stranke IFP.

BOX: Ekonomika by bez automobiliek stagnovala

Bez vplyvu zavadzania novych vyrob v automobilkach by ekonomika podla naSich odhadov stagnovala. Ekonomika
v druhom kvartali sice rastla na urovni 2,8%, €o bolo v stlade s nasimi predpokladmi. Domaci dopyt vSak vyvoj ekonomiky
brzdil - reélna spotreba poklesla, zamestnanost stagnovala areédlna mzda poklesla 0 1,9%. Ocakava sa, ze efekt
zavadzania novych vyrob v automobilovom priemysle sa musi postupne zmensovat. Coraz viac sa tak bude prejavovat
pomaly rast domaceho dopytu.
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skutoénost bez novej vyroby* prispevok novej vyroby
Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
yly 3.0 28 2.3 1.5 0.8 1.4
alq 0.7 0.7 0.0 0.0 0.8 0.7
Zdroj: IFP

* ak by produkcia automobilov rastla ako zvysny priemysel




