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MF SR zvysilo odhad rastu HDP v tomto roku na 2,5% v désledku lepSieho vyvoja ekonomiky v
prvom kvartali a ¢iastoéného zlepSenia vonkajsieho prostredia. Struktura ekonomického rastu vsak
bude mat’ maly vplyv na danové prijmy, kedze rast bude nadalej tahany predovSetkym zahraniénym
obchodom. Trh prace a spotreba domacnosti by sa mali ozivovat' az postupne. Prognéza pre budtci
rok uz v sebe zahfiia konsolidacné opatrenia potrebné na dosiahnutie deficitu verejnych financii pod
3% HDP. Napriek tomu by mal v uvedenom roku rast ekonomiky dosiahnut’ Groven 2,6%. Neistota
okolo dlhovej krizy v eurozéne zvysila negativne rizika prognézy.

Situécia v globainej Od ostatnej oficiainej progndzy z februara 2012 sa situacia v krajinach nasich obchodnych partnerov
ekonomike sa od februara zlep$ovala. Eurozona sice upadla do recesie, ta véak bola spdsobena predovietkym vyvojom na periférii,
Zlepsila ktora z hladiska nasho zahrani¢ného obchodu nie je kluCova. Naopak, nasi najvyznamnej$i obchodni

partneri, predovSetkym Nemecko, zaznamenali silnejsi nez predpokladany ekonomicky rast. Viaceré
medzinarodné institlcie tak pristupili k zlepSeniu svojich prognéz. Medzinarodny menovy fond zvysil v aprili
odhad rastu nemeckej ekonomiky 0 0,3 p.b. na 0,6%, EK v maji na 0,7%. Ostatna prognéza OECD z konca
maja uz pocitala s rastom Nemecka na drovni 1,2% (oproti februarovym predpokladom vy$Sou az 0 0,7 p.b.).

Situdcia na finanénych trhoch sa po upokojeni vprvom kvartali 2012 spdsobenom predovsetkym
V poslednych tyzdrioch vSak poskytnutim likvidity zo strany ECB opéat zdramatizovala a predstavuje pre makroekonomickl progndzu
prichadzajui negativne signaly nezanedbatelné negativne riziko. Do popredia sa znova preniesli problémy okrajovych krajin eurozony,
predovietkym Grécka a Spanielska. V pripade Grécka sa aj kvoli ich domacej politickej realite zagala
spominat moznost vystupu z menovej Unie stazko odhadnutelnym dalSim vyvojom a s nepriaznivym
dopadom na ekonomiku celej eurozény (Ministerstvo financii SR nad‘alej poklada tento scenar za vefmi
nepravdepodobny). Spanielsko je v centre pozornosti predovsetkym kvoli velkosti jeho hospodarstva,
vdaka ktorému je jeho vplyv na ostatné krajiny unie mnohonasobne vyznamnejsi ako v pripade Grécka'.

Graf 1: Vyvoj akciovych trhov DAX (Nemecko) a DJIA (USA) Graf 2: Index ekonomického sentimentu v EU a eurozdne
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Nervozita na finan¢nych Nérast nervozity na trhu bol citefny na pohybe takmer v3etkych finanénych aktiv. Na rozdiel od krizy v roku
trhoch 2009 je vSak sucasna kriza viac lokalizovana v eurozone (vid Graf 1). Vynosy dlhopisov rizikovych krajin

eurozény sa drzia na vysokych Urovniach, Spanielske 10-roéné dihopisy st uz dihie nad 6%, talianske nad
5,5%. Na opaénom konci sa prepisuju historické rekordy vo vynosoch dlhopisov Nemecka, ktoré su
povazované za v si¢asnosti jednu z najbezpecnejSich investicii, kde vynos 10-roéného dihopisu poklesol
pod 1,2%. Unik k bezpeénym pristavom vidno aj na trhu s menami. Dolar posilnil vo&i euru na najsilnejSiu
Grover za dva roky, oslabujii meny povaZované za rizikové, vratane mien Ceska, Madarska a Polska. Obavy
z preliatia nervozity na finanénych trhoch do reainej ekonomiky su badatelné na prepadoch akciovych trhov

! Podiel Spanielska na ekonomike eurozény je vyse 11%, kym podiel Grécka je mensi ako 3%.



ZhorSenie oakavani v
eurozéne

Predpoklady vonkajSieho
prostredia

ana trhu s komoditami. Nemecky DAX aj eurdpsky EuroStoxx stratili od lokélneho maxima z jari 2012
zvécSa viac ako 15%, americké indexy poklesli o nieo menej. Rapidne, o viac ako 20% klesla za posledné
dva mesiace aj cena ropy.

Ocakéavania ohladom buducnosti sa pod vplyvom negativnych sprév okolo dlhovej krizy v eurozone zagali
v poslednych tyzdfioch tiez zhorSovat. Indikatory dovery v EU po uritej stabilizacii pokraCovali v poklese
a nadalej sa nachadzaju pod dlhodobym priemerom. Sentiment v Nemecku je sice este nad priemerom, ale
takisto posledné 3 mesiace klesa. Index ocakavani medzi podnikmi v Nemecku (IFO) v méji vyrazne
poklesol a dostal sa spat na januarové urovne (vid graf 3).

Graf 3: Oéakavania v Nemecku vs. realita v SR (3M kizavy

Graf 4: Vyvoj vazenych importov najvyznamnejsich
ych partnerov SR podfa OECD a IFP
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V/ snahe upravit predpoklady vonkajsieho prostredia o zvySenu neistotu a nepriaznivé oakavania sme
najaktualnejSiu prognézu OECD pre ekonomiky naSich hlavnych obchodnych partnerov upravili smerom
nadol. Predpokladany rast Nemecka sme zniZili na 0,9% a recesiu v eurozone prehibili na 0,3% (pouzili sme
novSiu junovu prognézu Goldman Sachs). Napriek Uprave vSak zostavaji predpoklady vonkajSieho
prostredia priaznivejSie v porovnani s februarovou prognézou (graf 4.).

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2011 a
HDP (% rast) Rozdiel 02p(;(1>t2i februaru Import (% rast) Rozdiel ozporc1)t2i februaru

2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015
Najvyznamnejsi
obchodni 02 14 17 1800 00 -02 -02(22 48 45 45|10 08 00 -01
partneri SR
ztoho eurozéna | -0,3 06 - - 102 -04 - - 100 19 - - 100 -18
Nemecko 09 15 - - 104 02 - - 141 60 - - 103 04
Ceska rep. 05 17 - - |-18 06 - - 113 68 - - |14 172
Polsko 29 29 - - 104 04 - - 148 57 - - 107 22
Madarsko 15 11 - - |1-09 00 - - 132 63 - - |07 08

Zdroj: IFP
Aktualna prognéza rastu realneho HDP pre rok 2012 (2,5%) je v porovnani s februarovou prognézou vysSia
az 01,4 p.b. Potvrdzuje tak nasu ,flash® prognézu z marca, ktora revidovala prognézu aktuaineho roka na
aroven 2,3%. Hlavnymi faktormi zlepSenia o¢akavanej ekonomickej aktivity v SR su pokracujuci rast HDP na
zaciatku roka a mierne zlep3enie vyhfadu zahraniéného dopytu najmé v slvislosti s aktualnou prognézou
Nemecka. V aktuélnom Stvrtroku slovenska ekonomika zatial svoju vykonnost nespomaluje a rastu napomaha
hlavne Cisty export. Nenastala ani oak&vana korekcia HDP smerom nadol po silnom poslednom Stvrtroku
minulého roka, ktory bol spdsobeny aj jednorazovymi vplyvmi. NavySe, pre druhy tohtorocny kvartal sa da
predpokladat’ dal$i kladny impulz kvoli pokraCujucemu nabehu novych vyrobnych kapacit v automobilovom
priemysle. Vo zvySnom polroku 2012 uz ofakavame mierne spomalenie ekonomickej aktivity, ako aj
zahraniéného dopytu. Spotreba domécnosti aj vyvoj na trhu prace bude cely rok 2012 stagnovat. Rast investicii
by sa mal celkovo spomalit, o sa da vysvetlit najmé vypadkom minuloro&ného velkého objemu jednorazovych
investicii v automobilovom priemysle. Rast redlneho HDP bude v 2013 pokraCovat, ked oproti
predchadzajicemu roku oakavame zanedbatelné zrychlenie na 2,6%. V d'alSich rokoch by sa mal rast
slovenského HDP zrychlit na rocné tempéa tesne pod 4%, ked by sa okrem exportnej vykonnosti mal oZivit aj
domaci dopyt.



Konsolidacia znizi rast HDP
004p.b.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jin 2012)

Ukazovatef (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti februaru 2012

2011 2012 2013 2014 2015' 2012 2013 2014 2015
HDP, realny rast 3,3 2,5 2,6 3,9 3,7 1,4 -0,1 0,3 0,0
Inflécia, priemerna roéna; CPI 3,9 3,5 2,5 2,1 2,3 0,7 0,2 -0,2 -0,2
Inflécia, priemerna ro¢na; HICP 4.1 3,7 2,5 2,1 2,3 0,9 0,2 -0,2 -0,2
Nominalna mzda, rast 2,2 3,2 4,0 4,5 5,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4
Nominalna mzda, zmena v EUR 17,0 25,1 32,3 38,0 46,0] -1,6 -2,4 -1,6 -3,6]
Reélna mzda, rast -1,7 -0,3 1,4 2,3 2,8} -0,9 -0,5 0,0 -0,2
Zamestnanost (ESA), rast 1,8 0,3 0,3 0,6 0,8 0,5 0,0 0,1 0,0
Zamestnanost (ESA), tis. os6b 38,5 5,6 7,3 12,9 171 11,0 1,0 2,8 0,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,5 13,9 13,7 13,6 13,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Reélna mzdov & baza 0,1 -0,1 1,8 2,9 3,6 -0,5 0,4 0,2 -0,2]
Spotreba domacnosti, realny rast -0,4 0,1 1.4 3,3 4,0 0,1 0,7 0,4 0,1
Investicie, redlny rast 57 3,0 0,6 3,0 2,7 1,4 -1,5 1,1 -0,2]
Export tovarov a sluzieb, realny rast 10,8 5,2 5,6 53 5,3 3,0 2,6 -0,6 0,0
Bezny udet, podiel na HDP 0,1 1,1 1.2 17 2,2 1,3 1,5 14 1,5

kandl poklesu disponibilnych prijmov a spotrebnych vydavkov doméacnosti.

Zdroj: SU SR, MF SR
Rast HDP bude vroku 2013 timeny novymi konsolidaénymi opatreniami. Prognoza IFP pracuje zatial s
predbeznou Struktirou konsolidaCnych opatreni2. Konsolidaéné usilie by malo byt z dvoch tretin naplnené na
prijmovej strane rozpoCtu. Oakévané zvySenie dani z prijmu pravnickych oséb by malo znizit Cistd ziskovost
podnikov, ¢o méZe viest k obmedzeniu ich vydavkov na investicie v roku 2013. Zmena dani z prijmu fyzickych
osob, socialnych a zdravotnych odvodov a socialnych prispevkov by mali v roku 2013 ovplyvnit disponibilné
prijmy a spotrebné vydavky domacnosti s vy$Simi prijmami. V roku 2013 predpokladame, Ze fiskaine opatrenia
znizia rast HDP 0 0,4 p.b. s najva¢sim dopadom na fixné investicie a v menSej miere na spotrebu doméacnosti.
Predpokladany fiSkalny multiplikator konsolidaéného balicka v roku 2013 je 0,19, pri€¢om redukcia druhého
piliera ma nulovy multiplikator (v roku 2011 bol fiSkalny multiplikator odhadovany? na drovni 0,27). V roku 2014
sa da oCakavat zhruba neutralny a v 2015 opat mierne zaporny prispevok (-0,2 p.b.) k rastu HDP, najméa cez

Navrhovany konsolida¢ny baliéek 2013 - 2015 oproti scenaru bez zmeny politik (ESA95, %

HDP)
2013 2014 2015
SPOLU 31 31 41
Vydavkové opatrenia
SPOLU 0,9 1,0 1,8
Opatrenia zahrnuté v navrhu vychodisk rozpodtu VS 0,7 0,9 16
Ostatné 0,2 0,1 0,3
Prijmové opatrenia
SPOLU 21 21 2,2
Priame dane 1,0 1,0 1.1
Majetkové dane 0,1 0,1 0,1
Prijmové dane 0,9 1,0 1,0
Nepriame dane (spotrebné dane) 0,0 0,0 0,0
Déchodkovy systém 0,7 08 0,9
Bankovy odvod 0,1 0,1 0,1
Regulovany sektor 0,1 0,0 0,0
Ostatné 0,2 0,2 0,2
Potreba konsolidaénych opatreni* 2,3 2,7 33
Rezidual - mozné disponibilné prostriedky na priority viady** 0,8 0,4 0,8
* Vplyv na makroekonomicku progndzu pocital len s potrebou konsolidacnych opatreni
** Rozdiel medzi velkostou moznych opatreni (3.1% HDP v roku 2013) a potrebnymi konsolidacnymi opatreniami (2.3% HDP v roku 2013)
predstavuje priestor pre priority viady alebo mensi rozsah realizovanych opatreni

2 Definitivna podoba konsolidaéného balicka bude zverejnend v septembri 2012. Jej hrubé &rty su vSak uz zname.

3Viacv Program stability Slovenskej republiky na roky 2011 — 2014:

Zdroj: IFP

http://www_finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=120&documentld=7274
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Postupné oZivenie na trhu
prace

Vy$3i rast cien v roku 2012
v d6sledku vysSich cien
potravin

Napriek zlepSeniu vyhfadu ekonomiky bude ozivenie na trhu prace nad’alej pomalé. Rast ekonomiky na
arovni 2,5% nebude dostatoény, aby dokazal generovat vyrazne vy3Si poCet pracovnych miest. Pocet
pracujucich by mal v roku 2012 stipnut o vySe 5,6 tisic osob (metodika ESA95), tahany predovsetkym novymi
pracovnymi miestami v priemysle a sluzbach. V dalSich rokoch bude rast zamestnanosti timeny fiskalnou
konsolidaciou. Pocet pracujicich na Slovensku by vSak mal uz na konci prognézovaného obdobia
v roku 2015 dosiahnut’ uroven predkrizového obdobia. Napriek rastu zamestnanosti v roku 2012 sa miera
nezamestnanosti zvySi na uroven 13,9%*. Hlavnym dévodom je rast po&tu ekonomicky aktivnych obyvatelov.
KedZe sa jeho poCet vyrazne zvysil, rast zamestnanosti by musel byt eSte vyraznejsi, aby spdsobil aj pokles
nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti by od roku 2013 mala postupne klesat na Groven 13,2% v roku 2015.

Mzdy by mali rast mierne pomalSie nez sa predpokladalo vo februarovej prognéze. Oc¢akavany rast miezd
v roku 2012 by mal byt napriek tomu vy33i ako v roku 2011. Hlavnym dévodom budu oCakavané rasty miezd
v zdravotnictve a infldcia vroku 2011, ktora tladila mzdy smerom nahor pri vyjedndvani oich indexacii.
V dalich rokoch by rast mzdy vo verejnom sektore mal byt ovplyvneny predovSetkym pomalym rastom
tarifnych miezd v $tatnej sprave, ktory sa predpoklada az do roku 2015. Naopak, na vy$Som raste miezd
v sukromnom sektore by sa v dal$ich rokoch mal postupne prejavovat rast produktivity prace. Rast nominalne;
mzdy vak bude od roku 2013 ovplyvneny balickom fiSkalnych opatreni. Priemerna hodnota nominainej mzdy
v tomto roku dosiahne hodnotu 811 eur, ¢o by malo byt 0 25,1 eur viac nez v roku 2011. Od roku 2013 by sa
mala nomindlna mzda zvySovat rychlejSim tempom. Napriek planovanej konsolidacii to bude znamenat
akceleraciu realnej mzdy v nasledujdcich rokoch v priemere o0 2,2% roéne.

Oproti februarovej prognéze ocakavame vyrazne vysSi rast cien (narast 00,7 p.b.). Tato odchylka je
spdsobend relativne pozitivnym makroekonomickym vyvojom v porovnani s februarovymi oCakavaniami.
S pozitivnejSim vonkaj$im makroekonomickym vyvojom suvisi aj vysoky rast cien potravin. Ceny potravin sa
ani napriek minuloro¢nej dobrej Urode nestabilizovali na niz8ich trovniach. K celkovému rastu cien v tomto roku
vyrazne prispelo januarové zvySenie regulovanych cien. Ich narast bol ¢iasto€ne kompenzovanym marcovym
poklesom ceny plynu v ddsledku nového kontraktu SPP s Gazpromom. Jeho efekt sa vSak definitivne prejavi
az v roku 2013. V horizonte rokov 2013-2015 neo¢akavame dal$i dramaticky rast regulovanych cien. Aj vdaka
tomu uz v roku 2013 predpokladame spomalenie dynamiky inflacie na trovni 2,5%.

Strednodobd progndéza makroekonomického vyvoja vypracovand MF SR bola vaésinou élenov Vyboru
(SLSP, CSOB, Tatra banka, UniCredit, ING, NBS, VUB) charakterizovana ako realisticka. Infostat a
Volksbank hodnotila prognézu ako optimisticku. Detailnd makroekonomické prognéza, ako aj zapis z Vyboru
pre makroekonomické prognézy a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

* Udaje za demografiu st prepocitané na obyvatel'stvo k 1.1.2012 podl'a najnovsicho séitania obyvatel'stva



Box 1: Krizovy scenar vonkajsieho prostredia

Vzhlfadom na velku neistotu vyvoja vonkajSieho prostredia v suvislosti s prebiehajucou dihovou krizou sme sa
rozhodli vypracovat aj krizovy makroekonomicky scenar. Prezentujeme ho ako prispevok do verejnej
diskusie. Ministerstvo financii SR poklada podobny vyvoj vonkajSieho prostredia nad'alej za vefmi malo
pravdepodobny. Ak by sa dlhova kriza v periférnych krajinach eurozény dalej stupfiovala a niektoré krajiny by
pripadne opustili menovd Uniu, mohlo by ddjst k vyraznému zhorSeniu ekonomického vyvoja u nasich
najddlezitejSich obchodnych partnerov. Zahraniéné institlcie, ktoré sa s podobnymi krizovymi scenarmi
zaoberali, odhaduju pokles HDP eurozény kumulativne 0 1 az 11 % za roky 2012 az 2013 v zavislosti na pocte

odchadzajucich krajin (ide o Studie ING, Bank of America Merrill Lynch a Capital Economics).

V nasich vypocétoch sme pouzili predpoklady medianového krizového scenara Capital Economics z 21.
Maja*. Pocita s kumulativnym poklesom HDP eurozény 0 3,5 % do roku 2013, s poklesom ceny ropy na 95
USD/bl., a so znehodnotenim kurzu eura na 1,1 USD/EUR. Dalej sme predpokladali pokles zahrani¢nych cien
v suvislosti s recesiou v podobnej miere ako v krize 2009, zvySenie rizikovej prirazky na dlhodobych drokovych
sadzbach v SR, aposilnenie kurzu eura voCi menam ekonomik V3. Zdoérazfiujeme, Ze tento scenar
povazujeme za ilustrativny a nepravdepodobny.

Vplyv zmeny vyvoja vonkajSieho prostredia na ekonomiku SR bol odhadnuty pomocou simulacii hore
uvedenych $okov v strednodobom makroekonomickom modeli IFP. Soky boli simulované na obdobie od jtla
2012 do konca roka 2013. V grafe a tabulke nizSie je uvedené porovnanie krizového scenara s aktualnou
prognoz. Recesia v eurozdne by viedla k poklesu slovenského exportu cez kanaly zahraniéného dopytu a straty
cenovej konkurencieschopnosti. ZhorSenie situacie na trhu prace a znizena dostupnost Gverov by obmedzili
domaci dopyt. Rast cien by bol kvéli recesii nizsi.

Vyvoj realneho HDP SR - krizovy scenar vs. progndza
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Vplyv krizového scenara na ekonomiku SR v p.b.

progndza (jan) krizovy scenar rozdiely v p.b.

2012 2013 2012 2013 2012 2013
HDP, reélny rast 2.5 2.6 0.4 -3.9 2.1 -6.5
Export, realny rast 5.2 5.6 2.3 -31 2.9 8.7
Konec¢na spofreba domacnosti, redlny rast 0.1 14 -1.3 5.1 -1.4 6.5
Hrubé fixné investicie, redlny rast 3.0 0.6 0.9 -1.2 2.1 -1.8
Miera nezamestnanosti (% ) 13.9 13.7 14.1 15.1 0.2 1.4
Priemermna nominalna mzda, rast 3.2 4.0 15 -3.1 1.7 71
CPI(v %) 35 25 37 1.1 0.2 -1.4

Zdroj: IFP

4, The consequences of a euro-zone break-up*, European Economics Focus, Capital Economics, 21. maja 2012.
http://www.capitaleconomics.com/european-economics/european-economics-focus/the-consequences-of-a-euro-zone-break-up.html




