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Turbulencie na finanénych trhoch aztoho plynica neistota zhorSuju ekonomicky vyhfad eurozény,
vratane Nemecka, ¢o sa musi nutne odrazit' na vyvoji slovenskej ekonomiky. Predpoklada sa, ze rast
v Nemecku sa moéze uplne zastavit, resp. mierne poklesnit v 4Q11 a1Q12. IFP preto pristupilo
k opatovnému znizeniu prognézy rastu ekonomiky vroku 2012 na 1,7%. Tentokrat je spomalenie
vyraznejSie a preto zasiahne aj trh prace na Slovensku. Pomalsi rast ekonomiky by mal podla prvych
prepoctov sposobit’ vypadok prijmov na Grovni 480 mil Eur' vroku 2012 ztitulu pomalSieho rastu.
Definitivne ¢isla potvrdi MF po danovom vybore koncom budticeho tyzdia, vratane dodatoéného odhadu
vypadku kvdli legislative.

IFP eSte v auguste zverejnilo svoju makroekonomickl progndézu, ¢im ako zrejme prvé ministerstvo financii
v eurozéne oficidlne reagovalo na razantni zmenu vyvoja na finan¢nych trhoch v auguste. Odhad rastu HDP sa
znizil 0 1% na 3,4%. Hlavnym dévodom bolo, aby v tom &ase pripravovany a diskutovany Statny rozpocet uz
reflektoval negativnejsi vyvoj globainej ekonomiky. Tento ciel sa podaril. SR — na rozdiel od vaésiny krajin
v eurozéne a okolitych krajin V3 — ma S$tatny rozpoCet schvaleny vladou, ktory aspor Ciastocne reflektuje
zmenené podmienky na globalnych trhoch. O 3 tyzdne neskor Medzinarodny menovy fond ,potvrdil* progndzu
IFP (progndzuje 3,3% rast). O mesiac neskdér NBS vydala prognézu az 3,8% rastu pre rok 2012, ¢o naznacovalo,
Ze prognéza MF na konci augusta mohla byt mierne konzervativna.

Od konca augusta sa vSak situacia na finanénych trhoch neupokojila a podfa predstihovych ,soft* indikatorov sa
prelieva do reélnej ekonomiky nasich obchodnych partnerov. Dlhové kriza v eurozéne si vyZaduje dodatoéné
sprisfiovanie fiskalnej politiky velkych krajin ako je Franclzsko a Taliansko. Désledkom tejto nervozity je aj
zotrvavanie rizikovych prirazok dihopisov tychto krajin na dlhoroénych maximach, ¢o predrazuje financovanie ich
dlhov a vyvija tlak na Setrenie. Neddvera investorov postupne zasahuje aj samotny bankovy sektor v eurozéne.
Stazené financovanie cez akciové trhy apotreba rekapitalizacie napomahaju prelievaniu sa dihovej krizy
z finanénych trhov do reélnej ekonomiky.

Spomalenia vonkajSieho
prostredia

Soft indikatory merajuce nalady ohfadom budiceho ekonomického vyvoja sa prepadavaju. Indikatory dévery v
EU a v eurozdne sa dostali pod dihodoby priemer. OCakavania nemeckych podnikov (index IFO) v krajine nasho
najvyznamnejsieho obchodného partnera naznaduju vyrazné spomalenie ekonomickej aktivity. ,Menej presny”
index nemeckych analytikov ZEW naznaCuje az hrozbu recesie. Samozrejme je otzkou, nakolko tieto negativne
oCakavania sa premietnu do realnych Cisel (ktoré su zatial pozitivne), alebo su skor tvorené eméciami.

Graf 2: Ocakavania v Nemecku a priemyselna produkcia v

Graf 1: Nepredvidatefnost’ vyvoja - Index neistoty akcii VIX SR
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! Prediasns volby zrejme budu znamenat, Ze legislativa, ktori predpokladal viadou schvaleny Statny rozpocet (napr. dafiovy mix pre
samospravu, odvodova reforma, dochodkova reforma), neprejde parlamentom a bude tak znamenat dodatocné vypadky vo verejnych
financiach nad toto ¢islo.




IFP aktualizovalo odhad vyvoja u naSich obchodnych partnerov a momentélne predpoklada vefmi miernu
recesiu v Nemecku v4Q11 a1Q12 anasledné odpichnutie sa od dna v 2.polroku budiceho roka.
Predpokladom novej progndzy je teda, ze nedéjde k d'alSej akceleracii dlhovej krizy smerom k velkym
ekonomikam a zamrznutiu bankovému systému v eurozéne. Druhym predpokladom je, Ze napriek komplikovanej
politickej situacii v USA sa podari viac rozlozit' konsolidaciu, ako ju zatial predpoklada stc¢asna legislativa.
A tretim hlavnym predpokladom progndzy je, Ze hlavné politické sily na Slovensku nespochybnia ciel znizenia
deficitu pod 3% HDP v roku 2013 a teda neddjde k strate dovery v hospodarsku politiku SR na finanénych
trhoch, ktora by si vynitila okamzité a prudké Setrenie.

V aktuélnej prognéze olakdvame vroku 2012 vyrazné zniZenie zahrani¢ného dopytu, ekonomicky rast
v krajinach nasich najvyznamnejSich obchodnych partnerov by sa mal nachadzat na Urovni 0,8% (predtym .
1,8%). Nadalej tak nepredpokladame, Ze by sa sucasna dihova kriza prehlbila a vyUstila do recesie v eurozoéne.

Postupné revizie rastu Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2011 az 2014
ekonomiky SR HDP (% rast) Rozdiel oz%rﬂl augustu Import (% rast) Rozdiel ozrz)r;):l augustu
2011 2012 2013 20142011 2012 2013 2014 )2011 2012 2013 2014|2011 2012 2013 2014

Najvyznamnejsi
obchodni 22 08 18 20(-01 10 -05 -04(63 34 56 63|-09 -21 -14 -1,0
partneri SR
ztoho Nemecko | 29 07 20 - |-03 -0,7 - - 179 42 62 - | 1,7 00 - -
Franctizsko 1.6 05 15 - |-04 -03 - - 156 30 59 - |-1,7 10 - -
Ceské rep. 21 10 20 - |01 -09 - - 169 35 59 - |-03 -35 - -
ostat. krajiny 20 08 17 - |-01 -12 - - |56 31 53 - |-21 -27 - -

Zdroj: IFP

Prognozy rastu slovenskej ekonomiky jednotlivych institucii sa postupne od méja znizovali, priCom augustova
flash prognéza MF SR bola v danej dobe relativne v stlade s konsenzom bankovych analytikov. Prognéza MF
bola v ¢ase takmer vzdy pod prognézami centrainej banky a medzinarodnych intitticii. Momentalna progndza
pre rok 2012 je mierne niz3ia ako bol konsenzus bankovych analytikov v oktdbri.

Graf 3: Vyvoj prognoéz - Rast HDP Slovenska v 2012 Graf 4: Vyvoj prognoéz - Rast HDP Slovenska v 2013
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Spomalenie ekonomiky Odhady realneho rastu HDP sa znizili na celé prognézované obdobie. V tomto roku predpokladame mierny

pokles (0 0,3%) progndzy nérastu slovenskej ekonomiky na 3,0%. Mierne zhorSenie odréZa negativnej$i vyvoj
zverejnenych mesaénych indikatorov trZieb, miezd a zamestnanosti vo vybranych odvetviach, ako aj klesajlci
trend konjunkturainych prieskumov u nés aj v zahranici. Buduci rok by mal rast ekonomiky spomalit’ na 1,7%.
NegativnejSi vyvoj zahraniéného dopytu po slovenskych tovaroch spomali rast exportov, investicii a
zamestnanosti. Pomal$i rast nasho vyvozu vSak bude tlmeny spustenim novej vyroby v automobilovom
a elektronickom priemysle. NizSi dopyt po pracovnej sile spolu s pomal$im rastom produktivity a atmosférou
velkej neistoty sa prejavia v niz8ich mzdovych narokoch, ¢o sa odrazi aj v pomaldej spotrebe slovenskych
domécnosti. Tie by vSak stéle mali realne minat o 0,6% viac ako v roku 2011, kvoli prudSiemu znizeniu inflacie.
Pretrvavajlca neistota ohfadom buduceho vyvoja bude nadalej drzat mieru Uspor na vysokej trovni tohto roka.
Nadalej plati predpoklad, Ze v ddsledku restriktivnych opatreni jedina klesajuca zlozka HDP zostava spotreba
verejnej spravy.

V nasledujucich rokoch sa predpokladd zrychlenie rastu ekonomiky na znizent droven 3,6% vroku 2014.
Pozitivne bude slovensku ekonomiku ovplyviiovat predpokladany rychlejsi rast naSich obchodnych partnerov,
nastartovanie spotreby domacnosti ako aj investicie do infrastruktury aj v dosledku vy3sieho derpania EU fondov.




Priemysel stale hlavny tahuri
ekonomiky SR

Trh prace bude stagnovat’

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (november 2011

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti augustu 2011

2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014
HDP, realny rast 4,2 3,0 1,7 2,7 3,6 0,3 A7 10 -03
Inflacia, priemema roéna; CPI 1,0 39 2,6 3,0 35 0,1 -0,8 05 -02
Inflacia, priemerna rocna; HICP 0,7 4,0 2,6 3,0 35 0,1 -0,8 05 0,2
Nominalna mzda, rast 3,2 31 34 4.6 52 04 -1,9 11 -1
Nominalna mzda, zmena v EUR 24 24,1 21,2 37,6 445 31 -151 99 -115
Reélna mzda, rast 2,2 08 0,8 1,5 1,6 0,3 -1,0 06 -09
Zamestnanost (ESA), rast 14 1,5 0,2 0,3 0,5 0,1 -0,5 02 00
Zamestnanost (tis. 0sob) -30,1 319 -3,5 73 11,9 -1,2 -9,6 48 -0,2
Miera nezamestnanosti (VZPS) 14,4 13,5 13,7 134 131 0,5 1,1 15 19
Redlna mzdova baza 038 0,7 0,6 18 21 0,3 -1,5 08 08
Spotreba domacnosti a NISD, redlny rast 0,7 0,0 0,6 25 3,0 0,1 -2,0 10 -06
Investicie, realny rast 12,4 38 2,0 25 4,0 0,0 =31 05 -04
Export tovarov a sluzieb, reainy rast 16,5 8,38 6,1 6,5 7,2 -0,6 -0,4 13 -09
Bezny ucet, podiel na HDP -3,5 -1,1 -1,7 -1,0 -1,2 0,6 04 07 07

Zdroj: SU SR, MF SR

V roku 2012 by mal byt rast HDP tahany predovdetkym spustenim novych investicii v automobilovom
a elektrotechnickom priemysle. Prejavit by sa malo aj vy$sie Gerpanie EU fondov mimo verejnej spravy.
V nasledujucich rokoch by uz mali vSetky zlozky prispievat krastu HDP pozitivne, pri¢om prispevok
zahrani¢ného dopytu by sa mal postupne zmierfiovat v dosledku vySSieho prispevku domaceho dopytu vplyvom
naStartovania stkromnej spotreby.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.

7 -

mm— spotreba

-3 = zmena stavu zasob
investicie
5 = (isty zahrani¢ny dopyt
e rast HDP

2010 2011F 2012F 2013F 2014F

Zdroj: MF SR

Spomalenie ekonomickej aktivity sposobi stagnéciu na trhu prace. Rast ekonomiky na Urovni 1,7% nebude
dostatoény, aby dokéazal generovat nové pracovné miesta. NavySe v roku 2012 sa nadalej o¢akava prepustanie
VO verejnej sprave a v Zelezniciach v ramci potreby znizovania deficitu. Poget pracujucich by tak mal v roku 2012
poklesndt o 3,5 tisic 0s6b, po prudkom zvySeni zamestnanosti o 32 tisic osob v tomto roku. Velmi mierny rast
zamestnanosti sa ocakava od roku 2013, kedy by sa zamestnanost mala zvysit o 7,5 tisic oséb. Pocet



Rast cien by mal spomalif

pracujucich na Slovensku bude na konci prognézovaného obdobia v roku 2014 eSte stale skoro o 40 tisic oséb
niz8i ako v predkrizovom obdobi. ZhorSenie vyvoja zamestnanosti sa automaticky prejavi aj na prognéze vyvoja
nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti by sa v roku 2012 mal zvysit 0 0,2% na droveri 13,7% a od roku 2013
by mala opéat klesat na troven 13,1%.

Mzdy by mali rast pomalSie ako sa predpokladalo v augustovej prognéze. O¢akavany rast mzdy sa v roku
2012 zniZil, napriek tomu by mal byt mierne vySsi ako v roku 2011. Na samotny vyvoj miezd bude v roku 2012
pdsobit viacero protichodnych faktorov. VysSia inflacia v roku 2011 bude z d6vodu indexacie pdsobit na
zvySovanie rastu miezd. FiSkalna restrikcia, ktora v roku 2011 znizovala platy v Statnej sprave by mala byt ovela
miernejSia, kedze sa ofakava zmrazenie platov Uradnikov a rast platov ucitefov. Mzdy v ramci verejnej spravy by
tak mali v roku 2012 nominalne mierne narast. Na nizsi rast miezd bude pdsobit predovSetkym faktor neistoty
ohladom budlceho vyvoja, ktory mbdze vyrazne ovplyvnit vyjednavania ohfadom valorizacie miezd na rok 2012.
Preto predpokladame v sukromnej sfére rovnaké tempo rastu, napriek vy33ej tohtorognej inflacii. Priemerna
hodnota nominéinej mzdy v tomto roku tak dosiahne v roku 2012 hodnotu 820 eur, o by malo byt' o 27,2 eur
viac ako v roku 2011. Od roku 2012 by sa nominalna mzda mala zvySovat' rychlejSim tempom. Vzhladom na
vy$Siu inflaciu by mala v roku 2011 reélna mzda klesnat o 0,8% z dévodu mzdovych dspor vo verejnej sprave (
redlna mzda v sikromnom sektore sa zvySi aj v roku 2011, zatial ¢o realna mzda poklesne vo verejnej sprave
takmer 0 5% ). V nasledujtcich rokoch by vSak uz mala rast v priemere 0 1,3% ro¢ne. Naopak inflacia by mala
prehibit pokles kipyschopnosti osobam zamestnanych vo verejnej sprave a Statnych podnikoch. Redlna mzda vo
verejne sprave by mala byt po€as celého progndzovaného obdobia zaporna.

ych sektoroch ekonomik:
2010 2011 2012 2013 2014

Tabulka €. 2 : Prognéza realnej

Verejna sprava + zeleznice 2,5 -4,7 0,8 0,7 -1,2
Sukromny sektor 24 0,3 1,6 2,0 2,1
Trhové sluzby 14 0 1,6 2,1 2,1
Priemysel 4,5 04 1,6 1,6 2,1
Stavebnictvo 1,1 0,6 1,4 2,1 1,9
Reélny rast miezd 2,2 -0,8 0,8 1,5 1,6
zdroj. IFP

BOX: Vyvoj na trhu prace bez vplyvu fiSkalnej konsolidacie

Vyvoj na trhu prace je do znacnej miery ovplyvneny Setriacimi opatreniami na urovni mzdového balika vo verejnej
sprave. Mzdové vydavky Statnej spravy vroku 2011 klesaju 0 10% a zaroven sa zefektiviiovala Cinnost v Statnych
podnikoch (napr. zeleznice) s dopadom na zamestnanost. Ak by sme od zaciatku roka 2011 predpokladali nezmenend
zamestnanost vo verejnom sektore (tj, ze by nebola potreba znizovania deficitu), tak by vyvoj na trhu prace vyzeral
nasledovne, vid tabulku. Zamestnanost' by sa este viac zvysila v tomto roku, v budiicom roku by neklesla. Realna
mzda by takisto pocas celého obdobia neklesla.

Trh prace, ak by sa nesetrilo ,,na State” (mzdovom baliku

2010 2011 2012 2013 2014

Rast zamestnanosti ESA95 (%) 14 19 01 05 05
Rast zamestnanosti ESA95 (tisic osob) -301 400 18 100 11,7
Miera nezamestnanosti (%) 144 132 131 128 125
Rast nominalnej mzdy 34 42 42 50 56
Rast realnej mzdy 24 03 16 20 21
zdroj: IFP

Z doévodu spomalenia ekonomického vyvoja oéakavame pomalsi rast cien v celom horizonte prognézy. Rast cien
by sa mal v roku 2011 mierne znizit, predovSetkym v désledku vonkajSich faktorov ako nizsi rast cien potravin na
svetovych trhoch, ale aj v désledku oneskoreného zvySovania cien tepla. Nasledujlca tabulka naznaduje, Ze sa
v porovhani s prognézou na zaciatku tohto roka vébec nezmenili predpoklady priameho vplyvu vladneho
balicka, ani sekundarne vplyvy ( 0,9%, resp. 1,2% ). Od predikcie MF SR z februara sa zvysil iba prispevok
rastu cien plynu, tepla a pohonnych Iatok, hlavne v désledku neStandardného julového narastu cien plynu a tepla



Vplyv na verejné financie

(tabulka €. 3) v désledku rastu cien ropy (nepokoje v severnej Afrike). ZniZenie zahrani¢ného dopytu a s tym
suvisiace niZSie rasty cien energii a komodit v roku 2012 stoja za znizenim infl&cie v nasledujucom roku na 2,6%.
NavySe vjanuari 2012 uZ neoCakavame zvySovanie regulovanych cien energii vtakom rozsahu, ako sa
predpokladalo v augustovej predikcii. Vyvoj cien potravin v roku 2012 by mal byt v sulade s tohtoroénou dobrou
Urodou, o by sa malo prejavit v spomaleni ich rastu.

Tabulka €. 3: Prispevky inflacie CPI v roku 2011 (p.b.)

Vonkajsie faktory

Potraviny 0,9 1,0 1,0 0,9

Plyn, teplo a pohonné hmoty 0,5 1,0 0,9 0,9
Vnutorna ekonomika

Vladny bali¢ek 0,9 0,9 0,9 0,9
Zvysok 1,2 1,3 1,2 1,2
Spolu 3,5 41 4,0 3,9

Prelievanie krizy aj do nasej domacej ekonomiky ( vo forme zamestnanosti a miezd ) znamena bolestive;jSi
dopad na verejné financie ( vid dnes zverejneny komentar IFP &. 2011/25 Zjednoduseny model vplyvu makro
prognézy na verejné financie ). Prvotny odhad naznaduje vypadok 480 mil. eur, vratane vplyvu zmeny
nominalneho HDP2. Presné Cislo bude zname aZ koncom buduceho tyzdia po zasadani darfiového vyboru.
Dodato¢ny vypadok zrejme nastane vplyvom legislativy ( ak sa neschvali dafovy mix pre samospravy, odvodova
a déchodkova reforma ), vratane neschvalenia reformy stavebného sporenia.

Vplyv novej makroekonomickej prognézy na verejné financie (tis. Eur)
2011 2012 2013 2014

A Vplyv na prijmy 50,880 -413,146 -745,706 -887,623

% 7 HDP 009 058 099 1,11

B. Viplyv na vydavky 676 13441 96524 152430
%z HDP 000 002 013 019

-22,232 -80,332 -103,534 -108,160
C. Vplyv zmeny prognézy nominalneho HDP

Celkovy vplyv na saldo verejnej spravy (A+B+C) -81,436 -480,038 -752,716 -843,354
Spolu (% z HDP) 012 -067 100 106

Strednodobé prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola vaésinou élenov Vyboru
(Infostat, SLSP, ING, VUB) charakterizovana ako realisticka. Tatra Banka a CSOB hodnotila prognézu ako
optimisticki a NBS a UniCredit ako konzervativnu. SAV prognézu do stanoveného terminu nevyhodnotili.
Detailna makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndzy a podkladové
materialy si dostupné na internetovej stranke IFP.

2 Fiskalny ciel je totiz definovany vzdy ako % z HDP.



