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Aktuélne progn6ézy MF SR

* Hlavné predpoklady a zavery prognozy
* Predpoklady prognoézy
* Vonkajsie prostredie
* Domace prostredie
* Progndza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchadzajticej prognoze
* Rizika prognozy
* Otazky na diskusiu
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Hlavné predpoklady a zavery prognoz

Hlavné predpoklady:

soft-indikatory jednoznac¢ne naznacuju ozivenie

redlna ekonomika vo svete zastavila pad (tloha protikrizovych

balickov?)

prognozy realnej ekonomiky sa od roku 2010 za¢nu zlepSovat

odborny konsenzus: finan¢na kriza spdsobila permanentny vypadok

na potencialnom produkte a znizila kratkodobo jeho rast, ale v

1s(tr/ednodobom horizonte sa o¢akava navrat k rastom z obdobia pred
rizou

Hlavné zavery:

st dovody upravit prognoézy SR ekonomiky mierne nahor, hoci
rizika pretrvavaju

10.9.2009
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Predpoklady prognozy - vonkajsie prostredie

10.9.2009 www.finance.gov.sk/ifp 4



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Atmosféra vyhladu

* Financény systém: Rizikda pre globalny finan¢ny systém sa
znizili zo svojich extrémnych hodnoét, napriek tomu su este
vzdy vysoké a tverové podmienky zostavaju prisne.

(Financial and stability report, IMF, Jul 2009)

* Realna ekonomika: Prvé znamky ozivenia realnej ekonomiky,
napriek tomu svet eSte nie je vonku z recesie a oZivenie sa
oc¢akava byt pomalé.

(World economic outlook, IMF, Jul 2009)
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Finan¢ny sektor: Vyvoj na finanénych trhoch

Vyvoj indexov DOW Jones a DJ Euro Stoxx 50
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Zdroj: Reuters

* Dovera na finanénych trhoch sa odrazila od dna

* Mierne zotavenie na akciovych trhoch, indexy st1 vSak nad’alej hlboko
pod svojim dlhodobym priemerom

* 6 mesacné medzibankové sadzby pokrac¢uja vo vyraznom poklese
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Finan¢ny sektor: Pretrvavanie negativnych trendov

Spris novanie Gverovych Standardov v eurozone Med ziro ény rast Uverov v eurozone

20% _ 9% -
8% -
7% ~
50% - 6% -

—O— Hypoté

—— ypotéky
—®— Spotrebné uvery
40% - 5% -
4% -
3% -
2% -

30% -
20% -

10% - 1% -
0% \.\\w\ T T T T T T T 1 0% ! ! ! ! ! T T T ‘M
1% -
-10% - I~ [ ®© ®© %) 0 0 0
5 5§ 38 g g8 2 38 5 ¢ 3
¢ 8 B £ B B S :: 33255 233
Zdroj: ECB Zdroj: ECB

*Pretrvava nizka dostupnost averovych prostriedkov

*V pravidelnom prieskume ECB, sa vac¢Sina bank v eurozone
vyjadrila, Ze nad’alej sprisniuje svoje averové Standardy, hlavhym
dovodom st ocakavania ohl'adom ekonomickej aktivity (I'avy graf)
* Spomalenie rastu tiverov v eurozone (pravy graf)
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Redlna ekonomika: Green shoots

* 2Q 2009 HDP v EU 27 bolo vy$sie ako sa o¢akavalo, niektoré
rozvinuté krajiny definitivnhe nevykazuji znadmky technicke;
definicie recesie (QoQ: Nemecko 0,3%, Franctuzsko 0,3%)

* Indikatory v USA: Index priemyselnej vyroby najvyssi od augusta
2007, predaj automobilov rastol medziro¢ne o 15%, ceny
nehnutelnosti klesli v maji len o 0,2%, ¢o je najnizsi pokles od
januara 2007

* Vysoké a neo¢akavané rasty rozvijajicich sa krajin Azie (QoQ : Cina
3,5%, Juznéa Korea 2,4%, Singapur 4,9%)

* Registracia novych automobilov v EU sa v juni zvysila o 3%,¢o je
prvy rast od aprila 2008

* DPosledné prognézy medzinarodnych institacii priniesli prvé
zlepSenia odhadov (OECD, MMF)

* Zlepsili sa ocakdvania ohl'adom buduceho ekonomického vyvoja
(ZEW, TFO, EU economic sentiment ...)
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Pozitivne signély

Index ekonomického sentimentu v EU a
eurozone Indexy ZEW a IFO
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* Indikatory dovery v EU a v eurozoéne pokracuju v rastoch (podobny

vyvoj OECD leading indicator, Manufacturing Purchasing
Managers Index)
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Reédlna ekonomika: svetovy obchod, priemyselnd produkcia

o Medziro €ny vyvoj indexu priemyselnej vyroby (%)
Medziro ény vyvoj exportu (%) v eurozéne
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Zdroj: Eurostat

* Export aj priemyselna produkcia sa stabilizovali na nizkej arovni a
nepredpoklada sa ich d'alsi pokles
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Prognézv IMF april vs ial 2009

0
04 -0.3
B Advanced economies
EA
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Zdroj: MMF
* Mierne zhorSenie na rok 2009, ale zlepSenie na rok 2010

* Podl'a MMF bude stabilizacia nerovnomerna a ozivenie pomalé

* V eurozone by malo prist v roku 2009 k poklesu HDP na arovni
4,8%, kym v aprili sa ocakaval pokles na trovni 4,2%.
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Predpoklady prognézy - doméce prostredie
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Konjunkturéalne prieskumy

* Indikator ekonomického sentimentu - zaznamenal za posledné
tri mesiace narast, jeho troven je vsak stale pod dlhodobym
priemerom

o Indikator dovery v priemysle a u spotrebitelov - vykazuja v
poslednych mesiacoch zlepSenie

o Indikator dovery v stavebnictve , sluzbach a maloobchode -
stabilizacia

* Vyvojindikatorov dovery v SR je v sulade s vyvojom indikatora
v EU a v eurozone, ktoré uz Stvrty mesiac po sebe rasti
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Bankovy sektor v SR pocas krizy

Rast stavu Gverov (%) Uvery v ekonomike (stav ku koncu mesiaca

mlid. EUR)
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* Ochladzovanie tverovej aktivity - na medzimesacnej baze sa
hodnota novych averov rovna hodnote splatok tverov - stav averov
v ekonomike nerastie

¢ V Struktiire itverov podnikom dominujt prevadzkové avery,
podniky prestali cerpat investi¢né avery
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Fiskalna politika

2009

* silne expanzivna, predpoklad vyrazného zvySenia deficitu na 6,3%
HDP

* nominalny rast miezd vo verejnej sprave a obrane v 2Q 2009 o 4,2%
(za cela ekonomiku rastli 0 2,8%)

* vySsirealny rast transferov vo verejnej sprave (dochodky o 4,4%,
pridavky na deti o 15,7%, rodi¢ovské pridavky o 2,3%)

2010 - 2012

* reStriktivna

* pripravuje sa rozpocet - ciel znizit deficit pod 3% HDP v roku
20127
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Prognoéza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchéadzajiacej prognodze
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Hruby domaci produkt

realny rast
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Hruby domaci produkt

mld. € bezné ceny
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Hrub)’f domaci PI‘OdUkt - prispevky k rastu

realny rast
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Cyklicky vyvoj
produkéna medzera
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* finan¢na kriza sposobila permanentny vypadok na potencialnom
rodukte a zniZila kratkodobo jeho rast, ale v strednodobom
orizonte sa ocakava navrat k rastom z obdobia pred krizou
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Zamestnanost
rast podl'a VZPS
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Miera nezamestnanosti

VZPS
2008 2009 2010 2011 2012
Jun-09 Sept-09 A [Jun-09 Sept-09 A |Jun-09 Sept-09 A [Jun-09 Sept-09 A
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast

Jun-09 Sept-09 A [Jun-09 Sept-09 A |Jun-09 Sept-09 A | Jun-09 Sept-09 A
7,9 2,5 26 01 31 35 04| 52 0,5 1,3 6,4 7,5 11

prispeje k rychlejSiemu rastu
nomindlnych miezd
« Ballasa-Samuelsonov efekt

2009
% *  zachovanie progn6zy: mierny rast
81 75 nomindlnych miezd napriek poklesu
7 65 64 zamestnanosti a rastu
6 nezamestnanosti
52
5 2010
4] \s * lepsi vyvoj nomindlnych miezd
v 31 o vzhl'adom na ocakavanu niZsiu mieru
3 25 2 nezamestnanosti
2
2011-2012
1 Y 7 7 . . . . .
* lepsi vyvoj ekonomickej aktivity
0 T T
g
&
2

Feb-09
Feb-09
Jun-09
Feb-09
Jun-09
Feb-09
Jun-09

2008 2009 2010 2011 2012

10.9.2009 www.finance.gov.sk/ifp 23



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast
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Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu

Kvartalny vyvoj Rocné predpoklady
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e rast nezamestnanosti a oslabend spotrebitel'ska dovera zvysuje v prvych
rokoch sklon k tispordm, v rokoch 2011 a 2012 vzhladom na zlepSenie
predpokladov o trhu prace a navratu dovery spotrebitelov
predpokladdme ozivenie dopytu domécnosti
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Spotreba domacnosti

realny rast

Feb-09 Jun-09 A | Feb-09 Jun-09 A [ Feb-09 Jun-09 A Feb-09  Jun-09 A

17 04 13| 09 1,5 06| 21 3,4 13 3,3 49 1,6
o 2009
5 | 49 o o o . .
N e lepSia nez ocakavana
y = > skutoc¢nost za druhy kvartal
21
N U 2009-2012
Y E— l ... » zlepSenie predpokladov
04 mzdovej bazy oproti

N
1

=

N

Feb-09 :

predchadzajacej prognoze

Jun-09
Feb-09
Jun-09
Feb-09
Jun-09
Feb-09
Jun-09

2009 2010 2011 2012

10.9.2009 www.finance.gov.sk/ifp 26



Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI)
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Inflacia
Struktara HICP inflacie

HICP inflacia v Strukture CPI (priemerné ro€né rasty v %)

2008 2009 2010 2011 2012

Celkova inflacia 3,9 1,2 2,6 3,7 4,1
Regulované ceny 49 49 1,8 4,3 4,6
Jadrova inflacia 3,4 -0,5 2,7 3,0 39
Potraviny 74 -3,6 1,2 3,4 4,2
Cista inflacia vr. PH 2,2 0,3 3,1 3,3 3,9
PH 6,6 -12,0 23,3 7,2 8,6

Trhové sluzby 4.4 4.1 4,7 5,9 6,6
Obchodovatelné tovary 0,2 -1,0 0,5 1,2 1,1
Prispevok vplyvu nepriamych dani (p.b.) 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0

Zdroj: MF SR
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Inflacia
predpoklady regulovanych cien

Vychodiska a predpoklady narastu cien energii pre domacnosti k januaru prislusného roka (%; USD/barel )

2008 2009f 2010f 2011f 2012f
Plyn 0,3 0,9* -3,0 3,0 4,4
Teplo 16,2 -8,3* 0,2 1,2 5,5
Elektrina 2,9 6,7* 1,0 6,0 3,0
Voda a stocné 6,0 4,1* 6,0 6,0 5,0
Odpad 10,0 7,0 9,0 5,0 2,0
Ropa 97,4 59, 7** 77,3** 86,9 100,7
Kurz USD/EUR 1,49 1,37 1,43 1,44 1,45

Zdroj: MF SR, EC Economic Forecast 2009
Poznémka: f - progndza, * zmena cien v sietovych odvetviach na zéklade rozhodnutia URSO; ** progndzy o vyske priemernej ceny ropy a
kurzu EUR/USD na roky 2010 az 2012 su predpokladom MF SR
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HICP a plnenie infla¢ného kritéria

Jan-09 Jun-09 A |Jan-09 Jun-09 A |Jan-09 Jun-09 A |Jan-09 Jun-09 A
3,9 1,4 1,2 02| 25 26 01| 34 3,7 03] 38 41 03
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70
hodnoty az na jej historicky
| HICP najnizsiu aroven v dosledku
Refer.hodnota < . . v .
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

PPI tuzemsko

priemerny rast

Feb-09 Jun-09 A |Feb-09 Jun-09 A |Feb-09 Jun-09

A |Feb-09 Jun-09 A

61 | <09 22 -09] 28 22 06 26 26 00| 23 23 00
L 2009
6 - .
* pokles cien vstupov v
> dosledku finan¢nej a
4 ekonomickej krizy (dno v okt.
31 o 2626 2 2 2009 na trovni -4,6%)
2
. 2010 - 2012
0 S .. . . * postupné ozivenie vyroby v
) podnikoch a stabilizacia rastu
09 cien
-2 e = 22 S 3 S 3 S 3
= S g S S = S
-3 - =2 B =2 o
2008 2009 2010 2011 2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Spotreba verejnej spravy

realny rast

Jun-09  Sep-09 A | Jun-09 Sep-09 A | Jun-09 Sep-09

A | Jun-09 Sep-09 A

43 14 23 09| 25 24 01| 33 30 03| 29 24 -05
7 2009
] * podlarozpoctu verejnej
. - spravy, spolu s datami za 1.
3 - R 29 pOerk

2,5 24

24

2010 - 12

nomindalne podla rozpoc¢tu
verejnej spravy, poklesy st
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-

1 PR iz T L spOsobené rastom inflacie
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2008 2009 2010 2011 2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Jun-09 Sep-09 A [Jun-09 Sep-09 A |Jun-09 Sep-09 A |[Jun-09 Sep-09 A
6,8 51 <103 -52| 1,9 20 10| 25 41 16 | 30 51 21

Iy 2009

68 * nedostatok dopytu v
41 > zahranici, prepad ekonomiky,
o 2 25 >0 prebytocné vyrobné kapacity,
l I stazeny &)ristup k fin.
FE R S prostriedkom, vyrazny
prepad v 2Q200
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2010-12
* pomerne rychle ozivenie

Robkidd
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[
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—
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Export tovarov a sluzieb

realny rast

Jun-09 Sep-09 A [ Jun-09 Sep-09 A [Jan-09 Sep-09 A | Jan-09 Sep-09 A
32 | <192 -152 40| -1,0 2,9 39| 6.2 71 09 85 10,0 1,5

2009
o - 55 mm e zniZenie poklesu exportu bolo z
’ . . ° velkej Casti zapri¢inené vyrazne
3 u ] I zapornym vyvojom deflatora
1 s exportu a v mensej miere znizenim
2 " polfdesu nominalneho exportu v
7] dosledku lepsieho neZ ocakavaného
1 vyvoja vonkajsieho prostredia
52 2010-2012
2 192 * za zgjzéengm exportu ﬁtq'i hflpéi nez
y s 8 s 3 s 8 s 8 oc;gs gza?g vyvoj vonkajsieho
” R R £y i g P
2008 2009 2010 2011 2012
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Import tovarov a sluzieb

realny rast

Jun-09 Sep-09 A | Jun-09 Sep-09 A [Jan-09 Sep-09 A | Jun-09 Sep-09 A
33 | -16,7 -147 20| 03 32 29| 44 56 1,2 59 84 25

! 84 2009
- s 2 >9 * zniZenie poklesu importu je
: vyslednicou protichodne podsobiacich

vplyvov, na jedneg strane vyrazne
zaporny vyvoj deflatora importu a
pokles zniZzenia exportu, na strane

10 druhej zvysenie poklesu investicii,

12 ktoré st dovozne narocné

-16 - 14,7

-18 - 16,7 2010'2012

'20 - /v pd ] ., /v .
F g 2 2 2 2 g g 3 * Zzazvysenim 1m1/)o.1.‘tu St(’)]l zvysenie
Z ER - - - exportu a investicii na d'alsie roky
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Saldo obchodnej bilancie

mil. Eur

Jun-09 Sep-09 A | Jun-09 Sep-09
-714 | <1277 -645  632| -2221  -1149 1072(-1.985 -1033 952 -1149  -599

A |Jun-09 Sep-09 A | Jun-09 Sep-09 A

550

1000mil. Eur 2009

750 . o e 2z

500 | e zniZenie deficitu na zédklade

] sucasného vyvoja a o¢akdvaného

» | T I N R I T mierneho zvysenia nomindlneho

004 exportu
1250 | 11490 10330
41500 | -1277,0 ! . 2010-2012
oy * zazniZenim deficitu je na jednej
2250 { ol 19830 strane vyS$sie zvySenie exportu pred
2500 1 . . ., , N
. importom reflektujtce rychlejsie
-3000 -

oZivenie, na starne druhej strane

g g 3 3 3 g 2 g 3 posobi zvySenie ocakavanych cien
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' Ministerstvo financii SR

Bilancia bezného uc¢tu
0o HDP

Jin-09 Sep-09 A |Jan-09 Sep-09 A [Jun-09 Sep-09 A [Jin-09 Sep-09 A
65 | 71 58 13| 73 52 19| 67 47 2| 53 39 14

% HDP
1
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1 2009-2012
-1 A - . , .
* zlepSenie prognézy ovplyvnil
2 predovsetkym zlepSenie na tcte
-3 - obchodnej bilancie, na strane
4 druhej prislo k miernemu
- > zhor$eniu na tcéte bilancie
=] 52 . sluzieb na zaklade doterajsieho
-6 58 vyvoja
-7 4 6,5 6,7
71 73
-8
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'~ Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Rizika prognozy
Pozitivne :

* Rychlost a miera ozivenia globalnej ekonomiky na zéklade soft-
indikatorov

* Velké investicné projekty (dialni¢né projekty, Mochovce)
* Presun investicii z vyspelych krajin do krajin s efektivnejSou
vyrobou (nizsimi mzdovymi nakladmi atd'. . .)

Negativne :

* Neudrzatelnost ozivenia v dosledku ukoncenia pdsobenia fiskalnych
balickov

* Prehlbovanie krizy vo finan¢nom sektore v dosledku poklesu realnej
ekonomiky

* Rastdca zadlZenost krajin a potreba refinancovania vo vysokom
objeme, najmd kvoli zachrannym bali¢ckom a vypadkom prijmov
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'~ Institat finanénej politiky

" Ministerstvo financii SR

Otazky na diskusiu

1.

St dovody upravit progndzy ekonomiky SR (mierne)
nahor?
Stuhlasia ¢lenovia MV s predpokladom IFP o

potencialnom produkte (permanentny vypadok arovne,
ale postupny néavrat k rastom z obdobia pred krizou)?

Ako sa divaju ¢lenovia MV na problematiku
medziro¢nych a medzikvartalnych rastov HDP? Sahlasia
s ndzorom IFP, Ze sa nedaju robit silné zavery na
zéklade kvartalnych tadajov HDP na Slovensku?

St banky SR v situdcii, ako popisal IFP a nehrozi
momentalne vel'ké negativne riziko pre realnu
ekonomiku?

10.9.2009
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Institat finanénej politiky
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Dakujem za pozornost
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