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Hlavné predpoklady a zavery prognozy

* Externé podmienky st poznamenané extrémnou neistotou, ale kriza
pominie a od polovice 2009 sa o¢akava ozivenie

e Zatial nie st informécie na prehnany domaci pesimizmus (podklad)

* Financny sektor SR je zdravy a na zasadné zhorSenie v blizke;
budtcnosti neexistuje dovod

* Domaci dopyt dokdZe do vel'kej miery kompenzovat pokles
zahrani¢ného dopytu (predpoklad rigidity miezd)

 Fiskalna a menova politika SR budt expanzivne (vid’ d’alej)
* Najvacsie negativne globalne aj domace riziko je credit crunch,
pozitivnym rizikom st ceny komodit

* Aktualna makroprognéza MF SR: zhorSenie exportu a investicii,
spotreba domacnosti pomoze stabilizovat rast HDP, inflacia nezmenena
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Predpoklady prognézy - vonkajsie prostredie
1/ Hlavné globalne faktory

* Vyrazné prelievanie financnej krizy do redlnej ekonomiky
(ochladzovanie ekonomickej aktivity vo vyspelych Statov,
pravdepodobnost recesie v mnohych krajinach je vysoka)

* Kriza sajavi kazdym dnom véaznejsia
* Bezprecedentné prepady akciovych trhov

* Pokles ceny ropy az k 65 USD/barel pod vplyvom
oc¢akavania zniZenia dopytu

* Pokles cien potravinarskych komodit
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2/ Cena ropy
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* Cena ropy poklesla az k tirovni 65 USD/barel
* Od svojho maxima je lacnejsia o viac ako 55%

* Pri¢inou prudkého padu st obavy z vyrazného poklesu
dopytu kvoli spomaleniu svetovej ekonomiky
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3/ Svetové ceny potravin

(Index dec. 95=100) PSenica (US c/busel), hov. dobytok (US c/lbs)
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Zdroj: MMF Zdroj: CBOT, CME
* Pokles cien potravinarskych komodit
* Cena pSenice poklesla od zaciatku roka o 50%
* Pozitivny vplyv na ceny potravin a inflaciu
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4/ Vyvoj na finan¢nych trhoch
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* Akciové trhy znasobujt svoje straty a st na niekol'koro¢nych
minimach

* Obrovska volatilita akciovych trhov

* ZvySenie spreadov medzi SK a DE dlhopismi
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5) Nasledky financnej krizy

Sprisfiovanie uverovych standardov v eurozéne Spready na medzibankovom trhu su
mimoriadne vysoké
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Zdroj: ECB Zdroj: Reuters

-Pretrvava nizka dostupnost tiverovych prostriedkov

-V pravidelnom prieskume ECB sa vic¢sina bank v eurozoéne vyjadrila, ze nad’ale;
sprisiiuje svoje tiverové Standardy, hlavnym déovodom st ocakavania ohl'adom
ekonomickej aktivity (Iavy graf)

-Spready medzi 3 mesa¢nym euribor a zdkladnou trokovou sadzbou ECB sa od
septembra opét vyrazne zvysili (pravy graf)
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6/ Ekonomicky rast - vyvoj USA, EU a eurozony

3.5
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Zdroj: MMF

* Vroku 2009 sa o¢akava vyrazné spomalenie vo vd¢sine ekonomik

* Globalna ekonomika by mala podl'a MMF byt na hranici globalnej recesie
(3% rast HDP)

* Eurozéna by mala v roku 2009 rast na arovni 0,2%, kym USA na Grovni
0,1%
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7/ Vonkaj$ie prostredie a menova politika
Zmena zakladnych urokovych sadzieb centralnych bank od 1.septembra 2008 (p.b.)

Mad’arskia narodna

banka 3,00%
NBS -0,5%
Eurozoéna -0,50%
Bank of England -0,5%

FED

1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

* Koordinované znizenie urokqvych sadzieb ECB, FED a Bank of England
a centralnych bank Svédska, Svajéiarska a Kanady 00,5 p.b..

* NBSnasledovala zniZenie sadzieb ECB o 0,5p.b.

e Zéakladna sadzba FED-u uZ na 1%

31.10.2008 www.finance.gov.sk/ifp 10



Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Predpoklady prognézy- domace prostredie
1/ konjunkturalne prieskumy

* Indikator ekonomického sentimentu v 2008 - klesajtci trend od druhej
polovice 2007, oktoébrova hodnota najnizsia od roku 2000

o Indikator dovery v priemysle - neustaly pokles, jeho hodnota v oktobri -

PRV

o Indikétor dovery v sluzbach a indikator spotrebitel'skej dovery - nad’alej
klesajtuci trend

o Indikator dovery v stavebnictve a maloobchode - mierne pozitivne
ocakavania do budtdcnosti

* Vyvojindikdtorov dovery v SR je v stlade s vyvojom indikatora v EU a
v eurozone a so spomalenim dynamiky nasich prognéz v rokoch 2008 a
2009
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2/ Makroekonomické politiky

* Menova politika - expanzivna
- Fixny vymenny kurz
- ZniZenie zédkladnej sadzby NBS (z 4,25% na 3,75%), asi niZsie
uroky v eurozoéne

* Fiskalna politika - expanzivna
- Aktuélny odhad deficitu 2,3% HDP na rok 2008

- Prognoéza zaloZend na rozpocte schvalenom vladou v okt6bri
(2009 det. 1,7% HDP, 2010 def. 0,8% a 2011 vyrovnany rozpocet)

- PPP projekty, prostriedky EU
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3/ Strukturélne politiky

NPR SR na roky 2008-2010

* schvaleny v oktobri 2008 v sulade s Moderniza¢nym programom
Slovensko 21

* pdt prioritnych oblasti:

- vyskum, vyvoj a inovacie (reforma financovania vedy)

- vzdelavanie (spruznenie VS vzdeldvania)

- zamestnanost (zamestnanecka prémia)

- podnikatel'ské prostredie (informatizacia verejnej spravy,

jednotné kontaktné miesta, e-procurement)

- klimatické zmeny a energetika (klim.-energeticky balicek)
* odhad vydavkov na opatrenia NPR SR 2008-2010 viac

ako 74 mld. Sk (vySe 50% dial'nice)
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Produktivita prace vs. redlne mzdy

* Mzdy kratkodobo rigidné

smerom nadol 0
* Kriza sa skor prejavi na 8 1
poklese zisku a |
ne/zamestnanosti .
* Mierny rast miezd posob )|
stabilizujaco pre spotreb N
domaécnosti :
* V strednodobom horizor 007 2008F 2009f 200f 2011f
sa rast realnej produktivi
préace opitovne pribliii k T Reilnamzda [ Reilna produkiivia price = Rozdicl

rastu redlnych miezd.
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Prognoéza hlavnych indikatorov a rozdiely
oproti predchadzajucej prognoze
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Hruby domaci produkt

realny rast

Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A [Sep-08 Okt-08 A
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Hruby domaci produkt

mld. Sk. beZné ceny

Sep-08 Okt-08 A [Sep-08 Okt-08 A [Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A

1851,8 2062,5 2052,0 -10,5|2254,6 2213,6 -41,0|12454,0 2403,1 -50,9 |2667,1 2626,0 -41,1
Mid. Sk
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Cyklicky vyvo;

produkéna medzera

5 2.5%
X 2.0% -
2 1.5% -
S 1.0% -
& 0.5% -
S 0.0%

& -0.5% -
& -1.0% -
& 1.5% -
g -2.0% -
o -2.5% -
\‘: 3.0%
S _3.5% -

* Produkéna medzera je pocitana vzhladom na poévodny potencialny
produkt zo septembra 2008

* Vyrazne negativna v celom obdobi prognézy ako dosledok znizenia
rastov skutoéného HDP
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Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast

Sep-08 Okt-08 A [Sep-09 Oct-09 A |Sep-10 Okt-10 A |[Sep-11 Okt-11 A
43 | 47 45 02| 46 48 02| 49 52 03| 49 50 01

%

* 2008 - mierny pokles kvoli
mesacnym indiktorom

47 g8 £ “ 9 o
- e 2009-2011 rast redlnych
4 miezd rychlejsi ako
produktivity prace (rigidita
a miezd), cenovy vyvoj je
, | vSak nad’alej neohrozeny
e 2009-2011 mierne zvysSenie
1- levelu oproti septembru v

dosledku poklesu rastu
zamestnanosti (efekt

. nizkoprijmovych
zamestnancov),
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast

Sep-08 Okt-08 A |Sep-09 Okt-09 A |Sep-10 Okt-10 A |[Sep-11 Oke-11 A
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Zamestnanost
rast podl'a VZPS

Sep-08 Okt-08 A [Sep-09 Okt-09 A |Sep-10 Okt-10 A |Sep-11 Okt-11 A

24 | 24 23 01| 13 01 -12| 1,0 04

-0,6 0,8 1,0 0,2

%

* 2009 - ocakavame silny pokles
rastu zamestnanosti (rigidné
mzdy)

e 2010 - 2011 - postupné oZivenie
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Miera nezamestnanosti
VZPS

Sep-08 Okt-08 A |Sep-09 Okt-09 A [Sep-10 Okt-10 A |Sep-11 Oke11 A
110 99 101 02| 94 99 05| 91 96 05| 87 92 05
% . . .
* Vyvoj miery
9,9 10,1 9,9 . v
o 1 o s 52 nezamestnanosti odraza
) pokles zamestnanosti
® O ® O ® O & O
2008 2009 2010 2011
31.10.2008
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Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu

Kvartalny vyvoj Rocné predpoklady
Miera taspor (trend) - prava os 12% - Miera Gspor - prava os — 12.0%
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2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

- rast spotreby mierne pod troviiou rastu mzdovej bazy
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Spotreba domacnosti

realny rast

71| 70 66 -04| 61 49 -12| 58 54 04| 55 56 0,1

%
7,0
71 6,6

6 o1 58 i 2008'2010

54 55 56
49

g o zniZenie vzhladom na
pokles mzdovej bazy

. e 2011
0 T T T T T T T T T T T T 1 A : Z
0 = 0  » 2 ® 2 m 0 oZivenie na trhu prace
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Inflacia
porovnanie prognozy cenového vyvoja na MV v septembri a dnes

2007 2008 2009 2010 2011

Skut.  [Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A
CPI 2,8 44 47 03| 40 42 02| 35 33 02| 36 36 00
HICP 1,9 40 40 00| 39 36 03 33 30 -03] 35 35 00
PPI 2,3 57 61 04| 38 37 01| 25 25 00| 22 22 00

* Podla aktualizovanej predikcie sa ukazovatele inflacie za rok 2009
voci septembrovej predikcii radikalne neliSia a preto MF SR nemeni
svoju oficidlnu prognézu (prakticky rozpoctovy pristup kvoli
vydavkom)

* Zmensilo sa riziko nutnosti politickych zasahov do regulovanych
cien (nizsia cena ropy)
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Spotreba verejnej spravy

realny rast

Sep-08  Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A [Sep-08 Okt08 A

0,7 2,4 40 16| 21 40 19| 14 14 00| 13 13 00

% 10 10 o
4 * 2008 udaje za 1. polrok
N * 2009 narast oproti

predchadzajicej prognodze
odraza aktualizovany
rozpocet schvéleny vladou
v oktobri (vyssie vydavky)
o m - s | s * 2010-2011 nizky level kvoli
L 3 - L 3 L 3 ambici6znej konsolidacii

13 13

Sep-08

Oct-08
Sep-08
Oct-08
Sep-08
Oct-08
Sep-08

Oct-08

2008 2009 2010 2011
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Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Sep-08  Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A [Sep-08 Okt-08 A |Sep-08 Okt-08 A

7.9 6,6 60 -11| 66 46 20 62 51 -11]| 60 62 02
KL
71 e 2008-2010
7 6,6 ’
) 60 62 60 2 o vzhladom na
51 predpoklady o vyvoji
5 4,6

vonkajsieho prostredia a
poklese ziskovej marze
(mzdova rigidita) sa
ocakava v najblizsich
rokoch atlm investi¢nych

0 T T T T T T T T T T T akthit

sz & 3 g3 - e rok 2011

2008 2009 2010 2011 O mierne ozivenie
31.10.2008
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Export tovarov a sluzieb

realny rast

Sept-08  Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A | Sept-08 Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A

bazického efektu, kedze

16,0 10,9 8,3 -2,6 8,5 4,7 -3,8 7,8 7,0 -0,8 7,1 7,4 0,3
%
22 - * 2008 -2010
] o Doslo k zniZeniu rastu
16 160 exportu na zdklade
1 sucasného vyvoja a na
12 109 zéklade o¢akdvaného
10 83 85 zhorsenia vonkajsieho
8 =70 71 dopytu
6 4.7 y
1 * 2011
: I o Zvysenie na zaklade
5 g8 8 8 | 8 | g8 8 g & 2PN,
g A O Loz - nad’alej ocakdvame od
[ - () 4 ] 4 7] -4 v . .
® 0 ® 0 ® 0 ® 0 roku 2011 oZzivenie zo
2007 2008 2009 2010 2011

strany nasich najvacsich
obchodnych partnerov
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Import tovarov a sluzieb

realny rast

Sept-08  Okt-08 A | Sept-08 Okt-08 A | Sept-08 Okt-08 A | Sept-08 Okt-08 A

104 | 102 81 21| 79 50 29| 67 61 06| 623 6,4 0,1
W% e 2008 -2010
o V doésledku poklesu

12

104 100 doméceho dopytu a na
10 zéklade vysokej dovoznej
5 5! 79 naro¢nosti exportu doslo k
. °7 61 63 64 zniZeniu rastu importu
) 5.0
4-
2-
0

E g g - F T g

. g B g B g B g 3

2007 2008 2009 2010 2011

31.10.2008
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Saldo obchodnej bilancie

mld. Sk

Sept-08  Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A | Sept-08 Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A

21,4 -10,4 -18,6 -8,2 29 11,4 -143( 179 8,0 9,3 247 28,3 3,6
30 mld. Sk 283
27 e 2008-2010:
20 1 7 o Uprava salda v dosledku
0. 56 oc¢akavaného zhorsenia
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Bilancia bezného ucétu
0% HDP

Sept-08  Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A [ Sept-08 Okt-08 A
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Otazky na diskusiu

Sahlasia ¢lenovia s predpokladmi a zavermi MF SR?

Externé

- Rozsah a dlzka trvania realnej krizy?

- Bude umierneny vyvoj svetovych cien komodit v stilade s redlnou
krizou (endogénny) alebo mozno ocakavat negativne exogénne
Soky?

- Jenajvacsim globalnym i domécim rizikom credit crunch?

Domace

- Je dovod na vazny domaci pesimizmus (automobilky, investori)?

- Je fis8kalna a menova politika SR v najblizS8om obdobi expanzivna?

- Bude sa trh prace vyvijat v salade s hypotézou rigidnych miezd a
bude stabilizovat ekonomicky rast prave spotreba domacnosti aj
kvoli mens$im tlakom na inflaciu?
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