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Predpoklady prognézy - vonkajsie prostredie
1/ Hlavné globalne faktory

Navrat ceny ropy pod 100 USD/barel

Ceny potravin vo svete (agflacia) sa stabilizovali na
vysokych arovniach

Vysoka volatilita na akciovych trhoch

Prepad cien nehnutelnosti v USA - tzv. hypotekarna
kriza je vaznejsia ako sa predpokladalo (Irsko,
Spanielsko, Vel'ka Britania)

Prvé priznaky prelievania finan¢nej krizy do reélnej
ekonomiky (ochladzovanie ekonomickej aktivity vo
vyspelych statov)

12.9.2008
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2/ Cena ropy
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* Cena ropy sa vratila pod 100 USD/barel

* Aj napriek viac ako 30% poklesu sti ceny ropy z dlhodobého hl'adiska stale
mimoriadne vysoké

* Janova prognéza vychadzala na rok 2008 z ceny ropy 114,4 USD/barel
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3/ Svetové ceny potravin - agtlacia

(Index dec. 95=100) PSenica (US c/busel), hov. dobytok (US c/lbs)
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- ceny potravinarskych komodit v medziro¢nom porovnani podla MMF vzréstli o 31,4%
- v poslednych mesiacoch sa ceny stabilizovali
- ceny futures indikuji mierny narast cien v budticnosti
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4 / Vyvojna finanénych trhoch

Vyvoj indexov S&P 500 a DJ Euro Stoxx 50
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* Akciové trhy st na niekol'koroénych minimach

* Narast vynosnosti statnych dlhopisov, najma v désledku obav z
rastacej inflacie

e ZvySenie spreadov medzi SK a DE dlhopismi
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5) Nasledky financ¢nej krizy

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

-Straty bank v eurozoéne podla odhadov presiahli hodnotu 100 mld. USD

-Pretrvava nizka dostupnost tverovych prostriedkov

-V pravidelnom prieskume ECB sa vic¢sina bank v eurozoéne vyjadrila, ze nad’ale;
spristiuje svoje tiverové standardy, hlavnym déovodom st o¢akavania ohladom
ekonomickej aktivity (favy graf)

-Spready medzi 3 mesa¢nym euribor a zdkladnou trokovou sadzbou ECB st nad’ale;

vysoké (pravy graf)

12.9.2008 www.finance.gov.sk/ifp 7



Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

6) VonkajSie prostredie - signaly ochladenia ekonomického
prostredia

Zmena vydanych povoleni na stavbu obytnych domov (YoY) Indikator ekonomického sentimentu

t
es] Z, — s G ) @) = Z 2]
= = z wm Z o £
E 5 ? 4 E ©C = = 2 %5 & % 110
0% EU
105 7
10707 —@— Lurozo6na
20/ 100
0% 95 - e
e \\,
90 -
S0 7
85 \
Ao 5 = 5 g g g
en i3 9 2 o
0% - <::5 o 5 i <% E,
Zdroj: OECD, Eurostat Zdroj: EK

* Prvé signaly prelievania finan¢nej krizy do realnej ekonomiky

* Pocet vydanych povoleni na stavbu obytnych domov poklesol v
eurozone o 20%, ¢o je najmenej za poslednych 20 rokov

* Indikator ekonomického sentimetu v EU a eurozoéne je pod svojim
dlhodobym priemerom
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7/ Ekonomicky rast - vyvoj USA a eurozony

B USA O Eurozona
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Pozn. percentualna zmena oproti predoslému Stvrtroku

* Spomalenie rastu eurozény (z 0,7% v 1Q 2008 na -0,2% v 2Q 2008)

* FEurozoéna zmenila predikciu redlneho ekonomického rastu na rok 2008 z
1,7% na 1,3%

* Zaslusnym rastom USA (0,8% v Q1 2008) stoji fiskalny stimul, slaby dolar
a znizovanie urokovych sadzieb
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8/ VonkajSie prostredie a menova politika

Zmena zakladnych urokovych sadzieb centralnych bank od zaciatku roka 2008 (p.b.)

Mad’arska narodna banka
Pol'ska narodna banka
Ceska narodna banka
FEurozoéna

Bank of England

FED

-2.50% -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50%

* Centralne banky musia na jednej strane celit zvySovaniu cien a na strane
druhej pdsobit proti globalnemu ochladeniu ekonomického prostredia

* ECB zdvihla v juli sadzby o 0,25 p.b. na troven 4,25 % (miera inflacie nad’alej
nad arovrou infla¢ného ciel'a 2%; v jali roénd HICP eurozény = 4,0%)

» Zakladna trokovéa sadzba FED je po sérii zniZzovani na trovni 2%
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Predpoklady prognézy- domace prostredie
1/ konjunkturalne prieskumy

* Indikator ekonomického sentimentu v 2008 - postupny pokles

o Indikator dovery v priemysle, maloobchode, sluzbach - klesajtaci
trend od druhej polovice 2007

o Indikator dovery v stavebnictve - mierne zlepSenie v poslednych
mesiacoch

o Indikator spotrebitel'skej dovery - pesimizmus pretrvava

* Vyvojindikdtorov dovery v SR je v sulade s vyvojom indikétora
v EU a v eurozoéne a so spomalenim dynamiky nasich prognéz v
rokoch 2008 a 2009
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2/ Hospodarske politiky

* Menova politika - obozretn§; nastavenie realnych menovych
podmienok je mierne restriktivne; priaznivy vyvoj umoznil
stabilitu zakladnej arokovej sadzby (4,25 %)

* Fiskalna politika :
o rozpocet 2008: 2,3% HDP; aktualny odhad 2,2% HDP;
o ciele nezmenené (2009 def. 1,7% HDZP, 2010 def. 0,8% a

2011 vyrovnany rozpocet)

e Strukturalne politiky - priprava NPR v stlade s
Modernizaénym programom Slovensko 21 (podpora vyskumu,
vyvoja a inovacii; vzdelavania; zamestnanosti; podnikatel'ského
prostredia - akéné plany)
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Prognoéza hlavnych indikatorov a rozdiely
oproti predchadzajucej prognoze
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Hruby domaci produkt

realny rast
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* ZniZenie prognozy rastu
odraza
o zhorSenie predpokladov
o vyvoji vonkajsieho
prostredia (Cisty export)
zvysenie prognozy rastu
inflacie
* Progndza potvrdzuje
doterajsi trend
postupného
zmiernovania rastu
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Hruby domaci produkt
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Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast
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Zamestnanost
rast podl'a VZPS
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Miera nezamestnanosti
VZPS
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Dlhodoba nezamestnanost

VZPS
25% +
do 3 mesiacov ( + nezistené trvanie)
3 mesiace az 1 rok
20% | I | rok az 2 roky
0 B viac ako 2 roky

— celkova podla VZPS

15% -

10%

5%

0%
1994Q1 1996Q1 1998Q1 2000Q1 2002Q1 2004Q1 2006Q1 2008Q1

 miera dlhodobej nezamestnanosti mierne kles4, ale stéle tvori
znacnu Cast celkovej nezamestnanosti

* hrozba nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily sa zvySuje
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Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu

Kvartalny vyvoj Rocné predpoklady
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* predpoklady pre realny rast v 2008-2011:
- Rast spotreby v stulade s rastom mzdovej bazy
- Postupny pokles miery tspor, vysSie Cerpanie iverov a ndkupov na splatky
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Spotreba domacnosti

realny rast

Jin-08 Sept-08 A |Jun-08 Sept-08 A |Jin-08 Sept-08 A |Jin-08 Sept-08 A
711 70 70 00| 60 61 01| 57 58 01| 53 55 02

%

. 7.0 7.0
60 61 2009-2010
6l 5.7 5.8
53 55 Y 4 M Z
y * Vyssirast mzdovej bazy
“ * Predpokladany rast tiverov
'] po prijati eura (nizsia
‘ redlna arokova miera)
2 8 2 8 2 8 2 3
s = = = ] = ] =]
53 £ 3 E 3 B3
2008 2009 2010 2011
12.9.2008

www.finance.gov.sk/ifp 22



Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI)

Jin-08 Sep-08 A |Jun-08 Sep-08 A [Jin-08 Sep-08 A |Jin-08 Sep-08 A
28 | 43 44 01| 35 40 05| 32 35 03] 35 36 01

% * 2008 - globalny trend rastu cien
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’ 40 regulovanych cien energii prispdsobena
4 35 35 55 36 aktudlnej prognéze cien ropy
. 32 pomerne silna troven kurzu pomaha

brzdit rast cien obchodovatelnych
tovarov priblizne do %2 2009

* 2010 - koniec vplyvu niektorych
jednorazovych efektov (cigarety,

17 zavedenie eura, energetické dane),

zrychlenie cenovej konvergencie v oblasti

trhovych sluzieb

g 8 g 8 g 8 g 8
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Inflacia
Struktara HICP inflacie

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

2007 2008 2009 2010 2011

Celkova inflacia 1,9 4,0 3,9 3,3 3,5
Regulované ceny 1,0 3,8 5,6 34 3,3
Jadrova inflacia 2,5 3,7 2,6 3,0 3,7
Potraviny 3,9 8,2 2,6 2,6 3,1
Cista inflacia vr. PH 13 2,6 2,7 3,2 3,9

PH -4,8 10,5 1,2 1,1 0,7
Trhove sluzby 2,9 4,9 53 59 6,7
Obchodovate/hé tovary 0,9 0,5 0,9 1,1 1,2
Prispevok vplyvu nepriamych dani (p.b.) 0,1 0,2 0,3 0,1 0,0

Zdroj: MF SR
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Inflacia
predpoklady regulovanych cien

Skutoc¢nost’ a predpoklady narastu cien energii pre domacnosti a prognéza cien ropy

(%, USD/barel)

2007 2008f 2009f 2010f 2011f

Plyn -41 0,28 13 5 2,2

2,4 (1/08)

1,3 (3/08)
Teplo 2,2 0,9 (od 5/08)* 9 5 2,4
Elektrina -0,1 2,89 2 2 3
Voda a sto¢né -2,3 6,04 5 5 5
Odpad 1,1 10,0 4 4 4
Ropa 72,9 111,6** 114,1** 118,0 120,0

Zdroj: MF SR

Poznamka: f — progndza, * zvy3enie cien tepla v méji 2008 pod/a SU SR, ** predpoklady o priemernej vy3ke ceny ropy na roky 2008 a
2009 boli vytvorene na zaklade futures cien ropy k 4.9.2008

12.9.2008 www.finance.gov.sk/ifp 25



Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

HICP a plnenie infla¢ného kritéria
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PPI tuzemsko

priemerny rast

Jin-08 Sep-08 A [Jin-08 Sep-08 A [Jin-08 Sep-08 A |Jin-08 Sep-08 A
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Spotreba verejnej spravy

realny rast
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0,7 25 24 01| 25 21 04| 1,6 14 02| 15 13 02
%
3 * 2008 - 2011 - Rast
25 2,5 z . . Z
24 deflatora verejnej spravy
2,1 A % .
2 v dosledku zvysSenia
1,6 15 2 . s e
14 L prognoézy inflacie
1 1
0 T T T T T T T T T T T
R ER ER R
B3 E 3 E 3 E 3
2008 2009 2010 2011
12.9.2008
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Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Jun-08 Sep-08 A [Jun-08 Sep-08 A |Jun-08 Sep-08 A |Jun-08 Sep-08 A

7.9 66 71 05| 66 66 00| 62 62 00| 60 60 00
8, VS p
_ 71 3 e 2008 - zvySenie prognozy
: . . 62 62 60 e na zéklade lepsieho
; vyvoja v 2. stvrtroku 2008
.
3
2
.
0 T T T T T T T T T T |
2008 2009 2010 2011
12.9.2008
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Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Export tovarov a sluzieb

realny rast

Jin-08 Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A

160 | 129 10,5 -24| 87 82 05| 74 77 03| 7.1 7.1 0
m 7° ¢ 2008 -2009

N o Doglo k zniZeniu rastu
n 16.0 exportu na zdklade

n 129 sucasného vyvoja a na
" 105 zaklade oc¢akavaného

10 87 gy - zhorSenia vonkajsieho
8 - 74 7171 dopytu

6

+] e 2010

2 o ZvySenie na zaklade

0

bazického efektu, kedze

- [o.0) [0} [o0] [e.0] [o0] [e.0) [e’e] oo} Vi . v .
g E 1 E i E e E e nad’ale ocal§§1vame od
= @ = o = S roku 2010 ozivenie zo
2007 2008 2009 2010 2011

strany nasich najvacsich
obchodnych partnerov
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Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Import tovarov a sluzieb

realny rast

Jin-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A

10,4 11,9 10,3 -1,6 8,3 7,9 -0,4 6,5 6,7 0,2 6,3 6,3 0
" e 2008 -2009
20 o Na zaklade doterajsieho
181 vyvoja a v dosledku
o vysokej dovoznej
] 119 narocnosti exportu doslo k
0. 2 1 N zniZzeniu rastu importu
8 - 5 - 65 67 s es * 2010
N o ZvySenie na zaklade
). béz@ckého efektu, ked'ze
0 . . nad’alej o¢akdvame od
E g B 8 B 8 B 2 B roku 2010 ozivenie zo
’ EN R | £ g strany nasich najvacsich
2007 2008 2009 2010 2011 ObChOdn}”Ch partnerov
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Institat finanénej politiky
’ Ministerstvo financii SR

Saldo obchodnej bilancie

www.finance.gov.sk/ifp

mld. Sk
Jan-08  Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A | Jun-08 Sept-08 A
214 | 94 <104 10| 77 29 48] 216 179 37| 287 247  -40
30 mId. Sk 287
» 247 e 2008-2009:
20 i - Upravasalda v
10 - 7.7 dobsledku ocakavaného
> zhorSenia zahrani¢ného
0 T T T T T T T T T T T T T T
dopytu
10 94 104
20 - e 2010-2011:
214 . .
30 | - Vplyv zhorSenia
£ 2 = 2 3 5 3 2 = bilancie by sa mal
E R ER) El E preniest na roky 2010-
2007 2008 2009 2010 2011 201 1
12.9.2008
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Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Bilancia bezného ucétu
0% HDP

Jin-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A | Jin-08 Sept-08 A
534 | 41 51 -10]| -25 30 05| -15 18 03| -07 11 04

% HDP e 2008-2009:

o Zhorsenie v prognoze tovarovej
bilancie zahranicného obchodu

' o ZhorSenie bilancie sluZzieb,
11 07 narast importu stavebnych
15 1 sluzieb (stavebny boom na
27 18 Slovensku), pokles exportu a
31 25 narast 1m£ortu finanénych a
30 sprostredkovatel'skych sluz1eb
4 e 2010-2011:
5 H 0 Zhorsenie bilancie vynosov v
53 51 dosledku zvysovania platieb
6 ' dividend priamym zahrani¢nym
E g 8 g 3 g 3 =2 2 investorom
% E J? E E E J? E J? o Mierne zniZenie prebytku

beznych transferov v dosledku
2007 2008 2009 2010 2011 zmeny ocakavanych prijmov z
rozpoc¢tu EU
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Institat finanénej politiky

’ Ministerstvo financii SR

Cyklicky vyvoj

produkéna medzera

2.5% -
2.0% -
1,5% -
1,0% -
0,5% -
0,0%
0,5% -
1,0% -
1,5% -
2,0% -

F G S S S S

%o z potencialneho produktu

& O ,\Q \\
> S

* Produkénd medzera je Vﬁpoatana z rastov HDP ocistenych o efekt
d

predzasobenia (vid podklad pre MV)

* Mierne negativna v roku 2010 ako dosledok zniZenia redlnych rastov
HDP
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Zavery
Hlavné zmeny oproti janovej predikcii

Znizenie tempa rastu ekonomiky a vyssia inflacia v SR

* zhorSenie vyvoja vonkajsieho prostredia zmiernilo rast
exportov, zhorsilo obchodnt bilanciu a mierne oslabilo aj
celkovy rast HDP v 2008-2009

* k oslabeniu realneho rastu ekonomiky prispela aj vyssia inflacia

* aj napriek vyssej inflacii splnenie kritéria cenovej stability
nebude v najblizSom obdobi ohrozené
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Institat finanénej politiky

' Ministerstvo financii SR

Rizika prognozy
Skor negativne :

* vyraznejSie dosledky turbulencii na finanénych trhoch na realnu
ekonomiku krajin eurozony

* nadalej vysoké ceny ropy a potravin vo svete

* mozné tlaky na trhu prace v strednodobom horizonte
(celkova nezamestnanost sa priblizuje k dlhodobe;j
nezamestnanosti, co moze viest k nedostatku kvalifikovanej

pracovnej sily a nasledne k tlaku na rast ceny prace aj nad aroven
produktivity prace)
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