Institat financnej politiky
Ministerstvo financii SR

www.finance.gov.sk/ifp

Prognoza vyvoja ekonomiky SR
na roky 2010 — 2013

Vybor pre makroekonomické prognézovanie

Bratislava 8.9.2010



'~ Institat finanénej politiky

" Ministerstvo financii SR

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:

» DPozitiva: globalne ozivenie tahané svetovym obchodom pokracuje,
silny vyvoj v SR aj vo svete v 2Q 2010, soft-indikatory st na
vysokych hodnotach, vyrazny rast priemyselnej produkcie

* Negativa: zahrnutie konsolidacie do prognoézy,, nervozita na
finan¢nych trhoch, slaby trh prace, stagnacia tverov, ZEW index
sa posledné dva mesiace zhorsuje

Hlavné zavery:

e Zvysenie ekonomického rastu vd'aka prudsiemu oziveniu
obchodnych partnerov v roku 2010 a spomalenie rastu v roku 2011
vplyvom bazického efektu, efektov z konsolidécie, vyssej inflacie a
konsolidacie v SR i EU

* Vyhlad stale neisty, zvysujtca sa hrozba dvojitej recesie
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Predpoklady prognozy - vonkajsie prostredie
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1) Finan¢ny sektor - Vyvoj na akciovych trhoch

Vyvoj indexov Standard & Poors a DJ Euro Stoxx 50 Index volatility VIX
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* Volatilita akciovych indexov po prudkom majovom zvyseni klesla, ale
stile dosahuje nadpriemerné hodnoty

* Akciovym trhom brania v dalSom raste obavy z moZnej dvojitej recesie,
fiskalnej situacie a z nepriaznivej situacie na trhu prace
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1) Finan¢ny sektor - Prisne iverové podmienky pretrvavaja

Spris novanie Gverovych Standardov v eurozéne Medziro €ny rast Uverov v eurozone
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*Podla pravidelného prieskumu ECB zostavajt averové Standardy
prisne, tempo sprisiiovania sa od zac¢iatku roka 2009 spomaluje s
vynimkou posledného kvartalu kedy sa opdt mierne zrychlilo

*Uvery podnikom v eurozone medzirocne klesajt, ivery domacnostiam
naopak rasta
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1) Finan¢ny sektor - Fiskdlna kriza a rizikové prirazky
Spready 10 r. viadnych dlhopisov vo € nemeckym bundom
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* Opatrenia (EU zachranny fond, ECB kvantitativne uvoltiovanie MP,
Bankovy rezolu¢ny fond) zmiernili napitie na finanénych trhoch iba
kratkodobo, spready rizikovych krajin eurozony st nad’alej vel'mi vysoké
* V pripade SR je rast rizikovej prirazky v poslednom case spoésobeny
prudkym poklesom vynosov nemeckych dlhopisov
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2) Redlna ekonomika - oc¢akavania

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne Compo  site PMI index
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Indikatory dovery v EU a v eurozone sa nachadzaja na relativne
vysokych trovniach blizko dlhodobého priemeru (podobny vyvoj
ma aj vacsina ostatnych indikatorov dovery)

Nemecky ZEW index v3ak v poslednych dvoch mesiacoch klesol
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2) Redlna ekonomika - oc¢akavania

Korelacia medzi vyvojom PMI indexu a svetovym obcho dom
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Zdroj: Reuters. WTO

* Vysoka korelacia medzi PMI indexom a svetovym obchodom
naznacuje narast svetového obchodu v nasledujacich mesiacoch
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2) Reédlna ekonomika - svetovy obchod, priemyselna produkcia

Medziro €ny vyvoj exportu (%) Medziro €ny vyvoj indexu priemyselnej produkcie v
eurozoéne (%)
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* Export aj priemyselna produkcia vyrazne rasti, st hlavnymi zdrojmi
ozivenia
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2) Redlna ekonomika - aktualne prognozy

Redlny rast HDP (v %) Svet Eurozona Slovensko
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
MMEF (jal 2010) -06 46 43 41 10 13 47 41 45
OECD (maj 2010) - - - 41 1,2 1,8 47 36 39
EK (maj 2010) - - - 41 09 15 -47 27 3,6

* Zlepsenie prognozy zahrani¢nych instittcii pre svet aj Slovensko

* Najlepsie sa na tom emerging markets, z vyspelych krajin je
poradie USA, Japonsko, prognézy pre EU 1 eurozénu su vsak i
nad’alej opatrné
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2) Redlna ekonomika - Vyvoj HDP v 1Q a 2Q2010

Vyvoj HDP vo vybranych krajinach v 1Q a 2Q 2010 (YoY )
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Zdroj: Eurostat, EK
* Vidsina krajin EU zaznamenala v prvom polroku pozitivny rast HDP

* DPozitivny rast bol v poslednych mesiacoch tahany predovsetkym fiskalnymi
stimulmi, ¢istym exportom a narastom zasob

* Domaca spotreba (trh préace) a investicie (nevyuzité kapacity) st stale nizke
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Predpoklady prognézy - doméce prostredie
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Konjunkturéalne prieskumy

* Indikator ekonomického sentimentu - pokracuje v raste,
dosahuje predkrizové trovne, nad’alej vsak zostava pod
dlhodobym priemerom

o Indikator dovery v priemysle a sluzbach - dosahuja
predkrizové trovne

o Indikator spotrebitel'skej dovery, dovery v maloobchode a
stavebnictve - rastuci trend

* Vyvoj ekonomického sentimentu v SR je v stilade s vyvojom
indikatora v EU a v eurozoéne, ktoré si udrzujt rastici trend
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Bankovy sektor v SR pocas krizy

Uvery v ekonomike (stav ku koncu mesiaca

Rast stavu Gverov (%)
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* Pretrvavanie slabej Gverovej aktivity - stav tverov v ekonomike
stagnuje od konca roku 2008, resp. rastie symbolicky

¢ Uvery podnikom stile klesajt, ivery domacnostiam viak
medzirocne nad'alej rast o cca 10%.
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Institat finanénej politiky

Ministerstvo financii SR

Konsolid4cia a fiskalny impulz

Konsolidacné usilie a fiSkalny impulz (ESA 95, % HDP)

2008  2009E 2010E 2011 2012 2013

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2.3 -7.3 -7.8 -4.9 -3.9 -3.0
2. Cyklicka zlozka 0.7 -1.3 0.7 0.7 -0.3 0.1
3. Jednorazové efekty 0.7 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0
4. Vplyv platenych urokov -1.2 -1.5 -1.5 -1.8 2.0 2.2
5. Cyklicky upravené primarne saldo o jednorazové efekty (1-2-3-4) -1.1 -4.5 -5.5 -2.4 -1.6 -0.9
6. Konslidacné usilie - -34 -1.0 31 0.8 0.7
7. Vplyv vztahov s EU 0.6 1.2 1.9 3.9 35 2.6
- prijmy z rozpoétu EU 14 2.2 3.2 4.8 44 3.5
- odvody do rozpogtu EU 0.8 -1.0 -1.2 -0.9 -0.9 -0.9
8. Vplyv PPP projektov - cestnd infradtruktira 0.0 0.3 0.7 0.3 0.3 0.4
- 2. balik - stavebné naklady 0.0 0.3 0.7 04 0.1 0.0
- 2. balik - platby $tatu za dostupnost 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2
- novy balik - odhad stavebnych nakladov 0.0 0.0 0.0 0.0 04 0.6
9. Agregatne saldo vratane EU efektu a PPP projektov (5-7-8) 1.7 -6.0 -8.2 -6.7 -5.4 -3.9
10. Fiskalny impulz - -4.3 2.2 1.5 1.2 1.5
p.m. Produkéna medzera 2.3 -4.5 -2.4 -2.3 -1.1 0.0
(+ reétrikcia, - expanzia) Zdroj: Ministerstvo financii SR

Konsolidécia - frontloaded (kredibilita, politicky cyklus)
— neohrozujtca krehké ozivenie (fiskalny impulz)
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 Institat finanénej politiky
’ Ministerstvo financii SR

Vplyv konsolidécie na ekonomicky rast v roku 2011

Vplyv fiskalnej konsolidacie na HDP v roku 2011, s.c. (v p.b.)

prispevok k medzironej zmene spotreby domacnosti -1,6
prispevok k medziroCnej zmene spotreby viady -6,4
Z toho EU fondy 0,8
prispevok k medzirocnej zmene investicii -0,1
Z toho EU fondy 1,7
prispevok k medzirocnej zmene importu -1,9
prispevok k medziroénej zmene HDP -0,5
Z toho EU fondy 0,2
Zdroj: MF SR

e Fiskalna restrikcia v roku 2011: 2,3% HDP - 0,5% HDP =1,8% HDP
* Vplyv konsolidacie na medziro¢ntt zmenu HDP v roku 2011: -0,5 p.b.
* Multiplikator: 0,27
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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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HDP - prispevky k realnemu rastu

I spotreba
I investicie
zmena stavu zdsob
zahranicny dopyt
e rast HDP

2009 2010f 2011f 2012f 2013f
2010-11 - rast je tahany tvorbou hrubého kapitalu a
zahraniénym dopytom, prispevok spotreby je negativny
2012-13 - po oziveni na trhu prace vSetky zloZzky prispievaja
k rastu HDP pozitivne

8.9.2010
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 Institat finanénej politiky
’ Ministerstvo financii SR

Cyklicky vyvoj

produkcéna medzera
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* ozivenie vonkajSieho prostredia a rast HDP prispeja k uzavretiu
produkénej medzery v roku 2013

* Vroku 2011 sa kvoli konsolidacii produkéna medzera neznizi
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Zamestnanost
rast podl'a VZPS
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Miera nezamestnanosti
VZPS
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalny rast
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Mzda za narodné hospodarstvo

realny rast
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Spotreba domacnosti
predpoklady realneho rastu
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* rast nezamestnanosti a s tym suvisiaca neistota zvysia v roku 2010 sklon
k tspordm, v dalsich rokoch vzhladom na zlep$enie predpokladov o
trhu prace a navratu dovery spotrebitelov predpokladdme ozivenie

dopytu domacnosti
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Spotreba domacnosti

realny rast
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Institat finanénej politiky

" Ministerstvo financii SR

Vplyv zmien nepriamych dani a poplatkov na inflaciu

Vplyv zvySenia spotrebnych dani pri 20% DPH na inflaciu Rast ceny (%) Prispevok k inflacii (p.b.)

SD - zvysenie sadzby na pivo 1,63 8,7% 0 0,110 | 0,003 0
SD - zvysenie sadzby dane na tabak a tabakové vyrobky 1,98 4,8% 3,7% 0,049 | 0,046 | 0,037
SD- zruSenie danového zvyhodnenia pre biopaliva v zmesi s fosilnym 243 2.5% 0 0,060 0 0
palivom

SD - zruSenia dafnového oslobodenia pri energ. daniach 4.02 4,2% 0 0,030 | 0,020 0
Poplatok pre Statne hmotné rezervy (dopad na cenu PH) 2,43 2,5% 0 0,061 0 0
Poplatok za likvidaciu jadrovych zariadeni (dopad na cenu elektriny) 3,15 9,6% 0 0,299 0 0
Diafni¢né znamky 0,06 37,0% 0 0,022 0 0
Vplyv zvysenia SD, poplatkov a 20% DPH 13,27 5,4% 0,8% 0,63 0,07 0,04
Vplyv zvy$enia DPH na ostatné polozky bez SD a poplatkov 69,33 0,8% 0 0,58 0 0
Celkovy vplyv na priemernu roénu inflaciu (p.b.) 1,21 | 0,07 | 0,04

Uvedené prispevky st maximalne a vzhl'adom na krizu

a konkurenciu neddjde pravdepodobne k aplnému
premietnutiu do spotrebitel'skych cien. Pre potreby prognozy
IFP povaZzuje za realisticky scenar s celkovym prispevkom k
priemernej ro¢nej inflacii v roku 2011 vo vyske 0,98 p.b.
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Inflacia
priemerny rast spotrebitel'skych cien (CPI)

Jin-10 Sep-10 A [Jan-10 Sep-10 A |Jin-10 Sep-10 A |Jun-10 Sep-10 A

16| 14 14 00| 30 37 07| 36 35 -0 39 39 00

2010
% * doznievanie reakcie cien na svetovi
5 finanént a ekonomickt krizu, postupny
o 30 nérast cien komodit a spotrebitel'skych
4 3.7 36 35 S = cien, rast cien potravin v spdsoben
30 zlou trodou by zavere roka by ma
3- dosiahnut medziro¢ne az 10%
2011

21 1.6

14 14 * rast v dosledku zvySenia regulovanych

cien, zvySenie spotrebnych dani na
tabak, pivo, zrusenie os obodeni pre
biopaliva, zavedenie I_Foplatkov a
zvysenie sadzby DPH na 20%

2012 - 2013

23 * inflacia bude rast v dosledku ozivenia
ekonomiky

opédtovné zrychlenie rastu cien z titulu
zrychlenej cenovej konvergencie najmé
v oblasti trhovych sluZieb

skut
Jun-10

o =

2009

Jun-10

Sep-10
Jun-10

™ Sep-10
Jun-10
Sep-10
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Inflacia
Struktara HICP inflacie

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

2009 2010 2011 2012 2013

Celkova inflacia 0,9 1,0 3,5 3,4 3,7
Regulované ceny 4,9 -0,6 5,6 3,8 3,9
Jadrova inflacia -0,5 1,5 2,2 3,3 3,6
Potraviny 42 3,2 5,2 2.8 3,9
Cista inflacia vr. PH 0,0 1,0 1,7 3,3 3,5
PH -16,0 12,5 8,1 5,7 4.6

Trhové sluzby 3,8 2,3 3,1 5,1 6,2
Obchodovatelné tovary -0,1 -0,5 0,6 2,2 2,0
Prispevok vplyvu nepriamych dani (p.b.) 0,3 0,2 1,0 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 )

2009 2010f 2011f 2012f 2013f
Plyn 0,9 -4,8* 8,7 3,0 3,2
Teplo 6,7 -2,6* 6,8 3,0 3,0
Elektrina 6,8 -3,3* 2,0 4,0 4,2
Voda a stocné 2,4 4,7* 54 55 6,4
Odpad 8,6 7,0 6,0 5,0 4,8
Ropa 61,8 78,6** 84,6** 91,0** 97,2**
Kurz USD/EUR 1,39 1,31 1,34 1,37 1,40

Zdroj: MF SR, EC Economic Forecast 2010
Poznémka: f— progndza, * odhad priemernej rocnej hodnoty na zaklade vyvoja v prvom polroku ** predpoklady o vyske priemernej ceny
ropy a kurzu EUR/USD na dalSie roky st predpokladom MF SR
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HICP a plnenie infla¢ného kritéria

Jin-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A |Jun-10 Sep-10 A |Jun-10 Sep-10 A
09 | 1,0 10 00| 28 35 07| 35 34 01| 37 37 00

70 * Prudky pokles referenc¢nej

HICP hodnoty aZ na jej historicky
6,0 T b SV Ve /. A A
— Reforentn hodnoa najnizsiu aroven v dosledku
50 17T deflacie v niektorych ¢lenskych
40 krajindch EU sa zastavil a
a0 AHHO0 ML/ ] ocakéva sa jeho stabilizacia
20 prprr L AL * Infl4cia sa otocila smerom nahor
vo SRR DR DL, v EU skor ako v SR, preto
0 rezerva v plneni kritéria
sssgssss588838388322eC s
— S X TS X > X > X — > X = = X = =
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PPI index

priemerny rast

Jin-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A [Jin-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A
25| 25 24 01| 26 32 06| 24 24 00| 26 26 00

. * 2010 - pokles cien vstupov v

] 32 uvode roka sposobil pokles na

31 26 24 24 2626 historické minima,
predpoklada sa postupné
zvysovanie tempa rastu PP,

0 .. M @m0 priemer roka bude vsak
1 negativny
2] e 2011-rast v dosledku
N Py 25 zvysenia spotrebnych dani

. o e o e o e o na pohonné hmoty, of?latku

g E % % : L : L na likvidéciu jadrovyc

L 9] — [92] —_ n — [77) o P .
zariadeni (elektrina
2009 2010 2011 2012 2013 .

* 2012 - 2013 - postupné
oZivenie vyroby a stabilizacia
rastu cien
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Spotreba verejnej spravy

realny rast

Jin-10 Sep-10 A |Jun-10 Sep-10 A |Jin-10 Sep-10 A

Jun-10  Sep-10 A

2,8 1,1 09 02| 05 63 -68 06 08 02 | 08 06 02
7 2010

2.8 . v 2 v v z /.
N * mierne pomalsi nez o¢akdvany
2 I 05 06 08 08 s pokles v 2. stvrtroku
0 B —— s
0 2011
2 1 A 09 . .
3] * znizenie verejnych vydavkov
N v ramci fiskalnej konsolid4cie
-6
7 -6.3

i PR PR PR PR

3 L L L L

2009 2010 2011 2012 2013
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Tvorba hrubého fixného kapitalu

realny rast

Jin-10 Sep-10 A |Jun-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A | Jun-10 Sep-10 A

10,5 67 30 37| 38 28 -10| 44 65 21 | 33 40 13
7 XU 6.7 6.5 201 0'11
5- - . 14 . % * Spomalenie rastu v
: 2.8 : A )4 .
3 N B l dosledku zrugenia 1.
2 e AT AR —— balika dialnic a
N fiskalnej konsolidacie
54
] 2012-13
- w5 __ _ _ _ _ * Rychlejsirast
i 1% 1% 1% 1% sposobeny
2009 2010 2011 2012 2013 Predovsetkym VySSIIm
cerpanim fondov EU
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Export tovarov a sluzieb

realny rast

Jan-10 Sep-10 A | Jun-10 Sep-10 A |[Jun-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A
165 | 12,8 132 04| 92 55 37| 7,0 70 00| 86 86 0,0

14 (i/o 128 132
12
10 A 9.2 70 86 86 2010
8 707 e .
6 o5 e zvySenie odhadu exportu bolo
2] I I zapri¢inené lep$im nez
9 o oc¢akdvanym vyvojom a
4 zlepSenim progndz importov
3] najvacsich obchodnych
=10 4
2 partnerov
14 A
-16 -
-18 - -16.5
T 9 T 9 T 5 9 201 N~y A i LA
g & £ & £ = £ & * nizsi rast v dosledku bazického
- » - N ) - «n
2009 2010 2011 2012 2013 efektu
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Import tovarov a sluzieb

realny rast

Jan-10 Sep-10 A | Jun-10 Sep-10 A | Jan-10 Sep-10 A |Jan-10 Sep-10 A
17,6 | 135 11,8 -1,7| 87 32 55| 61 68 07| 77 82 0,5

% 135
%g . 11.8
10 87 - 82 2010-2011
8 - N : Vv . . . A Z
. . * zniZenie rastu importu je spdsobené
: I nizsou tvorbou hrubého kapitalu v

— - dosledku nerealizacie 1. PPP balika,
oslabeny domaci dopyt v dosledku

1 konsolidacie

-10 -

=12 4

-14 1

6 2012

J -17.6 , .

20 * Import kopiruje export
T T T T 9 T
= =% o o = o = =%
2 3 2 & 2 3 2 &

2009 2010 2011 2012 2013
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Saldo obchodnej bilancie

mil. Eur

Jin-10 Sep-10 A [Jin-10 Sep-10 A | Jan-10 Sep-10 A | Jun-10 Sep-10 A
1187 | 265 945 680 | -111 1734 1845 129 1549 1420| 470 1580 1110

mil. Eur
1800 - 1734 2010
1549 1580 "y v
1550 | » vyssi prebytok vplyvom lepsieho
1300 | sy vyvoja exportu tovarov
1050 945 2011
] » prebytok obchodnej bilancie odraza
550 1 470 postupné ozivenie a nizsie importy
300 265 z dovodu zrusenie PPP projektov
129
] 2012-2013
0° c s g s = s = * oZivenie exportu, mierne zlepSenie
DR DR PR PR cenovych relacii
= 7] 1=t 7] =] o =] o
=S - - - »n
2009 2010 2011 2012 2013
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Bilancia bezného uc¢tu
0o HDP

Jin-10 Sep-10 A | Jan-10 Sep-10 A | Jun-10 Sep-10 A | Jan-10 Sep-10 A

32 | 35 22 13| -39 25 14| 34 21 14| 22 13 09
% HDP
1 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T ! 2010'2013
1 I * zlepSenie salda obchodnej
13 bilancie, na strane druhej strane
-2 - mierne zhorSenie salda bilancie
22 ox: 24 sluzieb na zéklade doterajSieho
-3 1 vyvoja
-3.2 15 34
-4 1 -3.9
-5 -
iy BPF OEF ORG
=) - » - »n - «n
2009 2010 2011 2012 2013
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Rizika prognozy

Pozitivne

* Ak bude miera ozivenia globalnej ekonomiky vécsia ako sa ocakava,
nastartuja sa opat investicie a PZI, ¢o je zdrukou vyssieho a hlavne
stabilnejSieho rastu

Negativne

 Nervoézne finan¢né trhy, dopad simultannej konsolidacie v EU na rast,
vyhliadky nemeckej ekonomiky (ZEW), vyssia inflacia a menova politika
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Otazky na diskusiu

1. Suarizikd spravne identifikované, prevladaju skor
negativne ¢i pozitivne rizika?

2. Je MFSR odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie na rast v
roku 2011 realisticky?

3. Aké su vyhliadky nemeckej ekonomiky, hrozi dvojita
recesia alebo len doc¢asné spomalenie v roku 20117
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