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26. augusta 2011 RYCHLY ODHAD - Nova makroekonomicka prognéza

Rast HDP sa znizi 0 1% a to vytvori tlak na verejné financie 240m eur v budiicom roku
pre udrzanie cieleného deficitu

Pripravili: Jan Toth, Monika Brunckova, Gabriel Machlica

IFP pristupilo k zverejneniu novej makroekonomickej prognézy v désledku napétej situacie na
finanénych trhoch a pravdepodobnému vaéSiemu ochladzovaniu ekonomik nasich obchodnych
partnerov. Odhad vyvoja HDP sa znizil v celom horizonte prognézy. Pomal$i rast ekonomiky by mal
sposobit’ vypadok prijmov na trovni 202 mil Eur v roku 2012. Vydavky by mali ostat' takmer bez zmeny,
nakolko v horsich ¢asoch dochadza k poklesu trokov. Tato Uspora by mohla vykompenzovat' zvySenie
davok v nezamestnanosti. IFP preto odporuca vytvorenie dodatocnej rezervy vo vyske 146 mil. eur nad
ramec existujucej rezervy 95 mil. eur v navrhu Statneho rozpodtu.

qog : Poslednd makro prognéza bola uzatvorena 21. jina. Odhad vonkajSieho prostredia bol pouZity z prameriov
fggia?gzzzkgrggggj‘laema OECD z 25. maja. Situacia na finanénych trhoch sa zacala komplikovat 2 mesiace neskor od zaciatku augusta.
Slovensko zaznamenalo v 2. Stvrtroku (2Q) pomerne silny rast na rovni 0,9% medzistvrtroéne (tj, 3,6% p.a.).
Zaroven vSak rast nemeckej ekonomiky sa takmer zastavil a rast vo Francuzsku — unasho 3. najvaésieho
obchodného partnera - sa Uplne zastavil. Vyvoj na akciovom a dlhopisov trhu v poslednych tyzdiioch
naznacuje, Zze sa vyrazne zvySila pravdepodobnost’ dvojitej recesie (,W* — scenar). Dévodom je aj
eskalujuce napatie na europskom dlhopisovom trhu, ktoré vyvola dalSiu potrebu Skrtov vo velkych
ekonomikach Talianska a Francuzska. Trh takisto citlivo reaguje na nedavne pomerne nekvalitné politické
rieSenie problému dlhodobej udrzatelnosti v USA. Naposledy k ndm globalna kriza dorazila pol roka po prejaveni
sa na finanénom trhu a tri mesiace po spomaleni v zapadnej Eurépe. Zatial si nemyslime, ze dvojita recesia by
mala byt oficialnym ofakavanym scenérom. Dévody sU:

Preco vsak nemusi déjst k

recesi - déata za 2Q boli ovplyvnené situaciou v Japonsku. Zasiahnuty bol najmé automobilovy priemysel. Tento

efekt je vSak jednorazovy. Uz teraz je velmi pravdepodobné, ze 3Q bude v Nemecku ovela silnejsi.
Index IFO stale naznaduje rast v Nemecku aj v 4Q, aj ked s ovela nizSou dynamikou.

- cena ropy poklesla a mierne klesaju aj ceny potravin. To bude menej odéerpavat z dopytu globalneho
spotrebitela

- aj ked dochadza k spomaleniu rastu krajin v Azii a k miernemu spristiovaniu menovej politiky, tieto
krajiny budu stéle podporovat globalny rast

- bankovy sektor citi silng pnutia, ale pefiazny trh nie je paralizovany. Uvery podnikom a obyvatelstvu
zatial' v eurozone rastu.

Graf 1: O¢akavania v Nemecku a priemyselna produkcia v SR
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Graf 2: Vyvoj akciovych indexov S&P a DAX
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Zdroj: IFP Zdroj: Reuters
Existuju vSak aj vyrazné rizika, medzi nimi:

- dlhové kriza v eurozéne si vyzaduje dodatoéné utahovanie opaskov od nasich délezitych obchodnych
partnerov ako je Taliansko a Francuzsko. Tento vplyv je znasobeny medziroénym rozdielom - fiskélne




impulzy sa menia narozpoétové seky. Napriek zlepSeniu ratingového vyhladu Slovenska doslo
k vyraznejSiemu narastu rizikovej prirazky. V zjednoduSenom pohlade podla velkosti tejto prirazky je
Slovensko ,dalSou krajinou“ v eurozéne v poradi za krajinami, ktoré uz pocitili turbulencie na
dlhopisovom trhu. Doteraz narast tejto prirazky nie je citit v celkovom uroku kvéli este vacSiemu
poklesu zakladnej sadzby Nemecka.

- Taliansko je délezité aj z pohladu bankového sektora na Slovensku.

Nové predpoklady vyvoja V dosledku napétej situacie na finanénych trhoch a ochladzovaniu globalnej ekonomiky, IFP pristipilo k
vonkajieho prostredia k nevyhnutnej zmene vonkajSich predpokladov progn6zy. Nové predpoklady o vonkajSom prostredi su v tabulke.

Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2011 az 2014

HDP (% rast) Rozdiel oproti junu 2011 Import (% rast) Rozdiel oproti junu 2011

2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014

Najvyznamnejsi 23 18 23 24 -03 -08 03 02|72 55 70 73 |-05 -21 -08 -05

obchodni partneri SR

z toho Nemecko 32 15 - - -04 -16 - - 62 42 - - 08 -26
Francizsko 20 08 - - |02 43 - - |73 40 - - |04 -24
Ceska rep. 20 19 - - -02 -1,0 - - 72 7,0 - - 056 -22
ostat. krajiny 21 20 - - 103 -05 - - 7.7 58 - - 1-03 -18

Zdroj: IFP

Dlhova kriza zvysuje neistotu Graf 3: Nepredvidatefnost vyvoja - index neistoty akcii VIX Graf 4: Vyvoj 5 a 10R trokov SR dlhopisu pocas posl. tyzdiov (%)
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BOX: PRECO IFP MENi PROGNOZU TERAZ VO FORME RYCHLEHO ODHADU

Situacia na finanénom trhu sa v poslednych tyzdiioch vymykala normalu. Dochadza k zasadnému prehodnoteniu
vyvoja v najblizSom roku. Nakolko momentalne prebiehaju diskusie ohladne Statneho rozpoctu, ktory nastavuje
hospodarsku politiku viady na najblizSie roky, tato diskusia by mala byt obohatena aj o najnovsie signaly
prichadzajuce z externého prostredia. Toto prostredie vSak stéle nie je stabilné a vyznacuje sa vyraznou vySkou
neistoty (vid' graf VIX — neistota na akciovom trhu). Zérovefi MF SR — ako mozno prva verejnd institucia
v Eurépe, ktora oficidlne upravuje svoje prognézy o momentélne turbulencie na globalnom finatnom trhu —
prirodzene nemdze benefitovat z odhadov inych verejnych institicii. ECB zverejni svoju prognézu zaciatkom
septembra, MMF 20.9., NBS 27.9., OECD 22.11 a EK az v novembri'. Preto treba tuto prognézu brat ako pokus
¢o najrychlejSie poskytnut odhad makroekonomického vyvoja, aj za cenu nepresnosti, nakofko nedisponujeme
odhadmi medzinarodnych institlcii ohladne oCakavaného vyvoja u naSich obchodnych partnerov. Preto sa este
tato progndza méZe spresfiovat. Ked sa situacia viac ustali a bude viac informacii od medzinarodnych institucii,
IFP prerokuje novu makroekonomicku a danovi prognézu vo vyboroch pred definitivnym schvalenim rozpoctu.




Spomalenie rastu prognéz
v désledku horSieho vyvoja
v zahranici

Zmena vyvoja ekonomiky
zvySi tlak na verejné financie

Odhady realneho rastu HDP sa zniZili na celé prognézované obdobie. V roku 2011 predpokladéame mierny
pokles (0 0,3%) progndzy nérastu slovenskej ekonomiky na 3,3%. V budicom roku by mal byt tento pokles
dynamiky najvacsi o 1% ateda ekonomika by rastla velmi podobnym tempom 3,4% ro¢ne. V nasledujucich
rokoch IFP oCakéva postupné zmen3ovanie sa rozdielu s poslednom junovou prognézov, kedy by sa rast mal
blizit 4%. Znizenie zahrani¢ného dopytu po slovenskych vyrobkov spomali rast exportov, investicii
a zamestnanosti. Niz8i dopyt po pracovnej sile spolu s pomal$im rastom produktivity sa prejavia v nizSich
mzdovych narokoch, ¢o sa odrazi aj v pomalSej spotrebe slovenskych domacnosti. Progndza importu odzrkadiuje
zmeny vo vyvoji exportu a domaceho dopytu. Prognéza inflacie bola v dosledku pomalSieho dopytu v rokoch
2011 a 2012 mierne upravend smerom nadol. Miera nezamestnanosti odrdza pomalSie rasty zamestnanosti.
Realna mzda by mala nadalej rast’.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (august 2011

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti jiinu 2011
2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014
HDP, realny rast 4,0 3,3 34 3,7 39 0,3 -1,0 05 03
HDP, nominalny rast 45 55 6.1 6.3 6.7 -0,2 -11 05 03
Inflacia, priemerna roéna; CPI 1,0 4,0 34 35 37 0,1 -0,1 00 00
Nominalna mzda, rast 3,2 3,5 53 57 6,3 0,0 03 06 04
Redlna mzda, rast 22 0,5 1,8 21 25 0,2 0,1 06 04
Zamestnanost (ESA), rast 14 15 0,3 0,5 0,5 0,1 -0,5 04 -04
Miera nezamestnanosti (VZPS) 144 13,0 12,6 11,9 11,2 0,0 0,4 06 09
Redlna mzdova baza 038 08 1,0 2,1 26 0,0 0,6 09 08
Spotreba domacnosti a NISD, realny rast 0,3 0,1 2,6 3,5 3,6 04 -0,5 06 -05
Spotreba domacnosti a NISD, nomindlny rast 39 59 6,9 7,2 39 04 -0,5 06 -05
Investicie, realny rast 3,6 3,8 51 3,0 44 0,0 -0,7 02 02
Export tovarov a sluzieb, realny rast 16,4 9,4 6,4 7,7 8,0 -0,3 -2,5 09 -06

Zdroj: SU SR, MF SR

Po tom, ako v tomto roku prakticky celu ekonomiku t'ahal export kvéli vyraznému znizovaniu fiskélneho
deficitu, v budiicom roku sa situacia vyraznejsSie zmeni. Znizujeme prispevok Gistého zahrani¢ného dopytu
00,6pb HDP. V nasledujucich rokoch by uZz mali v3etky zloZky prispievat k rastu HDP pozitivne, avdak
zahraniény dopyt bude prispievat k rastu HDP o nieCo menej ako sa ¢akalo v predchadzajlicej progndze.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Zhor3enie makroekonomickej progndzy vyvola znizenie prijmov, ako aj zvySenie vydavkov. Hruby odhad
vypadku prijmov sa v roku 2012 pohybuje na trovni 202 miliénov eur, zatial' ¢o vplyv na vydavky bude
marginalny, nakolko pomalsi rast zrejme vyvola trajektdriu niz8ich Urokovych sadzieb a teda relativne zlacnenie

L EK zverejni svoju predbeznti prognézu (Interim forecast) skor, t& véak obsahuje projekcie len na aktualny rok
a nie pre ostatné roky, ktoré st v tomto pripade ovela relevantnejsie.



dlhovej sluzby voéi nadmu pdvodnému scenaru. Samozrejme za predpokladu, Ze Slovensko nestrati déveru
finanénych trhov.

Tabulka vplyvu nového makro scendra na verejné financie

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

Vplyv na prijmy 62,322 -201,650 -352,526 -491,239
% z HDP 0,09 0,27 0,45 -0,59
Vplyv na vydavky -10 4,107 -6,860 -9,218
% z HDP
000 0,01 0,01 -0,01
<JLpJ1v zvys$enia vydavkov a vypadku prijmov -62,312 -205,757 -345,666 -482,021
Spolu (% z HDP) 0,09 0,28 0,44 0,58
Existujlica rezerva v SR 0 95,393 4,450 192,601
Z toho: Rezerva na troky Statneho dihu 0 80,000 0 0
Rezerva na priority 0 15,393 4,450 192,601
Vplyv zmeny prognézy nominalneho HDP
7481 35781 -39.869  -47,265
< Potreba dodatoénych opatreni 69,793 146,145 381,085 336,685 >
% z HDP 0,10 0,20 0,49 0,40
Zdroje dodatocnej rezervy Stéasny navrh Statneho rozpoétu obsahuje rezervu vo vyske 95 milionov eur, zlozen( z rezervy na dlhové sluzbu

80 miliénov eur a rezervy na priority vo vySke 15 milionov eur. IFP preto odporiéa vytvorenie dodatocnej
rezervy 146 milidnov eur, ktord moze byt vytvorend z nasledovnych opatreni. Nakofko vypadky budu
v buducich rokoch narastat, je preto ziaduce, sustredit’ sa €o najviac na dlhodobé formy uspor, stvisiace
s reformami, ru§eniami dotacii a institucii...

IFP takisto simulovalo dva krizové scenare. Prvy scenar znamena naplno prepuknutie dihovej krizy, ktora by
zasiahla aj Slovensko. V roku 2012 by to znamenalo dodatoény tlak cca 86 mil. eur s tym, Ze tento tlak by sa
v dal$ich rokoch stupfioval (dalSich takmer 250 mil. eur vroku 2013). Dalsi e$te negativnej$i scenar
predpokladal celosvetovi krizu vratane prasknutia bubliny v Azii a politického patu v USA. To by mohlo vytvorit
dodatoény tlak 116 mil. eur v budicom roku a dalSich 315 mil. eur v roku 2013.

Vzhfadom na dopady na ekonomiku, IFP odportéa zvazit niektoré z vybranych opatreni:

Potencialne opatrenia na vydavkovej strane:
ViyraznejSie zlepSenie efektivnosti Statnych podnikov
ZruSenie dotacii stavebného sporenia?

Reforma sociélnych davok

Dal$ie Setrenie na mzdovych vydavkoch vo forme prepUstania a nie zmrazovania platov. Nastavit finanén
motivaciu (vo forme dotacie) za kazdé dlhodobo zruSené miesto

Znizovanie poCtu vojakov, odpredaj prebytocného, resp. luxusného majetku v rezorte MO, MV, MH a MZV

Vyuzitie viac pro-socialneho dopadu valorizacie fixnou sumou déchodkov s naslednym zruSenim vianoéného
ddchodku

2 Komentar IFP 14/2011 (http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=7926)



http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=7926

Rusenie institucii, zluGovanie regulaénych organov, zlu¢enie SZRB a Eximbanky, zruSenie Environmentalneho
a Recyklacného fondu

Akcelerovat spajanie sa drahych malotriednych 3kol

Ponechanie koncesionarskych poplatkov

Potencialne opatrenia na prijmovej strane:

Moznosti opatreni v oblasti dani

v mil. eur 2012 2013 2014

Dan z pridanej hodnoty - odstranenie vynimky 10% dane (*) 172,6 184,7 197,6
Daii z pridanej hodnoty — zvy3enie zakladnej sadzby dane na spotrebu z 20% na21%  191,7 2051 219,5
Daii z nehnutelnosti — zvy$enie tejto majetkovej dane 0 50% 1475 1549 162,6
Energetické dane — zruenie vietkych fakultativnych oslobodeni 50 50 50
Spotrebné dane na alkohol - zvy3enie sadzieb na pivo na 1,85 EUR/hI/plato, vino na
33,75 EUR/I, lieh na 1121 EUR/hI 38,1 40 42

Spolu opatrenia 599,9 634,7 671,7

Spolu v % HDP 0,81 0,81 0,80
(*) Cisty prinos pre VF by bol ovela niz$i vzhladom na narast vydavkov na lieky. zdroj: IFP



