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Makroekonomicka prognéza na roky 2012 - 2016
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Dlhova kriza v eurozéne v uplynulych mesiacoch nepriaznivo vplyvala na ekonomiky
nasich obchodnych partnerov a ¢oraz viac sa dotyka aj Slovenska. V roku 2013 sa to
prejavi vyraznejSie nez v predoslom, kedze slaby zahraniCny dopyt uz nebude
kompenzovany spustenim novej produkcie automobiliek. Ekonomika by mala v roku 2013
rast miernejSie, o 1,2%. Spotreba domacnosti tak bude nadalej timena vyvojom miezd
a nezamestnanostou. V nasledujlicich rokoch by sa ekonomika mala postupne vratit
k urovniam rastu okolo 3 percenta.

Situacia na medzinarodnych finanénych trhoch sa od nasej septembrovej prognozy
dalej zlepsSovala. Na trhu bol citit prebytok likvidity a po verbalnych intervenciach zo
strany ECB pretrvavali pozitivne nalady. Jej guvernér viackrat jasne podporil jednotu
eura a zdoraznil, ze ECB urobi vSetko potrebné na jeho zachranu. ECB zaroven
ohlasila program dalSich nakupov statnych dlihopisov na sekundarnom trhu. Kurz
eura voéi dolaru aj vacsine ostatnych mien pokracoval v posilhovani a dostal sa
nateraz pevnejsie nad droven 1,3 voéi USD. Vynosy dlhopisov Spanielska a Talianska,
ktoré vzhladom na svoju velkost predstavuju najvaznejsie rizika pre osud eurozony,
pokracovali v prudkom poklese a dostali sa ku 5,1% v pripade Spanielska a 4,1% pri
Taliansku (oproti 7,5% resp. 6,5% v juli 2011).

Aj napriek vyznamnému stabilizovaniu situacie na finanénych trhoch predpokladame,
Ze sa pozitivne dopady na redlnu ekonomiku dostavia s oneskorenim av relativne
nizSom rozsahu. Hlavnym dévodom je, ze klu¢ové problémy, ako vysoka zadlzenost
niektorych krajin eurozony aich ekonomické a financné nerovnovahy, nadalej
pretrvavaju. Zlepseny vyvoj na finanénych trhoch tak nebude automaticky pdsobit na
zvySenie ekonomickej aktivity cez lahsi pristup k uverom. Dévodom je prebiehajuci
proces oddlzovania domacnosti s pomerne velkou neistotou ohladom buduceho
vyvoja.

Graf 1: Vyvoj vynosov dlhopisov vybranych krajin Graf 2: Medziro¢ny rast Gverov v eurozéne
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Aj sucasny vyvoj v eurozone potvrdzuje, Ze stabilizacia na finanénych trhoch sa zatial
neodzrkadluje na ekonomickom vyvoji. Ekonomiky nasSich obchodnych partnerov
spomalili. Eurozéna v tretom Stvrtroku 2012 zaznamenala pokles svojho HDP o 0,1%,

i



Znizenie oCakavani
ohladom vyvoja
vonkajsieho prostredia

ked kriza periférnych krajin eurozény a spomalenie svetového rastu zacali doliehat aj
na Nemecko. Rast nemeckého HDP sa v rovnakom obdobi spomalil na 0,2% a na
zéklade predbeznych Udajov Stvrtého kvartalu dokonca poklesol o 0,5%.

Hoci medzinarodné institucie predpokladaju, Ze pokles nemeckej ekonomiky
pokracovat nebude, ich o¢akavania ohladom rastu HDP Nemecka pre rok 2013
postupne klesali (Graf 3). Podobne sa znizovali poévodné odhady rastu ostatnych
krajin eurozony. Hlavnym dovodom zhorSenia vonkajSieho prostredia je simultanna
konsolidacia vo viacerych krajinach suc¢asne (Graf 4). Negativne na rast posobi tiez
postupny proces oddlzovania domacnosti, ktory spolu s pretrvavajicou nizSou
déverou brzdi spotrebu.

Graf 3: Progndza realneho rastu HDP Nemecka na
rok 2013 (%)

Graf 4: Plan konsolidacie vo vybranych
krajinach v rokoch 2013 a 2014 (% HDP)
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V usili vyuzit vSetky informacie o vyvoji vonkajSieho prostredia sme decembrovu
prognézu OECD upravili o aktualne odhady medzinarodnych finanénych institucii
(konsenzus Bloomberg). Predpokladany rast HDP Nemecka pre rok 2013 je nizsi o
0,6 p. b. a v eurozéne sa uz o¢akava prepad HDP na urovni -0,1%. V dosledku tejto
Upravy su predpoklady vonkajSieho prostredia predovsetkym v roku 2013 oproti
septembru vyrazne nizSie. Vyrazny januarovy rast indexu ekonomickych ocakavani
medzi nemeckymi podnikmi (IFO) uz do prognozy explicitne zahrnuty nebol. Spolu
s dalSimi predstihovymi ukazovatelmi vSak potvrdzuje, Ze by pokles nemeckého HDP
na konci roku 2012 mal byt len kratkodoby a signalizuje mozné vyraznejSie oZivenie
nemeckej ekonomiky v druhej polovici tohto roka.

Tabulka 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2013 az 2016

HDP (% rast) Rozdiel oproti sep. 2012 Import (% rast)

Rozdiel oproti sep. 2012

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

2013 2014 2015 2016

Najvyznam.

obchodni

partneri 0,5 1,8 17 17 -06 04 02 24 45 43 43 -14 07 05 -
SR

z toho

eurozona -01 12 - - -0,5 - - 20 50 - - 0,7 - - -
Nemecko 0,5 1,8 - - -0,6 - - 34 58 - - -14 - - -
Ceskdrep. 08 24 - - 02 - - 29 56 - - -03 - - -
Polsko 1,6 25 - - -0,9 - - 34 56 - - -11 - - -
Madarsko 05 1,4 - - -0,5 - - 1,5 3,2 - - -35 - - -

Zdroj: Bloomberg, MMF,
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Znizenie rastu HDP
v celom horizonte
prognozy

Podchladeny trh prace

Rast slovenskej ekonomiky v tomto roku spomali na troven 1,2%. Po vyraznom naraste
vyroby a priblizeni sa su¢asnym produkénym kapacitam uz automobilovy priemysel
nedokaze dat HDP podobny rastovy impulz ako v roku 2012. Nevyrazny zahrani¢ny
a slabnuci domaci dopyt by sa tak mal vraste HDP na konci roku 2012 a v 2013
prejavit v plnej miere. V 4. Stvrtroku 2012 sa ekonomika pravdepodobne nevyhla
miernemu medzistvrtroénému poklesu na urovni -0,2%. Pokles v 4. Stvrtroku
naznacuje aj nas kratkodoby model'.

Od zaciatku roku 2013 by mala slovenska ekonomika postupne opéat rast. Na rast by
mal pozitivne vplyvat Cisty export, aj ked menej ako v roku 2012. Spotreba
domacnosti by mala nadalej mierne klesat kvoli nepriaznivej situacii na trhu prace.
Znizenie deficitu verejnych financii v planovanej vyske 3,3% HDP povedie ku poklesu
vydavkov vo verejnej sprave. Pri pretrvavajlicej globalnej neistote ostane rast fixnych
investicii napriek pozitivnemu vplyvu investicnych aktivit v automobilom priemysle
nadalej mierny.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY

EKONOMIKY (januar 2013)

Rozdiel oproti

Ukazovater (v %) Skut. Prognéza septembru 2012

2011|2012 2013 2014 2015 2016|] 2012 2013 2014 2015
HDP, redlny rast 32 23 1.2 29 33 3.6 -0.2 -0.9 -0.6 -03
Inflacia, priemerna roénéa; CPI 3.9 3.6 23 2.4 2.4 23 -041 -0.8 0.3 0.2
Inflacia, priemerna ro¢na;
HICP 41 37 2.4 25 25 23 -0.2 -0.7 04 0.3
Nominalna mzda, rast 2.2 2.3 2.3 35 4.4 4.7 -041 -11 -0.9 -0.6
Nominalna mzda, zmena v
EUR 17.0] 18.0 18.8 29.0 371 4.7 -0.8 -8.8 =77 -5.9
Realna mzda, rast -1.6 -1.3 041 11 19 2.3 0.0 -0.3 -1.1 -0.8
Zamestnanost (ESA), rast 1.8 041 -0.5 05 0.7 0.8 -041 -0.6 -041 0.0
Zamestnanost (ESA), tis.
0sbb 385 2.6 -11.6 12.0 16.0 18.0 -2.0 -13.4 -3.0 -1.2
Miera nezamestnanosti
(VZPS) 1835] 139 14.3 13.8 13.0 121 -0.1 04 0.3 0.0
Realna mzdova baza 01 -1.2 -04 13 25 3.1 -0.2 -0.7 -1.6 -0.9
Spotreba domacnosti, realny
rast -05] -04 -0.1 15 2.6 3.2 -0.3 -0.8 -1.7 -1.3
Investicie, reélny rast 142] -37 23 33 2.4 2.0 -1.6 -4.3 52 04
Export tovarov a sluzieb, r.
rast 12.7 8.9 3.3 4.9 4.8 47 14 -1.3 04 0.2
Bezny U&et, podiel na HDP -2.1 1.8 1.2 1.7 2.4 2.8 0.9 0.0 -0.1 0.0

Zdroj: SU SR, MF SR

Nova prognoza prinasa nepriaznivejSi vyhlad zamestnanosti. Ekonomicky rast bol
vroku 2012 tahany hlavne zvySovanim produktivity a nepriniesol vela novych
pracovnych miest. Naopak, spomalenie ekonomickej aktivity na jeho konci sposobilo
aj zhorSenie situacie na trh prace. Dokumentoval to pokles poc¢tu pracujicich najma
v priemysle a stavebnictve a paralelny narast poc¢tu nezamestnanych na uradoch
prace?. Navyse, trh prace v tomto roku ovplyvnia aj fiSkalna konsolidacia. Celkovo by
mal pocet pracujucich v roku 2013 klesnut o 0,5%. VyraznejSi rast zamestnanosti by
mal prist az spolu srychlejSim rastom HDP vroku 2014. PokraCovanie rastu

" Do nasho dynamického faktorového modelu HDP vstupuje nemecky IFO index, slovensky indikator ekonomického
sentimentu, trzby obchodovatelnych tovarov, trzby v maloobchode a zdravotné odvody ekonomicky aktivneho obyvatelstva.

2 Zhorsenie na trhu préace prislo hlavne v oktobri a novembri, decembrové $tatistiky z UPSVaR uz priniesli znaky stabilizacie
situacie na trhu prace.



Mierne spomalenie
rastu cien

zamestnanosti v dalSich rokoch by malo priblizit pocet pracujucich na Slovensku
v roku 2016 k predkrizovym urovniam. Miera nezamestnanosti by mala v roku 2013
znovu stupnut nad 14%, ale v nasledujucich rokoch by vdaka rastu zamestnanosti
mala postupne klesnut k Grovni 12% v 2016.

Oproti septembrovej prognéze sa spomali aj rast miezd. Okrem nizSej ekonomickej
aktivity ma na ocakavany pomalsi rast miezd v hospodarstve v roku 2013 vyznamny
vplyv aj ohlasené znizovanie mzdovych vydavkov vo verejnom sektore (okrem Skolstva)
a neskorsie zvysSovanie platov v zdravotnictve. Priemerna nominalna mzda by v tomto
roku mala dosiahnut 823 eur, ¢o je narast 0 2,3% (18,8 eura) oproti roku 2012. Rast
priemernej nominalnej mzdy v2013 by mal byt na podobnej urovni ako
v predchadzajucich dvoch rokoch, ale vdaka vyrazne pomalSiemu rastu cien by uz
realna mzda v tomto roku klesat nemala. S o¢akavanym poklesom nezamestnanosti by
v nasledujucich rokoch mal vyvoj miezd v suikromnom sektore vo vyraznejSej miere
odrazat rast produktivity prace, a mzdy by mali postupne akcelerovat. V roku 2016 by
mal rast realnej mzdy presiahnut 2%.

Rast cenovej hladiny bude v tomto roku vyrazne nizsi ako v roku 2012. Predpokladany
medzirocny rast spotrebitelskych cien je na urovni 2,3%. Oproti septembrovej
progndze revidujeme smerom nadol odhady rastov vSetkych zloziek inflacie.
Regulované ceny budu rast len velmi mierne aceny energii budu stagnovat na
minuloro¢nych hodnotach. Vzhladom k stabilizacii a naslednému poklesu cien potravin
na svetovych trhoch v poslednom kvartali 2012 sme znizili odhad potravinovej inflacie
v roku 2013 na 3,5%. Napriek tomu budu ceny potravin najrychlejSie rasticou zlozkou
spotrebného kosa. Cista inflacia mierne poklesne vplyvom nevyrazného doméaceho
dopytu. Vyhlad na nasledujuce roky 2014-2016 je pozitivny a priemerny rast
spotrebitelskych cien bude vyrazne nizsi nez po¢as minulych dvoch rokov.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola vac¢sinou
&lenov Vyboru (Tatra banka, UniCredit, NBS, Infostat a CSOB) charakterizovana ako
realisticka. Volksbank, SLSP a VUB hodnotili prognézu ako optimisticku. Detailna
makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognodzy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.



BOX. Ako vplyva neistota v zahranic¢i na ekonomiku Slovenska?

Ozivenie po finanénej krize je v porovnani s globalnymi recesiami v minulosti jednym
z najpomalSich (graf vlavo). Jednym z dévodov je nadmerna a dlho trvajica neistota.
Kym v minulosti neistota po recesii postupne klesala, v sti¢asnosti osciluje a miestami
sa vyrazne zvysSuje (graf vpravo). Situacia na finanénych trhoch sa v poslednych
mesiacoch stabilizovala, no rizika pretrvavaju a celkova neistota na trhu sa moze
kedykolvek zmenit.

Domaci dopyt krajin OECD pred a po recesii (%  Volatilita dennych vynosov akciového
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Neistota v zahrani¢i sa prostrednictvom oc¢akavani ohladom budiceho vyvoja priamo
dotyka aj ekonomiky Slovenska. ZvySenie globalnej neistoty na uroven z konca roka
2011, kedy vrcholila dlhova kriza, by mohlo znizit rast slovenského HDP az 0 0,9 p. b.
Zvysenie neistoty najviac zasahuje investicie, kedze firmy zaénu kvoli nej obomedzovat
investicné vydavky. Celkoveé investicie mo6zu pri podobne vyraznej zahrani¢nej neistote
klesnut az o 2%. Podobne, spotrebitelia odkladaju nakupy tovarov dlhodobej spotreby.
Spotreba vSak reaguje na zmeny v neistote s uréitym oneskorenim. Preto by sa aj
sucasna stabilizacia na finanénych trhoch mala odzrkadlit na spotrebe az po urcéitom
case.

Neistotu sme skimali prostrednictvom réznych ukazovatelov. Korelacia medzi indexmi
neistoty a slovenskymi realnymi veli¢inami je najsilnejSia v pripade globalneho faktora
volatility na finanénych trhoch (prvy stipec v tabulke). Nase odhady su konzistentné s
vysledkami MMF3,

Ukazovatel neistoty:
Globalna neistota na  Index volatility VIX? Neistota hosp. politik Neistota hosp. politik
Vplyv na: finané. trhoch vEU? VEU - média ¥
(realne medzirocné rasty)
HDP 0944 /13t -0.02* 0.01
(0.34) (0.04) (0.01) (0.01)
Spotreba domacnosti -041* -0.06** -0.01 -0.00
0.21) (0.02) (0.01) 0.01)
Fixné investicie -2.09** -0.28** -0.05 -0.01
(1.04) (0.12) (0.03) (0.02)
Zamestnanost (ESA) -0.07 -0.02** -0.003** -0.00
(0.12) (0.01) (0.001) (0.00)

Poznamky: " Spolocny fakior mesacnych Stand. odchylok dennych vynosov indexov DJIA, Euro Stoxx 50 a Nikkei.

2 Index volatiity na chicagskej burze s finanénymi opciami.
99 Index zostaveny autormi S. R. Baker, N. Bloom a S. J. Davis, www.policyuncertainty.com

*** 3 *** oznadujl $tat. vyznamnost na trovni 90, 95 a 99%. Stand. chyby koeficientov v zatvorkach.

3 IMF World Economic Outlook, oktober 2012, Box 1.3, str. 49.



Material prezentuje nazory autorov a Institutu finanénej politiky, ktoré nemusia
nevyhnutne odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom
publikovania komentarov Institutu finanénej politiky (IFP) je podnecovat a
zlepSovat odbornu a verejnu diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie
textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto
nazorov.
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