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MF SR pravidelne V juni 2008 MF SR upravilo svoju makroekonomickll prognézu v sulade so zauzivanym systémom
aktualizuje svoje prognozy aktualizacie prognoz (zvyCajne v januari, juni a septembri) nadvézujucim na harmonogram zverejiovania
Stvrtrodnej Statistickej spravy SU SR a proces pripravy viacroéného rozpoétu verejnej spravy. Aktualizovana
prognéza bude spolu s aktualizovanymi fiskalnymi cielmi konsolidacie a dihodobej udrzatelnosti verejnych
financii zakladom pre aktualizaciu prognéz prijmov a vydavkov pripravovaného navrhu rozpoCtu verejne;
spréavy na roky 2009-2011.

Podnetom na dpravu MF SR upravilo svoju januarov( prognézu najma v nadvaznosti na:
prognozy su nové informacie > posledné zverejnené tdaje SU SR o pokradujiicom pozitivnom vyvoji vykonnosti ekonomiky SR
» rast cien ropy, svetovych cien energetickych surovin a nasledne predpokladanych Gprav regulovanych
cien v SR
»  rast cien potravin vo svete a nésledne aj v SR.
Pri aktualizacii bol kladeny obzvlast velky doraz na predpoklady prognézy o vyvoji vonkajSieho a vnutorného
prostredia. O¢akavania pre vonkajSie prostredie su pesimistickejSie — vaznejSie st désledky finanénej krizy
a z toho vyplyvajuca vysoka volatilita na akciovych trhoch ako aj prepad cien nehnutelnosti v USA a inych
krajinach, pokracuje rast cien komodit na vy33ej drovni (predovSetkym ropy, ktora nedavno prelomila troveri
130 USD/barel, a potravin) aspomalenie ekonomického rastu vUSA aeurozéne je silnejsie
a pravdepodobne dlhodobejSie ako sa predpokladalo. Vnutorné prostredie je ovplyvnené predovSetkym
obozretnymi makroekonomickymi politikkami. Menova politika je nastavena na plnenie inflaného kritéria
v podmienkach ERM Il a vstupu do eurozony s celkovym mierne reStriktivnym vplyvom na ekonomiku
z dévodu zhodnocovania kurzu a stability rokovych mier. Fiskalna politika na zaklade vysledkov aprilove;
notifikacie a odporu¢ani EK zvy3uje svoje ambicie pri konsolidacii v ramci pripravy rozpo¢tu na roky 2009-
2011 - za ciel si kladie silnejSie zniZenie deficitov v rokoch 2008 a 2009 a dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu
vroku 2011. Strukturaine politky su takisto nastavené na prijatie eura k1.1.2009 - v sllade
s Modernizaénym programom Slovensko 21.

Aktualizované progndza Vo vacsine vyznamnych makroekonomickych indiktorov su nastartované pozitivne trendy.
potvrdzuje projekcie

pozitivnych trendov PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY SR (jin 2008)

P Ukazovatel mi Skutoénost’ Prognéza Rozdiel oproti januaru

2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

1 HDP, redlny rast % 10,4 77 65 61 58 02 01 02 0.2

2 rastzamestnanosti (podla VZPS) % 24 22 13 10 08 06 03 02 00

3 miera nezamestnanosti (VZPS) % 11,0 99 94 91 87 02 03 -03 -03

4 rastrealnej mzdy % 43 47 45 47 45 06 04 07 05

5  mierainflacie (priemer.roéna; CPl) % 2,8 43 35 32 35 10 04 03 03

Zdroj: MF SR, SU SR
Ocakavany rast HDP sa Aj napriek zhorSeniu vyvoja vonkajSieho prostredia prebehla mierna korekcia rastov HDP smerom nahor,
zvysil avSak doterajSi trend postupného zmierfiovania po kulminacii v roku 2007 zostal zachovany. K zvySeniu

prognézy rastu doSlo predovSetkym v dosledku priaznivého vyvoja produkénej stranky, a to tak z hfadiska
produktivity prace ako aj zamestnanosti. Vy$Sia neZ oCakavana vykonnost ekonomiky je stimulovand najmé
rychlejSou dynamikou spotreby domécnosti pri nadalej priaznivom trende Cistého zahraniéného dopytu.
Prognéza rastu HDP sa zvySila 00,2 p.b. vroku 2008, 0,1 p.b. v2009, a0,2 p.b. vrokoch 2010-11.
Hlavnym motorom rastu je nadalej automobilovy a elektrotechnicky priemysel so zvySujlcim sa vplyvom na
rast exportu SR. Nabeh na plnu vyrobu v automobilovom priemysle sa oCakava do roku 2010. Prognéza je
ako obvykle spéta aj s rizikami, a to plynacimi najma z vonkajSich podmienok a aktualnych problémov
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globalneho charakteru. Rizika prognézy su teda skor negativne - predovSetkym ide o mozny vplyv
turbulencii na finanénych trhoch na realnu ekonomiku krajin eurozény, ako aj mozny pokraCujuci rast
cien ropy a potravin. Z hladiska doméacich podmienok méZe ist o tlaky na trhu prace.

Prognéza rastu spotreby domacnosti v stalych cenach sa zvysila na rok 2008 o 1 p.b., na rok 2009
00,8 p.b., narok 2010 0 0,7 p.b. a na rok 2011 0 0,4 p.b. ZvySenie bolo zapri¢inené zmenou prognoézy
rastu mzdovej bazy, ktord suvisela s vy$§im rastom zamestnanosti, ako aj s vy38im rastom miezd.
Spotreba vlady bola ovplyvnena ambiciéznejSimi cielmi viady pri fiSkélnej konsolidacii, a bude sa vyvijat
v stlade s plnenim viacro&ného rozpoétu. Progndza fixnych investicii bola mierne zniZena pre rok 2008
na zaklade slab$ieho vyvoja v prvom Stvrtroku. V désledku zhorSeného vyvoja vonkajsieho prostredia
doslo k miernemu znizeniu rastu vyvozu v rokoch 2008-09. V roku 2010 sa ofakava oZivenie u naSich
hlavnych obchodnych partnerov, preto bol rast vyvozu na roky 2010-11 zvySeny. Pokial ide o dovoz,
prognéza jeho rastu reflektuje zmeny v dynamike exportu a tiez vy38i doméaci dopyt. Predpokladané
saldo zahraniéného obchodu je preto v prvych dvoch rokoch mierne horsie a v ostatnych rokoch lep3ie
ako sa projektovalo v januarovej prognéze. Nadalej sa oCakava, Zze po roku 2008 méze uz SR
dosahovat kladni bilanciu zahraniéného obchodu a deficit bezného uétu bude v porovnani v tvorbou
HDP permanentne klesat.

Udaje za prvy $tvrtrok 2008, ako aj parcialne mesaéné indikéatory za vybrané odvetvia viedii k zvy$eniu
odhadu rastu realnej mzdy o 0,6 p.b. oproti januaru. Aj pre nasledujuce roky sa prognéza rastu miezd
zdvihla, predovSetkym kvoli rychlejSiemu neZz oakavanému tempu reélnej konvergencie po prijati eura
a naslednému znizovaniu medzery medzi realnym rastom produktivity prace a realnym rastom miezd.
Nadalej vSak predpokladame, ze rast priemernej mzdy neprevysi tempo rastu produktivity a nestane sa
vaznej8im inflanym rizikom ani po vstupe SR do eurozény.

Odhad rastu zamestnanosti podla VZPS sa zvySil pre rok 2008 00,6 p.b. na 2,2% kvoli vyrazne
silnejSej dynamike v prvych troch mesiacoch. Tempo rastu sa bude postupne zmierfiovat, az sa v roku
2011 ustali na rovnovaznej Urovni (cca 0,8%). So zvySenim rastu zamestnanosti suvisi aj pokles
oCakavanej miery nezamestnanosti v celom obdobi 0 0,2 aZ 0,3 p.b. Miera participacie sa bude nadalej
zvySovat, aZ dosiahne 70,1% vroku 2011. Na vyvoj nezamestnanosti stile negativne vplyva
demograficky vyvoj, pretoze rastie poCet ekonomicky aktivnych osdb. Pozitivom je neustaly pokles
dlhodobej nezamestnanosti, ktora tvori vySe 70% celkovej nezamestnanosti. V niektorych odvetviach
vSak naopak hrozi nedostatok pracovnej sily, a to najmé z hfadiska odbornej orientacie a kvalifikacie.

V slvislosti s plnenim podmienok na zavedenie eura na Slovensku je vsuCasnej dobe stale
najsledovane;j$im ekonomickym indikatorom rast indexu spotrebitelskych cien — miera inflacie (HICP,
resp. CPI). Revizia prognozy inflacie na rok 2008 bola ovplyvnena hlavne spominanymi vy$§imi nez
oCakavanymi svetovymi cenami ropy, energii a potravin. Na domacej pdde boli tieto globalne faktory
pri¢inou vySSieho rastu cien potravin aj v SR, zmien v Upravach regulovanych cien energii, ako aj vy35ej
dynamiky cien v sektore reStauracii a dopravy. Oproti januarovej prognéze bol odhad inflacie najviac
zvySeny v roku 2008 pre CPI, ato 01 p.b.. V rokoch 2009 a 2010 sa bude eSte stale prejavovat vplyv
cien energii, avSak zaniknu niektoré jednorazové efekty — ako je postupna harmonizécia spotrebnej dane
zcigariet, jednorazovy efekt zavedenia eura azavadzanie energetickych dani. Roky 2010
a predovSetkym 2011 budu ovplyvnené aj rychlejSou dynamikou celkovej konvergencie slovenskej
ekonomiky. Z tohto d6vodu inflaéné tlaky v roku 2011 budu pravdepodobne determinované dynamikou
cenovej konvergencie, ktord méze ,vyhnat* inflaciu az na 3,5%. Okrem toho sa predpokladd, ze v
désledku znizovania vplyvu imputovaného néjomného sa postupne do roku 2011 vyrovnaju hodnoty
inflacie podla domacej metodiky CPI a jednotnej metodiky EUROSTAT-u HICP. Plnenie inflaéného
kritéria nie je v najblizSej dobe ohrozené, aviak rezerva, ktora je v sti€asnosti priblizne 1 p.b., sa bude
stenCovat.

V progndze rastu cien priemyselnych vyrobcov (PPI) nastalo vyrazné zvySenie predovsetkym v roku
2008, v men3ej miere aj v roku 2009. Progno6za sa zvysila v dosledku vy33ej ceny ropy, ktora pdsobi na
ceny energetickych vstupov do vyroby a na ceny rafinérskych produktov. Na zaklade prognéz cien ropy
do roku 2011, ako aj vybudovanim, resp. dobudovanim niektorych energetickych zariadeni by sa mali
cenové tlaky v podnikatelskej oblasti po roku 2009 ustalit a pribliZit k priemernym rastom EU.

MF SR svoj 1. variant, tj. navrh aktualizovanej prognézy diskutoval Standardnym spdsobom v ramci
Vyboru pre makroekonomické progndzy. Pripomienky nezdvislych prognostikov — &lenov vyboru -
premietlo MF SR do svojej finlnej verzie aktualizovanej progndzy, ktorl opatovne postipilo ¢lenom
vyboru na zavereéné postdenie. Tymto procesom MF SR permanentne zabezpecuje transparentnost pri
tvorbe progndz a pri zostavovani viacroéného rozpodtu verejnej spravy.





