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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
mierne zlepSenie vyvoja ekonomiky v rokoch 2010 a 2011

Pripravili: Monika Brunckova, Gabriel Machlica

V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR zlepSilo odhad realneho rastu HDP
na roky 2010 a2011 na uroven 3,2% a 3,8% (oproti 2.8% a3.3% zfebruara 2010). Hlavnymi
pri¢éinami sa€asnych zmien v prognéze je zlepSenie oCakavani o vyvoji vonkajSieho prostredia,
zlepSovanie kratkodobych aj strednodobych oc¢akavani a pozitivne vysledky za prvy Stvrtrok 2010
na Slovensku aj v eurozéne. V roku 2011 sa o€akava uz aj ozivenie na strane dopytu domécnosti.
Negativne riziké vyplyvaju prevazne z vyvoja na finanénych trhoch a z domaceho prostredia. Vsetci
¢lenovia Vyboru pre makroekonomické progndzy zhodnotili prognézu MF SR ako realisticku.

VonkajSie prostredie sa Ozivenie svetovej ekonomiky je rychlejSie ako sa pévodne ocakavalo. Nie je vSak rovnomerné a prebieha
zotavuje z krizy v rbznych Castiach sveta odliSnym tempom. Rychly rast zaznamenali rozvijajice sa ekonomiky na Cele s
krajinami Azie, kym vyspelé ekonomiky sa zotavuji z krizy pomalSie. Napriek tomu bol vyvoj za prvy
kvartal v tychto krajinach pozitivnym prekvapenim. Ekonomika Eurdpskej unie réstla v prvom kvartali
medzirone 00,5% aUSA 02,5%. Nemecko a Francuzsko v prvom kvartali pokracovali v raste, ked
medzikvartalne rastli 0 0,2% a 0,1%. Pozitivne prekvapili v prvom kvartali aj rasty rozvijajucich sa krajin
Azie (medzirotné rasty: Cina 11,9%, Juzna Koérea 8,1%). Nadalej sa zlepSuju odakavania ohladom
buducnosti a kontinualne rasty jednotlivych ukazovatelov ekonomického sentimentu v zahranici (IFO, EU
economic sentiment) poukazuju na pokracovanie trendu zlepSenia nalad ekonomickych subjektov. Vysoka
koreldcia medzi PMI indexom a svetovym obchodom naznauje daldi narast svetového obchodu v
nasledujucich mesiacoch.

Pozitivne signaly z realnej ekonomiky boli naruSené narastom nervozity na finanénych trhoch kvoli zlej
fiSkélnej situacii veurozéne. Spustatom problémov bolo Grécko, ktorému trhy prakticky odmietli
financovat obrovsky deficit a dih. V kratkom &ase sa pod tlak dostali aj iné krajiny eurozény, predovietkym
zo skupiny PIGS (Portugalsko, Taliansko, Grécko, Spanielsko). Eurozéna spoloéne s MMF bola nitena
poskytnut Grécku zachranny bali¢ek v celkovom objeme 110 mid. EUR atiez vytvorit tzv. zachranny
rezervny fond vo vySke 750 mid. EUR. Akciové indexy zaznamenali straty a ich volatilita bola najvy$Sia od
padu Lehman brothers.

Graf 1: Index volatility VIX Graf 2: Korelacia PMI a svetového obchodu
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Medzinarodné institucie EK a MMF opétovne pristlpili k miernemu zlepSeniu svojich prognéz na roky 2010




V domacom prostredi sa
oCakavania nadalej
ZlepSuju

Pozitivnejsie ocakéavania
0 vonkajSom prostredi
a niZSia inflacia prispeju
pozitivne k rastu HDP
v rokoch 2010 a 2011

Graf 3: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach v 4. kvartali

2009 a 1. kvartali 2010 (medziro¢ny rast v %

a 2011. Progndzy importu naSich najvyznamnej$ich obchodnych partnerov! sa podla odhadov EK na rok
2010 zlepsili z poklesu na urovni 1,5% na rast 4,5%.

Graf 4: Prognéza importu obchodnych partnerov SR
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Okrem zlepSenia oCakavani ohfadom vyvoja vonkajSieho prostredia pokraduju v pozitivnom vyvoji aj
konjunkturélne prieskumy na Slovensku. Indikator ekonomického sentimentu si aj nadalej udrzuje rastuci
trend a priblizuje sa k svojmu dlhodobému priemeru. ZlepSenie zaznamenali v poslednych mesiacoch
takmer vSetky jeho zlozky (spotrebitelska ddvera, dovera v maloobchode a stavebnictve) a indikator
dbvery v priemysle dokonca dosiahol svoje predkrizové Urovne.

Prognéza rastu HDP sa vrokoch 2010 a2011 oproti februdrovym odhadom zvySila. Pod zmeny
oCakavanych rastov HDP sa podpisalo predov3etkym rychlejSie oZivenie obchodnych partnerov a niz3ia
inflacia. Spotreba domacnosti by sa v rokoch 2010 a 2011 mala vyvijat mierne lepSie ako sa oakavalo
vo februdrovej prognéze. Rast investicii bude podporovany velkymi investiénymi projektmi (PPP
projekty, AU Optronics, VW) a oZivenim vonkajSieho prostredia. To prispeje pozitivne aj k rastu exportu.
VysSi rast exportu a domaceho dopytu sa odrazi vo vy8Som importe, ¢o vroku 2010 minimalizuje
prispevok zahraniéného dopytu k realnemu rastu HDP. Cisty realny prispevok zahraniéného dopytu by
mal kladne prispievat k rastu HDP od roku 2011.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jiin 2010

Ukazovatel (v %) Skut. Aktualna prognéza Rozdiel oproti februaru 2010
2009 | 2010 2011 2012 2013 | 2010 2011 2012 2013
HDP, realny rast 47 32 38 45 4,6 04 05 0,0 0,0
Spotreba domacnosti a NISD, realny
rast 0,7 0,0 1,9 35 4,1 0,2 0,3 0,0 0,0
Investicie, realny rast -10,5 6,7 38 44 33 0,4 0,3 0,0 0,0
Export tovarov a sluzieb, realny rast -16,5 12,8 9,2 7,0 8,6 8,2 1,7 -1,6 -0,2
Zamestnanost (VZPS), rast 2,8 -1,8 1,0 1,2 1,6 -0,3 0,5 0,1 0,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) 121 13,6 12,7 12,3 11,3 0,7 0,4 0,6 0,6
Nominalna mzda, rast 3,0 19 45 57 6,2 0,3 0,1 0,6 -0,5
Reélna mzda, rast 1,3 0,5 1,5 2,1 22 1,0 0,6 0,2 0,3
Inflacia, priemerna roéna; CPI 1,6 14 3,0 3,6 39 -0,7 -0,7 0,3 -0,2
Inflacia, priemernd roéna; HICP 0,9 1,0 2,8 3,5 3,7 -0,7 -0,6 -0,3 -0,3
Bezny ucet, podiel na HDP -3,2 -3,5 -3,9 -3,5 2,2 0,0 0,1 -0,1 0,1

Zdroj: SU SR, MF SR

1 Vazeny priemer najvacsich 10 obchodnych partnerov (Nemecko, Cesko, Taliansko, Rakusko, Madarsko, Polsko, épanielsko, USA, Francuzsko,
Velk4 Britania) bol zostavovany na zéklade ich podielu na slovenskom exporte (75% z celkového exportu).

V roku 2010 by mal byt rast HDP tahany predovSetkym tvorbou hrubého fixného kapitalu a zmenou



Vplyv krizy na trh prace
pretrvava

Inflacia sa znizila
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trendu a zniZenia
regulovanych cien

stavu zasob, ¢o bude zniZovat vplyv zahrani¢ného dopytu. V nasledujicich rokoch by mali vetky zlozky
prispievat k rastu HDP pozitivne.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Zverejnenie Udajov za prvy kvartal (pokles zamestnanosti podla VZPS o 4,4%) potvrdilo, Ze trh prace
zostava nadalej ovplyvneny krizou a jej vyvoj reaguje na produkénu stranku ekonomiky s oneskorenim
niekolkych kvartalov. Pokles zamestnanosti by sa mal v tomto roku este prehibit a mal by dosiahnut
podla metodiky VZPS 1,8%. Negativny vyvoj na trhu préce by sa mal v polovici tohto roka uz zagat
otacat. Rast zamestnanosti by na roénej baze mala ekonomika SR zaznamenat od roku 2011, kde by sa
uz mali prejavit aj efekty ozivenia dopytu naSich najvacéSich obchodnych partnerov. Miera
nezamestnanosti sa bude vyvijat v sulade svyvojom na strane zamestnanosti, jej rast v3ak bude
zmiereny poklesom miery participacie vroku 2010. Vroku 2010 by mala miera nezamestnanosti
dosiahnut Urover 13,6% a v nasledujdcich rokoch by sa mala za¢at znizovat.

ispevky faktorov k rastu nezamestnanosti (p.b.
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Rast nominalnej mzdy bol v roku 2010 upraveny smerom nahor, v désledku lepSieho neZ ocakavaného
vyvoja v prvom kvartali (rast nominalnej mzdy 2,1%). Nominalny rast priemernej mzdy by mal byt v roku
2010 na drovni 1,9%. Vzhladom na o€akavanu nizSiu mieru inflacie a vy$Siu nominalnu mzdu by rast
realnej mzdy mal v roku 2010 dosiahnut hodnotu 0,5%.0d roku 2011 by rast nominalnej mzdy mal byt
rychlej$i, na strane druhej v8ak bude zmierneny upravenou prognézou miery inflacie, ktora bude mat
vplyv na indexaciu miezd po¢as mzdového vyjednavania.

Prognoza inflacie (HICP) sa v roku 2010 znizila na 1,0%, €o odraza skutocny vyvoj cien v prvych Styroch
mesiacoch roka 2010. Vzhladom na to, ze oCakavany obrat trendu vo vyvoji inflacie na zaciatku roka
2010 priSiel neskor ako o¢akavala prognoza z februara 2010, narast miery inflacie bude oneskoreny a
priemerna Uroveri v roku 2010 bude adekvatne niz8ia. Postupné obnovenie tempa rastu sa odhaduje
v druhej polovici roka 2010 as oZivenim dopytu sa predpoklada opdtovné zrychlenie rastu cien.
Nepriaznivo méZe na vySku inflacie pOsobit aj tlak na rast cien potravin vplyvom niz3ej Urody
pofnohospodarskych plodin v dosledku povodni zméja. V ldvode roka 2010 doSlo k poklesu
regulovanych cien plynu, tepla a elektriny a tiez sa prejavil vplyv niektorych jednorazovych efektov
(narast spotrebnej dane z liehu, pokles spotrebnej dane na naftu). Index HICP sa v ddsledku
oCakavaného ozivenia v dalSich rokoch prognozy postupne zvysi az na 3,7% v roku 2013.
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Prevladajlce pozitivne spravy ohfadom vyvoja vonkajSieho prostredia boli premietnuté aj do prognézy
vonkaj$ej bilancie. VySSi rast exportu tovarov reflektuje lepSi nez o¢akavany vyvoj importov najvacsich
obchodnych partnerov, o sa spolu s mierne vy8Sou spotrebou a investiciami premietio do zvySenia
importu. Odhad salda obchodnej bilancie na rok 2010 sa na zaklade vyvoja v prvom kvartali 2010 mierne
ZlepSil. Niz&i export aimport vroku 2012 v porovnani s predchédzajucou prognézou su désledkom
zmeny bazy. Prognéza salda beZného U¢tu platobnej bilancie by mala byt v porovnani s
predchadzajlicou prognézou mierne horsia poCas celého prognézovaného obdobia. Dévodom je horsia
bilancia sluzieb, ktora prevazuje pozitivny vplyv vy$Sej obchodnej bilancie.

Medzi pozitivne rizikd patri skutoCnost, Ze oZivenie globalnej ekonomiky mbdZe byt rychlejSie, ako sa
v stcasnosti oCakdva. To podpori nastartovanie rastu investicii a PZI, ktoré prispievaji k stabilnému
ekonomickému rastu. Mierne znehodnotenie eura smerom k rovnovéaznej drovni by malo podporit
cenovii konkurencieschopnost eurozény. Dal$im faktorom je mozny presun investicii z vyspelych krajin
z dovodu menej efektivnej vyroby a zvySovania dani do krajin s niz8imi nakladmi na vyrobu v ramci
eurozdny, ako je Slovensko. Negativne rizika progndzy vyplyvaju prevazne z vyvoja na financnych trhoch
a domaceho prostredia. Neistota na finanénych trhoch prameni zo situacie krajin ,PIGS* (Portugalsko,
Taliansko, Grécko Spanielsko), ktorych dlhy su navzajom Gzko poprepajané. Ozivenie globalnej
ekonomiky tahaju predovSetkym rozvijajlice sa krajiny, rasti vSak priznaky prehrievania a bude nutné
sprisnit makroekonomické politiky. Minimalne v eurozone tladia finanéné trhy na razny fiskalny exit uz
vroku 2010. Vdomacom prostredi hrozi riziko hysteréznych efektov arastu Strukturainej
nezamestnanosti. ZvySuje sa aj riziko z posunutia vystavby dialnic pomocou PPP projektov v dosledku
prebiehajucich environmentalnych sporov a neistych postojov novej viady k tejto téme v nasledujicom
obdobi.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola vSetkymi 9 ¢lenmi Vyboru
(NBS, Infostat, SAV, SLSP, VUB, Tatrabanka, CSOB, Unicredit, ING) charakterizovana ako realisticka.
Detailnd makroekonomicka prognéza, ako aj zépis z Vyboru pre makroekonomické prognézy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP
(http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=112).




