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Zivotna Groven zrejme stupne napriek poklesu realnej mzdy
Zvysujeme odhad inflacie, ale eSte viac aj narast zamestnanosti

Pripravili: Monika Brunckova, Gabriel Machlica

MF SR zvySilo odhad rastu slovenskej ekonomiky vroku 2011 na 3,6%. Za zrychlenim rastu stoji
tohtorocné vyrazné ozivenie v zahranici. Vyssia produkcia sa prekvapujlco silne pozitivne prejavuje na
¢islach zamestnanosti, ¢o prispeje k vyssej spotrebe domacnosti. Ceny by sa v roku 2011 mali zrychlit
predovsetkym v ddsledku vyraznych rastov cien komodit na svetovych trhoch. Inflacia tak posle reéinu
mzdu do mierneho minusu, pozitivny vyvoj na trhu prace sa vSak postara oto, Zze celkové prijmy
obyvatel'stva ispotreba domécnosti vreadlnom vyjadreni stupnu viac v porovnani s februarovou
prognézou. V nasledujtcich rokoch by slovenska ekonomika mala pokracovat' v rastoch, tie by v§ak mali
byt mierne pomalSie, nez predpokladali februarové odhady. Hlavnymi pri¢inami zmien si neistoty vo
vonkajSom prostredi podporované zhorSenim oc¢akavani o ekonomickom vyvoji a dlhovou krizou krajin
eurozény. Vacésina élenov Vyboru pre makroekonomické progndzy zhodnotila prognézu MF SR ako
realistick, jeden €len ju oznacil za optimisticku a jeden ako konzervativnu.

Hlavnym faktorom ovplyviujucim ekonomiku SR je vyvoj vonkajSieho prostredia. Globalne oZivenie tahané
svetovym obchodom pokracovalo aj v prvom polroku 2011. Objemy svetového obchodu v ivode tohto roka uz
prekonali predkrizové Urovne a vyvoj exportnych objednavok naznacuje pokracujlci trend rastu v celom roku
2011. V eurozbne previadal silny ekonomicky rast pre nas dolezittho Nemecka. Na strane druhej sa zacali
objavovat’ priznaky, ktoré by mohli indikovat spomalovanie globalneho rastu. Ocakavania ohladom
buducnosti v zahrani¢i sa postupne ochladzuju (ZEW, PMI, EU economic sentiment). Na rozvijajlcich
ekonomikéach Indie a Ciny sa oraz viac prejavuji znaky prehrievania a ekonomika USA vykazuje v poslednych
tyzdihoch horSie ako ofakavané data.

Dal$im z negativnych predpokladov vplyvajicich na tvorbu makroekonomickej prognézy bola aj zhorujica sa
situdcia na finanénych trhoch. Akciové trhy zaznamenali v poslednych tyZdfioch vyraznejSie poklesy vplyvom
viacerych faktorov ako napriklad spominany negativny vyvoj niektorych soft indikatorov (predovietkym v USA),
pokradujuce otazniky ohladne bankového sektora, ¢i rastlce inflaéné rizika. Na trhy v Eurdpe zadina mat
v poslednom obdobi vplyv predovSetkym eskalujica situacia okolo ¢oraz astejSie oCakavaného krachu Grécka.
Rizikové prirazky dihopisov okrajovych krajin eurozény ako Grécko, Portugalsko, irsko neustale prekrauji svoje
dlhoro&né maximéa a dihova kriza sa stava oraz vaznejSou.

Graf 1: O¢akavania v Nemecku a priemyselna produkcia v SR Graf 2: Vyvoj akciovych indexov S&P a DAX
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Medzinarodné institucie EK a OECD prezentovali svoje posledné prognézy v maji kedy zlepsili svoje predpovede
na roky 2011 a 2012. Progndza OECD uZ zachytila prekvapujuco silné data nemeckej ekonomiky za 1.8tvtrok.
Preto sme opatovne pouzili tieto predpoklady, ktoré sme mierne upravili smerom nahor pre rok 2011 (predpoklad,
Ze lepSie Nemecko bude znamenat aj silnejSi rast krajin naviazanych na Nemecko) a naopak nadol pre rok 2012.
Pre roky 2013 a 2014 sme pouzili relativne konzervativny predpoklad globalneho rastu na urovni roku 2012. To
nam zlepsilo rast vyvozov pre tento rok. Na rok 2012 naopak, vzhlfadom na makké indikatory z Nemecka,




Zrychlenie rastu v roku 2011
na 3,6%

ktoré naznacuju postupné spomalenie a pretrvavajicu neistotu zfinancnych trhov, predpokladame slabsi
globalny rast ako vo februarovej prognéze.

Graf 3: Prognéza importu obchodnych partnerov SR Graf 4: Doméace oc¢akavania vs. rast HDP (v %)
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Domace o¢akavania merané indikatorom ekonomického sentimentu (IES) sa podobne ako aj zahraniéné soft
indikatory v poslednych mesiacoch mierne zniZili a st nadalej pod dihodobym priemerom. Pod ich zhorSenie sa
podpisal klesajlci trend ddvery v priemysle, ktory ma vo vypoéte IES najvacsiu vahu a stale znizujlce sa
oCakavania v stavebnictve. Naproti tomu, dévera v maloobchode, sluzbach a u doméacnosti rastla.

Slovenska ekonomika by mala v roku 2011 rast’ 0 0,2 p.b. rychlejsie nez sa odhadovalo vo februarovej
progndze. Za zlep3enim prognézy stoji predovetkym pozitivnej$i vyvoj vonkajSieho prostredia, ktory pomohol
rastu HDP v prvom kvartali 2011 a potiahne nahor aj rast v celom roku 2011. Aj napriek tohtoroénym vys$im
cenam minu slovenské domacnosti na svoju spotrebu realne 0 0,5 % viac ako po¢as minulého roka.
Nizka spotrebitelska dovera vSak bude aj nadalej ovplyviiovat mieru Uspor, ktora ostane na relativne vysokych
urovniach. Pokles viadnych investicii by mal byt v pinej miere vykompenzovany rastom sukromnych investicii.
Ozivenie vyroby sa prejavi aj na vy$3ej tvorbe zasob, ktorych stav by mal dosiahnut svoju predkrizovu uroven
vroku 2012. V désledku restriktivnych opatreni vliady bude v roku 2011 jedinou klesajucou zlozkou HDP
spotreba verejnej spravy, ktora sa reélne znizi o 4,6%. ZniZenie je niZ8ie, nakolko predpokladdme niz3ie
deflatory spotreby viady pre celé obdobie, kvéli efektivnejSiemu obstaravaniu tovarov a sluZieb. Inymi slovami, za
rovnaké nominalne vydavky predpokladdme dosiahnutie vy$Sieho redlneho objemu kvoli efektivnejSiemu
verejnému obstaravaniu ako vo februarovej prognéze. V nasleduijlcich rokoch sa predpoklada, Zze ekonomika
bude aj nadalej rast silnym tempom. OZivenie ekonomickej aktivity pozitivne ovplyvni tvorbu novych investicii a
trh prace, Co prispeje k rychlej§im rastom spotreby domacnosti.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jul 2011

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti februaru 2011

2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2011 2012 2013 2014
HDP, reéiny rast 4,0 36 44 42 42 0,2 04 06 -06
Inflacia, priemema roéna; CPI 1,0 41 35 3,5 3,7 0,6 0,4 0,1 0,0
Inflacia, priemerna rocna; HICP 0,7 43 35 3,5 3,8 0,9 0,5 0,1 0,1
Nominalna mzda, rast 3,2 35 5,6 6,3 6,7 0,2 -0,2 0,3 0,1
Nominalna mzda, zmena v EUR 24 27 44 53 60 14 -1,9 2,3 1,0
Reélna mzda, rast 2,2 0,6 2,0 2,7 29 0,7 -0,6 0,5 0,1
Zamestnanost (ESA), rast 14 1,6 0,8 0,9 0,9 1,3 0,1 03 -03
Zamestnanost (tis. 0sob) -30,1 334 16,6 19,6 19,9 27 -3 -7 -7
Miera nezamestnanosti (VZPS) 14,4 13 12,2 11,3 10,3 -09 -1,1 13 -16
Redlna mzdova baza 038 1,0 28 36 38 05 0,7 01 -02
Spotreba domacnosti a NISD, realny rast 0,3 0,5 31 41 41 0,4 -0,4 0,1 0,0
Investicie, realny rast 3,6 38 58 3,2 45 -0,9 -0,1 02 -0,2
Export tovarov a sluZieb, reéiny rast 16,4 9,7 9,0 8,6 8,6 1,6 -1,0 21 23
Bezny ucet, podiel na HDP -3,5 -1,8 -1,8 -1,4 -1,5 0,4 0,1 08 -12

Zdroj: $U SR, MF SR



Prekvapujtco silne pozitivny
vyvoj zamestnanosti v roku
2011

Realna mzda v roku 2011
klesne

V roku 2011 by mal byt rast HDP tahany predov§etkym zahraniénym dopytom a v menSej miere aj tvorbou
hrubého kapitalu a sukromnej spotreby domacnosti. V nasledujucich rokoch by uz mali v3etky zloZky prispievat
krastu HDP pozitivne, priCom prispevok zahraniéného dopytu by sa mal postupne zmierfiovat v dosledku
vy$Sieho prispevku domaceho dopytu.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Trh prace zaciatkom roka prekvapil vyraznym rastom zamestnanosti. OZivenie zamestnanosti, ktoré sa
o€akavalo v nasledujucich rokoch bude sustredené prave do roku 2011. Ekonomika tak v tomto roku vytvori
prekvapujuco az 33 tisic novych pracovnych miest, zatial' ¢o predpoklad februarovej prognézy bol 6,5 tisic miest.
Tento predpoklad je pravdepodobne konzervativny, nakofko uz v 1.§tvtroku doslo k vytvoreniu daného poctu
pracovnych miest. Spolu so Slovakmi v zahranici by podet pracujlcich mal vzrast o 48 tisic. V dalSich rokoch
bude rast zamestnanosti nadalej timeny prepUstanim vo verejnej sprave a v zelezniciach. Vroku 2014 sa
oCakava, ze zamestnanost uz mdze dosiahnut svoje predkrizové trovne. Domaci rast by mal v tomto roku tahat
hlavne priemysel, v dalSich rokoch by hlavnym faktorom rastu zamestnanosti mali byt sluzby. ZlepSenie vyvoja
zamestnanosti sa automaticky prejavilo aj na prognéze vyvoja nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti by
v roku 2011 mala klesnut' z 14,4% na 13,0% a postupne by mala klesat k trovni 10,3% v roku 2014.

Graf 6: Zamestnanost ESA 95 — prispevky podl'a vybranych sektorov
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Progndza nominélnej mzdy zostava prakticky nezmenena a to v dosledku pdsobenia protichodnych vplyvov. Na
jednej strane bude negativne na mzdy pdsobit fiskalna restrikcia a rast zamestnanosti, ktory taha priemernu
mzdu smerom nadol, kedZe novoprijati zamestnanci maju spravidla nizSiu mzdu. Na strane druhej vysSia
oCakavana inflacia bude z dévodu indexacie pdsobit na rast miezd. Kvdli prudkému narastu zamestnanosti
znizujeme Statisticky“ rast nominalnej mzdy o0 0,2 p.b., nakolko novoprijati zamestnanci budu zniZovat mzdovy
priemer. Priemerna hodnota nominalnej mzdy v tomto roku tak dosiahne 796 eur, &o je o 27 eur viac ako v roku
2010. V roku 2012 by sa nominalna mzda mala zvySovat rychlej§im tempom napriek zmrazeniu miezd v $tatnej
sprave. Vzhladom na vysSiu inflaciu by mala v roku 2011 realna mzda klesnut o 0,6%. V nasledujdcich rokoch by
vSak uz mala rast v priemere 0 2,6% rocne.



Vy$Sia inflacia vplyvom
vonkaj$ich faktorov

Zivotna troveri doméacnosti
bude silnejSie rast

v porovnani s februarovou
prognézou

Prognoza inflacie (CPI) sa v roku 2011 zvySuje na Uroven 4,1% predovSetkym v ddsledku vonkajSich faktorov
ako rast cien potravin na svetovych trhoch a vy$Sie ceny ropy, ktoré spdsobili planované zvySenia cien plynu
(6,9%) atepla (6%) od jula 2011. Za predpokladu stabilného vyvoja vonkajSieho prostredia (predpoklad ropy,
kurzu EUR/USD a svetovych cien potravin z februdra 2011) by dolo k Uprave inflacie smerom nahor len o 0,1
p.b. 23,5% na 3,6%. Ako ukazuje nasledujuca tabulka, odhad dopadu viadneho balicka na ceny zostal
v nezmenenej vyske 0,9 p.b.. ZvySujeme prispevok rastu cien potravin 0 0,1 p.b. vzhladom na vyvoj svetovych
cien FAO. Rozhodujiicou zmenou je v§ak iny eurovy vyvoj ropy, ktora zvysuje nas odhad inflacie az o 0,5
p.b. (vy3Sia cena plynu, tepla a pohonnych hmét). Z toho samotny neStandardny julovy narast cien plynu a tepla
zvySi priemernu inflaciu 0 0,2 p.b. v roku 2011 a 0 0,3 p.b. v roku 2012.

Prispevky inflacie CPI v roku 2011 (p.b.) |

Vonkajsie faktory

Potraviny 0,9 1,0 0,1

Plyn, teplo a pohonné hmoty 0,5 1,0 0,5
Vnutorna ekonomika

VlIadny bali¢ek 0,9 0,9 0,0
Zvysok 1,2 1,3 0,1
Spolu 3,5 4,1 0,6

Priemerna rodina na Slovensku v dosledku rastu cien zaplati v roku 2011 0 32,7 eur mesaéne viac v porovnani
s rokom 2010. Najvacsi narast by mal sposobit rast cien potravin na trovni 12,1 eura a byvania v désledku rastu
cien energii 0 9,6 eura.

VPLYV NA ZIVOTNU UROVEN

Zivotna trovefi slovenskych domécnosti by v roku 2011 mala vzrast. Tu teoreticky najlepsie odzrkadluje realny
hruby disponibilny déchodok domacnosti, ktori zahffia vSetky prijmy obyvatelstva (pracovny prijem, socialny
prijem, prijlem z majetku a ostatné). Aj ked reédlna priemera mzda poklesne, hlavne vd'aka vyraznému
zvySeniu zamestnanosti o0 33 tisic 0sob sa celkové prijmy obyvatel'stva redlne zvysia o 1,8%. Navy3e,
domacnosti mini na spotrebu tovarov a sluzieb v reélnom vyjadreni 0 0,5% viac ako v predchédzajucom roku.
V dalSich rokoch budi zamestnanost aj mzdy pokraCovat v raste, o sa odrazi na zvySovani Zivotnej Grovne.

Graf 7: Realny hruby disponibilny déchodok - prispevok mzdovej
azy* a ostatnych faktoro
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Alternativnymi ukazovatel'mi Zivotnej Urovne je mzdova baza ako aj spotreba domacnosti. Mzdova baza
by mala vzrast o 1% po odratani inflacie (nominalne o 5,2% vs. februarovy odhad +4%). Rast spotreby
doméacnosti upravujeme smerom hore z +0,2% odhadu vo februarovej prognéze na +0,5% v redlnom
vyjadreni (v nominalnom vyjadreni by mala spotreba domacnosti narast' v tomto roku o 4,3% v porovnani
s februarovym odhadom 3,2%).



Rizika progndzy

Hodnotenie prognézy ¢lenmi
vyboru ako realistické

Vyvoj indikéatorov Zivotnej trovne slovenskych domacnosti za 2009-2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hlavné indikatory Zivotnej irovne

Hruby disponibilny prijem domacnosti (realny rast) 22 15 18 28 40 39

Mzdovéa baza (reélny rast) 412 08 10 28 36 38
Spotreba domacnosti (realny rast) 02 -03 05 31 41 41
Pomocné indikatory Zivotnej Girovne
Mzda (reélny rast) 14 22 -06 20 27 29
Déchodok (reélny rast)* 56 21 -26 -03 09 172

*Pre vypocet realnych déchodkov pouzita déchodcovska inflacia. Zdroj- SU SR, MF SR

Medzi pozitivne rizika patri skutocnost, Ze ozivenie globalnej ekonomiky méze byt rychlejsie v rokoch
2013-2014, ako v stcasnosti ocakavame. RychlejSie ozivenie by mohlo nastartovat vo vacSej miere investicie
aPZl, ktoré su zakladom stabilného ekonomického rastu. Negativne rizikd prognézy vyplyvaju prevazne
z vyvoja na finanénych trhoch a vonkajSieho prostredia. Neistota na finanénych trhoch prameni z dihove;
krizy krajin eurozény. Pri vonkajSom prostredi existuje hrozba prasknutia bubliny v azijskych ekonomikach
a spomalenie rastu v USA, ¢o by malo negativne désledky na ozivenie. Z domacich rizik prevladaju inflaéné
rizika v dosledku vyssich rastov cien komodit.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovand MF SR bola vaésinou ¢lenov Vyboru (NBS,
Infostat, SAV, CSOB, SLSP, ING, VUB) charakterizovana ako realisticka. Tatra Banka hodnotila prognézu ako
konzervativnu a UniCredit ako optimisticki. Detailnd makroekonomické& prognoéza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognézy apodkladové materialy sU dostupné na internetovej stranke IFP
(http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatiD=112).
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