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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
zlepSenie vyvoja ekonomiky v roku 2010

Pripravili: Monika Brunckova, Jan Luchava

V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR zlepSilo odhad rastu HDP na rok
2010 na uroven 2,8% (z 1,9%). Hlavnymi pri€inami siéasnych zmien v prognéze je zlepSenie
o€akavani o vyvoji vonkajsieho prostredia, zlepSovanie indikatorov ekonomického sentimentu a
pozitivne vysledky za treti Stvrtrok na Slovensku aj v eurozéne. Progndza zahffia vplyv vystavby
dial'nic prostrednictvom PPP projektov (prvy a druhy balik), ktory v roku 2010 prispieva pozitivne
k rastu HDP. Na druhej strane sa vSak ofakava negativny vyvoj na strane dopytu domacnosti.
Negativne rizikd vyplyvaji prevazne zvyvoja na doméacom trhu prace, zatial éo v externom
prostredi st rizika v rovnovahe. Clenovia Vyboru pre makroekonomické prognézy zhodnotili
prognézu MF SR prevazne ako realisticku.

Svetova ekonomika sa po dvoch rokoch krizy zadina zotavovat. OZivenie vSak prebieha v roznych
Castiach sveta odliSnym tempom. Rychly rast zaznamenali rozvijajice sa ekonomiky na Cele s krajinami
Azie. Vlyspelé ekonomiky sa zotavujli z krizy pomalsie. Nizka dévera na finanénych trhoch sa odrazila od
dna, o &om sved¢i aj volatilita akciovych indexov, ktord sa vyrazne zniZila a dostala sa z historickych
maxim spét na predkrizové Urovne. Akciové trhy dosiahli za posledny polrok rekordné rasty. Globalny
index nakupnych manazérov (PMI) takisto pokracoval v raste. Vysoka korelacia medzi PMI indexom a
svetovym obchodom méZze naznadovat rychly narast svetového obchodu v nasledujicich mesiacoch.
Zlepsili sa aj o¢akavania ohfadom buducnosti a kontinualne rasty jednotlivych ukazovatelov ekonomického
sentimentu v zahrani¢i (IFO, EU economic sentiment) poukazuju na zlep3enie nélad ekonomickych
subjektov. Viyvoj HDP za treti kvartal 2009 bol v EU lepsi ako sa pbvodne oCakavalo. Nemecko a
Francuzsko v tretom kvartéli pokracovali v raste, ked medzikvartalne rastli o 0,7% a 0,3%. V krajinach
nasSich najvacsich obchodnych partnerov doslo v tretom kvartali k rastu HDP na drovni 0,4%’, kym EK
o&akavala pokles na Urovni 0,4%. Pozitivne prekvapili v tretom kvartali aj rasty rozvijajucich sa krajin Azie
(medziroéné rasty: Cina 8,9%, Juzna Kérea 0,6%, Singapur 0,6%). Hlavnym rizikom zostéva, &i pozitivny
vyvoj v redlnej ekonomike je odzrkadlenim postupného oZivenia ekonomik, alebo len ddsledkom
kratkodobych vladnych intervencii.

Graf 1: Index volatility VIX Graf 2: Korelacia PMI a svetového obchodu
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1Vazeny priemer najvagsich 10 obchodnych partnerov (Nemecko, Cesko, Taliansko, Raktisko, Madarsko, Polsko, Spanielsko, USA, Franclizsko, Velka
Britania) bol zostavovany na zéklade ich podielu na slovenskom exporte (75% z celkového exportu).




Medzinarodné institucie EK a MMF opétovne pristupili k miernemu zlepSeniu svojich prognéz na roky
2010 a 2011. Progndzy importu naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov sa podfa odhadov EK
na rok 2010 zlepsili z poklesu na trovni 0,6% na rast 1,5%.

Graf 3: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach v 2. a 3. Graf 4: Prognéza importu obchodnych partnerov SR
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V domacom prostredi sa Okrem zlepSenia o€akavani ohladom vyvoja vonkajSieho prostredia pokracuji v pozitivnom vyvoji aj
oCakavania zlepSuju konjunkturalne prieskumy na Slovensku. ZlepSenie zaznamenali v poslednych mesiacoch predovSetkym

indikatory dovery v priemysle a v sluzbach, ktoré sa priblizili predkrizovym Grovniam. Rastlci trend
pretrvava aj v dovere spotrebitelov, v maloobchode a sluzbdch. Nalada v stavebnictve naznaduje

stabilizaciu.
Pozitivnejsie oéakévania Progndza rastu HDP sa v roku 2010 oproti septembrovym odhadom zvysila. Pod zmeny o€akavanych
0 vonkajsom prostredi a rastov HDP sa podpisali predovSetkym oZivenie zahranitného dopytu, PPP projekty a vy3Sia tvorba
PPP projekty prispejt z&sob v dosledku ozivenia vyroby. Spotreba domécnosti by vroku 2010 mala poklesnit o 0,2%
pozitivne k rastu HDP a v nasledujucich rokoch by mala rast pomalSie ako sa ocakavalo v septembrovej progndze. Investi¢né
v roku 2010, zhor$enie projekty (PPP projekty, AU Optronics) budi mat pozitivny vplyv na tvorbu zasob a investicie, ktoré by
vyvoja trhu prace vsak v roku 2010 mali vzrést 0 6,3%. Toto zvy3enie sa zaroveii odrazi aj vo vy$Som importe, o v roku 2010
oslabi domaci dopyt prispeje k negativnemu redlnemu prispevku zahraniéného obchodu. V nasledujtcich rokoch viak budd

investicné projekty v dosledku bazického efektu prispievat k tvorbe kapitélu a tym aj k importu negativne.
Export tovarov a sluzieb by mal byt vy$si v dosledku lepSich vyhliadok o zahraniénom prostredi. Cisty
realny prispevok zahraniéného dopytu by mal kladne prispievat k rastu HDP od roku 2011.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (februér 2010

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti septembru 2009
2008 | 2009 2010 2011 2012 2013|2009 2010 2011 2012 2013

HDP, reélny rast 62 49 28 33 45 46| 08 10 -08 -09

Spotreba domacnosti a NISD, realny

rast 60| -04 -02 16 35 41 00 -6 -18 -14

Investicie, realny rast 18| -10,7 6,3 35 44 33| 04 34 -06 -07

Export tovarov a sluzieb, reélny rast 32| -16,0 46 75 8,6 88| -08 1,7 04 15

Zamestnanost (VZPS), rast 321 25 15 0,5 1,1 131 03 17 05 -07

Miera nezamestnanosti (VZPS) 96| 119 129 123 117 107] 02 08 07 07

Nominélna mzda, rast 8,1 21 1,6 4,6 63 67| 05 -18 -19 1.2

Reélna mzda, rast 33 05 -05 09 23 25| -03 07 -4 -09

Inflacia, priemerna roéna; CPI 4,6 1,6 21 3,7 39 411 -02 11 -04 -03

Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 39 0,9 1,7 34 38 40( -03 -09 -03 -03

BeZny ucet, podiel na HDP -70] -33 35 -39 34 24| 25 18 09 06

Zdroj: $U SR, MF SR




Vplyv PPP projektov na rast
HDP

Vplyv krizy na trh prace
pretrvava

V roku 2010 by mal byt rast HDP tahany predovSetkym tvorbou hrubého fixného kapitélu a zmenou
stavu zasob, priom spotreba aj zahranicny dopyt budi mat negativny prispevok. V nasledujucich
rokoch by mali vSetky zlozky prispievat k rastu HDP pozitivne.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Zdroj: MF SR

Aktualizovanad prognéza MF SR prvykrat zahfla vplyv PPP projektov na rast HDP. Vlada SR
dna 5.9.2007 schvalila harmonogram vystavby dialnic a rychlostnych ciest prostrednictvom PPP
projektov. Jednotlivé Useky dialnic a ciest boli rozdelené do 3 balikov. KedZe v pripade dvoch balikov uz
doslo k uzavretiu koncesnej zmluvy so stkromnym partnerom, ich vplyv bol zahrmuty do aktualizovanej
progndzy IFP. Navrh na uzavretie koncesnej zmluvy k 3. baliku bol viadou SR odsuhlaseny na zasadnuti
dnia 21.1.2010, avSak predbezna Struktura nakladov pre tento balik eSte nie je zndma. Preto prognéza
IFP s tymto balikom zatial' nepocita. PPP projekty ovplyvnia HDP cez vy$Siu tvorbu kapitalu (investicii aj
zasob), ¢o vSak bude Ciastotne kompenzované vy$Sim dovozom. KedZe projekt vystavby dialnic je
naroCny predovSetkym na kapital, vplyv na zamestnanost atym na spotrebu domacnosti by mal byt
minimalny.

Vroku 2010 prispeju PPP projekty krastu HDP 00,7 p.b. V ostatnych rokoch bude ich prispevok
v dosledku bazického efektu negativny, na Urovni-0,1 p.b. az -0,4 p.b.

Vplyv PPP projektov na rast HDP

2009 2010 2011 2012 2013

Predpokladana vyska investicie (mil. EUR) 188,1 1051,8 909,0 8517 353,8
Zmena prispevku THK k realnemu rastu HDP 0,3 14 0,3 -0,1 -0,7
Zmena prispevku importu k realnemu rastu HDP -0,1 -0,7 0,1 0,0 0,3
Prispevok PPP k redlnemu rastu HDP 0,2 0,7 -0,1 -0,1 -0,4

Zdroj: MF SR

Posledny vyvoj naznacuje, ze vplyv krizy na trh prace je s oneskorenim niekolkych kvartalov. Pokles
zamestnanosti v tomto roku by mal dosiahnut' podfa metodiky VZPS 1,5%, rast zamestnanosti by mala
ekonomika SR zaznamenat od roku 2011, kde by sa uz mali prejavit aj efekty novych investi¢nych
projektov. Miera nezamestnanosti sa bude vyvijat v stlade s vyvojom na strane zamestnanosti, jej rast
v8ak bude zmierneny poklesom miery participacie v rokoch 2009 a 2010. V roku 2010 by mala miera
nezamestnanosti dosiahnut Uroven 12,9% a v nasledujucich rokoch by sa mala zacat' znizovat.

Vplyv poklesu zamestnanosti a rastu nezamestnanosti by sa mal prejavit na mzdovom vyvoji. Kym
v prvej faze krizy boli prepustani predovSetkym nizkoprijmovi zamestnanci, vplyv poklesu zamestnanosti
bude mat v daldej faze horSi vplyv na celkovi priemernti mzdu. Aj samotnd indexacia mzdového
vyjednavania bude mat vzhladom na nizSiu CPI v roku 2009 (1,6%) ovela nizSi efekt na rast mzdy ako
tomu bolo v roku 2009. Nominalny rast priemernej mzdy by mal byt v roku 2010 na trovni 1,6%.



Inflacia sa zniZila

v désledku oneskoreného
trendu a znizenia
regulovanych cien

VonkajSia bilancia sa
zZlepsila

Rizika progndzy

Hodnotenie prognozy
¢lenmi vyboru

Vzhladom na oCakavany vyvoj na trhu prace bola prognéza rastu priemernej nominalnej mzdy znizena
v celom horizonte prognéz. Zmeny v prognoze realnej mzdy odzrkadlujd vyvoj nominalnej mzdy
a oCakavanej inflacie.

Graf 6: Prispevky faktorov k rastu nezamestnanosti (p.b.
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Prognéza inflacie (HICP) sa v roku 2010 zniZila na 1,7%, o odrdzalo skutogny vyvoj cien v roku 2009.
Vizhfadom na to, Ze o€akavany obrat trendu vo vyvoji infldcie v rdmci roka 2009 prisiel neskér ako
oCakavala progndza zo septembra 2009, narast miery inflacie bude oneskoreny a priemerna GUroven v
roku 2010 bude adekvatne nizSia. Postupné obnovenie tempa rastu sa odhaduje zaciatkom roka 2010
as ozivenim dopytu sa predpoklada opatovné zrychlenie rastu cien. V roku 2010 sa oCakava pokles
regulovanych cien plynu, tepla aelektriny a tiez vplyv niektorych jednorazovych efektov (narast
spotrebnej dane z liehu, pokles spotrebnej dane na naftu). Index HICP sa v désledku o¢akavaného
ozivenia v dalSich rokoch progndzy postupne zvysi az na 4% v roku 2013.

Prevladajuce pozitivne spravy ohladom vyvoja vonkajSieho prostredia boli premietnuté aj do prognézy
vonkajSej bilancie. Rast exportu vyrobkov a sluZieb sa uZ v roku 2010 predpoklada kladny a jeho
zvySenie reflektuje lepsi nez oakdvany vyvoj importov najvacsich obchodnych partnerov. Zvy3enie
importu v roku 2010 je spdsobené vy$3ou tvorbou hrubého kapitalu v dosledku realizacie PPP projektov.
Odhad salda obchodnej bilancie na rok 2009 sa zlepSil na zaklade si¢asného vyvoja, ked pokles dovozu
je vacsi v porovnani s poklesom vyvozu. V roku 2010 sa o¢akava dosiahnutie pozitivnej hodnoty salda
v dosledku slabého domaceho dopytu i napriek negativnemu vplyvu PPP projektov. Prognéza salda
bezného U&tu platobnej bilancie by mala byt v porovnani s predchadzajicou prognézou lepSia poas
celého progndzovaného obdobia. Dévodom je lepSia obchodné bilancia a predpokladané zniZenie
deficitu bilancie prijmov v désledku nizSich vyplat dividend zahraniénym investorov. Negativny vplyv
mierneho zhorSenia prognéz na Ucte bilancie sluzieb bude prevaZeny lepSim vyvojom obchodne;
bilancie.

Medzi pozitivne rizikd patri skutoCnost, Ze oZivenie globalnej ekonomiky mbéZe byt rychlejSie, ako sa
v stiasnosti odakava, €o potvrdzuju aj indikatory sentimentu. Dal$im faktorom je mozny presun investicii
z vyspelych krajin z dévodu menej efektivnej vyroby a zvySovania dani do krajin s nizSimi nakladmi na
vyrobu v ramci eurozény, ako je Slovensko. Negativne rizika progndzy vyplyvaju prevazne z domaceho
prostredia. Zamestnanost eSte naplno neodrdZa vyrazny pokles produktivity a hrozi riziko hysteréznych
efektov a rastu Strukturélnej nezamestnanosti. Rastica nezamestnanost a klesajice mzdy zvySia mieru
Uspor a oslabia domaci dopyt. Na strane investicii stale pretrvavaju nevyuZité vyrobné kapacity a prisne
uverové podmienky, ¢o zvySuje neistotu ohladom ich budlceho vyvoja. V externom prostredi existuje
riziko rastuicej zadlzenosti krajin a potreby refinancovania vo vysokom objeme, najma kvéli zachrannym
balickom a vypadkom dariovych prijmov.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola ¢lenmi Vyboru
charakterizovana prevazne ako realisticka. 8 ¢lenov Vyboru ju oznacilo za realistickii (NBS, Infostat,
SAV, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit, ING) a 1 za optimistickd (CSOB). Detailna makroekonomické
progndza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognézy a podkladové materialy st dostupné na
internetovej stranke IFP (http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=112).




