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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
vyrazné spomalenie ekonomického rastu na najblizSie obdobie
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V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej progndzy MF SR vyrazne znizilo odhad rastu HDP na
rok 2009 aocakdva vyrazne pomalSie tempo ozivenia v nasledujucich rokoch. Zhor$enie
externého prostredia ajeho vplyv na domacu ekonomiku st hlavnymi pri¢inami sucasnych
zmien v progndze. Aj napriek vyraznému znizeniu rastu vSak bude slovenska ekonomika rast
najrychlejS$im tempom v Eurépskej Unii (podla prognézy EK z19. januara 2009), kedze
k spomaleniu rastu dochadza aj v inych krajinach, a to vo vac¢sej miere ako v SR.

Odhady reélneho rastu HDP sa zniZili na celé prognézované obdobie. V roku 2009 méa byt odhad
realneho rastu ekonomiky na urovni 2,4%. V nasledujucich rokoch o¢akavame vyrazne pomalSie tempo
ozivovania oproti minulej prognéze. PriCinou nizSieho rastu HDP na Slovensku je spomalenie rastu
u nasich obchodnych partnerov, ¢o ma za nasledok znizenie dopytu po slovenskych vyvozoch a z neho
vyplyvajlice sekundarne efekty — spomalenie rastu zamestnanosti, spotreby a investicii. Prognéza
inflacie (HICP) bola na rok 2009 pod vplyvom globélnej krizy vyrazne zniZend, v dalSich rokoch sa
v dosledku oCak&vaného oZivenia globainej ekonomiky upravila smerom nahor. Nezamestnanost, ako aj
saldo bezného uétu platobnej bilancie sa vplyvom vonkajieho prostredia zhorSia v celom horizonte
progndzy. Slovenska ekonomika sa neprehrievala ani pred vypuknutim krizy v druhej polovine roka
2008, preto sucasné spomalenie ekonomického rastu prakticky vyluCuje inflaéné tlaky vyplyvajice
z doméaceho prostredia, ¢o vytvara priestor pre efektivne pdsobenie pripravovanych protikrizovych
opatreni.

Kriza, ktora zacala na finanénych trhoch v USA, sa v st€asnosti vyrazne prelieva do realnych ekonomik
vyspelych krajin, kym globalizovana ekonomika napomaha jej Sireniu aj do rozvijajicich sa ekonomik
vratane Slovenska. Podla spravy Eurdpskej komisie ekonomiky sveta Celia v sucasnosti najvacsej
ekonomickej krize od druhej svetovej vojny a najvaésej financnej krize od 30-ich rokov minulého storodia.
Akciové indexy sa nachédzaju na niekofkoronych minimach, na svetovych trhoch panuje vysoka
volatilita a neistota. Finanény sektor nadalej sprisfiuje svoje Uverové Standardy a rast hypotekarnych
a spotrebnych Gverov sa v eurozone nadalej znizuje. Svetova priemyselna produkcia a svetovy export sa
v poslednych mesiacoch prepadli do minusovych hodnét. MMF vo svojej najnovSej prognéze odhaduje
rast svetového HDP na Urovni 0,5%, €o je najnizSia hodnota za poslednych 50 rokov. Podla Eurdpskej
komisie by mala EU vroku 2009 upadnut do recesie s poklesom reédlneho HDP na drovni -1,8%.
Spomalenie dopytu ma zase za nasledok vyrazny pokles cien komodit, predov3etkym ropy, ktord sa
pohybuje okolo hodnoty 40 USD/barel. Centralne banky v reakcii na krizu niekolkonasobne znizovali
svoje Urokové sadzby. Eurdpska centralna banka od leta 2008 zniZila zakladn( Urokov( sadzbu dokopy
uz 02,25 p.b. na Uroven 2,00%. Zakladna sadzba FEDu sa uz nachadza na urovni 0,25% (historicky

Prognoza rastu HDP sa zniZila oproti oktébrovym odhadom MF SR v celom prognézovanom obdobi. Pod
oCakavané spomalenie rastu HDP sa podpisalo predovSetkym eSte vySSie oslabenie zahrani¢ného
dopytu, ktorého Cisty rediny prispevok k rastu ekonomiky SR v roku 2009 bude negativny. V prognéze
realneho rastu exportov pristupilo totiz MF SR k znizeniu 0 5,7 p.b. na 2,6% v roku 2008, v roku 2009
realny export dokonca poklesne 0 2,7% a v dal$ich rokoch je progndzované oZivenie pomalSie oproti
predchadzajucej progndze. Pokles exportov v8ak bol do istej miery kompenzovany zniZzenim importu
vzhladom na vysokU dovoznd naro€nost vyvozu ekonomiky SR. VySSia oCakavana strata odbytu pre
slovenskych exportérov sa prejavi v silnejSom spomaleni rastu investicii a zamestnanosti. V roku 2008 je
sice rast investicii vy$Si v dosledku revizie narodnych Uctov na konci roka 2008, v nasledujucich rokoch
v3ak dojde k dalSiemu poklesu, ato o 2 p.b. v roku 2009, 1,5 p.b. v roku 2010 a 1,1 p.b. v roku 2011.



Pomalsi rast ekonomiky
ovplyvni rast miezd
a zamestnanosti

Znizenie inflacie v reakcii

na krizu

Prognoza vonkajsej bilancie
sa tieZ zhorSila

Niz§i rast zamestnanosti a dopytu po pracovnej sile sa prejavi v znizeni tlakov na rast miezd, a oba tieto
faktory ovplyvnia rast spotreby domacnosti, ktorého prognéza sa znizila 0 0,5 p.b. v roku 2008, 1,2
p.b. v roku 2009, 1,8 p.b. v roku 2010 a 0,6 v roku 2011.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (februar 2009

P.¢. Ukazovatef (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti okt. 2008
2007 | 2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012
1 HDP, redlny rast 104 66 24 36 45 51| 04 -22 17 -16
2 spotreba domacnosti, reéiny rast 70| 61 3,1 35 44 501 05 -2 -18 -06
3 investicie, realny rast 8,7 8,1 22 36 51 571 21 20 15 -11
4 export tovarov a sluzieb, redlny rast 138 26 -27 31 6,2 81| 57 -14 -39 -2
5  zamestnanost (VZPS), rast 24| 30 04 02 10 10( 07 -04 02 00
6  miera nezamestnanosti (VZSP) 11,0 99 105 104 101 98| -0,2 0,6 08 09
7 redlna mzda, rast 43| 40 33 33 35 41| 05 -06 15 -15
8 inflacia (priemer rocna; CPI) 28| 46 27 40 45 44 06 12 07 09
9 beZny ugcet, (podiel na HDP) 53| 61 56 -46 40 30| -05 13 17 -21

Poznamka: v roku 2012 komparacia nie je mozna, kedze prognoézy z oktébra 2008 siahali po rok 2011 Zdroj: SU SR, MF SR

V porovnani s oktdbrom sa zniZili o€akavania rastu redlnej mzdy v celom prognézovanom obdobi, a to
v désledku menSieho rastu nominalnych miezd. Vyrazné spomalenie ekonomického rastu zapricini, Ze
realna produktivita bude docasne rast v rokoch 2008-2010 pomalSie ako mzda, pri€¢om v rokoch 2011
a 2012 sa ich rast vyrovna. Rast zamestnanosti sa vroku 2009 zmeni na pokles 00,4%, priCom
znizena bola aj progndza rastu na rok 2010 na 0,2. Progndza miery nezamestnanosti sa z tohto
dévodu zvysila, no po roku 2009 sa ofakava opatovny névrat k trendu zniZzovania nezamestnanosti.

Prognéza inflacie sa v roku 2009 vyrazne znizila. Hlavnymi pri¢inami je prebiehajica hospodarska kriza
a s nou spojeny pokles cien ropy a potravinarskych komodit. To sa nasledne premieta do cien paliv a
regulovanych cien. V roku 2010 oCakadvame oZivenie dopytu a opatovné zrychlenie rastu cien. V tomto
roku sa oCakdvame ukon&enie vplyvu jednorazovych efektov (nérast spotrebnej dane z cigariet,
zavedenie eura, energetické dane). Index CPI zostava v celom horizonte prognézy vy3Si od indexu HICP
vplyvom pretrvavajiceho silného rastu cien inputovaného ndjomného. Pokles cien v ddsledku finanéne;
a ekonomickej krizy sa prejavi aj vindexe cien vyrobcov (PPI). Prognéza PPl na rok 2009 sa znizila
2 3,8% na 0%. V dalSich rokoch predpokladame mierne zvySenie indexu PPI oproti predchadzajice;
progndze.

Viyrazne zasiahnutd bola prognéza vyvoja salda obchodnej bilancie a salda bezného uétu platobnej
bilancie, vyplyvajuca zo znizeného zahraniéného dopytu. Odhad salda obchodnej bilancie je zniZil vo
vSetkych prognézovanych rokoch. Podla novej prognézy by saldo malo dosiahnut pozitivne hodnoty az
v roku 2012, kym v oktobri sa o€akavalo uz v roku 2010. Stale v3ak plati, Ze zaporné saldo obchodnej
bilancie sa bude postupne zmierfiovat. Pokial ide o saldo bezného uétu, aj tu nastalo zhor3enie, a to
v celom progndzovanom obdobi, no zaroved zostal zachovany trend postupného zlepSovania,
s vynimkou poklesu v roku 2008 (na -6,3% z HDP oproti -5,3 z roku 2007).





