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Rast méze byt rychlejsi vd'aka vyvozu a investiciam
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IFP pristapilo k vypracovaniu novej makroekonomickej ,flash“ prognézy rastu HDP vroku 2012
v désledku pozitivnejSieho vysledku slovenskej ekonomiky za Stvrty kvartal 2011, nez aky sa pévodne
Cakal a zlepSeni oakévani o ekonomike eurozény v prvych dvoch kvartédloch roku 2012. Pozitivny
vysledok zaznamenali vzavere predchadzajuceho roka najma slovenské exporty, ktoré aj napriek
poklesu ekonomik nasich najvacsich obchodnych partnerov vyrazne rastli. Najnovs$ie prognézy vyvoja
eurozény naznaduji, ze by v roku 2012 nemuselo dojst k prepadu jej ekonomiky. Na zaklade toho IFP
reviduje progndzu rastu slovenskej ekonomiky v roku 2012 smerom nahor. Zaroveri vSak vysoka neistota
v sucasnosti zvySuje rozptyl odhadu. Aktualny odhad sa pohybuje v intervale medzi 1,9% - 2,6%, priCom
ako najpravdepodobnejsi scenar sa v sucasnosti javi rast o 2,3%. RychlejSi rast ekonomiky prinesie
vroku 2012 pozitivny vplyv na saldo verejnych financii len minimalny vo vyske 53 mil. Eur po
zapracovani znizenych odhadov spotrebnych dani.

Eurozéna by nemala v roku Od zverejnenia poslednej progndzy MF SR (9.februar 2012) pokracuju v ekonomikach USA a eurozény znadmky
2012 upadnut do recesie stabilizacie. Akciové trhy, ktoré reaguju hlavne na o€akavania do buducnosti, pokraCovali v raste. Neistota
velké uvolnenie kvoli obrovskej ponuke dihodobej likvidity od ECB. Rastlci trend si aj nadalej udrzuju eurépske,
ale najmd pre naSu ekonomiku velmi dblezité nemecké predstihové indikatory. Februdrova prognéza IFP
predpokladala v prvom polroku 2012 pokles ekonomiky eurozény. NajnovSie mesaCné Udaje (priemyselna
produkcia, maloobchodné trzby a konjunkturalne prieskumy) v3ak ponukaju viacero dévodov na reviziu tychto
dynamik smerom nahor. Na zaklade toho IFP prehodnotilo vyvoj ekonomik eurozéony v prvych dvoch
Stvrtrokoch roku 2012. V prvom kvartali revidujeme pokles HDP eurozény z -0,31% na rast 0,04%
avdruhom kvartali z -0,09% na 0,15%. Predpoklady vychadzaju z prognéz portalu Now-casting’, ktory
poskytuje progndzy aktualizované o zahraniéné ,makké* aj ,tvrdé” data na dennej baze. V sucasnosti mame
predpoklad, Zze v roku 2012 by tak malo déjst k narastu HDP eurozény o 0,2%, pricom februarova
prognéza predpokladala pokles o0 0,5%. Aj nadalej v3ak plati, Ze panuje velkd neistota spojena
s pretrvavajucim rizikom akceleracie dlhovej krizy a zamrznutiu bankového systému v eurozéne. Ktomu sa
pridava aj mozné riziko spomalenia rastu na emerging trhoch, najma v Cine.

Slovenska ekonomika réstla Novy ,flash* odhad HDP v roku 2012 berie do Gvahy okrem zlepSenia predpokladov o externom prostredi aj
v 4. kvartali 2011 vyrazne zverejnené Udaje za Stvrty kvartal 2011, kedy slovenska ekonomika vzréstla o prekvapivych 0,9% (medzirocne
rychlejsie nez ako 0 3,4%). Ak by sme aplikovali rovnaké medziStvtrotné rasty z februéra, dostali by sme pre rok 2012 rast 1,6%.
predpokladala februérova Pohlad do Struktiry rastu v8ak priniesol viacero nejasnosti. Z produkénej strany? sa na (medziro€nom) raste
prognéza vyzname — prispevkom 1,2 p.b. podielali tzv. Cisté dane z produktov, ktoré predstavuju rozdiel medzi dariou

z pridanej hodnoty spolu so spotrebnymi dafiami a subvenciami. Vyznamny podiel na tom mala konkrétne DPH
vo 173,6 mil. EUR, zaplatena z odovzdania Useku rychlostnej cesty R1 financovanej PPP projektom. Pocas
vystavby daného dialniéného Useku platili subdodévatelia koncesionarovi priebeZzne faktury s DPH, t.j. mali tdto
dan na vystupe. Su¢asne v8ak koncesionarovi vznikol nadmerny odpocCet, ¢im sa vyzbierana dan vynulovala.
V momente odovzdania Useku $tatu (4. kvartal 2011) zaplatil koncesionar celtl vy$ku DPH jednorazovo. Podla
principu akrualizacie ma byt DPH zachytend vo vypoéte HDP v momente vzniku danovej povinnosti, ¢o je
vtomto pripade odovzdanie dialnice. Statisticky vSak z produkénej strany doslo v obdobi vystavby
k znizeniu kvartalneho HDP, v poslednom kvartali 2011 je naopak rast HDP nadhodnoteny. Teoreticky

.verngjsi“ redlny rast HDP v takom pripade ziskame, ak ho o€istime o tento vplyv a teda rozlozime zaplatent dar
podla realizovanej vystavby v ¢ase. Tieto Udaje vSak v st¢asnosti nie s dostupné. Jedna z moznosti je pohl'ad

! Viac v komentari IFP:
http.//www.finance.qov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=8163&documentld=7066

2 Hruby domaci produkt je stétom pridanej hodnoty (rozdiel medzi hrubou produkciou a medzispotrebou) a éistych dani
z produktov.
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Slovenska ekonomika by
v roku 2012 mala rast
rychlejie v désledku
lepSieho vyvoja exportu a
investicii

na pridanu hodnotu, ktora tvori viac ako 90% HDP a neobsahuje dane. T4 v poslednom $tvrtroku minulého roka
medzikvartalne vzrastla 0 0,6%, o v3ak stale nepoukazuje na vyraznejSie spomalenie.

Pohlad na Struktiru HDP z vydavkovej strany takisto ponika niekolko otazok. Hlavnym tahdniom rastu bol
Cisty export, ktory potiahol nahor vyrazny nérast exportu. Ten prekvapivo medzikvartalne narastol az o 4,5%,
pricom ekonomiky krajin eurozény a EU spolu s nasimi dvoma najva¢aimi obchodnymi partnermi Nemeckom a
Ceskom poklesli. Prekvapil aj silny rast investicii (medzikvartane narastli az o 3%), ktoré potiahli nakupy strojov
a zariadeni pravdepodobne suvisiace so spustenim vyroby novych modelov v automobilkach. Najvacsi negativny
podiel na raste mal niz8i stav z&sob. To méZze indikovat jednak pokradujlcu neistotu firiem ohladom budiceho
dopytu a tym ich menSiu ochotu vytvarat zasoby alebo aj prili§ velky dopyt v Stvrtom kvartéli, na ktory nebola
dostatoCne pripravena vyroba. Momentalne sa skor priklafiame k optimistickejSiemu vysvetleniu. Zaroven
nascitané zlozky HDP (v cenach predchadzajuceho roka®) naznacuju vyssi rast HDP, pretoze Statisticka
diskrepancia bola vyrazne z&porna, na urovni -1,6% kvartadlneho HDP. Struktura rastu HDP z vydavkovej
strany tak priniesla pozitivne prekvapenie v porovnani s oéakavaniami a taktiez nenaznaéuje spomalenie.

Slovenska ekonomika by v roku 2012 mala rast rychlejSie nez sa pévodne ¢akalo. IFP reviduje odhad jej rastu
z1,1% na 2,3%. Za vys$Sim rastom stoji pozitivnejSi vyvoj v poslednom kvartali 2011 a zvySenie odhadov
rastov exportov a investicii v roku 2012 z dévodu pozitivnejSieho vyhladu externého prostredia. Aj napriek
tomu, Ze rast v Stvrtom kvartali 2011 bol pozitivne ovplyvneny prispevkom dani, vyvoj pridanej hodnoty bez dani
nenaznacoval znamky spomalenia a bol pozitivnejSi, nez predpokladala februarova prognéza. Na vydavkove;

Stvrtrokoch, kedZze tie su v slovenskych podmienkach kratkych ¢asovych radov poznacenych viacerymi
Strukturalnymi zmenami relativne volatilné. Vyvoj exportu bude navySe tahany aj lepSimi oCakavaniami o vyvoji
eurozony v prvych dvoch kvartaloch 2012. V roku 2012 by tak mala rast o 0,2%, pri¢om februrova prognéza
pocitala s poklesom 0 0,5%. Pozitivnej§i nez pdvodne oCakavany vyvoj naznacuju aj januarové Udaje rastov
slovenskej priemyselnej vyroby, exportu tovarov a priemyselnych objednavok.

Zvysna cast domaceho dopytu vSak aj nad'alej ostava v utime. V pripade spotreby domacnosti sa
predpokladd stagnacia. Pokradujuci klesajuci trend by mala zaznamenat' v stlade s konsolidaénymi zamermi
vlady spotreba verejnej spravy. Vyvoj na trhu prace sa od februarovej prognézy vyrazne neodchyluje.
Mierne zhor3enie vyvoja zamestnanosti odraza horsi nez ocakavany vyvoj v Stvrtom kvartali 2011. Rast
nominalnych miezd bude tahany mzdami vo verejnom sektor, ktoré by mali vyraznejSie rast najma dosledkom
rastu platov lekarov, zdravotnych sestier a ucitefov. Mierne zvySenie progndzy inflacie zohladriuje vyS$Siu vahu
regulovanych cien v spotrebnom kosi.

PROGNOZA R A DIKATOR ONO arec 20
Verzia progndzy: | november 2011 | februar 2012 || marec 2012 rozdiely

obdobie: 2012 2012 2012 mar_12-nov_11 | mar_12-feb_12
HDP - nominalny rast 3,7 33 4,6 0,9 1,3
HDP - realny rast 1,7 1,1 @ 0,6 1,2
Koneéna spotreba doméacnosti -nominalny rast 2,9 33 3,0 0,1 -0,3
Koneéna spotreba doméacnosti - realny rast 0,6 0,0 0,0 -0,6 0,0
THFK - reélny rast 2,0 1,6 43 2,3 2.7
Export - realny rast 6,1 22 3,8 -2,3 1,6
Priemerna nominalna mzda (rast, %) 34 34 35 0,1 0,1
Priemerna realna mzda (rast, %) 0,8 0,6 0,5 -0,3 0,1
Zamestnanost ESA (rast v %) 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Nominalna mzdova baza (ESA) - rast 3,2 32 3,2 0,0 0,0
Miera nezamestnanosti (%) 13,7 13,8 14,1 0,4 0,3
CP!I - (%YoY) 2,6 2,8 3,0 04 0,2

3y pripade realnych zloziek HDP v stalych cenach predchadzajiceho roka plati aditivita.




Odhad rastu HDP sa Prognoza rastu HDP v roku 2012 po€ita v prvom kvartali s miernou korekciou rastu, ktora zohfadriuje silny nérast
pohybuje v intervale od v poslednom kvartali roku 2011. V nasledujicich Stvrtrokoch sa predpokladd postupné zrychfovanie rastu.
1,9% - 2,6% Sucasné obdobie je charakteristické vysokou neistotou ohlfadom budiceho vyvoja. To spolu s viacerymi
nejasnostami v pripade vyvoja v Stvrtom kvartali 2011 zvySuje rozptyl odhadov rastu HDP pre rok 2012. Preto
sme skUmali viacero scenarov mozného buduceho vyvoja. V pripade mierne negativnejSieho scenara, ktory
predpoklada vyraznejSiu korekciu v prvom kvartali a pomalSie zrychlovanie rastov v nasledovnych kvartaloch,
dostavame odhad na drovni 1,9%. Naopak, v optimistickejSom pripade rychlejSich rastov v poslednych dvoch
kvartaloch dostavame rast 2,6%. Odhad rastu HDP pre rok 2012 sa tak pohybuije v intervale 1,9%-2,6%.

BOX: RYCHLY,,FLASH“ ODHAD MF SR PRE AKTUALNY ROK

PodFa zavedeného postupu, rozpoéet a vychodiska rozpoétu (vratane EU dokumentov ako je Program
stability) si vzdy zalozené na Standardnej prognostickej procedire. Tato procedira predpoklada
pouzitie makroekonomickej a dafiovej prognézy vyborov zlozenych z nezavislych expertov. Takato
progndza zvacésa trva 3 tyzdne a je dostupna pre najblizSie 3 roky.

Ak dochadza k vyraznejSim zmenam (v sti¢asnosti to bol napriklad Udaj za 4Q11 pre Slovensko, ako aj data
0 zahranicia), v priebehu roka moze MF aktualizovat' prognoézu rastu na aktualny rok pomocou ,flash*
odhadu. Tento odhad sa prirodzene nemoze pouzit pre rozpocet. Slizi hlavne pre odhad rizik
a komunikaciu smerom k externému prostrediu. Priprava rychleho odhadu trva vaésinou do jedného
tyzdna a je dostupny len pre aktualny rok. Nie je predmetom makroekonomického vyboru.

Pripravované vychodiska rozpo¢tu teda predpokladaju rast 1,1% pre tento rok. NajblizSia Standardna prognéza
makroekonomického vyboru bude zverejnena v juni. Bude zohladnovat viac informacii o ekonomike Slovenska
aj jej najvacsich obchodnych partnerov za prvé mesiace 2012, ale najmé bude zahfiat' najnovsie odhady vyvoja
vonkajSieho prostredia od medzinarodnych institdcii.

Odhad vplyvu novej ,flash“ makroprognézy na saldo verejnej spravy bol uskutoéneny pomocou zjednodu$eného
modelu vplyvu makroekonomickych predpokladov na verejné financie4. Okrem piného premietnutia zmeny
makroekonomickej prognézy sa zohfadnili aj nasledné ad-hoc dpravy o aktuélne dostupné informéacie.
V porovnani s vysledkom z modelu ateda vplyvu zmeny progndzy HDP a jeho Struktury doSlo k Upravam
v spotrebnych daniach v celkovej vy3ke 24,6 mil. Eur:

e napriek pozitivnemu vplyvu makroekonomického vyvoja vo vySke 9,6 mil. Eur (najmd cez spotrebu
pohonnych hmét na podnikanie) sa predpokladé niZ3i dopyt domécnosti (z ddvodu vysokych cien ako aj
moznosti nakupnej turistiky), o vkoneénom désledku znamenalo, Ze sa prognéza oproti februaru
nezmenila.

e vpripade cigariet sa navySe do odhadu pre rok 2012 zahmul jednorazovy vypadok 15 mil. Eur z dévodu
dopredaja nadbytoénych z&sob cigariet z minulého roka. Vtomto pripade ide o konzervativnejsi
predpoklad, avSak vzhladom na zvySené riziko cezhranitnych nédkupov je rezerva vtejto vyske
opodstatnena.

ZlepSenie makroekonomickej progndzy v roku 2012 tak vyvold minimélne zvySenie prijmov. Celkovy pozitivny
vplyv na verejné financie sa pohybuje len vo vyske 53,8 mil. EUR.

Celkovy vplyv na verejné financie (tis. Eur)

02 2013 2014 2015

Celkovy vplyv oproti februaru 53 810 66 088 74 881 77 154

Zmena danovych prijmov 11882 29043 31305 33481

Zmena vydavkov 0 -6 307 -4179 -4 081

Vplyv zmeny nominalneho HDP na saldo 41929 43 352 47754 47754

Vplyv zmeny nominalneho HDP na saldo v % HDP 0,06 0,06 0,06 0,06
Celkovy vplyv oproti RVS 2012 - 2014 -107 837 -133510  -189 321

Zmena dafovych prijmov -122462  -237329  -372665

Zmena vydavkov -11872 74 897 170 724

Vplyv zmeny nominalneho HDP na saldo 26 497 28 922 12 620

Vplyv zmeny nominalneho HDP na saldo v % HDP 0,04 0,04 0,02

4 http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=8011
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