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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
mierne zlepsenie vyvoja ekonomiky
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Pokles HDP v roku 2009, V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR zlepSilo odhad rastu HDP na rok
zlep$enie prognézy 2009 na uroven -5,7% (z -6,2%) a oéakava rychlejsie tempo ozivenia v nasledujucich rokoch.
Hlavnymi pri¢inami sii€asnych zmien v prognéze je zlepSenie o¢akavani o vyvoji vonkajsieho
prostredia, zlepSovanie indikatorov ekonomického sentimentu a povzbudzujice vysledky za
druhy Stvrtrok v Eurozdéne. Hoci v externom prostredi stale pretrvavaju negativne rizika,
v domacom prostredi prevazuju rizika skor pozitivne. Clenovia Vyboru pre makroekonomické
progndzy zhodnotili prognézu MF SR prevazne ako realisticku.

Vonkajsie prostredie sa Svetova ekonomika sa v si¢asnosti nachadza v najvacsej ekonomickej krize od druhej svetovej vojny.
stabilizuje Napriek tomu uz mozno pozorovat uréité znamky stabilizacie. Dovera na finanénych trhoch sa
odrazila od dna a po mesiacoch vyraznych poklesov akciovych indexov si mnohé z nich pripisali
nadpriemerné zisky. Svetova priemyselna produkcia a svetovy export sa v poslednych mesiacoch
stabilizovali na nizkych Urovniach a nepredpoklada sa ich dalsi pokles. Vyvoj HDP za druhy kvartal
2009 bol v EU lepsi ako sa pdvodne olakavalo. Nemecko a Francuzsko uZ nevykazuji znédmky
technickej definicie recesie, ked ich ekonomiky v druhom kvartali medzikvartalne rastli zhodne
0 0,3%. V krajinach naSich najvacsich obchodnych partnerov! prislo v druhom kvartali k poklesu HDP
na urovni 0,1%, kym EK oCakavala pokles na trovni 1,1%. Pozitivne prekvapili v druhom kvartali aj
rasty rozvijajlcich sa krajin Azie (medzikvratalne rasty: Cina 3,5%, Juzna Korea 2,4%, Singapur
4,9%). Hlavnym rizikom zostéva, Ci pozitivny vyvoj v reainej ekonomike je odzrkadlenim postupného
oZivenia ekonomik, alebo len dosledkom kratkodobych viadnych intervencii. Zlepsili sa aj oakavania
ohladom buducnosti a rasty jednotlivych ukazovatelov ekonomického sentimentu v zahrani¢i (IFO,
ZEW, EU economic sentiment) poukazuiju na zlepSenie nalad ekonomickych subjektov. Medzinarodné
institucie OECD a MMF po dihom &ase pristdpili k miernemu zlepSeniu svojich prognéz na rok 2010.

V domacom prostredi sa Okrem zlep3enia oCakavani ohfadom vyvoja vonkajSieho prostredia, zaznamenali pozitivny vyvoj aj
oCakavania zlepSuju konjunkturélne prieskumy na Slovensku, ktoré ukazuju prvé zndmky obratu. ZlepSenie zaznamenali
v poslednych mesiacoch predovSetkym indikatory dévery v priemysle a u spotrebitelov, kym indikator
ddvery v stavebnictve, sluzbach a maloobchode po mesiacoch poklesu naznaduju stabilizaciu.

Ekonomicky rast je lepsi Prognéza rastu HDP sa zvySila oproti junovym odhadom v celom prognézovanom obdobi. Pod
najmé vdaka lepSim ZlepSenie oCak&vaného poklesu HDP vroku 2009 a vy3Sie rasty v ostatnych rokoch sa podpisali
oCakavaniam predovSetkym lepSie vysledky u najvacSich obchodnych partnerov Slovenska. NizSi pokles
0 zahrani¢nom dopyte zamestnanosti a rychlej$i rast miezd ovplyvnili spotrebu doméacnosti, ktorej progndza v roku 2009

vzrastla 01,3 p.b. na -0,4%. PocCas dalSich rokov by mala spotreba rast rychlejSie, ako sa
predpokladalo v junovej progndze. Investicie poklesnt v roku 2009 aZz o 10,3%, Co je spbsobené
predovSetkym stratou odbytu pre slovenskych exportérov, vy§Sou mierou nevyuzitych vyrobnych
kapacit, a nizSou dostupnostou Gverov pre podniky. Tento pokles je vyrazne horsi oproti jinovej
prognéze, ato predovSetkym v dosledku neoCakavane vysokého poklesu investicii v druhom
Stvrtroku. RychlejSie ozivenie ekonomiky vSak prinesie v nasledujucich rokoch postupnu obnovu rastu
investicii, rychlejsiu, ako sa o¢akavalo v juni. Cisty reany prispevok zahraniéného dopytu k rastu
ekonomiky SR bude v rokoch 2009 a 2010 stale negativny na urovniach -0,8 p.b. resp. -0,1 p.b., od
roku 2011 by v§ak mal zahraniény obchod opat prispievat k rastu HDP.

1 Vazeny priemer najvacsich 10 obchodnych partnerov bol zostavovany na zaklade ich podielu na slovenskom exporte (Nemecko, Cesko,
Taliansko, RakUsko, Madarsko, Pol'sko, Spanielsko, USA, Franctizsko, Velka Britania, 75% z celkového exportu).
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2009

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti jiinu 2009

2008 [ 2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012
HDP, realny rast 64| 57 19 41 541 05 08 07 06
Spotreba doméacnosti, realny rast 61| -04 15 34 49 1,3 0,6 1,3 1,6
Investicie, realny rast 68]-103 24 4.1 511 -52 1,0 16 21
Export tovarov a sluzieb, realny rast 32| -152 29 71 100 40 39 10 15
Zamestnanost (VZPS), rast 32| 22 02 1,0 18| 10 11 03 05
Miera nezamestnanosti (VZPS) 96| 11,7 121 16 10| -08 -13 -6 -15
Nominalna mzda, rast 79| 26 35 65 75| 01 0,4 1,3 11
Reélna mzda, rast 331 08 02 23 32| 05 00 09 10
Inflacia, priemerna roéna; CPI 46 18 32 4,1 42| -04 03 04 02
Inflacia, priemernd ro¢na; HICP 39 12 26 37 41| -02 0,1 03 03
Bezny ucet, podiel na HDP 65| 58 52 48 40 13 19 20 14

Zdroj: SU SR, MF SR

Prognéza rastu nominalnych miezd sa oproti junu zvysila vo vSetkych prognézovanych rokoch. Dévodom
je mierne lepSia o¢akévana situécia na trhu prace, ako aj rychlejsi ekonomicky rast. V porovnani s jinom
sa oCakavania rastu realnej mzdy zvySili v roku 2009 v désledku nizkeho rastu cien, v dalSich rokoch
mzdu potiahne vy3Si rast redlnej produktivity. Ta bude v ddsledku poklesu HDP v roku 2009 klesat,
neskor sa rychlejsie ozivenie prejavi v jej vy$Som raste. Pokles zamestnanosti sa v roku 2009 znizi o 1
p.b. na -2,2%, pricom uz od roku 2010 by mala zamestnanost' rast. Medzi prepustenymi by mali byt
predovsetkym menej kvalifikovani pracovnici s niz§imi mzdami, preto oCakadvame aj mensie spomalenie
rastu miezd. Rast zamestnanosti by sa mal v nasledujtcich rokoch vyrazne zrychlit a v roku 2012 by mal
dosiahnut 1,8%. Miera nezamestnanosti sa z tohto dévodu zniZila v celom horizonte prognézy, vrchol sa
oCakava v roku 2010 na Grovni 12,1%, pricom postupne by mala klesat az na 11,0% v roku 2012.

Prognoza inflacie (HICP) sa v roku 2009 znizila na 1,2%, ¢o odrazilo skutoCny vyvoj cien v tomto roku.
Od roku 2010 oCakédvame oZivenie dopytu a opatovné zrychlenie rastu cien. V tomto roku sa oCakéva
ukonCenie duélneho zobrazovania cien, vyprchanie bazického efektu zlacnejSich tovarov a tieZ
niektorych jednorazovych efektov (narast spotrebnej dane z cigariet a dane z liehu, zavedenie eura,
energetické dane). Index HICP sa v désledku o¢akavaného oZivenie zvysil v celom horizonte progndzy.
Pokles cien v dosledku finanénej a ekonomickej krizy sa prejavi aj v indexe cien vyrobcov (PPI).

Prevladajuce pozitivne spravy ohfadom vyvoja vonkajSieho prostredia boli premietnuté aj do prognézy
vonkajSej bilancie. Export vyrobkov a sluzieb zostava v roku 2009 nadalej vyrazne negativny a zmena
realneho rastu v tomto roku reflektuje len zaporny vyvoj deflatora exportu. Zmeny na dalSie roky odrazaju
vplyv ocakavaného zlepSenia vo vonkajSom prostredi. Odhad salda obchodnej bilancie sa zlepsil na
zaklade suc¢asného vyvoja, ked pokles dovozu je vaési v porovnani s poklesom vyvozu. Nadalej sa viak
neoCakava, Ze by saldo malo dosiahnut pozitivne hodnoty do konca prognézovaného obdobia. Prognéza
salda bezného uétu platobnej bilancie by mala byt v porovnani s predchadzajucou prognézou lepsia
pocas celého progndzovaného obdobia. Dévodom je lepSia obchodna bilancia a predpokladané zniZenie
deficitu bilancie prijmov v désledku nizSich vyplat dividend zahrani¢nym investorov.

Medzi pozitivne rizikd patri skutoCnost, Ze oZivenie globalnej ekonomiky mbdZe byt rychlejSie, ako sa
nakladmi na vyrobu, ako je Slovensko. V neposlednom rade je potrebné spomenuit velké investi¢né
projekty (dialnice, Mochovce), ktoré nie st zahrnuté v suCasnej prognoze, a ktoré takisto mozu prispiet
k vyS8Siemu rastu ekonomiky. Negativne rizikd prognozy vyplyvaju predovSetkym z vonkajsieho
prostredia. Hlavné riziko je v otdzke udrzatelnosti oZivenia v ddsledku ukoncenia pdsobenia fiskainych
baliGkov. Taktiez mdZe dalej pokraCovat prehlbovanie krizy vo finanénom sektore vyvolané poklesom
realnej ekonomiky. Rastlica zadizenost krajin a potreba refinancovania dihu vo vysokom objeme, najmé
kvoli zachrannym bali¢kom a vypadkom prijmov méze dalej podkopavat stabilitu finanéného systému.

Strednodobd prognéza makroekonomického vyvoja vypracovand MF SR bola ¢lenmi Vyboru
charakterizovana prevazne ako realisticka. 7 ¢lenov Vyboru ju oznacilo za realisticki (NBS, CSOB,
SAV, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit) a 2 za optimisticku (Infostat, ING). Detailna makroekonomické
prognéza, ako aj zapis z Viyboru pre makroekonomické prognézy a podkladové materialy s dostupné na
internetovej stranke IFP (http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=112).




