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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
spomalenie hospodarstva
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Pokles HDP v roku 2009, V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR znizilo odhad vyvoja HDP na rok
konzervativny pristup 2009 na uroven -6,2% a ocakava pomalSie tempo ozivenia v nasledujucich rokoch. Zhorsenie
k prognéze externého prostredia ajeho vplyv na domacu ekonomiku st hlavnymi pri¢inami sucasnych
zmien v progndze. Vzhfadom na vysoku mieru neistoty tykajucu sa budicnosti sa MF SR
priklonilo ku konzervativnemu pohfadu na makroekonomicky vyvoj. Za tymto rozhodnutim je
predovsetkym fakt, Ze na zaklade tejto prognézy vlada SR pristiipi k zmene rozpoétu verejnej
spravy v roku 2009. Hoci v externom prostredi prevazuji negativne rizika, v domacom prostredi
st rizika skor pozitivne. Clenovia Vyboru pre makroekonomické prognézy zhodnotili prognézu
MF SR ako realisticku az konzervativnu.

Nepriaznivy vyvoj

vonkajsieho prostredia Podla spravy Eurdpskej komisie (EK), ekonomiky sveta Celia v sti€asnosti najvacsej ekonomickej krize

od druhej svetovej vojny. Kriza, ktora za¢ala na finan¢nych trhoch, sa v sii¢asnosti vyrazne prelieva do
realnych ekonomik vyspelych krajin, kym globalizovana ekonomika napoméha jej Sireniu. Finanény
sektor nadalej sprisiuje svoje Uverové Standardy arast hypotekarnych a spotrebnych Gverov
sa v eurozone nadalej znizuje. Aktualizacia spravy Medzinarodného menového fondu o financnej
stabilite naznacuje dalSie zhorSenie podmienok a rizik ovplyviujicich finanénd stabilitu vo svete.
Ekonomicka aktivita vo vacSine ekonomik sveta klesa. Svetova priemyselna produkcia a svetovy export
v poslednych mesiacoch klesaju smerom k historickym minimam. Nepriaznivu situdciu dokresluju Cerstvé
prognozy zahraniénych autorit, kde MMF odhaduje pokles svetového HDP na drovni 1,3%, ¢o je
najnizSia hodnota za poslednych 60 rokov. Riziké zostavaju na negativnej strane, kedZe sa oakava, Ze
pokles ekonomickej aktivity moze negativne vplyvat spat na uz aj tak nestabilny finanény sektor. Podla
Eurdpskej komisie by mala EU v roku 2009 upadnut do recesie s poklesom realneho HDP na urovni -
4,0%. V prvom Stvrtroku prislo v krajinach nasich najv&¢sich obchodnych partnerov k vazenému poklesu
HDP na urovni 4%, kym EK oCakavala pokles na urovni 3,5%. V Nemecku, ktoré je nas najvacsi
obchodny partner, doSlo k poklesu HDP na urovni 6,9%, €o je horsi vysledok ako ogakavala EK.

Dopad na ekonomiku SR Odhady realneho rastu HDP sa znizili na celé prognézované obdobie. V roku 2009 by mala ekonomika
realne klesnut o 6,2%, Co je zhorSenie 0 8,6 p.b. oproti februérovej progndze. Pri¢inou nizSieho rastu
HDP na Slovensku je spomalenie rastu u naSich obchodnych partnerov, o ma za nasledok znizenie
dopytu po slovenskych vyvozoch azneho vyplyvajlice sekundarne efekty — pokles zamestnanosti,
spotreby a investicii. Medzi dalSie faktory ovplyviujice ekonomicky vyvoj patri ochladzovanie Uverove;
aktivity, kedze celkova hodnota Gverov v ekonomike stagnuje, pri¢om medzi novymi Gvermi dominuju
prevadzkové Uvery. Konjunkturalne prieskumy ukazuji klesajici trend indikatora ekonomického
sentimentu uz od druhej polovice 2007. Progndza inflacie (HICP) bola v celom progndzovanom obdobi
pod vplyvom globélnej krizy znizena. Nezamestnanost, ako aj saldo bezného U¢tu platobnej bilancie sa
vplyvom vonkajSieho prostredia zhorSia v celom horizonte prognézy, pri¢om dno dosiahnu v roku 2010
a v dalSich rokoch sa budu zlepSovat. Pokial ide o cyklicky vyvoj, ekonomika sa bude poéas celého
prognézovaného obdobia nachadzat pod svojim potencialom.

Pokles rastu spdsobeny Prognéza rastu HDP sa zniZila oproti februdrovym odhadom v celom prognézovanom obdobi. Pod
oslabenim zahrani¢ného ocakavany pokles HDP v roku 2009 a spomalenie rastu v ostatnych rokoch sa podpisalo predovietkym
dopytu eSte vySSie oslabenie zahraniéného dopytu, ktorého Cisty rediny prispevok k rastu ekonomiky SR bude

negativny vrokoch 2009 a 2010. V prognoze redlneho rastu exportov pristipilo totiz MF SR
k vyraznému zniZeniu aZz o 16,5 p.b. na -19,2% v roku 2009. Tento pokles reflektuje oCakavané zniZenie
dopytu nasich najvyznamnejSich obchodnych partnerov, ktoré s uréitym ¢asovym oneskorenim bude
pbsobit aj ha pokles exportu aj v roku 2010. V dalSich rokoch sa o8akava postupné oZivenie vonkajsieho
prostredia. Pokles exportov vSak bol do istej miery kompenzovany zniZzenim importu vzhladom na
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vysokll dovozn(i naroénost vyvozu ekonomiky SR apokles domaceho dopytu. Cisty export vSak
prispieva k vyvoju ekonomiky negativne na Urovni -2,2 p.b. vroku 2009 a-1,6 p.b. vroku 2010.
Ocakévana vysSia strata odbytu pre slovenskych exportérov sa prejavi vo vy$8ej miere nevyuzitych
vyrobnych kapacit, ¢o spolu s nizSou dostupnostou Uverov pre podniky spdsobi pokles investicii v roku
2009 05,1%. Pomalé ozivenie ekonomiky prinesie v nasledujicich rokoch postupni obnovu rastu
investicii. Pokles zamestnanosti a dopytu po pracovnej sile sa prejavi v znizeni tlakov na rast miezd,
a oba tieto faktory ovplyvnia spotrebu doméacnosti, ktorej prognéza sa znizila v roku 2008 0 4,8 p.b. na
-1,7%. Pocas dal3ich rokov by mala spotreba rést, aviak pomal3ie, ako sa predpokladalo vo februarovej
prognoze.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2009

P.¢. Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti feb. 2009
2008 [ 2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012

1 HDP, rediny rast 64| 62 11 34 48] 86 25 11 03
2 spotreba domacnosti, realny rast 61 -1,7 0,9 21 331 48 -26 -23 17
3 investicie, redlny rast 68| -51 1,9 2,5 33| ‘7.3 A7 26 -27
4 export tovarov a sluzieb, reélny rast 32[-192 -1,0 62 85|-165 -41 00 04
5  zamestnanost (VZPS), rast 32| -32 -09 0,7 13] 33 -14 03 03
6  miera nezamestnanosti (VZSP) 96| 125 134 132 126] 26 34 38 36
7 realna mzda, rast 33| 03 0,2 14 22| 30 -31 -21 -19
8 inflacia (priemer roéna; HICP) 39 14 25 33 29| -08 11 07 -04
9 bezny ucet, (podiel na HDP) 65| 71 -7,3 67 53| 15 27 27 -23

Zdroj: SU SR, MF SR

V porovnani s februarom sa znizili o¢akavania rastu realnej mzdy v celom progndzovanom obdobi, a to
v désledku oslabenia dopytu po pracovnej sile astym suvisiaceho pomalSieho rastu zamestnanosti.
Pokles HDP zapri€ini, Ze realna produktivita bude v roku 2009 klesat. Pokles zamestnanosti sa v roku
2009 zvysi na -3,2%, pricom bude klesat aj v roku 2010. Medzi prepustenymi by mali byt predovSetkym
menej kvalifikovani pracovnici s niz8imi mzdami, preto ofakédvame aj mensie spomalenie rastu miezd.
Miera nezamestnanosti sa z tohto dévodu zvysila, pri€om vrchol dosiahne vroku 2010 na drovni
13,4%.

Prognéza inflacie (CPI) sa v roku 2009 zniZila na 2,2%. Hlavnymi priCinami bola aj nadalej prebiehajuca
hospodarska kriza a s fiou spojeny pokles cien komodit. Zostrenie konkuren¢ného boja sa odzrkadlila
v stagnacii rastu spotrebitelskych cien. Od roku 2010 oak&vame oZivenie dopytu a opatovné zrychlenie
rastu cien. Vtomto roku sa oCakéva ukonCenie duélneho zobrazovania cien, vyprchanie bazického
efektu z lacnejSich tovarov a tiez niektorych jednorazovych efektov (narast spotrebnej dane z cigariet,
zavedenie eura, energetické dane). Index CPI zostava v celom horizonte prognézy vy3si od indexu HICP
vplyvom pretrvavajuceho silného rastu cien imputovaného ndjomného. Pokles cien v désledku finanénej
a ekonomicke;j krizy sa prejavi aj vindexe cien vyrobcov (PPI). Progndza PPl na rok 2009 sa znizila
2 0% na -0,9%, kedze PPI reaguje na domace podnety ovela flexibilnejSie ako CPI. V dalSich rokoch
predpokladame rast indexu PPI priblizne na drovni predchadzajucej prognozy.

V dosledku zniZzeného zahraniéného dopytu bola vyrazne zasiahnuté prognéza vyvoja salda obchodnej
bilancie asalda bezného Uc¢tu platobnej bilancie. Odhad salda obchodnej bilancie sa zhorsil vo
vSetkych prognézovanych rokoch. Podla novej prognozy sa neoCakava, ze by saldo malo dosiahnut
pozitivne hodnoty, kym vo februari sa oCakavalo pozitivne saldo v roku 2012. Stale vSak plati, ze
zaporné saldo obchodnej bilancie sa bude od roku 2010 postupne zmierfiovat. Pokial ide o saldo
bezného Uétu, aj tu nastalo zhorSenie, ato vcelom progndézovanom obdobi, no zaroveri zostal
zachovany trend postupného zlepSovania.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola ¢lenmi Vyboru
charakterizovana ako realistickd aZ konzervativna. 5 ¢lenov Vyboru ju oznaCilo za realisticku, 2 za
konzervativnu a 2 za mierne konzervativnu.





