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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa
spomalenie slovenskej ekonomiky na najblizSie obdobie

Pripravil: Jan Silan

Spomalenie ekonomického V mimoriadnej aktualizacii makroekonomickej prognézy znizilo MF SR odhady rastov HDP na
rastu, avSak dynamika SR najblizsie obdobie, ato v désledku globalnej finanénej krizy. Aj napriek tomuto zniZzeniu v§ak
stale na prvom mieste v EU bude slovenska ekonomika rast’ najrychlej§im tempom v Eurépskej Gnii (podfa prognézy EK),

kedze k spomaleniu rastu dochadza aj vinych krajinach, ato vo vaéSej miere ako v SR.
V désledku vysokej neistoty ohladom rozsahu a trvania krizy sa hodnotenia prognézy MF SR zo
strany ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy ( NBS, Infostat, SAV, analytici
komerénych bank) lisili, pricom nazory sa pohybovali od optimistickej (VUB, SAV), cez realisticki
(NBS, ING, SLSP) az po konzervativnu (CSOB, TB).

Odhad reélneho rastu HDP sa tak znizil na 7,0% v roku 2008, 4,6% v roku 2009 a 5,3 v roku 2010.
V poslednom roku prognézovaného obdobia sa oCakdva naopak vySSi ekonomicky rast (6,1%),
predovietkym v dosledku oZivenia globalnej ekonomiky. PriCinou nizSieho rastu HDP na Slovensku je
spomalenie rastu u nadich obchodnych partnerov, o mé za nésledok zniZenie dopytu po slovenskych
vyvozoch azneho vyplyvajice sekundarne efekty — spomalenie rastu zamestnanosti, spotreby
ainvesticii. Odhad inflacie (HICP) zostal zachovany na drovniach z predchadzajucej progndzy.
Nezamestnanost, ako aj saldo bezného Uctu platobnej bilancie sa vSak budl nadalej zlepSovat, aj ked
pomal$im tempom ako sa oCakavalo. Aj ked sa slovenska ekonomika nenachadzala v stave prehriatia,
spomalenie ekonomického rastu prakticky vyluci inflatné tlaky v najblizSom obdobi.

Nepriaznivy vyvoj Kriza, ktora zacala na finanénych trhoch, sa v sucasnosti vyrazne prelieva do realnych ekonomik
vonkajsieho prostredia vyspelych krajin, v mnohych Statoch EU je dokonca vysoka pravdepodobnost recesie. Spomalenie
dopytu mé zase za nasledok vyrazny pokles cien komodit, predovSetkym potravin, ktoré v3ak stale
zostavajl na relativne vysokych Urovniach a tiez ropy, ktora sa priblizila Grovni 50 USD/barel. Akciové
indexy sa nachadzaju na niekolkoro¢nych minimach, na svetovych trhoch panuje vysoka volatilita a
neistota. Vyrazne sa od septembra zvysili spready na eurépskom medzibankovom trhu, kedZe banky
nadalej sprisfiuju Uverové Standardy. Eurdpska centralna banka od septembra znizila zakladnd urokovu
sadzbu 0 1 p.b. na 3,25%. Z&kladna sadzba FEDu sa uz nachadza na urovni 1%.

Pokles rastu spdsobeny Progndza rastu HDP na roky 2008 az 2010 sa oproti odhadom zo septembra 2008 zniZila 0 0,7 az 1,9
oslabenim zahrani¢ného percentualneho bodu (vid tabulka). Pod oCakavané spomalenie rastu HDP sa podpisalo predovSetkym
dopytu vyrazné oslabenie zahraniéného dopytu, ktorého Cisty realny prispevok k rastu ekonomiky SR v roku

2009 mdze byt dokonca mierne negativny. V prognéze realneho rastu exportov pristipilo totiz MF SR
k zniZeniu 0 2,6 p.b. na 8,3% v roku 2008, 0 3,8 p.b. na 4,7% v roku 2009 a0 0,8 p.b. na 7,0 % v roku
2010. Pokles exportov v8ak bol do istej miery kompenzovany znizenim importu vzhfadom na vysoku
dovoznu narocnost vyvozu ekonomiky SR. Strata odbytu pre slovenskych exportérov sa prejavi
v spomaleni rastu investicii a zamestnanosti. Rast investicii sa spomali 0 1,1 p.b. v roku 2008, 2,4 p.b.
vroku 2009 a 1,1 p.b. vroku 2010. Niz8i rast zamestnanosti a dopytu po pracovnej sile sa prejavi
v znizeni tlakov na rast miezd, aoba tieto faktory ovplyvnia rast spotreby domacnosti, ktorého
progndza sa zniZila 0 0,4 p.b. v roku 2008, 1,8 p.b. v roku 2009 a 0,5 p.b. v roku 2010. Mierne zvy3enie
progndzy vacsiny ukazovatelov v roku 2011 je spdsobené oCakdvanym oZivenim svetovej ekonomiky,
ako aj bazickym efektom. Aj napriek vplyvu finanénej krizy zostava najvacsim motorom ekonomického
rastu na Slovensku automobilovy a elekirotechnicky priemysel.




Pomalsi rast ekonomiky
ovplyvni rast miezd
a zamestnanosti

Prognoza inflacie bez
zZmeny

Prognéza vonkajsej bilancie
sa docasne zhorsila

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (oktber2008

P.¢. Ukazovatel (v %) Skut. Progndza Rozdiel oproti sept. 2008
2007 | 2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010 2011

1 HDP, redlny rast 04| 70 46 53 61| 07 19 08 03
2 spotreba domacnosti, redlny rast 711 66 43 53 56| 04 -18 -05 01
3 investicie, realny rast 791 60 42 51 62| 11 -24 -1 0,2
4 export tovarov a sluZieb, redlnyrast 160| 83 47 70 74| -26 -38 -08 03
5  zamestnanost (VZPS), rast 241 23 01 04 10| 01 -12 -06 0.2
6  miera nezamestnanosti (VZSP) 10 101 99 96 92| 02 05 05 05
7 reélna mzda, rast 43| 45 39 48 50| 02 -0,7 -0, 0,1
8 inflacia (priemer rocna; HICP) 28| 40 39 33 35| 00 00 00 00
9  bezny ucet, (podiel na HDP) 53| 56 -43 -29 19| 06 14 -12 -1

Zdroj: U SR, MF SR

V porovnani so septembrom sa znizili ofakavania rastu realnej mzdy predovSetkym v roku 2009,
v mensej miere aj vrokoch 2008 a2010, ato vdbsledku oslabenia dopytu po pracovnej sile a
pomalSieho rastu zamestnanosti. Rast reélnej produktivity sa bude nachddzat nad rastom reainych
miezd, pripadne na jeho drovni, atak rast miezd nebude predstavovat riziko dopytovych inflacnych
tlakov. Velké zmeny v prognéze nastali najma pri raste zamestnanosti, kde doSlo k obozretnému
znizeniu oCakavaného rastu predovSetkym vroku 2009 na 0,1% avroku 2010 na 0,4%. Hlavnou
priCinou bol predpoklad ur€itej nepruznosti miezd smerom nadol, priom sa oCakava, ze pomalSi
ekonomicky rast sa prejavi skor v nizSej ziskovosti a zamestnanosti. Progndza miery nezamestnanosti
sa z tohto dovodu zvysila, no déleZité je, Ze trend zniZzovania nezamestnanosti zostal zachovany v celom
progndzovanom obdobi.

Oficidlna prognéza inflacie sa oproti septembrovej prognéze nezmenila. Vzhfadom na klesajuce svetové
ceny komodit vSak vzrastlo pozitivne riziko, Ze inflacia bude este nizSia oproti si¢asnym prognézam.

Viyrazne zasiahnuta bola prognéza vyvoja salda obchodnej bilancie a salda bezného uctu platobnej
bilancie, vyplyvajuca zo znizeného zahrani¢ného dopytu. Odhad salda obchodnej bilancie je
negativnejsi v rokoch 2008 — 2010, v dalSich rokoch sa uz oCakava oZivenie u obchodnych partnerov
Slovenska. Podla aktualnej progndzy by saldo OB malo dosiahnut pozitivne hodnoty aZ v roku 2010,
kym v septembri sa oCakavalo uz v roku 2009. Stale vSak plati, Ze zaporné saldo obchodnej bilancie sa
bude postupne zmierfiovat. Pokial ide o saldo bezného Gctu, aj tu nastalo zhorSenie, ato v celom
prognézovanom obdobi, no zaroven zostal zachovany trend postupného zlepSovania, s vynimkou
poklesu v roku 2008 (na -5,6% z HDP oproti -5,3% HDP z roku 2008).






