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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR:
pozitivny vyvoj v SR pokraéuje, no vzrastli negativne rizika

Pripravila: Martina Kobilicova

Vyvoj je pozitivny, odhad Slovenska ekonomika rastie vysokym tempom a strednodoby vyhlad je vtomto smere nadalej
rast HDP vSak ostava pozitivny. Robustny hospodarsky rast je rovnovazny, podporovany rastom domaceho
nezmeneny i zahraniéného dopytu, ekonomika nejavi znamky ohrozenia makroekonomickej stability. Napriek

tomu vSak v poslednom Ease vyrazne vzrastli negativne riziké vyplyvajice zo zmien vonkajsieho
prostredia, éo sa prejavilo vtom, ze MF SR vo svojich aktualnych prognézach po dlh§om éase
nerevidovalo odhady rastu ekonomiky smerom nahor. Clenovia Vyboru pre makroekonomické
prognézy (MF SR, NBS, Infostat, SAV, analytici komerénych ban), oznacili septembrovu

makroekonomicki prognézu MF SR na najblizSie roky za realisticku s vynimkou CSOB, ktora ju
oznacila za mierne optimistick.

Odhad realneho rastu HDP tak ostava na rovnakej urovni ako v jinovej predikcii, t.. na 7,7% v roku 2008
a 6,5% v roku 2009. Na jednej strane, na rast HDP pozitivne vplyva rast zamestnanosti, ktory sa v prvom
polroku vyvijal nad o€akavania, avSak na strane druhej ho brzdi nizSia dynamika exportu a vy33ia
inflacia. Napriek mierne nizSej dynamike exportu oproti o¢akavaniam mozno konstatovat, Ze finanéna
kriza v USA aveurozéne anasledné spomalenie ekonomickej aktivity v tychto krajinach sa zatial
neodrazili negativne na realnej ekonomike Slovenska. Odhad inflacie (HICP) sa oproti predo$lému
odhadu zvySila na 4,0% v roku 2008 a 3,9% v roku 2009 v dosledku globalneho rastu cien komodit.
Vplyv posiliiovania slovenskej koruny vSak zatial poméha Ciastocne timit dopad tohto celosvetového
trendu v pinej miere na Slovensko.

Vlysoka Uroveni cien ropy a potravin na svetovych trhoch a vaznejSie rozmery finanénej krizy oproti

VonkajSie prostredie: e MY PO . . . L
. L predchédzajicim oakavaniam spdsobili, Zze realna ekonomika vyspelych krajin uZz zaznamenala
ochladzovanie ekonomickej . . ) . 0 - . .
. , . spomalenie. Cena ropy sice nedavno vyrazne poklesla (cca 0 30% oproti junu), avSak z dihodobého
aktivity vyspelych krajin

hladiska ostava mimoriadne vysoka. V poslednych mesiacoch sa takisto stabilizovali ceny potravin na
svetovom trhu, no ich Groveli medziroéne vzrastla o viac nez 30%. Daldim vyznamnym vplyvom je
vaznost' hypotekarnej krizy v USA a jej dosledky na svetové finanéné trhy. Bankroty investiénych bank
v USA a nepriehladnost komplexnych finanénych nastrojov spdsobili neistotu a neddveru na finanénych
trhoch. Akciové trhy tak zareagovali vysokou volatilitou a ocitli sa na niekolkoroénych miniméch. Tzv.
L,credit crunch® sa prejavuje daldim sprisfiovanim Uverovych Standardov a teda limitovanym pristupom
k likvidite v porovnani s minulostou. Jednym z dosledkov nedostatku likvidity si aj vysoké spready na
medzibankovom trhu. V dosledku uvedenych faktorov zanamenala eurozéna spomalenie rastu z 0,7%
v prvom kvartali 2008 na -0,2% v druhom kvartali. Znizenie rastu v USA nebolo az tak citelné, hlavne
z dévodu fiskalnych stimulov a znizenych sadzieb FEDu. Eurdpska centralna banka, na rozdiel od FEDu,
zatial nepristupila k znizovaniu urokovych sadzieb a drzi sadzbu na urovni 4,25%.

KedZe Slovensko je malou otvorenou ekonomikou a jeho hlavnymi obchodnymi partnermi su krajiny
eurozény, MF SR povaZzuje vplyv spomalenia eurozény za signal mozného rizika pre makroekonomicky
vyvoj na Slovensku. MF SR v3ak zatial' nevidi dévod na premietnutie tohto signalu do reélnej ekonomiky
Slovenska v podobe znizenia prognéz ekonomického rastu. Slovenska ekonomika je oproti
postihnutym krajinam v lepSej pozicii: finanény sektor je zdravy, rast uverov je stale vysoky
napriek tomu, Ze oproti inym krajinam sui podmienky poskytovania uverov prisnejsie, odvetvie
stavebnictva rastie nadalej dynamicky a realna ekonomika tazi nad'alej z prilevu a rozSirovania
vyrob zahraniénych investorov.

Zmeny v externom prostredi
Sa zatial neprejavujti na
reéinej ekonomike SR

Prognéza rastu HDP na najblizSie roky sa oproti odhadom z jina 2008 nezmenila (vid tabulka). Za
nezmenené oCakavanie rastu HDP sa podpisali viaceré faktory. Na jednej strane za tym stoji
predovetkym rast zamestnanosti. Podpornymi faktormi vo vSeobecnosti ostavaju rast investicii a mierny

K rastu HDP nadalej
prispievaju najméa investicie
a export




Nadalej sa oCakava rast
reéinej mzdy; prognéza
rastu zamestnanosti sa na
rok 2008 zvySila

Cenovy vyvoj je neohrozeny

Riziko prognézy
predstavuje najmé
vonkajsie prostredie

rast spotreby domacnosti. Prognéza realnej spotreby domacnosti sa mierne zvysila oproti jinovym
oCakavaniam. V roku 2008 sice ostdva nezmenena na urovni 7%, no v nasledujdcich rokoch MF SR
oCakava mierny narast: v rokoch 2009 a 2010 0 0,1 p.b. a v roku 2011 0 0,2 p.b. Je to spdsobené hlavne
o&akavanym nérastom reainej mzdy a rastom zamestnanosti. Dal3i faktor predstavuje postupny pokles
miery Uspor a s tym spojené vysSie erpanie Uverov. V raste investicii zvySilo MF SR prognézu na rok
2008 00,5 p.b. na 7,1% vporovnani sjunom na zaklade lepSieho vyvoja v 2. Stvrtroku 2008.
Automobilovy priemysel ostava hlavnym tahifiom rastu priemyselnej produkcie. Priaznivy vyvoj sa
oCakava aj v elektrotechnickom priemysle, hlavne v stvislosti so spustenim nového zavodu Samsungu.

Na strane druhej, redlny rast brzdi oCakavana vySSia inflacia a znizenie dynamiky rastu exportov.
V progndze redlneho rastu exportov pristupilo MF SR k znizeniu prognézy o2 p.b. na 10,9% v roku
2008 a0 0,2 p.b. na 8,5%v roku 2009. Za druhy kvartal 2008 sa zaznamenal pokles exportu finan¢nych
a sprostredkovatelskych sluzieb, pri¢om nie je zatial jasné, Ci ide o jednorazovy efekt. Na roky 2010-11
sa oCakava, Ze ochladenie ekonomickej aktivity u naSich obchodnych partnerov vystrieda oZivenie, ¢o sa
prejavi vy$8im rastom exportov. Pokles exportov vSak bol do velkej miery kompenzovany zniZzenim
importu vzhladom na vysok( dovoznu narocnost vyvozu ekonomiky SR.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2008)

P.¢. Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti jinu 2008

2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
1 HDP, realny rast 10,4 77 65 61 58 00 00 00 00
2 spotreba domacnosti, realny rast 71 70 61 58 55 0,0 0,1 0,1 0,2
3 investicie, realny rast 79 71 66 62 60 0,5 0,0 00 0,0
4 export tovarov a sluZieb, reélny rast 16,0 109 85 78 71 2,0 -02 0,4 0,0
5 zamestnanost (VZPS), rast 24 24 13 10 08 0,2 0,0 00 0,0
6 miera nezamestnanosti (VZSP) 11,0 99 94 91 87 00 -03 -03 0,0
7 redlna mzda, rast 43 47 46 49 49 0,0 0,1 02 02
8 inflacia (priemer ro¢na; HICP) 2,8 40 39 33 35 0,2 0,5 0,1 0,2
9 bezny ucet, (podiel na HDP) 53 50 -29 17 -08 -09 -04 -02 -01

Zdroj: SU SR, MF SR

V porovnani s junom sa oakavania rastu realnej mzdy na rok 2008 nezmenili, t.j. rast ostava na Urovni
4,7%. Vrokoch 2009-2011 sa predpoklada mierny narast, predovSetkym v désledku reélnej
konvergencie s krajinami eurozény. Tento vyvoj nepovaZzujeme za rizikovy pre inflaciu, kedZe rast
realnych miezd sa o¢akava pod rastom produktivity. Na druhej strane je pravdepodobné, Ze sa rozdiel
medzi rastom produktivity arealnej mzdy bude postupne zmenSovat. V odhade zamestnanosti na
zaklade vyvoja za prvy polrok 2008 MF SR zvySilo miere svoju predikciu 0 0,2 p.b. na 2,4%, na dalSie
roky nedoslo k posunu v prognéze. Miera nezamestnanosti sa v roku 2008 odhaduje na Urovni jinovej
predikcie, t.j. 9,9% a v roku 2009 je odhad zniZeny 0 0,3 p.b. na 9,4%. Z dlhodobého hladiska zacinaju
byt otazne moznosti znizovania dihodobej nezamestnanosti a nedostatok kvalifikovanej pracovne; sily.

Aktualizacia prognézy priniesla aj vysSiu inflaciu (HICP - harmonizovany index spotrebitelskych cien),
pretozePrognéza HICP vzrastla smerom nahor v celom prognézovanom obdobi: 00,2 p.b. na 4,0%
vroku 2008 a0 0,5 p.b. na 3,9% vroku 2009. Hlavnymi faktormi je globélny rast cien potravin, ropy
a inych komodit a predpoklad Upravy regulovanych cien v nasledujicom roku. Odhad regulovanych cien
je zatial otazny, nakolko problém regulovanych cien je momentalne predmetom viac politickej ako
ekonomickej diskusie. Vdaka apreciacii slovenskej koruny sa podarilo Ciastoéne utimit rast inflacie,
avSak tento efekt nebude uz dlhodobo citelny - pravdepodobne do prvej polovici budiceho roka.
V stéasnosti ma hladina inflacie rezervu 0,8 p.b. oproti referenénej hodnote. Hlavnym faktorom, preéo
nie je dovod obavat sa zvySenych inflatnych tlakov v domacom prostredi, je stlad rastu produktivity
prace a reélnej mzdy.

Predpoklady vonkajSieho avnitorného prostredia s klu¢ové pre aktualizaciu prognézy. Vyvoj
vonkajSieho prostredia a jeho vplyv na redlnu ekonomiku predstavuje zvySené riziko hlavne z dovodu
vacSej neistoty na finanCnych trhoch vplyvom hypotekarnej krizy USA, a nésledne z dévodu oslabenia
ekonomickej aktivity vo vyspelych krajindch. To by sa mohlo negativne odrazit na reélnych
ekonomickych ukazovateloch Slovenska, predovSetkym na exporte. Na domacej scéne vystupuje
z kratkodobého hladiska predovSetkym otazka vyvoja regulovanych cien.





