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Aktualna makroekonomicka prognéza MF SR prinasa spomalenie
rastu pre konsolidaciu v roku 2011

Pripravili: Jan Luchava, Jan Silan

V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR zlepSilo odhad realneho rastu HDP
na rok 2010 na 4,0% a zérovei zhorsilo odhad na rok 2011 na 3,3% (oproti 3,2% a 3,8% z juna 2010).
Hlavnymi pri¢inami suéasnych zmien v prognéze je zapracovanie konsolidaénych opatreni do
progndzy, zlepSenie oéakavani o vyvoji vonkajSieho prostredia a pozitivne vysledky za prvy polrok
2010 na Slovensku aj v eurozéne. Pokym v prvych dvoch rokoch prognézy budu rast ekonomiky
tahat’ predovSetkym zahrani€ny dopyt a zasoby, od roku 2012 sa v ddsledku zlepSenia na trhu
prace ofakava aj ozivenie spotreby domacnosti. Negativne riziké vyplyvaju prevazne z vyvoja na
finanénych trhoch a potencialnych dopadov vyrazne restriktivnej fiskalnej politiky v EU v budiicom
roku. Vaésina ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy zhodnotila prognézu MF SR ako
realisticku, dvaja €lenovia ju ozna€ili za konzervativnu.

Vonkajsie prostredie sa Ozivenie svetovej ekonomiky je rychlejSie ako sa pévodne ocakavalo. Nie je vSak rovnomerné a prebieha
zotavuje z krizy v roznych Castiach sveta odliSnym tempom. Rychly rast v prvej polovici roka zaznamenali predovsetkym
rozvijajuce sa ekonomiky na Cele s krajinami Azie, ked medzirogny rast ekonomiky Ciny bol 11,1% a
Juznej Kérey 7,2%. Aj ked v pripade vyspelych ekonomik je zotavenie pomalSie, predbehlo o¢akavania EK
z jari 2010. Ekonomika Eurdpskej Unie rastla v druhom kvartéli medziro¢ne o 1,9% a USA o 3,2%.
Ekonomiky Nemecka a Francuzska v druhom kvartali prekvapili vy$§im rastom, ked medzikvartélne rastli o
2,2% a 0,6%. Nadalej sa zlepSuju ocakavania ohladom budlcnosti a kontinualne rasty jednotlivych
ukazovatelov ekonomického sentimentu v zahrani¢i (IFO, EU economic sentiment, s vynimkou ZEW)
poukazuju na pokraovanie trendu zlepenia nalad ekonomickych subjektov. Vysoka korelacia medzi PMI
indexom a svetovym obchodom naznacuje dalSi nérast svetového obchodu v nasledujucich mesiacoch.

Pozitivne signdly z reélnej ekonomiky boli koncom méja naruSené narastom nervozity na finanénych
trhoch kvoli zlej fiSkalnej situacii v eurozdne. Spustacom problémov bolo Grécko, v kratkom Ease sa pod
tlak dostali aj iné krajiny eurozény, predovietkym zo skupiny PIGS (Portugalsko, Taliansko, Grécko,
Spanielsko). Eurozéna spolone s MMF bola nutena poskytnut Grécku zachranny baliek v celkovom
objeme 110 mid. EUR a tiez vytvorit tzv. zachranny rezervny fond vo vyske 750 mid. EUR. Opatrenia
zmiemili napétie na finan¢nych trhoch iba kratkodobo, spready rizikovych krajin eurozény su nadalej velmi
vysoké. V pripade SR je miemy rast rizikovej prirdzky v poslednych mesiacoch spdsobeny poklesom
vynosov nemeckych dlhopisov pri stabilnom trokovom vynose na slovenské dihopisy.

Graf 1: Index volatility akciovych trhov VIX Graf 2: Spready 10 r. vladnych dlhopisov vo¢i
nemeckym bundom (p.b.
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Medzinérodné institicie EK a OECD prezentovali svoje posledné prognézy eSte v maji' kedy mierne
Zlepsili svoje progndzy na roky 2010 a 2011. NajnovSia aktualizicia progndzy MMF z jula 2010 zvySila
oCakavany svetovy rast v roku 2010 na 4,6% (z 4,2% v aprili) avSak Udaj pre rok 2011 zostal nezmeneny

(4,3%).
Graf 3: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach v 1. a 2. Graf 4: Korelacia PMI a svetového obchodu
kvartali 2010 (medzirocny rast v %
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V domacom prostredi sa Okrem zlepSenia oCakavani ohfadom vyvoja vonkajSieho prostredia pokracuju v pozitivnom vyvoji aj
oCakavania nadalej konjunkturalne prieskumy na Slovensku. Indikator ekonomického sentimentu (trojmesacny priemer) si aj
Zlepsuju nadalej udrzuje rastuci trend a priblizuje sa k svojmu dlhodobému priemeru. ZlepSenie zaznamenali

v poslednych mesiacoch takmer v3etky jeho zloZky (spotrebitefska dovera, ddvera v maloobchode a
stavebnictve) a indikatory dévery v priemysle a sluzbach dokonca dosiahli svoje predkrizové trovne.

Pozitivny vyvoj v roku 2010, Prognéza rastu HDP sa oproti janovym odhadom zvysila v roku 2010, avSak rast v roku 2011 by mal byt
konsolidacia spomali rast pomal$i. Za pozitivnej§im vyvojom vtomto roku stoji predovSetkym rychlejSie oZivenie obchodnych
v roku 2011 partnerov v druhom Stvrtroku 2010, ¢o ma priaznivy vplyv na priemyselni produkciu a export.

Spomalenie rastu v nasledujicom roku je spdsobené vy3Sou vychodiskovou bazou roku 2010, vy3Sou
inflaciou (ceny potravin a komodit) a predovetkym fiSkélnou konsolidaciu. VIada SR planuje buduci rok
znizit deficit verejnej spravy ztohtoroénej odhadovanej drovne 7,8% HDP na 4,9%. Z hladiska
negativneho dopadu na ekonomicky rast bude vyrazné znizenie deficitu timené o€akavanym vys$Sim
gerpanim EU fondov, ked restriktivny vplyv fiskaineho impulzu bude okolo 1,5% HDP. Planované
znizenie deficitu na 4,9% HDP si vyZiada fiSkalne opatrenia na urovni 2,5% HDP, kedZe deficit v roku
2011 pri nezmenenych politikdch by dosiahol urove priblizne 7,4% HDP. Tieto opatrenia pri zlepSenom
o&akavanom &erpani EU fondov budu mat nepriaznivy dopad na ekonomicky rast v roku 2011 na Grovni
0,5 p.b. Inymi slovami, bez fiSkalnej konsolidacie by bol ekonomicky rast v roku 2011 na Grovni 3,8%
HDP (miesto odhadovanych 3,3%), vyrazne by sa v3ak zhorSili vyhliadky pre stabilny rast
v nasledujucom obdobi. V dal3ich rokoch by mala ekonomika rast rychlejSie v dosledku zlepSenia trhu
prace a oZivenia spotreby domacnosti..

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2010

Ukazovatel (v %) Skut. Aktualna prognéza Rozdiel oproti jiinu 2010
2009 | 2010 2011 2012 2013 | 2010 2011 2012 2013
HDP, rediny rast 47 4,0 33 45 47 08 0,5 0,0 0,1
Spotreba domacnosti a NISD, reainy
rast 0,7 0,2 0,4 35 4,0 0,2 -1,5 0,0 0,1
Investicie, realny rast -10,5 18 3,5 6,5 4,0 -4.9 -0,3 21 1,3
Export tovarov a sluzieb, reélny rast -16,5 13,2 55 7,0 8,6 0,4 -3,7 0,0 0,0
Zamestnanost (VZPS), rast 2,8 2,3 1,2 1,1 1,5 -0,5 0,2 0,1 0,1
Miera nezamestnanosti (VZPS) 12,1 14,4 13,6 13,2 124 0,8 0,9 0,9 11
Nominalna mzda, rast 3,0 2,7 3,7 58 6,1 0,8 -0,8 0,1 0,1
Redlna mzda, rast 1,3 1,3 0,0 22 2,1 038 -1,5 0,1 0,1
Inflacia, priemerna roéna; CPI 1,6 14 37 35 39 0,0 0,7 0,1 0,0
Inflacia, priemerna roéna; HICP 0,9 1,0 35 34 37 0,0 0,7 0,1 0,0
Bezny ucet, podiel na HDP -3,2 2,2 2,3 2,1 -1,3 1,3 1,7 14 0,9

Zdroj: $U SR, MF SR

1Ek prave dnes vydala tzv. Interim forecast, ktory obsahuje aktualizaciu progndzy rastu ekonomiky EU, eurozony a zvlast siedmych najvacsich krajin
EU. Na zaklade tejto prognézy zvysila EK oproti svojej jarnej prognéze odhad ekonomického rastu v tomto roku v eurozéne na 1,7% (méj 0,9%) a EU
1,8% (méj 1,0%).




Vplyv krizy na trh préce
pretrvava

Inflécia sa v roku 2011
zvySila v désledku rastu
cien potravin a komodit
(trhové faktory) a zvySenia
regulovanych cien,
nepriamych dani a ruSenim
oslobodeni (netrhové
faktory)

V rokoch 2010 a 2011 by mal byt rast HDP tahany predovSetkym tvorbou hrubého kapitalu
a zahraniénym dopytom, priCom prispevok doméacej spotreby bude zaporny. V nasledujucich rokoch by
uz mali vSetky zlozky prispievat k rastu HDP pozitivne.

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Zverejnenie Udajov za druhy kvartal 2010 (pokles zamestnanosti podlfa VZPS o0 2,8%) potvrdilo, Ze trh
prace zostava nadalej ovplyvneny krizou ajeho vyvoj reaguje na produkénl strénku ekonomiky
s oneskorenim niekolkych kvartalov. Pokles zamestnanosti by sa mal vtomto roku dosiahnut 2,3%.
Negativny vyvoj na trhu prace by sa mal stabilizovat ku koncu tohto roka. Rast zamestnanosti by na
roénej baze mala ekonomika SR zaznamenat' od roku 2011. Miera nezamestnanosti bude postupne
klesat v sUlade s vyvojom na strane zamestnanosti.

Rast nominalnej mzdy bol v roku 2010 upraveny smerom nahor v dosledku lepSieho nez o¢akavaného
vyvoja v druhom kvartali (rast 2,1%). Nominalny rast priemernej mzdy by mal byt v roku 2010 na Grovni
2,7%. Po odisteni o inflaciu by rast realnej mzdy mal v roku 2010 dosiahnut hodnotu 1,3%. V roku 2011
sa rast nominalnych miezd oproti junovej prognéze spomali v désledku konsolidacie. Spolu s vy$Sou
inflaciou to bude znamenat zastavenie rastu realnych miezd.

Progndza inflacie (HICP) sa v roku 2010 nezmenila a zostava na urovni 1,0%, ¢o odraza skutocny vyvoj
cien v prvych siedmych mesiacoch roka 2010 a predpokladané zvySenie tempa rastu v zavere roka.
Miera inflacie sa v prvej polovici roka zvySovala iba mierne. K vyraznejSiemu rastu inflacie by malo prist
na jesen 2010 z ftitulu drahSich komodit, ropy anajmé potravin, spdsobenych zlou Udrodou
polnohospodarskych plodin v Rusku, na Ukrajine a v Kazachstane, ale aj na Slovensku v désledku
povodni. Predpokladame, Ze medziro¢ny rast cien potravin by v zavere roka mohol dosiahnut z &asti g
vdaka bazickému efektu 10%. V Uvode roka 2011 sa predpoklada rast regulovanych cien plynu, tepla
a elektriny v dosledku rastu cien ropy a posilnenia kurzu USD. Priemerna cena ropy sa v roku 2010
oCakava na urovni 78,6 USD/bl (rast oproti 2009 je 27%) a kurz EUR/USD 1,31 (v roku 2009 bol 1,39).
Tieto faktory budu pdsobit aj na rast cien pohonnych hmét. Z netrhovych faktorov sa na vy33ej inflécii
vroku 2011 prejavi zvySenie DPH na 20%, zvySenie spotrebnej dane z piva a tabakovych vyrobkov a
zarovedl sa rusi dafiové zvyhodnenie pre biopaliva, ruia sa dafiové oslobodenia pri energetickych
daniach pre teplarne, zavadza sa poplatok pre Statne hmotné rezervy a likvidaciu jadrovych paliv a
zvySuju sa ceny dialniénych znamok. Index HICP sa aj v désledku uvedenych jednorazovych efektov
zvySi v roku 2011 na 3,5%. Ak by sa zvySenie DPH, spotrebnych dani, poplatkov a zruSenia oslobodeni
premietlo do zvySenia cien tovarov a sluZieb v plnej miere tak by vplyv tychto opatreni na priemernd
roénd inflaciu bol 1,25 p.b. Po zohladneni nizkeho domaceho dopytu a konkurencie pri vypocte inflacie v
aktualnej prognoze premietol IFP prispevok v celkovej vySke mierne pod 1 p.b., (80%-tné premietnutie
do koncovych cien spotrebitelov). Prispevok zvySenia DPH k inflacii tak predstavuje 0,4 p.b., spotrebné
dane s ostatnymi faktormi 0,6 p.b.



VonkajSia bilancia sa
ZlepSila

Rizika progndzy

Hodnotenie prognézy
¢lenmi vyboru

Prehlad jednotlivych opatreni a ich vplyv na inflaciu sa nachadza v nasledovnej tabulke.
Vplyv zvySenia spotrebnych dani pri 20% DPH na inflaciu Rast ceny (%) Prispevok k inflacii (p.b.)

SD - zvy3enie sadzby na pivo 6,9% 0,09

SD - zvySenie sadzby dane na tabak a tab. vyrobky 1,98 3,8% 4,3% 0,06 0,02 0,06 0,02

SD - zrusenia danového oslobodenia pri

energetickych daniach (teplo) 4,02 2.2% 0 0,06 0.05 0 0

SD - Zrusenie danovgho zvyhodnenia pre biopaliva v 243 2.0% 0 0,05 0 0 0

zmesi s fosilnym palivom (nafta a benzin)

Poplatok pre Statne hmotné rezervy (nafta a benzin) 2,43 2,0% 0 0,05 0 0 0

Poplatok za likvid&ciu jadrovych zariadeni (elektrina) 3,15 7,5% 0 0,24 0 0 0

Dialniéné zndmky 0,06 37,0% 0 0,02 0 0 0

Vplyv zvySenia SD a poplatkov vratane DPH 13,27 4,1% 0,6% 0,55 0,07 0,06 0,02

Vplyv zvySenia DPH na 20% pri zachovani znizenej o

sadzby 10% 69,33 0,7% 0 0,43 0 0 0

Celkovy vplyv na priemernt ro¢nu inflaciu (p.b.) 0,98 | 0,07 0,06 | 0,02
Zdroj: MF SR

Prevladajuce pozitivne spravy ohfadom vyvoja vonkajsieho prostredia v roku 2010 boli premietnuté aj do
progndzy vonkajSej bilancie. Vy3Si rast exportu tovarov reflektuje lepSi nez o€akavany vyvoj importov
najvacsich obchodnych partnerov, ¢o sa spolu s mierne vy$Sou spotrebou a investiciami premietlo do
zvySenia importu. Odhad salda obchodnej bilancie na rok 2010 sa na zaklade vyvoja v druhom kvartali
2010 mierne zlepSil. NizSi realny export a import v roku 2011 v porovnani s predchadzajucou prognézou
su doésledkom zmeny bazy. Progndza salda bezného Uctu platobnej bilancie by mala byt v porovnani s
predchadzajlicou prognézou lepSia poas celého prognézovaného obdobia. Dévodom je lepSia bilancia
tovarov, ktora prevazuje negativny vplyv bilancie sluZieb.

Medzi pozitivne rizika patri skutoCnost, Ze ozivenie globalnej ekonomiky méze byt rychlejSie, ako sa
v stiCasnosti oCakava. RychlejSie ozivenie by mohlo nastartovat vo vacSej miere investicie a PZI, ktoré
su z&kladom stabilného ekonomického rastu. Negativne rizikd progndzy vyplyvaju prevazne z vyvoja na
finanénych trhoch a vonkajSieho prostredia. Neistota na finanénych trhoch prameni zo situécie krajin
,PIGS* (Portugalsko, Taliansko, Grécko Spanielsko), ktoré sa vyznaduju vysokym verejnym deficitom a
dlhom v kombin&cii so slabym ekonomickym vyhladom.

Strednodoba progndza makroekonomického vyvoja vypracovand MF SR bola vé&&sinou &lenov Vyboru
(NBS, Infostat, SAV, Tatrabanka, CSOB, Unicredit, ING) charakterizovana ako realisticka. VUB a SLSP
hodnotili progndzu ako konzervativnu. Detailnd makroekonomické prognéza, ako aj zapis z Viyboru pre
makroekonomické prognézy a podkladové materidly su dostupné na internetovej stranke IFP
(http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=112).




