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MF SR pravidelne V januari 2008 MF SR upravilo svoju makroekonomickd prognézu v sulade so zauzivanym systémom
aktualizuje svoje progndzy aktualizacie progndz (zvyCajne v januari, juni a septembri) nadvazujucim na harmonogram zverejfiovania
Stvrtrodnej Statistickej spravy SU SR a proces pripravy viacrodného rozpottu verejnej spravy.
Aktualizovand prognéza bude spolu s deklarovanymi fiskalnymi ciefmi konsolidacie a dihodobej
udrzatefnosti verejnych financii zakladom pre aktualizaciu progndz prijmov a vydavkov pripravovaného
navrhu rozpo&tu verejnej spravy na roky 2009-2011.

Podnetom na dpravu MF SR upravilo svoju poslednd prognézu najma v nadvaznosti na:
progndzy st nové zverejnené Udaje SU SR o pozitivnom vyvoji HDP a jeho $truktary za 1. az 3. kvartal 2007
informacie reviziu roénych a Stvrtrodnych narodnych Gétov zverejnend SU SR v novembri 2007
optimistickejSie predpoklady o vplyve rastovych impulzov po vstupe Slovenska do eurozény
vy3Sie odhady miery inflacie vo vSetkych progndézovanych rokoch, najmé v dosledku globéineho
rastu cien ropy a potravin.

YV VY

Aktualizované prognoza Vo vé&Sine vyznamnych makroekonomickych indikatorov s natartované pozitivne trendy.
potvrdzuje projekcie
pozitivnych trendov PROGNOZA MF SR — HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY SR (januér 2008)
mi Skuto€nost’ Prognéza
2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 HDP, realny rast % 8,5 89 75 64 59 56
2 rast zamestnanosti (podla VZPS) % 38 23 16 10 08 08
3 miera nezamestnanosti (VZPS) % 13,3 1,1 101 97 94 9,0
4
5

P.c. Ukazovatel

rast realnej mzdy % 33 41 41 41 42 40
miera inflacie (priemer.roéna; CPl) % 45 28 33 31 29 32

*skutocnost Zdroj: MF SR, SU SR

Ocakavany rast HDP sa V januérovej prognéze doSlo ku miernej korekcii rastov HDP smerom nahor, no doterajsi trend

zvysil postupného zmierfiovania po kulminacii v roku 2007 zostal zachovany. Prognéza rastu HDP sa zvysila
vroku 2007 00,1 p.b. abola odrazom lepSieho nez predpokladaného vyvoja v zahrani€nom obchode
a v spotrebe domacnosti v priebehu roka. V dalSich rokoch sa prognéza rastu HDP zvySila postupne
00,7 p.b. v2008, 0,6 p.b. v2009 a 0,9 p.b. v 2010, o bolo zapri¢inené jednak vyvojom v roku 2007 pri
suCasnom vplyve revizie narodnych Uctov, ako aj optimistickejSimi predpokladmi po prijati eura v roku
2009. Hlavnym motorom rastu zostane aj nadalej spotreba domacnosti spolu so zahrani¢nym dopytom.
Z produkénej strany ddjde k postupnému nabehu na pind vyrobu v automobilovom priemysle, ako aj
k rozSireniu vyroby v elektrotechnickom priemysle. Riziko pre vyvoj HDP méze predstavovat najma
nepriaznivy vyvoj vonkajsieho prostredia — dosledky hypotekarnej krizy v USA s o&ak&vanym vplyvom na
eurozonu, ako aj mozné dal3ie zvySenie cien ropy a potravin.

Prispevok doméceho a Odhad redlneho rastu spotreby domacnosti sa zvysil na rok 2007 0 0,7 p.b. na zaklade skutocnych

zahrani¢ného dopytu Udajov za 3 .kvartal; v rokoch 2009 a 2010 sa zvysil na zaklade predpokladu o lepSej dostupnosti Gverov
k rastu HDP je pozitivny po prijati eura a vySSom dopyte vramci procesu reélnej konvergencie (liberalizovany trh, nizSie
Urokovej miery). Spotreba vlady (kone¢na spotreba verejnej spravy) sa bude nadalej vyvijat v sulade
s plnenim hlavnych cielov a opatreni fiSkalnej politiky premietnutych do viacroéného rozpoétu.
V désledku toho zostava najpomalSie rastiicou zlozkou HDP. Prognéza fixnych investicii bola v rokoch
2007 a 2008 znizena z dévodu revizie narodnych Gétov a slabSieho vyvoja pocas troch Stvrtrokov 2007.
V nasledujucich rokoch sa o€akava pozitivny vplyv prijatia eura na rast fixnych investicii, o spdsobilo
mierne zvySenie ich odhadovanych rastov. Na zaklade zverejnenych Udajov boli znizené ocakavané
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exportov vdaka priaznivym vyhliadkam vo vyrobnej sfére, ¢o spolu so zmenami v prognézach domaceho
dopytu mierne zdvihlo predpokladany rast importov. V oboch ukazovateloch sa oCakava postupné
slabnutie dynamiky rastu. Zmena metodiky a priaznivy odhadovany vyvoj v zahraniénom obchode zlepsil
prognozu salda obchodnej bilancie, €o viedlo k zlepSeniu odhadov deficitu bezného uétu.

Zverejnené Udaje za prvé tri Stvrtroky 2007 viedli k zniZeniu odhadovaného rastu reainej mzdy o 0,4
p.b. oproti predchadzajucej prognéze. Odhad realneho rastu sa znizil aj pre rok 2008, a to v désledku
vy$Sieho ako pbvodne olakavaného rastu spotrebitelskych cien. V nasledujicich prognézovanych
rokoch boli rasty realnej mzdy mierne zvySené z dévodu olakavaného nedostatku kvalifikovanych
pracovnych sil a predpokladaného zmen3ovania doteraz pretrvavajliceho rozdielu medzi vy$Sim rastom
produktivity prace a reélnym rastom miezd.

Odhad rastu zamestnanosti podla metodiky VZPS sa vroku 2007 znizil 00,3 p.b., a to vplyvom
aktualneho vyvoja, ktory indikuje vyraznejSie spomalovanie odchodu pracujicich za pracou do
zahrani¢ia. OCakava sa, ze ich poCet bude v nasledujicich rokoch klesat dosledkom rastu
konkurencieschopnosti SR, rastu miezd a pracovnych prileZitosti na Slovensku. Rast zamestnanosti by
sa mal vyhladovo drzat na svojej rovnovaznej troveni okolo 0,8%.

V désledku znizenia odhadu rastu zamestnanosti v roku 2007 sa mierne (o0 0,1 az 0,2 p.b.) zvySila
predpoved miery nezamestnanosti podla VZPS v kazdom zo sledovanych rokov. Ukazuje sa, ze
nadalej bude jej urover negativne ovplyviiovana rastom poctu ekonomicky aktivnych oséb. Pozitivnym
faktom pre vyvoj nezamestnanosti je pokles dihodobej miery nezamestnanosti, ktora vSak stale tvori
znaénu Cast celkovej nezamestnanosti. ZvySuje sa aj hrozba nedostatku kvalifikovanej pracovne; sily.

V slvislosti s plnenim podmienok na zavedenie eura na Slovensku je vsucasnej dobe stale
najsledovanejSim ekonomickym indikatorom rast indexu spotrebitelskych cien — miera inflacie (HICP,
resp. CPI). Prognéza na roky 2007 a 2008 bola ovplyvnena hlavne vy3$Simi neZ o€akavanymi svetovymi
cenami ropy a potravin. V désledku globalneho vyvoja rastli ceny potravin v SR od septembra 2007, no
ich hlavny vplyv na inflaciu sa prejavi v roku 2008 (bazicky efekt). Spdsobilo to rozdiel +1,3 p.b, medzi
prognoézou zo septembra 2007 a aktualnou prognézou. Rok 2010 bol ovplyvneny jednak vy$Sou cenou
energii, ktora vychadza zvy$3ej ceny ropy ako v predchadzajicej prognéze, ako aj rychlejSou
dynamikou cenovej konvergencie slovenskej ekonomiky. Inflacné tlaky v roku 2011 budd pravdepodobne
determinované cenovou konvergenciou, ktora mdZze ,vyhnat* inflaciu nad 3%. Okrem toho sa
predpoklada postupné vyrovnanie hodnét inflacie podla doméacej metodiky CPI a jednotnej metodiky
EUROSTAT-u HICP v dbsledku znizovania vplyvu imputovaného najomného, ked rozdiel medzi ich
hodnotami by mohol klesnit z 0,9 p.b. v roku 2007 na 0,1 p.b. v roku 2010, az sa Uplne stratit v roku
2011.

Miernej8i posun nastal pri progndze rastu cien priemyselnych vyrobcov (PPI). Progndza sa zvysila
v rokoch 2007-2009 v dosledku vy33ej ceny ropy, ktord pdsobi na ceny energetickych vstupov do vyroby.
Prehodnotil sa vplyv cien elektriny pre velkoodberatelov, ¢im sa zvysili hodnoty PPI v januéri 2008, ale aj
vjanuari 2009. Na zaklade prognéz cien ropy do roku 2011, ako aj vybudovanim/dobudovanim
niektorych energetickych zariadeni by sa mali cenové tlaky v podnikatelskej oblasti po roku 2009 ustalit
a priblizit k priemernym rastom EU.

MF SR svoj 1. variant aktualizovanej prognézy pravidelne najprv diskutuje Standardnym spdsobom v
ramci Vyboru pre makroekonomické prognézy. Pripomienky nezavislych prognostikov nasledne MF SR
premieta do svojej finalnej prognodzy, ktorl opatovne postupuje ¢lenom vyboru na posudenie. Tymto
procesom MF SR zabezpeCuije transparentnost’ pri progndzach a zostavovani rozpoétu.

Clenovia Viyboru pre makroekonomické prognézy zhodnotili finalnu januérovi prognézu MF SR ako
prevazne realisticku:

POSUDZOVANIE PROGNOZY MFSR VO VYBORE PRE PROGNOZOVANIE

Clen vyboru pre MP Charakteristika prognézy

NBS realisticka

VUB realisticka

SLSP realisticka

Tatra banka realisticka

INFOSTAT realisticka

ING Bank realisticka

SAV realisticka 80%, konzervativna 12%, optimisticka 8%
CsoB realisticka

Zdroj : Vlybor pre makroekonomické progndzy a MF SR



