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V pravidelnej aktualizacii makroekonomickej prognézy MF SR zlepSilo odhad reédlneho rastu HDP na rok
2011 na 3,4% a na rok 2012 na 4,8% (oproti 3,3% a 4,5% zo septembra 2010). Hlavnymi priCinami
stucasnych zmien v prognoéze je zlepSenie ocakavani o vyvoji vonkajSieho prostredia a pozitivne
Ciastkové udaje za Stvrty Stvrtrok 2010 na Slovensku aj v eurozéne. Pokym v prvych dvoch rokoch
progndzy budu rast ekonomiky tahat’ predovSetkym zahraniény dopyt, investicie a zasoby, od roku 2012
sa v dosledku zlep3enia na trhu prace ocakava aj ozivenie spotreby domacnosti. Negativne rizika
vyplyvaju prevazne z moznosti prasknutia bubliny v azijskych ekonomikach a z negativnych désledkov
dihovej krizy. Vacsina ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy zhodnotila prognézu MF SR ako
realistickd, jeden €len ju oznacili za konzervativnu.

Vonkajsie prostredie zrychluje Ozivenie svetovej ekonomiky je rychlejSie ako sa pévodne oc¢akavalo. Nie je vSak rovnomerné a prebieha v
rast rdznych Castiach sveta odliSnym tempom. V eurozdne pokraduje silny rast pre nas dolezittho Nemecka, zatial ¢o
spomaluju hlavne periférne krajiny eurozény (pre Slovensko menej uréujuce). Nadalej sa zlepSuji oCakavania
ohladom buducnosti a kontinualne rasty jednotlivych ukazovatelov ekonomického sentimentu v zahranici (IFO,
ZEW, PMI, EU economic sentiment) poukazuju na pokracovanie trendu zlepSenia nélad ekonomickych subjektov.
Napr. nemecky index IFO dosiahol 20-roné maxima, naznadujuc silny prvy kvartal 2011 v Nemecku.

Vnimanie Slovenska v ociach Na finanénych trhoch sa vyskytuju na prvy pohlad dve protichodné tendencie, na jednej strane zaznamenavame
investorov zatial pozitivne kontinualny rast akciovych trhov a vacsiny komodit, ktoré sa nachadzaju vysoko nad krizovymi Uroviiami a uz nie
prili§ daleko svojich historickych maxim. Tomuto pozitivnemu vyvoju zodpovedaju aj relativne nizke urovne
indexu volatility. Na druhej strane sme v3ak v Eurdpe svedkami vyrazne rastlcich spreadov na vladne dihopisy
viacerych krajin, ktoré su prejavom mimoriadne napatej situacie vo verejnych financiach tychto krajin a nie je
jasné ako tato situacia eskaluje, pricom to moze mat vyrazne negativny vplyv na rast ekonomik, ako aj spatne
samotné akciové trhy. Je v3ak poteSitefné vidiet, ze v &asoch kedy vybrané periférne krajiny si poziCiavaju za
vySSie rizikové prirazky, rizikova prémia pre Slovensko mierne poklesla. To signalizuje, ze hodnovernost
nastolenej konsolidacia nas v o€iach investorov zatial drzi v skupine ,jadrovej“ eurozdny.
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Medzinarodné institiicie EK a OECD prezentovali svoje posledné progndzy v novembri kedy zlepsili svoje
progndzy na roky 2010 a 2011. Americka vlada pred koncom roka naznacila menSie zniZovanie deficitu. Zaroveri
mékké indikatory z Nemecka nadalej prekvapuju pozitivne. Preto sme predpokladali vy$Sie rasty a dovozy naSich
obchodnych partnerov, ako naznacovali novembrové prognézy EK. Skutoéne, najnovsia aktualizacia prognézy
MMF z januara 2011 zvySila oCakavany svetovy rast v roku 2011 na 4,4% (z 4,2% v oktobri) a udaj pre rok 2012
zostal nezmeneny (4,5%). Prognézy importu nasich najvyznamnejSich obchodnych partnerov sa na rok 2011
Zlepsili z rastu 5,3% na droveri 6,9% (EK: 6,5%) a v nasledovnom roku 2012 by mali rast o 7,0%.

IFP predpoklada silnejsi
vonkajsi dopyt v porovnani
s novembrovym odhadom EK




Domaci dopyt bude nadalej
slaby, zasiahnuty potrebnou
konsolidaciou

Graf 3: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach v 2. a 3.
kvartali 2010 (medzirocny rast v %
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Okrem zlepSenia o€akavani ohladom vyvoja vonkajSieho prostredia pokraCuju v pozitivnom vyvoji aj
konjunkturalne prieskumy na Slovensku. Indikator ekonomického sentimentu (trojmesaény priemer) si aj nadale;
udrzuje rastuci trend, priCom dosiahol svoj dlhodoby priemer. ZlepSenie zaznamenali v poslednych mesiacoch
indikatory dovery v priemysle, sluzbach av maloobchode, indikator ddvery v stavebnictve stagnoval, avsak
indikator spotrebitel'skej dévery zaznamenal pokles uz dva Stvrtroky po sebe.

Progndza rastu HDP sa oproti septembrovym odhadom mieme zvySila v celom horizonte progndzy. Za
pozitivnejSim vyvojom stoji predovSetkym rychlejSie ozivenie obchodnych partnerov v tretom Stvrtroku
2010, zlepSenie oGakavani o ich budicom vyvoji, a nizsi rast cien. Oproti roku 2010 je vSak rast v roku 2011 nizSi
predovsetkym v dosledku konsolidacie verejnych financii, ktora je vSak do istej miery timena ocakavanym vy$§im
erpanim EU fondov. Oéakavania spojené s konsolidaciou zvy$uju neistou spotrebitefov, ¢o spolu
s nizSim rastom zamestnanosti spdsobuje nizSi odhad spotreby domacnosti v roku 2011. ZlepSenie
vonkajsieho prostredia a o¢akavané vyssie Gerpanie EU fondov v tomto roku na druhej strane priaznivo ovplyvni
rast investicii a exportu. ZniZenie rastu investicii v nasledujlcich rokoch je spdsobené Ciastoénym vypadkom
vystavby dialnic cez PPP projekty. Pod zvy3enie rastu HDP v dalSich rokoch sa podpisal predov3etkym rychlejsi
rast vonkajSieho prostredia.
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Ukazovatel (v %) Skut. Progndza Rozdiel oproti septembru 2010
2009 | 2010 2011 2012 2013 2014|2010 2011 2012 2013 2014

HDP, reélny rast 481 4.1 34 48 48 48| 01 01 03 01

Spotreba domacnosti a NISD, realny

rast 03| -04 01 35 40 41| 02 -03 00 00

Investicie, realny rast 199 21 48 59 34 47| 03 13 06 -06

Export tovarov a sluZieb, realny rast -159 | 146 81 100 10,7 109 15 25 30 21

Zamestnanost (VZPS), rast 28| -21 0,7 0,9 1,2 121 03 -05 02 -03

Miera nezamestnanosti (VZPS) 120 144 139 133 125 118 00 03 0,1 0,2

Nominalna mzda, rast 3,0 34 3,7 58 6,0 6,6 0,7 0,0 0,0 -0,

Realna mzda, rast 14 1,3 0,2 2,5 22 2,8 0,0 0,2 0,3 0,1

Inflacia, priemerna roéna; CPI 1,6 1,0 35 31 37 371 04 -02 -04 02

Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 0,9 0,7 3.4 3,0 3,6 371 03 -01 -04 -01

Bezny Ucet, podiel na HDP 32| -38 22 17 06 03| 15 01 04 08

Zdroj: SU SR, MF SR

V roku 2011 by mal byt rast HDP tahany predovSetkym tvorbou hrubého kapitalu a zahraniénym
dopytom, pri€om prispevok domécej spotreby bude zaporny. V nasledujdcich rokoch by uz mali v3etky zlozky
prispievat k rastu HDP pozitivne.



Vplyv konsolidacie sa prejavi
aj na trhu prace pretrvava

Realne mzdy mierne vzrastu

Inflacia sa v roku 2011 zniZila
voci septembrovému odhadu,
ale mierne zvysila voci
mimoriadnemu
decembrovému odhadu

Graf 5: Prispevky k rastu realneho HDP (p.b.
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Trh prace zostava nadalej ovplyvneny krizou a jeho vyvoj reaguje na produkénu stranku ekonomiky s uritym
oneskorenim. Ozivenie zamestnanosti bude pomalé a navySe bude v roku 2011 ovplyvnené fiskalnou restrikciou
vo forme prepUstania vo verejnej sprave a Statnych podnikoch. Rast zamestnanosti by mal v roku 2011 podla
metodiky ESA 95 dosiahnut droven 0,3% (t.j. takmer 6 tisic pracovnych miest). Spolu so Slovakmi v zahranici
by celkova zamestnanost’ mala vzrast o 0,7% ( takmer 16 tisic pracovnych miest). Domaci rast by mal
v tomto roku t'ahat' hlavne priemysel, v dalSich rokoch by hlavnym faktorom rastu zamestnanosti mali
byt sluzby. PoCet zamestnanych eSte ani v roku 2014 nedosiahne Uroven zamestnanosti z pred krizového
obdobia. ZhorSenie vyvoja zamestnanosti sa automaticky prejavilo aj na progndze vyvoja nezamestnanosti.
Miera nezamestnanosti by v roku 2011 mala klesnut' z 14,4% na 13,9% a postupne by mala klesat k Urovni
11,8% v roku 2014.

Graf 6: Zamestnanost ESA 95 - prispevky podfa vybranych sektorov
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Progndza nominalnej mzdy zostava prakticky nezmenena a to v désledku pdsobenia protichodnych vplyvov. Na
jednej strane bude negativne na mzdy pOsobit ofakavana vy$Sia miera nezamestnanosti, fiSkalna restrikcia
a niz8ia nez oCakavana miera inflacia. Na strane druhej vy33i rast produktivity prace bude pdsobit na zrychlenie
rastu miezd. Rast nominélnej mzdy tak na rok 2011 zostava nezmeneny a mal by dosiahnut rast na Urovni 3,7%
(798 Eur). Rizikd su skér na strane vy33ieho narastu miezd. Redlna mzda by sa v désledku niZ8ej nez
oCakavanej inflacie zvySit v celom horizonte prognéz. Redlna mzda by mala v roku 2011 dosiahnut' rast na
urovni 0,2% (predtym odhad stagnacie).

Progndza inflécie (HICP) sa v roku 2011 mierne zniZila na droveri 3,4% v ddsledku niZ8ich rastov regulovanych
cien ako sa predpokladalo v septembrovej prognéze a nezavedenia vy38ej spotrebnej dane z piva. Miera inflacie
sa v priebehu roka 2010 zvySovala iba mierne. K vyraznejSiemu rastu inflacie by malo prist v ivode roka 2011,
kedy sa prejavia vySSie ceny energii, zvySenie DPH na 20%, zvySenie spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov,
zruSenie dariového zvyhodnenie pre biopaliva, zavadza sa poplatok pre Statne hmotné rezervy a likvidaciu
jadrovych paliv a zvySuju sa ceny dialni¢nych zndmok. Vyrazny rast svetovych cien potravin podfa FAO - World
food price index v z&vere roka 2010 a historické maxima indexu z januéra 2011 indikuju rast cien potravin aj v
Gvode roka 2011. Predpokladdme, Ze medziroény rast cien potravin by v roku 2011 mohol dosiahnut z ¢asti aj
vdaka bazickému efektu lacnych potravin v Uvode roka 2010 hodnotu 6,1%. ZvySenie DPH, spotrebnych dani,
poplatkov a zruSenia oslobodeni by sa malo premietnut do zvySenia cien tovarov a sluzieb vroku 2011



Vonkajsia bilancia sa zlepSila

Rizika prognézy

Hodnotenie prognozy &lenmi
vyboru ako realistické

prispevkom v celkovej vySke 0,89 p.b. Prispevok zvySenia DPH k inflacii tak predstavuje 0,4 p.b., spotrebné dane
s ostatnymi faktormi 0,5 p.b.

Prevladajuce pozitivne spravy ohladom vyvoja vonkajSieho prostredia vroku 2011 boli premietnuté aj do
prognozy vonkajSej bilancie. Vy3Si rast exportu tovarov reflektuje lepSi nez oakavany vyvoj importov najvacsich
obchodnych partnerov a spolu s rastom investicii sa premietol do zvySenia importu. Odhad salda obchodnej
bilancie na roky 2011 a 2012 sa znizil v désledku vy$3ej Urovne importov tovarov. Progndza salda bezného uctu
platobnej bilancie by mala byt v porovnani s predchadzajucou prognézou lepSia po€as celého prognézovaného
obdobia. Dévodom je lepSia bilancia sluZieb, ktora prevaZuje negativny vplyv bilancie tovarov.

Medzi pozitivne rizika patri skutocnost, Ze ozivenie globalnej ekonomiky moze byt rychlejSie, ako sa
v sticasnosti oCakava. RychlejSie ozZivenie by mohlo nastartovat vo vacSej miere investicie a PZI, ktoré su
zakladom stabilného ekonomického rastu. Negativne rizikd prognézy vyplyvaju prevazne zvyvoja na
finanénych trhoch a vonkajSieho prostredia. Neistota na finan¢nych trhoch prameni zo situécie krajin ,PIGS*
(Portugalsko, Taliansko, Grécko, Spanielsko), ktoré sa vyznaduju vysokym verejnym deficitom a dlhom
v kombinacii so slabym ekonomickym vyhladom. Pri vonkajSom prostredi existuje hrozba prasknutia bubliny
v azijskych ekonomikach, ¢o by malo negativne dosledky na oZivenie v eurozone a na Slovensku. Z domacich
rizik hrozia vy$si dopad konsolidacie na rast HDP a vyssi rast cien.

Strednodoba progndza makroekonomického vyvoja vypracovand MF SR bola vaésinou ¢lenov Vyboru (NBS,
Infostat, SAV, CSOB, SLSP, UniCredit, ING, VUB) charakterizovana ako realisticka. Tatra banka hodnotila
progndzu ako konzervativnu. Detailna makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Viyboru pre makroekonomické
prognézy a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP
(http://www finance.gov.sk/Default.aspx?CatiD=112).
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