Predkladacia správa

Aktualizáciu strednodobej prognózy makroekonomického vývoja do roku 2008 predkladá MF SR na rokovanie vlády SR ako iniciatívny materiál informatívneho charakteru. 

Revíziu prognózy si vyžiadali nové informácie o vývoji ekonomiky za tri štvrtiny roka 2004 a parciálne mesačné indikátory dostupné v januári 2005. Pri prezentácii výsledkov prognózy sa kládol dôraz najmä na vývoj ukazovateľov dôležitých z hľadiska tvorby viacročného rozpočtu.

Aktualizácia prognózy upresňuje odhady pre rok 2004 a potvrdzuje  pozitívne trendy vývoja do roku 2007 predpokladané pri  tvorbe viacročného rozpočtu a  pri aktualizácii konvergenčného programu SR v novembri 2004;  súčasne predlžuje časový horizont prognózy do roku 2008 v súlade s horizontom pripravovaného viacročného rozpočtu. 

Aktualizácia prognóz jednoznačne potvrdila doterajšie očakávania o pozitívnom smerovaní v hlavných oblastiach vývoja. Dá sa skonštatovať, že slovenská ekonomika v súčasnosti rastie vysokým tempom na udržateľnom základe. Mierna revízia predikcií vo väčšine prípadov naznačuje možnosť lepšieho vývoja ako sa  očakávalo na jeseň minulého roka.

Nové prognózy MF SR boli štandardným spôsobom diskutované vo Výbore pre makroekonomické prognózovanie (v súlade so štatútom Výboru)
. Finálna predikcia bola v rámci Výboru hodnotená zväčša ako realistická až mierne konzervatívna. Charakter makroekonomickej projekcie by preto v súčasnosti  nemal prinášať riziká pre fiškálne prognózy a pre zostavovanie viacročného rozpočtu na roky 2006-2008.

Na druhej strane, nenaplnenie predpokladov o vývoji vnútorných a vonkajších podmienok ekonomiky znamená permanentné riziko prognózy, a preto rozhodnutia postavené na makroekonomických projekciách musia byť vždy obozretné, najmä ak ide o verejné financie.

Materiál má informatívny charakter a predkladaný je ako iniciatívny, preto neprešiel medzirezortným pripomienkovým konaním a nebol ani predložený na rokovanie v iných orgánoch. Keďže má analytický a prognostický charakter neobsahuje doložku finančných, ekonomických, enviromentálnych vplyvov a vplyvov na zamestnanosť.
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ÚVOD

Ukazovatele o vývoji ekonomiky za tri štvrťroky 2004 a parciálne indikátory o mesačnom vývoji priniesli informácie, ktoré MF SR využilo pri aktualizácii krátkodobej aj strednodobej prognózy makroekonomického vývoja. Tieto predpovede budú použité pri tvorbe východísk trojročného rozpočtu verejnej správy. Aktualizácia prognóz jednoznačne potvrdila doterajšie očakávania o pozitívnom smerovaní v hlavných oblastiach vývoja. Dá sa skonštatovať, že slovenská ekonomika v súčasnosti rastie vysokým tempom na udržateľnom základe. Mierna revízia predikcií vo väčšine prípadov naznačuje možnosť lepšieho vývoja ako sa  očakávalo na jeseň minulého roka. 
Oproti predpokladom v rozpočte na rok 2005 možno očakávať mierne vyšší rast HDP, o 0,4 percentuálneho bodu (p.b.) a o 1 p.b. vyšší rast priemernej reálnej mzdy. Samotná aktualizácia neprináša za daných podmienok riziká pre plnenie rozpočtu. Vyšší rast domáceho dopytu sa však prejaví v zhoršení deficitu bežného účtu (3,8% HDP), ktorý však zostane ľahko prefinancovateľný. 
	Aktualizácia prognóz na rok 2005

	
	Východiská 2005   
	ŠR 2005
	Aktuálny odhad

	Reálny rast HDP
	4,3%
	4,5%
	4,9%

	Priemerná ročná miera inflácie
	4,0%
	3,3%
	3,3%

	Rast priemernej reálnej mzdy
	3,0%
	3,1%
	4,1%

	Bežný účet/HDP
	-2,7%*
	-1,6%*
	-3,8%

	Rast zamestnanosti (štatistické zisťovanie)
	0,7%
	0,7%
	0,7%

	Pozn.: * bez reinvestovaného zisku, aktuálny odhad so zmenou metodiky
Zdroj: MF SR


Aktualizácia predikcií na ďalšie roky reflektuje okrem predpokladaného vývoja svetovej ekonomiky najmä očakávaný pozitívny vplyv nových priamych zahraničných investícií (PZI), ktoré by mali kulminovať v roku 2006, pričom ich efekt na rast HDP by sa mal najviac prejaviť v roku 2007. Prognóza premieta hlavné zámery hospodárskej politiky – zreteľ sa berie najmä na zámery týkajúce sa prijatia eura a s tým spojenej nominálnej a reálnej konvergencie
. V prognóze sa predpokladá aj vplyv apreciačných tlakov na slovenskú korunu, oživenie rastu v eurozóne a relatívne stabilná cena ropy (aj keď na vysokej úrovni).   
Za uvedených predpokladov  by mala ekonomika SR do roku 2008 rásť naďalej relatívne vysokým tempom (v priemere 5,4% ročne), avšak na udržateľnej úrovni – miera inflácie by mala postupne klesnúť na 2% a deficit bežné účtu sa len prechodne  zvýši, a to v rokoch 2005 a 2006 na úroveň okolo 4% HDP. Reálny rast produktivity práce a znižovanie miery inflácie vytvoria podmienky pre reálny rast miezd. Podpora produkčnej stránky ekonomiky stimulovaná prílevom PZI a dobrými podmienkami pre  udržanie nízkych úrokových sadzieb (ďalšie znižovanie deficitu verejných financií), ako i  ďalšie faktory podporia  postupný rast zamestnanosti, disponibilných príjmov, spotreby, investícií, konkurencieschopnosti a rast exportu. 
Reálne naplnenie predpokladov prognózy o vývoji vnútorných a vonkajších podmienok  predstavuje štandardné riziko pre každú projekciu  vývoja ekonomiky, a tým aj pre projekcie parciálnych fiškálnych parametrov a celkovej pozície verejných financií.  Mieru pravdepodobnosti a vierohodnosti aktualizovanej prognózy signalizuje výsledok jej posudzovania v rámci nezávislého Výboru pre makroekonomické prognózovanie 
, ktorý úspešne pôsobil v priebehu roka 2004 a pokračuje aj v roku 2005. Predkladaná prognóza makroekonomického vývoja SR do roku 2008 bola vo Výbore pre makroekonomické prognózovanie hodnotená ako realistická až mierne konzervatívna.  
I. VÝVOJ MAKROEKONOMICKÉHO PROSTREDIA
I.1. Hlavné črty vonkajšieho prostredia
Vzhľadom na to, že ekonomika SR je veľmi otvorená (celkový export činí 77% HDP, import takmer 80% HDP, obrat cca 157% HDP), je monitoring a predikcia vývoja globálnej ekonomiky, najmä Nemecka a ČR kľúčovým bodom prognózy a tiež formovania makroekonomickej politiky SR. 
Podľa prognóz väčšiny zahraničných autorít sa bude rast HDP a dopytu v eurozóne mierne zvyšovať, avšak za daných podmienok neprekročí úroveň 3% a stále bude zaostávať za rastom USA a priemerom OECD. Najpriaznivejší vývoj vonkajších podmienok možno očakávať v rokoch 2006 a 2007, kedy by mal  rast HDP a dovozov vonkajšej ekonomiky kulminovať. Z hľadiska plnenia Maastrichtských kritérií, ale i šancí na svetových trhoch, je pre SR dôležitý aj očakávaný vývoj inflácie a úrokových sadzieb. Úrokové sadzby pravdepodobne nebudú pre SR problémom, avšak dosahovanie inflačného cieľa si vyžiada obozretnú makroekonomickú politiku a tvrdú fiškálnu disciplínu. Priemerná miera inflácie sa môže v eurozóne a v OECD v kritických rokoch (čase hodnotenia SR) pohybovať na úrovni okolo 1,7%, avšak tri najnižšie hodnoty v rámci EÚ budú pravdepodobne podstatne nižšie. 
Vývoj cien energetických surovín predstavuje stále dosť významnú mieru rizika pre všetky súčasné prognózy vývoja ekonomík. Aktualizovaná prognóza pre SR bola postavená na predpoklade, že cena ropy sa bude po roku 2005 pohybovať na ustálenej úrovni - okolo 40 USD/barel.

I.2. Domáce podmienky a očakávania

Domáce podmienky pre budúci rast ekonomiky SR reflektujú pozitívny vplyv viacerých vzájomne prepojených faktorov. V prvom rade je to dobrý signál zo strany vývoja verejných financií a deklarovanej fiškálnej politiky, na druhej strane je to jasná orientácia na dokončenie a udržanie významných štrukturálnych reforiem. Fiškálna politika spolu so sektorovými politikami vytvárajú dobré prostredie pre pozitívne pôsobenia menovej politiky na rast ekonomiky, pre makroekonomickú stabilitu, a tým aj pre zlepšovanie podmienok pre rozvoj podnikania. Toto smerovanie politík sa premieta do pozitívnych hodnotení a očakávaní tak na domácich ako i zahraničných trhoch. Oproti predchádzajúcim rokom stúpla dôvera  domácich a zahraničných investorov a tiež obyvateľstva 
, čo účinne mobilizuje ekonomiku SR.  
I.3. Stručný prehľad súčasných trendov 

Podľa správy ŠÚ SR o vývoji ekonomiky za tri štvrťroky 2004 sa reálny medziročný rast HDP oproti predchádzajúcemu roku opäť zvýšil a dosiahol rekordnú úroveň 5,4%. Rast výkonu ekonomiky bol sprevádzaný akceleráciou investičného procesu - medziročný rast o 3,4% a oživením súkromnej spotreby – spotreba domácností vzrástla o 3,2%. Na druhej strane rast celkového exportu, resp. zahraničného dopytu sa v porovnaní s rokom 2003 zmierňoval, čo bolo vo veľkej miere ovplyvnené vyššou porovnávacou základňou z titulu exportov novej výroby v automobilovom priemysle. Napriek úzkemu prepojeniu vývozu a dovozu sa rast dovozov  podstatnejšie neoslabil, pretože kryl časť zvýšeného domáceho dopytu, najmä investičného charakteru. Deficit v bežných cenách predbežne činil za prvé tri štvrťroky 2% HDP, kým na konci roka sa odhadoval stále pod úrovňou 3,5% z HDP. 
Podľa posledných odhadov sa predpokladá, že  HDP v roku 2004 rástol na úrovni cca 5,3% a sprevádzaný bol zvýšením rastu produktivity práce (cca na 5,3%). Vzrástla silným tempom tak nominálna ako aj reálna priemerná mzda (o 9,8%, resp. 2%), k čomu okrem rastu produktivity prispela aj nižšia miera inflácie oproti prognózam (7,5%). Aj keď zamestnanosť v podstate stagnovala, rast priemernej mzdy, zmiešaných dôchodkov a rast dôchodkov z majetku podporili zvýšenie bežných príjmov domácností. Súčasne  bežné výdavky domácností boli nízke – reálne dokonca významnou mierou  poklesli (najmä vplyvom nominálne nižších daní z dôchodkov a majetku a reálne nižších sociálnych príspevkov).  Disponibilný dôchodok domácností týmto reálne vzrástol a spolu s ďalšími faktormi vytvoril predpoklady pre rast súkromnej spotreby (relatívne nízke úrokové sadzby, obrovský nárast úverov pre obyvateľstvo, vplyv konkurenčného prostredia obchodných reťazcov, stúpajúca miera ekonomickej istoty a dôvery aj vplyvom zhodnocovania slovenskej meny a postavenia SR  v kontexte EÚ). Oživenie investícií (odhad rastu pre rok 2004 takmer 4%) a rast zásob  bol odrazom najmä pôsobenia zahraničných investorov  na Slovensku. Vyšší domáci dopyt a pomalší rast vývozu vedú k miernemu prehĺbeniu deficitu obchodnej bilancie v roku 2004 a následne aj bežného účtu, ktorý sa môže posunúť z predchádzajúcej rekordnej úrovne 0,9% na cca 2,9% HDP.
I.4. Aktualizácia makroekonomických prognóz do roku 2008
Strednodobá prognóza je postavená na aktualizácií odhadov vývoja v roku 2004 a hore uvedených predpokladoch o vývoji vnútorných a vonkajších podmienok. Prezentované trendy sú výsledkom iteratívneho procesu zlaďovania  fiškálnych, monetárnych a sektorových zámerov, ako aj niektorých expertných odhadov, napr. vplyvov PZI na rast investícií, zamestnanosti, exportu a dovozu v jednotlivých rokoch, zmien v očakávaniach ekonomických subjektov, svetových cien, konkurencieschopnosti SR v kontexte nových vonkajších podmienok.  
Keďže využitie aktualizovanej prognózy je v danej etape primárne orientované na prípravu ďalšieho viacročného rozpočtu na roky 2006 – 2008, dôraz sa kladie najmä na realistický odhad a prezentáciu vývoja tých makroekonomických veličín, ktoré sú nevyhnutné pre projekciu daňových príjmov a ďalších fiškálnych parametrov, napr. pre odhad výnosov DPH a spotrebných daní sú dôležité najmä predikcie nominálnych hodnôt súkromnej spotreby, pre odhad DP FO mzdová báza (počet zamestnaných a priemerná nominálna mzda), pre DP PO celkový rast HDP a ziskovosti firiem. 
Aktualizovaná prognóza potvrdzuje trendy a charakter vývoja, predpokladaný pri tvorbe viacročného rozpočtu na roky 2005-2007, ako aj pri aktualizácii konvergenčného programu SR (november 2004):

· pretrvávajúci relatívne vysoký rast HDP, ktorý nespôsobuje vnútornú a vonkajšiu nerovnováhu v ekonomike;

· rast založený na kvalitatívnych zmenách – na zvyšovaní celkového faktora produktivity a celkovej konkurencieschopnosti, najmä vplyvom pôsobenia investícií na zelenej lúke;

· rast stimulovaný tak domácim dopytom (spotrebou a investíciami) ako aj zahraničným dopytom; do roku 2006 s väčším príspevkom domáceho dopytu, po roku 2006 aj s kladným reálnym príspevkom čistého zahraničného dopytu;
· klesajúcu mieru inflácie, reflektujúcu znižovanie vplyvu úprav regulovaných cien a nepriamych daní a rovnovážny charakter dynamiky vývoja ekonomiky, 
· reálny rast miezd primeraný rastu produktivity práce, ktorý nevytvára inflačné tlaky a vytvára predpoklady pre trvalý rast životnej úrovne;
· po roku 2006 aj výraznejšie zlepšenie bilancie bežného účtu; prechodné prehĺbenie deficitu v rokoch 2005 a 2006 bude odrážať najmä zvýšené dovozy investičného charakteru súvisiace s rozvojom nových výrob (automobilový priemysel) ako aj zvýšenú spotrebu;

· rovnovážny rast ekonomiky bude sprevádzaný rastom zamestnanosti, ktorý bude korešpondovať tvorbe nových pracovných príležitostí z titulu zakladania a rozširovania výrob, ale aj úspešnosti štrukturálnych reforiem; ďalšími impulzmi by mali byť financie z rozpočtu EÚ a verejné investície;
· miera nezamestnanosti sa bude znižovať len postupne, odrážať bude vývoj zamestnanosti, ale aj vývoj ekonomicky aktívneho obyvateľstva – nástup silnejších populačných ročníkov na trh práce a súčasné zvyšovanie veku odchodu do dôchodku.
Na rozdiel od jesennej prognózy sa pri aktualizácii predlžuje časový horizont prognózy do roku 2008, t.j. v súlade s pripravovaným viacročným rozpočtom. Aj keď trendy predchádzajúcej prognózy sa potvrdzujú, kvantitatívne odhady sa pri väčšine dôležitých indikátorov mierne posúvajú pozitívnym smerom – zvýši sa reálny aj nominálny HDP, súkromná  aj verejná spotreba, investície (vplyv prílevu PZI), ale aj priemerná mzda a mierne sa zvýši aj zamestnanosť. Menšie pozitívne posuny možno predpokladať aj v projekcií spotrebiteľských cien. Vyššie exportné očakávania sa oproti jesennej prognóze posúvajú viac na roky 2007 a 2008 (vplyvom predpokladaného nábehu nových výrob najmä v automobilovom sektore).
	PROGNÓZA VYBRANÝCH INDIKÁTOROV VÝVOJA EKONOMIKY SR PODĽA 

	MF SR ( INŠTITÚTU FINANČNEJ POLITIKY)

	FEBRUÁR 2005

	P.č.
	Ukazovateľ
	m.j.
	 
	Bežný rok
	Prognóza

	
	
	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	HDP; v bežných cenách
	mld. Sk
	1 320,3
	1 429,8
	1 528,5
	1 645,4
	1 766,7

	2
	HDP; reálny rast
	%
	5,3
	4,9
	5,3
	6,1
	5,2

	3
	Konečná spotreba domácností; reálny rast
	%
	3,6
	5,0
	4,7
	4,4
	4,4

	4
	Konečná spotreba domácností; nominálny rast
	%
	10,9
	8,6
	7,0
	6,5
	6,5

	5
	Priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)
	%
	9,8
	7,5
	6,5
	5,8
	5,8

	
	                                                          (reálny rasr)
	%
	2,1
	4,1
	3,9
	3,7
	3,7

	6
	Priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS
	%
	0,0
	0,8
	0,9
	0,8
	0,8

	7
	Priemerný rast zamestnanosti, podľa evid.počtu
	%
	0,0
	0,7
	0,9
	0,8
	0,8

	8
	Priemerná miera nezamestnanosti, podľa VZPS
	%
	18,2
	17,7
	17,1
	16,8
	16,7

	9
	Index spotrebiteľských cien (priemerný rast)
	%
	7,5
	3,3
	2,5
	2,0
	2,0

	10
	Index výrobných cien (priemerný rast)
	%
	3,5
	3,1
	1,6
	1,5
	1,5

	11
	Bilancia bežného účtu (podiel na HDP)
	%
	-2,9
	-3,8
	-4,4
	-0,8
	0,4

	12
	Konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)
	%
	1,8
	5,2
	3,7
	1,5
	2,0

	13
	Tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)
	%
	3,9
	9,2
	8,0
	5,0
	4,0

	14
	Export tovarov a služieb (reálny rast)
	%
	11,3
	8,5
	8,2
	16,1
	9,7

	15
	Import tovarov a služieb (reálny rast)
	%
	12,0
	9,2
	8,4
	12,0
	9,0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

Zdroj: IFP


Z pohľadu bežného občana je dôležité, že udržateľný rast ekonomiky prinesie stabilný rast životnej úrovne v podobe vyšších reálnych miezd a reálnych dôchodkov. Postupne by sa mali vytvárať aj nové pracovné miesta vo väčšom počte a do roku 2008 je dobrý predpoklad, že reálna spotreba domácností sa zvýši o pätinu v porovnaní s minulým rokom.
	Vplyv na občana

	
	Inštitúcia
	2005
	2006
	2007
	2008

	Rast reálnych miezd *
	MF SR
	4,1%
	3,9%
	3,7%
	3,7%

	
	Výbor 
	4,1%
	3,9%
	3,9%
	3,5%

	Rast reálnych dôchodkov *
	MF SR
	3,0%
	4,4%
	2,9%
	2,2%

	
	Výbor
	3,0%
	4,0%
	2,5%
	2,1%

	Rast zamestnanosti (štatistické zisťovanie)
	MF SR
	0,7%
	0,9%
	0,8%
	0,8%

	
	Výbor
	0,7%
	0,8%
	0,8%
	0,8%

	Reálny rast spotreby domácností 
	MF SR
	5,0%
	4,7%
	4,4%
	4,4%

	
	Výbor
	5,0%
	4,8%
	4,8%
	4,6%

	Pozn.: Výbor – Priemer Výboru pre makroekonomické prognózovanie (7 inštitúcií bez MF SR)

* - počítané cez priemerný rast CPI

Zdroj: MF SR


II. POHĽAD NEZÁVISLÝCH INŠTITÚCIÍ
K aktualizovanej prognóze makroekonomického vývoja SR do roku 2008 sa viedla odborná diskusia vo Výbore pre makroekonomické prognózovanie (VMP), ktorá sa opierala o vlastné predikcie a expertné odhady nezávislých členských inštitúcií. Zdôvodňovali sa prezentované trendy a vysvetľovali sa prípadné odchýlky v odhadoch jednotlivých inštitúcií. Hlavným výsledkom diskusie bolo zostavenie finálnej prognózy MF SR a posúdenie jej charakteru členmi výboru:
	POSUDZOVANIE PROGNÓZY MFSR  VO VÝBORE PRE PROGNÓZOVANIE

	Člen výboru pre MP
	Hodnotenie 

	SAV
	realistická (real.47%, optim. 29%, konzerv.24%)

	INFOSTAT
	realistická

	NBS
	realistická

	VÚB
	realistická

	Tatra banka
	realistická

	ING Bank
	mierne konzervatívna

	SlSP
	mierne konzervatívna

	
	Zdroj : Výbor pre makroprognózy a MF SR 


Expertné hodnotenie prognózy ako zväčša „realistická“ je v súlade s technickou komparáciou prognózy MF SR s priemerným odhadom ostatných členov Výboru:
	PRIEMERNÁ PROGNÓZA VYBRANÝCH INDIKÁTOROV VÝVOJA EKONOMIKY SR ČLENOV

	 VÝBORU PRE MAKROEKONOMICKÉ PROGNÓZY (OKREM MFSR) A PROGNÓZY MFSR

	FEBRUÁR 2005

	P.č.
	Ukazovateľ
	m.j.
	 
	 
	Bežný rok
	Prognóza

	
	
	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	 
	 
	 
	Výbor
	IFP
	Výbor
	IFP
	Výbor
	IFP
	Výbor
	IFP
	Výbor
	IFP

	1
	HDP; v bežných cenách
	mld. Sk
	1323,4
	1320,3
	1436,1
	1429,8
	1555,6
	1528,5
	1686,8
	1645,4
	1816,0
	1766,7

	2
	HDP; reálny rast
	%
	5,4
	5,3
	5,0
	4,9
	5,4
	5,3
	6,0
	6,1
	5,0
	5,2

	3
	Konečná spotreba domácností; reálny rast
	%
	3,6
	3,6
	5,0
	5,0
	4,8
	4,7
	4,8
	4,4
	4,6
	4,4

	4
	Konečná spotreba domácností; nominálny rast
	%
	10,6
	10,9
	8,1
	8,6
	7,6
	7,0
	7,4
	6,5
	7,2
	6,5

	5
	Priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)
	%
	9,3
	9,8
	7,4
	7,5
	6,7
	6,5
	6,4
	5,8
	6,0
	5,8

	6
	Priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS
	%
	0,0
	0,0
	0,7
	0,8
	0,7
	0,9
	0,9
	0,8
	0,7
	0,8

	7
	Priemerný rast zamestnanosti, podľa evid.počtu
	%
	0,1
	0,0
	0,7
	0,7
	0,8
	0,9
	0,8
	0,8
	0,8
	0,8

	8
	Priemerná miera nezamestnanosti, podľa VZPS
	%
	18,0
	18,2
	17,1
	17,7
	16,5
	17,1
	15,7
	16,8
	15,1
	16,7

	9
	Index spotrebiteľských cien (priemerný rast)
	%
	7,5
	7,5
	3,1
	3,3
	2,7
	2,5
	2,4
	2,0
	2,4
	2,0

	10
	Index výrobných cien (priemerný rast)
	%
	3,3
	3,5
	3,0
	3,1
	2,4
	1,6
	2,3
	1,5
	2,3
	1,5

	11
	Bilancia bežného účtu (podiel na HDP)
	%
	-2,9
	-2,9
	-3,8
	-3,8
	-3,4
	-4,4
	-1,1
	-0,8
	-1,0
	0,4

	12
	Konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)
	%
	2,1
	1,8
	3,1
	5,2
	3,3
	3,7
	1,6
	1,5
	2,3
	2,0

	13
	Tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)
	%
	4,4
	3,9
	7,8
	9,2
	8,8
	8,0
	5,7
	5,0
	5,6
	4,0

	14
	Export tovarov a služieb (reálny rast)
	%
	11,3
	11,3
	8,7
	8,5
	10,0
	8,2
	13,6
	16,1
	9,5
	9,7

	15
	Import tovarov a služieb (reálny rast)
	%
	12,2
	12,0
	9,3
	9,2
	9,5
	8,4
	11,1
	12,0
	9,8
	9,0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

   Zdroj: Výbor pre makroekonomické prognózy


Najvyššia miera zhody aktualizovanej prognózy s priemerom VMP bola v roku 2005. Pozícia blízko priemeru pri ďalších rokoch dáva signál o dobrých predpokladoch pre realistický odhad daňových príjmov rozpočtu, obligatórnych výdavkov a cieleného vývoja celkovej fiškálnej pozície.

PRÍLOHA 

V prílohe sú uvedené podrobné prognózy členov Výboru pre makroekonomické prognózy ako aj ich hodnotenie prognóz MF SR.
Infostat

Prognózu ako celok považujeme za realistickú 

Napriek tomu však dodávame, že

· Sústavný pokles podielu konečnej spotreby domácností na HDP v strednodobom horizonte je ťažko zdôvodniteľný,

· Pozoruhodne vysoký rast konečnej spotreby verejnej správy v roku 2005 si žiada vysvetlenie

· Zhoršovanie reálnych výmenných relácii po roku 2006 (po nábehu nových kapacít v automobilovom priemysle) sa nám javí problematické,

· Považujeme za potrebné, aby si MF SR a NBS zjednotili údajovú základňu o doterajšom prílive PZI, čo bude v prospech všetkých pri budúcich prognózach,
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1323,21431,01549,01683,01814,7

2

          reálny rast

%

5,35,05,36,05,5

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,55,05,25,55,8

4

                                                 nominálny rast

%

10,88,57,88,18,3

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,47,26,46,15,8

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,00,60,70,70,6

7

                                                podľa evid.počtu

%

00,60,80,80,7

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,116,115,615,315,2

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,53,02,42,12,0

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

2,32,22,22,02,0

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-2,7-3,1-3,2-2-1,5

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

1,72,53,52,02,5

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

466,56,55,8

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,27,47,910,39,8

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

12,17,78,18,69,0

Prognóza

p.č.ukazovateľ m.j.


ING Bank

Prognózu ako celok považujeme za mierne konzervatívnu
2005

Odhady považujeme za mierne konzervatívne v oblasti nárastu reálnych miezd a HDP, aj keď miera konzervativizmu výrazne poklesla (MF už predpokladá rast reálnej mzdy cez 4% pre rok 2005). Za mierne optimistické považujeme deficit zahraničného obchodu, resp. bežného účtu. 

2006-2008

Odhady pokladáme sa príliš optimistické v oblasti inflácie v čase plnenia Maastrichtského kritéria. Rast miezd považujeme v budúcich rokoch za konzervatívny. 
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1326,61447,51576,51711,01856,4

2

          reálny rast

%

5,34,84,74,94,7

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,24,34,95,15,0

4

                                                 nominálny rast

%

10,28,78,48,68,7

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,26,96,76,96,7

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

-0,60,10,40,40,5

7

                                                podľa evid.počtu

%

-0,10,50,70,70,7

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,117,817,116,316,0

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,53,93,33,02,9

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,73,63,53,33,3

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-2,0-2,1-2,2-2,4-2,6

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

2,32,52,62,52,4

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

3,44,64,85,14,9

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

12,311,811,411,210,5

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

13,112,311,911,611,1

p.č.ukazovateľ m.j.

Prognóza


Národná banka Slovenska
Hodnotenie prognózy ako celku : realistická

Strednodobá prognóza MF SR predpokladá podobný vývoj základných makroekonomických indikátorov ako Menový program NBS do roku 2008. Tempá rastu HDP sú založené na rovnomernom raste jeho komponentov. Prognóza MF SR predpokladá cenový vývoj v súlade s inflačným cieľom NBS, mzdový vývoj je v porovnaní s prognózou NBS rýchlejší. Prognóza MF SR predpokladá v strednodobom horizonte pomerne výrazný rast zamestnanosti a zároveň relatívne miernejší pokles miery nezamestnanosti.
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1323,01426,01544,01678,01789,0

2

          reálny rast

%

5,44,95,56,85,2

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,35,34,74,52,9

4

                                                 nominálny rast

%

10,57,27,36,85,3

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,37,26,26,05,8

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,10,61,00,91,1

7

                                                podľa evid.počtu

%

0,10,61,00,91,1

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,017,517,016,415,7

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,52,32,22,02,0

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,52,82,21,81,8

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-3,0-3,9-2,81,81,7

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

1,13,42,92,73,7

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

4,011,45,2-2,56,9

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,27,97,017,78,2

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,88,76,112,87,6

p.č.ukazovateľ m.j.

Prognóza


SAV

Hodnotenie prognózy podľa vývoja ukazovateľov:
	p.č.
	ukazovateľ 
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	HDP v bežných cenách
	r
	r
	r
	k
	k

	2
	        reálny rast
	r
	r
	r
	o
	r

	3
	konečná spotreba domácností; reálny rast
	r
	r
	r
	k
	k

	4
	                                              nominálny rast
	r
	r
	k
	k
	k

	5
	priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nom.rast)
	r
	r
	r
	k
	k

	6
	priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS
	o
	o
	o
	o
	o

	7
	                                                 podľa evid.počtu
	r
	r
	r
	r
	r

	8
	miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)
	r
	r
	r
	k
	k

	9
	index spotrebiteľských cien (priemerný rast)
	r
	r
	o
	o
	o

	10
	index výrobných cien (priemerný rast)
	r
	r
	o
	o
	o

	11
	bežný účet (podiel na HDP)
	r
	k
	k
	o
	o

	12
	konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)
	r
	k
	r
	o
	o

	13
	tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)
	r
	o
	o
	r
	k

	14
	export tovarov a služieb (reálny rast)
	r
	k
	k
	o
	k

	15
	import tovarov a služieb (reálny rast)
	r
	r
	o
	o
	o


Poznámka: k – konzervatívna, r – realistická, o – optimistická.

Súhrnné hodnotenie prognózy: 

· realistická - 47%

· konzervatívna - 24% 

· optimistická - 29%
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1322,01426,01527,01650,01750,0

2

          reálny rast

%

5,54,95,26,64,6

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,64,94,54,74,5

4

                                                 nominálny rast

%

10,77,56,36,36,1

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,76,55,35,25,2

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,00,50,60,70,5

7

                                                podľa evid.počtu

%

0,20,60,70,70,6

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,217,116,515,615,0

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,63,5pod 2,5pod 2,0pod 2,0

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,43,31,31,31,2

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-3,5-4,9-4,5-1-0,5

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

2,32,32,92,31,8

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

5,88,98,65,53

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

10,27,69,715,810,3

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,08,19,011,711,6

Prognóza

p.č.ukazovateľ m.j.


Slovenská sporiteľňa

Prognózy ministerstva financií celkovo hodnotíme ako  mierne konzervatívne. 

Opatrná je prognóza reálneho rastu HDP na roky  2006 až 2007, kedy očakávame výraznejší vplyv rastu investícií a exportu na  ekonomický rast. Inflačné odhady na roku 2006-2007 sú pomerne ambiciózne, no na  druhej strane znižujú odhad nominálneho HDP prostredníctvom nižšieho  deflátora, nominálneho rastu miezd ako aj nominálneho rastu spotreby domácností.  Z hľadiska odhadu daňových príjmov ako aj pomeru schodku verejných financí k HDP  je však takáto opatrnosť namieste. Celkovo sú prognózy ministerstva založené na  predpoklade veľmi nízkej inflácie, čo implicitne nesie so sebou predpoklad  ďalšieho spevňovanie meny. Odhady schodku verejných financií ako aj  inflácie na rok 2008 považujeme za podhodnotené, keďže východisková úroveň z  roku 2007 bude umelo stlačená potrebou plniť Maastrichtské  kritériá.
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1323,71441,51565,51711,11854,0

2

          reálny rast

%

5,45,26,46,74,8

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

4,24,64,03,54,0

4

                                                 nominálny rast

%

11,47,66,96,26,6

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,07,36,56,76,6

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,21,01,01,30,6

7

                                                podľa evid.počtu

%

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,117,517,016,216,0

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,53,02,92,72,6

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,43,12,32,22,5

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-2,5-4,3-2,50,6-0,3

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

2,24,02,01,03,0

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

4,08,010,56,29,0

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

12,110,315,916,39,0

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

13,012,313,713,310,2

p.č.ukazovateľ m.j.

Prognóza


Tatra banka

Prognózu MF SR hodnotíme ako realistickú. 

V kľúčových indikátoroch najmä z pohľadu fiskálnej politiky nevidíme v prognóze MF SR v porovnaní s našimi názormi, zásadnejšie rozdiely. Vývoj slovenskej ekonomiky v nasledujúcich rokov bude výrazne ovplyvnený silným prílevom a následným nábehom zahraničných investícii. Časové rozloženie týchto investícii ako aj ich výška môžu priniesť aj výraznejšie odchýlky v niektorých zložkách HDP počas jednotlivých rokov, nemalo by to však ovplyvniť hlavné charakteristiky očakávaného vývoja počas celého posudzovaného obdobia (do roku 2008).
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1323,01445,01577,01701,01840,0

2

          reálny rast

%

5,45,16,06,05,0

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,75,85,65,55,1

4

                                                 nominálny rast

%

10,48,38,08,08,1

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,38,17,66,86,5

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,01,41,01,01,0

7

                                                podľa evid.počtu

%

-0,31,30,90,90,9

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

18,117,116,115,114,1

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,52,72,62,32,8

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,43,32,42,42,7

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-3,3-5,1-5,2-2-1,5

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

3,04,05,00,83,0

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

5,99,414,79,45,5

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,07,89,914,810,0

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

12,58,29,311,011,0

p.č.ukazovateľ m.j.

Prognóza


VÚB

V porovnaní s predpoveďami VÚB banky vyznieva prognóza MFSR na roky 2005-8 realisticky.

Na roky 2005-08, VÚB banka predpovedá priemerný rast reálneho HDP 5% ročne, čo je takmer zhodné s MFSR (priemerný rast 5,3%). Čo sa týka oživenia súkromnej spotreby, odhady MFSR sú menej konzervatívne ako spred pol roka a viac sa približujú k našim odhadom, čo je dané aj priblížením sa odhadov oboch inštitúcií na rast nominálnej mzdy. Rast zamestnanosti predpokladáme na podobnej úrovni ako MFSR. Naše náhľady na tempo zhodnocovania sa koruny sa v porovnaní spred pol roka značne priblížili, keď prognóza MF počíta s rýchlejším zhodnocovaním sa koruny ako pred pol rokom.
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1

HDP v bežných cenách

mld. Sk

1322,01435,01549,71673,71807,6

2

          reálny rast

%

5,25,05,05,05,0

3

konečná spotreba domácností;   reálny rast

%

3,55,05,05,05,0

4

                                                 nominálny rast

%

10,59,08,58,07,6

5

priem. mesačná mzda za hospodárstvo (nomin. rast)

%

9,58,58,07,05,5

6

priemerný rast zamestnanosti, podľa VZPS

%

0,00,70,51,00,5

7

                                                podľa evid.počtu

%

0,50,70,51,00,5

8

miera nezamestnanosti (priemer, VZPS)

%

17,716,516,015,014,0

9

index spotrebiteľských cien (priemerný rast)

%

7,63,53,53,02,6

10

index výrobných cien (priemerný rast)

%

3,53,03,03,02,8

11

bilancia bežného účtu (podiel na HDP)

%

-3,0-3,5-3,3-3,0-2,5

12

konečná spotreba verejnej správy (reálny rast)

%

2,23,04,00,00,0

13

tvorba hrubého fixného kapitálu (reálny rast)

%

3,96,011,09,64,4

14

export tovarov a služieb (reálny rast)

%

11,38,28,09,08,8

15

import tovarov a služieb (reálny rast)

%

12,28,08,38,58,0

p.č.ukazovateľ m.j.

Prognóza




















� ) Výbor bol založený ministrom financií; pôsobí druhý rok; má 8 členov -  riaditeľ IFP ako expert za MF SR  a sedem expertov nominovaných nezávislými inštitúciami, v ktorých sa vypracúvajú makroekonomické prognózy: SAV, INFOSTAT, NBS, Tatra banka, ING Bank, SlSP, VÚB.


� Splnenie Maastrichtských kritérií najneskôr v roku 2007 – vrátane výpadku vo verejných financiách spôsobeného zavedením dôchodkovej reformy a následne  prijatie eura v roku 2009.


�  Výbor bol založený ministrom financií s cieľom skvalitniť makroekonomické prognózy; má 8 členov: NBS, SAV, INFOSTAT, Tatra banka, ING, VÚB, SlSP a 1 člen zastupuje MF SR. 


� Z pohľadu domácich subjektov to potvrdzujú výsledky konjunkturálnych prieskumov  (indikátor ekonomického sentimentu a tiež očakávania v jednotlivých sektoroch) a z pohľadu zahraničia to potvrdzujú zvyšovania ratingov SR a reálny a zvyšujúci sa záujem zahraničných investorov o investovanie v SR.
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