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FED odklada utahovanie
a ECB rozSiruje nakupy
aktiv

Brexit tla¢i na akcie aj
dlhopisy

Cena ropy rastla pod
vplyvom ponukovych
faktorov

Trh prace nepolavuje z rychleho rastu
Makroekonomicka progndza na roky 2016 — 2019

Branislav Zudel, Michal Habrman, Libor Melioris

Slovenska ekonomika vtomto roku vzrastie o 3,2 percenta, hoci vyhfad externého
prostredia sa mierne zhorsuje. Na trhu prace pribudne az 39-tisic novych pracovnych
miest, ktoré znizia mieru nezamestnanosti tento rok pod 10-percentnu hranicu. NizSia
inflacia pom6ze rastu realnych miezd. V nasledujicom roku rast ekonomiky zrychli vdaka
investicnej aktivite v automobilovom priemysle a vystavbe bratislavského obchvatu D4/R7.
Hlavnym negativnym rizikom aktualizovanej makroekonomickej prognézy je Brexit.
Prognoza ma neutralny vplyv na danové zakladne v tomto roku.

FED odklada dalSie utahovanie menovej politiky. Od prvého zvySenia sadzby v decembri
2015 sa americka centralna banka neodhodlala k dalSiemu kroku v utahovani monetarnej
politiky. Dévodom su nepriazniveé Cisla z trhu prace, nizka inflacia a mozny Brexit. ECB
pristipila v marci k zmenam programu QE, ked upravila REPO sadzbu o5 bazickych
bodov na 0 % a depozitnu sadzbu znizila 0 10 bp na -0,4 %. ECB taktiez zvysila program
nakupu Statnych dlhopisov 020 mid. eur na 80 mid. eur mesacne. Portfdlio
nakupovanych dlhopisov sa rozSirilo o nakup podnikovych dlhopisov od juna. Do
programu pribudol aj novy refinanény program TLTRO II. Zelany rast Uverovej aktivity v
krajinach periférie eurozény vsak zatial opatrenia ECB nepriniesli.

Z obavy pred Brexit-om klesaju vynosy dlhopisov na nové minima. Vynosy nemeckého 10-
rocného dlhopisu a Svajciarskeho 30-roéného dlhopisu sa dokonca prepadli do
negativneho teritoria. Akciovy trh vyrovnal straty z februara, no zostava neustale pod
tlakom. Okrem Brexit-u trh brzdia aj slabSie odhady rastu svetovej ekonomiky.

Cena ropy dosiahla najvyssiu hodnotu od oktébra 2015 (52,8 USD/barel) a preto
zvySujeme prognodzu na celom horizonte o takmer 10 dolarov za barel. Vplyv na rast ceny
malo znizenie produkcie krajin mimo OPEC-u, hlavne USA. Komoditny index rastol od
februara hlavne vplyvom rastucich cien zlata, plynu a kukurice.

Graf 1: Prepad akciovych indexov Vyvoj cien ropy Brent a ostatnych komodit
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Eurozona v prvom kvartali Svetova ekonomika si udrziava rast naprieck mnohym ekonomicko-politickym vyzvam.

pokorila USA aj Japonsko Z rozvinutych krajin sa najviac darilo eurozone. Naopak vyvoj vamerickom aj
japonskom hospodarstve zaostal za o¢akavaniami. Aktualne Udaje z amerického trhu
prace naviac zvysuju riziko vyskytu recesie v americkej ekonomike v najblizSom obdobi.
Vysledky rozvojovych krajin boli zmie$ané. Cina sa nateraz vyrovnala s problémami,
ktorym celila na prelome rokov a rast jej ekonomiky bol opét silny. Ruska ekonomika sa
stale nachadza v recesii rovnako ako Brazilia, ktorej problémy sa nadalej prehlbuju.

Velkeé ekonomiky I Eurozéna zaznamenala prekvapujico silny medzikvartalny rast. Eurozona rastla

eurozony rastli rychlo relativne rovnomerne a pozitivne prekvapili najma velké ekonomiky. Nahor ich tahala
hlavne domaca spotreba a prebudili sa aj investicie. Hlavnym problémom eurozony
nadalej zostava slaby rast produktivity a nizka inflacia, ktoré spolu obmedzuju priestor
pre dalSiu akceleraciu europskych ekonomik.

Okolitym krajinam sa bez I Vyvoj v okolitych krajinach bol neocakavane slaby. Madarsko sa v prvom kvartali
podpory eurofondov vyrazne prepadlo a mierne poklesla aj polska ekonomika. CR rastla vyrazne pomalsie
nedarilo nez v minulom roku. Za vyprchanim rastu stal takmer vyluéne pokles investicii.

Rast v eurozone uz I Predstihové indikatory naznacuiju, ze tempo rastu eurozony bude stagnovat pripadne

nebude zrychlovat mierne spomali. Rast eurozény aj Nemecka zostane v tomto roku pod hranicou dvoch
percent. Polsko a Madarsko sa v najbliz§om obdobi vratia k rastu. Ekonomika CR bude
dalej expandovat. Rizikom zostava vyvoj vglobalnej ekonomike a eskalacia
institucionalnych problémov v eurozone.

Graf 4: V USA prestali pribuidat pracovné

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP v krajinach EU .
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Mierne znizenie rastu Odhad hospodarskeho rastu hlavnych obchodnych partnerov Slovenska bol oproti

v zahranidi v tomto roku I predchadzajlicej progndze vtomto roku mierne znizeny. Rovnako predikcia vyvoja
zahraniéného dopytu u nasich eurdpskych partnerov bola znizena. Ku korekcii sme
pristapili hlavne s prihliadnutim k vyvoju v okolitych krajinach (CR, Polsko a Madarsko).
Predpoklady tykajuce sa externého dopytu vychadzaju zprognézy OECD aEK
korigovanej vyvojom pozorovanym v prvom kvartali 2016 a velmi kratkou prognézou
(nowcastingom) vyvoja eurozony. Predpoklady prognozy pokryvajluce vyvoj externého
prostredia, Urokovych sadzieb a cien komodit st zaloZzené na informaciach dostupnych
ku koncu méaja 2016.

"Pre vybrané krajiny vratane udajov za prvy kvartal 2016.
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Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2016 az 2019

HDP (% rast) Rozdiel oproti jan. 2016 Import (% rast) Rozdiel oproti jan. 2016
2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019
Sawyzn-oboh.partnert | 55 19 21 20 19|00 03 00 00 00|57 52 50 45 45|00 -02 01 00 00
z toho eurozéna* 16 17 17 - - 00 -01 00 - - 45 37 45 - - 0,0 -03 01 - -
Nemecko 17 16 16 - - 100 -02 -O1 - - 53 45 52 - - 100 -06 02 - -
Ceska rep. 42 25 27 - - 100 -02 -O01 - - 82 65 59 - - 100 -07 -04 - -
Polsko 34 30 34 - - 100 -03 00 - - 49 64 65 - - 100 -05 -02 - -
Madarsko 26 20 25 - - 100 -05 00 - - 69 50 51 - - 100 -02 04 - -
*vazena eurozoéna podla exportov Zdrof: OECD, Bloomberg, IFP

Rovnomerna struktura || Slovenska ekonomika siv tomto roku opét pripiSe viac ako 3%-ny narast. Ekonomicky rast
rastu v roku 2016 8 bude rovnomerne tahany domacim aj zahraniénym dopytom. Prvy kvartal priniesol
zmiernenie rastu, pod ktoré sa podpisal slabsi vysledok investicii a exportu. Investicie si
v tomto roku nezopakuju vlanajsi dvojciferny narast. Vypadok z pomalsieho &erpania EU
fondov vSak v plnej miere vykompenzuju investicie v sikromnom sektore s podporou
automobiliek (JLR, VW a PSA) a vystavby bratislavského obchvatu D4/R7. Silny zaver
roka ovplyvnil horsi vykon exportu v prvom kvartali, ktory bol vsak iba do¢asného
charakteru.

Rast spotreby I Spotreba domacnosti si vtomto roku polepsi najviac od roku 2008. Slovenskym
domacnostiam nadalej praje pozitivny vyvoj na trhu prace a klesajlce ceny. Aj napriek

domacnosti na 8-
rodnom maxime tomu vyvoj spotreby domacnosti vuvode roka ,len“ kopiroval slusné rasty

z predchadzajucich kvartalov. Tempo mifiania domacnosti tak nedosiahne rast hrubych
disponibilnych prijmov ani vtomto roku a miera uspor bude pokracovat v rastucom
trende.

Rast ekonomiky bude I V roku 2017 rast ekonomiky zrychli na 3,7 percenta. Zlepsi sa exportna vykonnost aj

postupne akcelerovat § investicna aktivita, tahana pokracujicou vystavbou zavodov JLR, VW a D4/R7.
Pozvolny navrat inflacie spomali rast realnych miezd, ¢o zvolni tempo minania
domacnosti. V nasledovnom obdobi sa oGakava postupné zrychlovanie ekonomického
rastu na 4,1% v roku 2018 a 4,6% vroku 2019. Nabeh vyroby v zavodoch JLR a VW
prinesie impulz do exportu. Zmierni sa tempo investicii, najma kvoli odznievajucim
jednorazovym faktorom v automobilovom priemysle, no v roku 2018 mierne poklesnu
aj verejné investicie. Na druhej strane, uvolnena menova politika podpori Uverové
financovanie, ¢o priblizi dynamiku jadrovych investicii’> k potencialnemu rastu. Rast
spotreby domacnosti mierne predbehne rast disponibiiného ddchodku
s predpokladom pozvolného poklesu miery uspor.

2 Investicie ogistené o verejny sektor ajednorazové faktory.



PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2016)

ukazovatel skuto&nost
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2015 2016 2017 2018 2019|2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,6 32 37 41 46 |00 O1 00 00
HDP, b.c. (mld. €) 78,1 80,4 844 894 955|-02 -04 -08 -09
Sukromna spotreba, s.c. 2,4 3,1 24 27 29 | -01 -0,2 0,0 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 22 27 37 45 50 |-06 -06 -03 -0,2
Vladna spotreba 3,4 0,2 1,7 1,3 1,2 08 -04 0,0 0,4
Fixné investicie 14,0 o1 41 09 20|-08 27 00 00
Export tovarov a sluzieb 7,0 42 6,0 75 85 | -0,7 -01 0,0 0,0
Import tovarov a sluzieb 8,2 25 50 58 6,6 -11 04 0,0 0,0
Trh prace
Zamestnanost (registrovand) 21 17 1,0 11 09 (04 01 00 0,0
Mzdy, nominalne 29 32 43 45 51 -01 -0,2 -0,2 0,0
Mzdy, reélne 33 34 30 27 29|03 01 02 0,0
Miera nezamestnanosti 11,5 97 87 75 65 | -0,y -08 -08 -08
Inflacia
CPI -0,3 -03 13 18 21 |-05 -03 -03 -0

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP
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Graf 6: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti (v
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Trh prace bude pokracovat vtomto roku vrobustnom raste 1,7 %, ked pribudne
vekonomike az 39 tisic pracovnych miest. Zamestnanost bude rast vo vsetkych
sektoroch, predovsetkym vsak v trhovych sluzbach. Po dihych rokoch sa k rastu vrati aj
sektor stavebnictva. V dalSich rokoch ocakavame pokracovanie solidneho rastu
%, svrcholom vroku 2018
v automobilovom priemysle. Miera nezamestnanosti v tomto roku klesne na troven 9,7%
a prvykrat od krizy dosiahne jednociferné &islo.

zamestnanosti okolo 1

vdaka novym kapacitam
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Priemerna nominalna Priemerna nominalna mzda v hospodarstve by mala vroku 2016 rast tempom 3,2 % a
mzda dosiahne v tomto dosiahnut 911 eur. Zo sektorového hladiska ocakavame v tomto roku vysoky rast miezd
roku 911 eur (nad 4 %) vo verejnom sektore, priemysle aj stavebnictve. Naopak mzda porastie

pomalsie v sektore sluzieb a prehibi sa tak rozdiel vo&i ostatnym sektorom pozorovany

aj v minulom roku. Realne mzdy opat porastu vysokym tempom vyS$e 3 % medziroéne, a to

aj vdaka nizkoinflatnému prostrediu. Dynamika miezd bude az do roku 2018 predbiehat

produktivitu prace.
Ceny porastu az v zavere
roka Priemerna inflacia si zopakuje minuloroéni zapornu hodnotu. V zavere roka vsSak

oCakavame prechod inflacie do kladnych disel. K tomuto navratu by malo prispiet
postupné zotavovanie cien ropy. Od zaciatku tohto roka pozorujeme mierny
medzimesacny rast aj u cien agrokomodit (FAO index), no tento rast sa zatial neprejavil
v dynamike slovenskych cien. Ceny energii budi mat aj nadalej timiaci efekt na inflaciu,
kedZe od jula zaplatime za plyn opat mene;j.

V najblizsich rokoch [ V nasledujicich rokoch ceny potravin zrychlia svoj rast. Zrychlovat by mali tiez ceny

potiahnu inflaciu Itrhchh sluzieb a obchodovatelnych tovarov. Zaciatkom roka 2017 oCakavame dalSi

potraviny a sluzby ~ POokles cien energii na zaklade vyvoja cien futures kontraktov. Ku koncu prognézovaného
obdobia by sa inflacia mala pribliZit k Zelanej 2 % Urovni.

Graf 7: Vyvoj volnych pracovnych miest Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu
a disponibilnej nezamestnanosti (s 3-mesacnym s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
oneskorenim)
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Rizika makroekonomickej I Rizika makroekonomickej progndzy su vyvazené. Kli¢ovym novym negativnym rizikom je
prognozy su vyvazene M realna moznost Brexit-u. Riziko predstavuju aj slabé vysledky z amerického trhu prace,
mozné prehibenie recesie v rozvijajlcich sa krajinach a eskalacia problémov v eurozone
(migracna kriza, eskalacia konfliktu na Ukrajine a situacia v Grécku). Pozitivnym rizikom
v externom prostredi je oneskoreny, no umocnenejsi vplyv QE na investicie a spotrebu
domacnosti v eurozoéne. V domacom prostredi je pozitivnym rizikom zmena spravania
spotrebitelov. Ciastoéné rozpustenie aktualnych rekordnych uGrovni Gspor by zrychlilo
rast spotreby slovenskych domacnosti. Na trhu prace méze prehrievanie priniest
dodatoc¢ny tlak na rast miezd v sikromnom sektore.

Nizsia inflacia brzdi rast | Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej progndzy na danové zakladne je negativny
danovych zakladni I na celom horizonte progndézy. Pozitivny vplyv na rast danovych zakladni z lepSieho vyvoja
na trhu prace vo vsetkych rokoch je prevazeny pomalSim cenovym vyvojom, ¢o znizuje
rast vSetkych nominalnych ekonomickych indikatorov. Celkovy vplyv makroekonomickej
progndzy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre darnové
prognozy 23. juna 2016.
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Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®

v porovnani s predchadzajliicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Prognodzu povazuju za Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
realisticku vsetci I rokovania Vyboru pre makroekonomické prognézy 15. jiina 2016. Strednodoba prognéza
Clenovia Vyboru makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vetkymi élenmi Vyboru (NBS, SAV,
CSOB, Infostat, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB a Sberbank) charakterizovana ako

realisticka. Detailna makroekonomicka progndéza, ako aj zapis z Vyboru pre

makroekonomické prognozy apodkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

3 Makroekonomicke zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna suikromnaspotreba - 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Reélny
rast HDP - 6.7%.
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Svetova ekonomika zaziva historicky jedno z najpomalSich pokrizovych zotaveni (graf 11). HDP
v niektorych krajinach eurozony dokonca neprekonal ani uroven z roku 2007 ajeho rast vyrazne
zaostava za predkrizovym trendom. Medzinarodné institticie ako OECD a MMF identifikovali jadro
problému v nizkom raste produktivity (graf 12). OECD aj MMF varuiju, Zze dihodobo nizky rast
produktivity méze podkopat schopnost Statov znizovat verejné dlhy a ohrozit socialnu stidrznost*.

12 - 8
110 Eurozona 2 7
>
108 Lo S
106 Japonsko -§ ‘:“ 5
104 Velka Britania a8 4 .
=N o
102 85 S RO R
100 28 2 e e
— 55 1 agee o
%8 ~ gg 0 "‘ © v °
96 € 2 #70 1 243 4 5 6 7 8
94 S
& O 0 X 0 0 > 0 Priemerny rast produktivity 2000-2007
X L0 X y p y
S P PP L P P (p.a.%)
Index 2008 = 100 Zadroj: Eurostat Zadroj: Ameco

Priciny slabej produktivity apomalého rastu HDP moézu byt dve. Jadrom problému mézu byt
Strukturalne prekazky: starnutie populacie, rigidny trh prace, vysoké danove zatazenie, atd.
RieSenim su vtomto pripade Strukturaine reformy ekonomik. Druhou pri¢inou méze byt naopak
slaby agregatny dopyt, ktorého kratkodobé efekty mézu prerast v prostredi nulovych urokovych
sadzieb adeflacie az do dlhodobej stagnacie (z angl. secular stagnation). Receptom na rast
produktivity je vtomto pripade skor uvolhenie menovej a fiskainej politiky, Co by s rastom miezd a
inflacie prinieslo aj rast ekonomiky. Ambiciou tohto boxu nie je rozhodnut tento spor, ale len
poukazat na zaujimavu skutocnost.

Vztah medzi rastom HDP arastom zamestnanosti (modifikovany Okunov zakon) sa vkrajinach
zapadnej Eurdépy po krize vobec nezmenil (graf 13). Navyse, tento vztah nie je proporény jedna ku
jednej, ale so zmenou rastu HDP o1 p. b. sa meni rast zamestnanosti len 00,75 p. b. Vyrazné
spomalenie ekonomik sa tak po krize premietlo len do miernejSieho spomalenia rastu
zamestnanosti atym padom aj do nizSieho rastu produktivity. To naznacuje, ze pomaly rast
produktivity méze byt skor ndsleakomhospodarskych problémov a nie ich pricinou.

Naopak v konvergujtcich &lenskych krajinach EU zo Strednej a Vychodnej Eurdpy (V4, Slovinsko,
pobaltské staty, Rumunsko aBulharsko) sa vztah medzi rastom HDP a zamestnanosti po krize
zmenil vyrazne. Kym v obdobi pred krizou prinasal relativne vysoky rast HDP len mierne zmeny
v zamestnanosti, po krize je tento vztah vyvazenejsi. Tato skutocnost moéze byt spdsobena
prilevom velkych vysoko-produktivnych PZI vpredkrizovom obdobi, ktoré su vsucasnosti
zriedkavejSie.

4 Pozride Bromhead, Eichengreen, O'Rourke, 2012: Right-Wing Political Extermism in the Great Depression.
NBER
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