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Ekonomika uz neSprintuje, no vdaka domacemu dopytu porastie
Makroekonomicka progndza na roky 2018 — 2022

Branislav Zudel, Michal Habrman a Martin Pazicky

Slovenska ekonomika dosiahla v roku 2018 svoj cyklicky vrchol na tirovni 4,3% a v tomto
roku bude rast o 4 %. Zvolnenie prichadza so slabniicim dopytom v zahraniéi, no nova
automobilova vyroba a trh prace by mali ekonomiku podporit. ZvySenie platovych tarif vo
verejnej sprave sa spolu s rychlym rastom miezd v siikromnom sektore pretavi do vyssej
spotreby domacnosti. Inflacia sa bude drzat okolo tirovne 2,5 %.

Slovenska ekonomika podla nasich odhadov dosiahla svoj cyklicky vrchol uz v roku 2018 s
rastom 4,3 %. Najvacsi prispevok k rastu zaznamenali investicie a spotreba domacnosti.
Investicie vyrazne podporili najma Jaguar Land Rover (JLR) a samospravy. Spotreba
domacnosti sa oprela o zvySujucu sa mzdovu bazu, pricom ostatné zlozky disponibilného
prijimu domacnosti rastli len pozvolhe. Export zrychloval vdaka automobilovému
priemyslu v druhom polroku, ked vyraznejSie stupla nova produkcia vo Volkswagene
(VW). Nova produkcia vJLR zacala nabiehat iba postupne. Celoro¢nu produkciu
automobilov na Slovensku na urovni 1 080 000 tak JLR ovplyvnila zatial' iba minimalne.

V roku 2019 ekonomika mierne spomali svoju dynamiku na trovein 4 %. Nepriaznivy vyvoj
zahraniéného dopytu sa odzrkadli aj na exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky,
ktoru vSak Ciastocne podpori pokracujuci nabeh vyroby vo VW a JLR. Aktualny vyvoj tak
pripomina obdobie rokov 2012 a 2013, ked nova produkcia vo VW podrzala export aj
napriek spomaleniu v EU. Tohtoro&ny rast podpori najma spotreba domacnosti, ktora si
vdaka zvySovaniu miezd a socialnym opatreniam udrzi dynamiku porovnatelnu
s predchadzajucimi rokmi. Nepriaznivy vyvoj zahraniéného prostredia, kumulujuce sa
rizika a aj bazicky efekt spésobia spomalenie tvorby investicii.

Vroku 2020 stapne slovenska ekonomika o 3,7 % a rovnako aj jej potencial. Produkéna
medzera sa tak zastabilizuje tesne nad urovriou 1 % potencialneho HDP a nebude sa
dalej otvarat (graf 2). Vykon ekonomiky sa bude opierat o domacu spotrebu a export, ¢o
je klasicky obraz slovenskej ekonomiky v poslednych rokoch. Export bude esSte stale
benefitovat z novej vyroby v JLR, kde sa ocakava Start produkcie druhého modelu.
ZvySovanie miezd, najma vo verejnom sektore, podpori spotrebu domacnosti a investicie
sa Giastocne zotavia po predchadzajucom prepade.

Pocnuc rokom 2021 sa ekonomika za¢ne priblizovat svojmu dlhodobému potencialu a zvolhi.
Export bude opat najdélezitejSim tahunom, ked by mal JLR dosiahnut pInd produkciu.
Kvoli nizSej dynamike miezd sa ocakava aj spomalenie spotreby domacnosti. Investicie
moézu mierne zrychlovat s bliziacim sa zaverom tretieho programovacieho obdobia.
Vyraznejsia tvorba verejnych investicii financovanych z fondov EU sa vSak o¢akava az
v nasledujucom roku.

Na konci horizontu o¢akavame spomalenie ekonomiky pod tri percenti, tak aby sa postupne
uzatvarala produkéna medzera. Ekonomika bude stat na troch pilieroch. Ku exportu
a sikromnej spotrebe sa pridaju investicie posilnené o bliziaci sa zaver programovacieho
obdobia a volebny cyklus v samospravach.



Graf 1: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu Graf 2: Dynamika potencialneho HDP a produkéna
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (januar 2019)
ukazovatel skutoénost progndéza rozdiel oprotisep 2018
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3.2 4.3 4.0 37 3.2 25 0.2 -05 -0.2 -0.1
HDP, b.c. (mld. €) 84.9 90.6 96.7 1027 1085 113.8 0.1 -0.2 -05 -0.8
Sukromna spotreba, s.c. 35 3.0 33 29 22 17 0.0 0.1 0.1 -0.2
Sukromna spotreba, b.c. 4.9 55 6.0 5.3 47 41 -0.1 0.2 -0.1 -0.3
Viadna spotreba 17 1.4 18 17 1.0 12 -0.4 0.3 0.0 -0.2
Fixné investicie 34 7.0 1.9 29 31 3.6 -2.6 -1.2 -0.1 0.1
Export tovarov a sluzieb 5.9 4.9 6.9 6.1 5.2 41 -1.9 -1.0 -05 -05
Import tovarov a sluzieb 5.3 4.8 5.9 5.3 45 38 -1.8 -0.9 -04 -0.6
Trhprace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1.8 19 11 0.8 0.6 0.5 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Mzdy, nominalne 46 6.3 6.7 6.3 53 45 01 0.4 01 -0.1
Mzdy, realne 3.3 37 4.0 3.8 29 2.0 0.1 0.3 0.2 0.0
Miera nezamestnanosti 8.1 6.6 6.0 5.6 55 5.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.2
Inflacia
CPI 1.3 25 2.6 2.4 2.4 2.4 0.0 0.1 -0.1 -0.1

Zdroj- SU SR, IFP

Zamestnanost porastie = Trh prace v roku 2019 mierne zvolni a zamestnanost sa zvysi 01,1 %. \/ ekonomike vznikne
vtomtoroku o 11%  yakmer 30 tisic novych pracovnych miest, polovica v sektore trhovych sluzieb. Aktivneho
obyvatelstva mierne ubudne, no na druhej strane ubudne aj pocet pracujucich Slovakov

v zahranici. Zaroven bude pokracovat trend pritoku pracovnikov zo zahranicia. Tych bolo

podla UPSVaR na konci uplynulého roka takmer 70 tisic apomohli zvysit rast

zamestnanosti az otretinu. Vtomto roku proces ich najimania ulahéi skratenie
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Miera nezamestnanosti
pokori dalSie minima

Caké nas najvyssi rast
miezd za 10 rokov

Inflacia na vzostupe

V dalSom roku impulz do
cien potravin vyprcha

administrativnych Ukonov pri vybavovani pracovného povolenia. Spomalenie
ekonomickej aktivity spolu so stagnaciou ekonomicky aktivheho obyvatelstva
v nasledovnych rokoch zmierni dynamiku zamestnanosti smerom k 0,5 % na konci
horizontu progndzy.

Miera nezamestnanosti klesne vtomto roku na 6 %. Mierne zvySovanie miery participacie
na trhu prace bude pokracovat aj vdaka neskorsim odchodom do déchodku a znizovaniu
pocétu Slovakov odchadzajucich do zahranigia. Pokracujluci narast zamestnanosti
pombdze znizit pocet ludi bez prace v kazdom roku prognézovaného horizontu. V roku
2022 klesne miera nezamestnanosti k 5,3 %.

Rast priemernej nominalnej mzdy v ekonomike vroku 2019 akceleruje ku 6,7 %. Verejna
sprava predbehne vo zvySovani platov sukromny sektor aj v roku 2019 vdaka valorizacii
platovych tarif. VysSie mzdy v sikromnom sektore potiahne vyssia produktivita a nizsia
nezamestnanost. Najvacsi nedostatok pracovnych sil v sukromnom sektore hlasia
zamestnavatelia v priemysle, kde stupnu platy najrychlejsie. V nasledovnych rokoch sa
noznice medzi rastom priemernej mzdy v ekonomike a produktivity prace postupne
uzavrl. Redlna mzda sa vtomto roku zvysi 04 %. V dalSich rokoch sa bude zvySovat
pomalsSie a na konci prognézovaného horizontu by mala realna mzda vzrast o 2 %.

Ceny vtomto roku stipnu o 2,6 %. Prehrievanie trhu prace tlaci nahor rast cien sluZieb,
ktoré budu aj v roku 2019 hlavnym motorom inflatného vyvoja. Tento rok vSak ceny
ovplyvnia aj legislativhe zmeny (spolu do 0,3 p.b.). Jedna sa najma o zavedenie odvodu
retazcov a rast spotrebnej dane z tabaku Gginny od roku 2017. Opaénym smerom budu
posobit obedy zdarma najma v materskych Skolach a ceny sa marginalne znizia aj pre
nizsiu sadzbu DPH z ubytovania. Rast cien potravin bude v prvej polovici roka ovplyvneny
bazickym efektom, ktory bude timit vplyv odvodu z retazcov. Regulované ceny stupnu
najma pre zvysenie cien energii, nadol ich v§ak stiahne vyssie uvedené zavedenie obedov
zdarma. Ceny pohonnych hmét klesnu vreakcii na klesajiucu cenu ropy. Ceny
obchodovatelnych tovarov vzrastu zrkadlovo s cenovym vyvojom v zahranici.

Graf 3: Prispevky odvetvik rastu Graf 4: Vyvoja prognoéza inflacie spolu
zamestnanosti (v p.b.) s prispevkami jednotlivych zlozZiek (v p. b.)
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V dal$ich rokoch bude inflacia miernejsia. Ceny energii by mali po poc¢iatoénom miernom
naraste zacat postupne mierne klesat na zaklade vyvoja cien energetickych komodit na
svetovych trhoch a vyvoja future kontraktov. V roku 2020 ovplyvnia inflaciu aj obedy
zdarma na zakladnych Skolach. Rast cien sluzieb bude odrazat pokracujlce prehrievanie
trhu prace a s nim spojeny mzdovy vyvoj. Dynamika cien sluzieb udrzi celkovu inflaciu na
strednodobom horizonte na Urovni 2,4 %.



Financ¢né trhy pokracovali v klesajucom trende cely druhy polrok 2018. Na akciovom trhu
prebiehali vypredaje globalne vo vSetkych regionoch (Graf 5). Obavy sa sustreduju
najma na nepriaznivy vyvoj v Cine, kde k stratam mohli prispiet aj obchodné spory s USA.
Dlhodobé urokové sadzby reagovali takisto vSeobecnym poklesom a dalSia normalizacia
menovej politiky sa vUSA aj veurozone odklada. Po Styroch zvySeniach kratkej
referencnej sadzby americkej centralnej banky v roku 2018 je americka vynosova krivka
na kratkom horizonte prevratena. Dosledkom tohto javu byva ¢asto spomalenie vykonu
ekonomiky. ECB v decembri 2018 ukoncila svoj program kvantitativnheho uvolfiovania,
avSak ocakavané prvé zvySenie klicovych sadzieb sa posunulo najskér na zaver roka
2019. Kurz eurodolara sa pohyboval vrelativne Uzkom pasme okolo uUrovne 1,14
EUR/USD.

Spolu s finanénym trhom prudko klesla aj cena ropy (Graf 6). Dévodom bolo nielen
spomalenie niektorych regionov globalnej ekonomiky, ale aj zvySenie produkcie zo
strany Saudskej Arabie o1 mil barelov denne. Na horizonte prognozy ocakavame
pozvolny narast cien ropy, ktora by sa mala stabilizovat na Grovni 61 USD za barel.

120

1,7 S&P - Brent (USD/bl)
e — gir)c(JstOXX 50 100 prognoza 9:2018

Shanghai Composite 9% e progNGza 1:2019

80
70

60
/
50
40
2 = = = z
154 154 I = = 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Viaceré regiony globalnej ekonomiky zasiahlo spomalenie vykonu. Ekonomika eurozony
pokracovala v druhom polroku 2018 v cyklickom ochladeni (Graf 7). V tretom Stvrtroku
2018 rastla eurozéna tempom len 0,2 % medzikvartalne. Ekonomiky Nemecka
a Talianska zaznamenali dokonca mierny pokles. Ekonomika USA, stimulovana
fiSkalnymi opatreniami, dosiahla v tretom kvartali stabilny vykon, aj ked o ¢osi pomalsi
ako v predchadzajucom Stvrtroku. Rast sluzieb v Britanii spolu s vysokou mierou
zamestnanosti sa prejavili v priaznivejSom medzikvartalnom vysledku 0,6%. Vykon Ciny
spomalil kvéli obchodnym konfliktom s Amerikou na vlaznych 6,5% medzirocne. V3 zatial
odolava nepriaznivému vyvoju veurozone (Graf 8). Vdaka silnym trhom prace
a zvySovanim miezd rastli sviznym tempom predovsetkym Polsko a Madarsko.



Graf 7: Predstihové indikatory v eurozéne  Graf 8: Krajiny V3 zatial'odolavaju
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Konjunkturalne prieskumy pre eurozénu aj Nemecko naznacuju pomaly, no pozitivny rast
ekonomiky. V poslednom Stvrtroku 2018 preto ocakavame, Ze ekonomika eurozony
stupne o 0,3 % medzikvartalne. Pre rok 2019 vSak pristupjeme k vyraznej revizii HDP
a importov takmer u vSetkych vyznamnych obchodnych partnerov partnerov Slovenska
(Tabulka 1). Uzavierka predpokladov vonkajSieho prostredia vratane Grokovych sadzieb,
cien komodit a vymennych kurzov bola 15. januara 2019.

Tabulka ¢. 1: Prognéza externého prostredia 2018 - 2022

HDP (% rast) Rozdiel oproti septembru2018 Import (% rast) Rozdiel oproti septembru2018
2018 2019 2020 2021 2022 (2018 2019 2020 2021 2022 [ 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

Najvyzn. obch. 27 22 21 1,8 18 -01 -03 01 0,0 45 42 42 39 39 06 -08 -05 -06
partneri SR
z toho 1,9 1,6 -0,2 -04 29 33 -0,7 -0,9
eurozona*®

Nemecko 15 1,4 -04 -05 33 29 03 -1

Ceska rep. 29 27 -01 -03 56 42 01 -09

Polsko 51 3,5 02 -02 65 59 16 -02

Madarsko 47 35 06 05 70 63 01 -03
*vazena eurozoéna podla exportov Zarof IFP, EK.

Bilancia rizik je naklonena Bilancia rizik prognézy je naklonena nadol. V externom prostredi dominuju negativne rizika,
nadol najma mozné tvrdé pristatie ekonomiky eurozony, stupnujuci sa protekcionizmus
v medzinarodnom obchode a tvrdy Brexit (vid BOX 2). Odhadujeme, Ze Brexit bez
dohody by mohol znizit HDP Slovenska o 0,7 az 1,4 % HDP v dlhom horizonte. Vplyv bude
vS§ak najvyraznejsi v prvych dvoch rokoch. V domacom prostredi je pozitivnym rizikom
vysSSia konecna spotreba vlady, nakolko progndza uvazuje s nizSimi hodnotami ako
rozpocCet. Negativhe doésledky mdze mat slabsi dopyt po automobiloch v zahranici
a vyraznejSie spomalenie na trhu prace. Rast zamestnanosti a miezd je nateraz solidny,
ale pripadna silnejSia reakcia trhu prace na zvolhenie zahrani¢ného dopytu sa méze
prejavit v spomaleni spotreby slovenskych domacnosti.



Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je zhruba
neutralny. RychlejSi rast miezd a spotreby domacnosti pésobi na jednej strane priaznivo
v kratkom horizonte, no na druhej strane je kompenzovany spomalenim rastu HDP na
celom horizonte prognoézy. Celkovy vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani
a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre darnové prognozy 7. februara 2019.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmivyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognézy 30. januara 2019. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou élenov Vyboru
(CSOB, Infostat, NBS, SAV, SLSP, VUB) charakterizovana ako realisticka. Dvaja ¢lenovia
oznadili progndézu ako optimisticku (Tatrabanka, Unicredit), v horizonte od roku 2020.
Detailna makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické
progndzy a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

BOX 2: Vplyv Brexitu na slovensku ekonomiku a jej partnerov

Tvrdy Brexit moze spomalit slovensku ekonomiku, podia odhadu IFP, vdlhom horizonte (5
az 10 rokov) 0 0,7 aZ 1,4 % HDP. Pokles vykonu ekonomiky by bol vyraznejsi v prvych dvoch
rokoch anasledne bude dochadzat k postupnémuznizovaniu straty. Ekonomika celej
eurozony by bola podla IMF zasiahnuta tvrdym Brexitom vo vyske 0,3 az 1,5 % HDP.
Z odvetvového hladiska mozno negativhy vplyv ocakavat predovSetkym na export
automobilov, ktory tvori takmer 40 % exportu na britské ostrovy.

Tvrdy Brexit moze spomalit slovensku ekonomiku, podla odhadu IFP, vdlhom horizonte
00,7az1,4%HDP. V pripade tzv. makkého Brexitu mozno ocakavat negativne efekty vo
vyske 0,4 az 0,9 % HDP. Ide o kumulativne vplyvy v dlhSom ¢asovom horizonte, ktoré
vychadzaju z priamych inepriamych obchodnych véazieb. Tento odhad neuvazuje s
negativnymi vplyvmi zaznamenanymi uz v rokoch 2016 az 2018 v reakcii na vysledky
hlasovania vreferende. Hoci Slovensko je mala otvorena ekonomika s vySSou
volatilitou HDP, ekonomicka previazanost s Velkou Britaniou je relativne nizka
v dosledku vyssej vzajomnej fyzickej vzdialenosti krajin. Ekonomika spomali najma kvoli
poklesu priamych exportov zo Slovenska do Britanie, relativne maly prispevok
predstavuju nepriame exporty cez nasich obchodnych partnerov a vypadok produkcie
Jaguar Land Rover?.

' Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu
jednotlivych dani na celkovych darnovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost +
nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sikromna spotreba - 25.7%, Realna sukromna spotreba -
6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny rast HDP - 6.7%.

2 Okolo 17 % produkcie automobilov Land Rover Discovery ma svojich zakaznikov priamo

v Britanii.



Odhady medzinarodnych institlcii predpovedaju vpripade tvrdého Brexitu pokles
hospodarskeho vykonu Slovenska vrozmedzi 0,3 az 1,9 % HDP a vpripade makkého
Brexitu od 0,1 do 0,6 % HDP. Velka neistota ohladom odhadov je vysledkom
predovsetkym réznych odhadov importnych elasticit (¢) v reakcii na zmenu colnych
sadzieb, na vysSke ktorych nie je v odbornejliteratire konsenzus. Zdrojom velkej
variability odhadov je aj pouzitie réznych modelov a predpokladov ohladom reakcie
Britskej libry a nepredvidatelnej reakcie sentimentu na trhoch.

Ekonomika celej eurozony by bola podla odbornej literatiry zasiahnuta tvrdym
Brexitom vo vyske 0,3 az 1,5 % HDP (IMF 2018), ¢o je podobny rozsah ako v pripade

Slovenska.
Vplyv Brexitu na ekonomiku Slovenska (v % HDP)

Tvrdy Brexit (pravidla Makky Brexit (zona
WTO) volného obchodu)
€=23 €e=5 £=23 e=5
Priame export 0,56 1,21 0,34 0,74
Nepriame exporty 0,04 0,09 0,02 0,05
JLR 0,06 0,14 0,04 0,08
Spolu vplyv podia IFP 0,7 14 0,4 0,9
Spolu vplyv podla inych institucii 0,3 1,9 0,1 0,6

Zdroj: IFP, IMF (2018), Vandenbussche et al. (2017)

Odhadnuty dlhodoby vplyv je nutné rozlozit na dihsie obdobie, spravidla 5-10 rokov. Tento
dlhodoby vplyv mozno oznacit ako efekt na potencial ekonomiky. V pripade tvrdého
Brexitu vSak predpokladame, Ze pokles vykonu ekonomiky bude vyraznejSi v prvych
dvoch rokoch a nasledne bude dochadzat k postupnému zniZzovaniu straty (pozri graf
A).

Z odvetvového hladiska mozno negativny vplyv ocakavat predovSetkym na export
automobilov, ktory tvori takmer 40 % exportu na britské ostrovy (graf B). Vysoky podiel
paliv na exporte je iba vysledkom uctovnych operacii so zemnym plynom, nejde
o skutoény export tovaru. Britania je destinaciou pre 6 % slovenského exportu (4,7 %,
ak ocistime o Uctovné operacie so zemnym plynom) a je 8. najvacsim exportnym trhom
Slovenska.

Graf A: Vplyv Brexitu na rast HDP Slovenska Graf B: Struktara slovenského exportu do

(roéné prispevky v % HDP) Velkej Britanie (2017, v %)
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Zdroj: IFP Zdroj: UN Comtrade

Podla odhadov IFP spomali Brexit europsku ekonomiku vroku 2019 priblizne 00,2% az
0,4% v zavislosti od formy koneénej dohody (Tabulka 2, Graf C). Odhad neuvazuje s
negativnymi vplyvmi, ktoré sa uz zmaterializovali od britského referenda o zotrvani v EU
v roku 2016. Predpoklada sa, ze najviac zasiahnuté budi malé otvorené ekonomiky,
ktoré su cez exporty silne naviazané na Velku Britaniu. Najviac postihnutou krajinou by
bolo Irsko, ktorého vykon by v pripade tvrdého Brexitu mohol spomalit az o takmer 4,6%
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