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Spomalenie v eurozone pociti aj Slovensko
Makroekonomicka progndza na roky 2019 — 2022

Branislav Zudel a Jan Silan

Rast slovenskej ekonomiky v roku 2019 zvolni na 3,5 % v dosledku spomalenia vykonu
eurozony. Tlak zo slabSieho externého prostredia sa prenesie aj do nizSej spotreby
domacnosti. Tento negativny trend bude timeny exportom slovenskych automobiliek. V roku
2020 ekonomika dalej zmierni tempo rastu a nasyteny trh prace znizi tvorbu pracovnych
miest. Rizikom vyvoja zostava Brexit bez dohody, tvrdé pristatie v eurozone a
protekcionizmus vo svetovom obchode.

Ekonomicky rast na Slovensku zvolnhi na3,5 % vdoésledku spomalenia vykonu eurozény.
Nepriaznivy vyvoj zahranicného dopytu sa dotkne citlivych bodov Slovenska.
Ekonomicky vykon klesa predovsetkym v Nemecku a trpia najmé tamojSie automobilky.
Vyroba automobilov na Slovensku vSak stupa a pokracujuci nabeh vyroby vo VW a JLR
kompenzuje negativne vplyvy. Aktualny vyvoj tak pripomina obdobie rokov 2012 a 2013,
ked nova produkcia vo VW podrzala export aj napriek spomaleniu v EU. Tohtoroény rast
bude nizsi aj kvéli zakopnutiu spotreby domacnosti v prvom Stvrtroku, ktoré moéze
suvisiet so zhorSenym ekonomickym sentimentom. Tvorba investicii bude nizSia ako
v uplynulom roku ovplyvnenom jednorazovou investiciou JLR.

V roku 2020 sa rast ekonomiky es§te mierne spomalina 3,4 %. Z pohladu Struktury potiahne
vykon najma sukromna spotreba a export. Spotreba domacnosti zrychli vdaka rychlo
rastucim mzdam a kvoli miernemu poklesu vysokej miery Uspor. Export bude este stale
tazit z novej vyroby v JLR, kde sa ku koncu roka ocakava Start produkcie druhého
modelu. Investicie sa Ciasto¢ne zotavia po predchadzajucom prepade. Vladna spotreba
prispeje k tvorbe HDP iba mierne, kedZe valorizacia platovych tarif sa premietne len do
cien vo vladnom sektore.

V dalsich rokoch sa vykon ekonomiky priblizi svojmu potencialu. NizSia dynamika miezd sa
premietne do mierneho spomalenia spotreby domacnosti, nadalej vSak pdjde o hlavného
tahana rastu. Export zvolni, no v roku 2021 stéle bude pod vplyvom pozitivheho prispevku
automobilky JLR vo forme uz naplno rozbehnutej produkcie oboch modelov. S bliziacim
sa zaverom tretieho programovacieho obdobia budu v§ak zrychlovat investicie.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Rozdiel medzi realnou mzdovou bazou
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Dalsi dobry rok na trhu
prace

Miera nezamestnanosti

mieri v tomto roku pod 6 %

Rast miezd vystreli k 7 %

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2019)

ukazovatel skutoénost progndza rozdiel oproti Jan 2019
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2018 2019 2020 2021 2022|2018 2019 2020 2021
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 41 35 3,4 3,2 27 |-05 -03 00 02
HDP, b.c. (mld. €) 90,2 958 1015 1072 1128 |-09 -12 -13 -10
Sukromna spotreba, s.c. 3,0 22 27 23 20| -1 -02 O1 03
Sukromna spotreba, b.c. 54 48 53 47 45|12 00 00 04
Vladna spotreba 1,9 14 13 15 16 | -04 -04 05 04
Fixné investicie 6,8 22 33 34 36 |03 04 03 00
Export tovarov a sluzieb 48 6,1 59 52 41 | -08 -02 0,0 0,0
Import tovarov a sluzieb 53 556 53 46 38 |-04 00 01 00
Trh prace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,9 12 07 06 05|01 -01 00 00
Mzdy, nominalne 6,2 6,7 6.2 53 48 | 00 -01 00 03
Mzdy, realne 3,6 41 3,6 2,8 2,4 o1 -02 -01 04
Miera nezamestnanosti 6,6 57 56 55 53 |-03 00 00 00
Inflacia
CPI 25 25 25 24 24 | -01 01 0,0 0,0

Zdroj- SU SR, IFP

V roku 2019 pribudne v ekonomike takmer 30 tisic pracovnych miest, ¢o zvysi zamestnanost
01,2 %. Polovicu rastu vygeneruje sektor sluzieb. NajrychlejSie stupne zamestnanost
v stavebnictve, ktoré nadviaze na vinu ozivenia z vlanajSieho roka. Naopak, priemysel
vyraznejSie spomali tvorbu novych pracovnych miest aj vreakcii na ochladenie
zahrani¢ného dopytu. V dalSich rokoch sa zmierni dynamika zamestnanosti smerom
k 0,5 % v reakcii na spomalenie ekonomického rastu a stagnaciu ekonomicky aktivheho
obyvatelstva. Negativny trend aktivnej populacie bude na trhu prace diastoéne
zmiernovat pokracujuca zvySena participacia zahrani¢nych pracovnikov spolu
s vracajucimi sa Slovakmi zo zahranicia.

Miera nezamestnanosti sa znizi v roku 2019 na 5,7 %. Tempo poklesu poctu ludi bez prace
sa v uvode roka oproti priemeru v poslednych dvoch rokoch spomalilo zhruba na
polovicu. Podobny vyvoj je viditelny aj pri miere nezamestnanosti podla UPSVaR. Trh
prace tak zrejme postupne naraza na svoje limity. Vo zvysku roka predpokladame len
velmi mierny Ubytok pocétu nezamestnanych. Na konci prognézovaného horizontu
poklesne miera nezamestnanosti na turoven 5,3 %.

Rast priemernej nominalnej mzdy v ekonomike vroku 2019 akceleruje ku 6,7 %. Najviac si
polepsia zamestnanci vo verejnom sektore, kde sa vdaka valorizacii platov dynamika
miezd vySplha nad 9 %. Mzda v sukromnom sektore si udrzi dynamiku z minulého roka
na urovni 6 %. V nasledovnych rokoch sa noznice medzi rastom priemernej mzdy
v ekonomike a produktivity prace postupne uzavru. Realnamzdasa v tomtoroku zvysio 4,1



Stabilna inflacia

Rast cien stale taha
prehrievanie ekonomiky

%. V dalSich rokoch sa bude zvySovat pomalSie a na konci progndézovaného horizontu by
mala realna mzda vzrast o0 2,4 %.

Ceny v tomto roku stiipnu 0 2,5 %, podobne ako v minulom. Prehrievanie trhu prace tlaci
nahor ceny sluzieb, ktoré budd aj v roku 2019 hlavhym motorom inflaéného vyvoja.
Dynamika cien potravin v druhej polovici roka zrychli pre vyprchanie bazického efektu zo
silnych rastov na zadiatku roka 2018. Regulované ceny stupaju najma pre zvySovanie
cien energii zo zacCiatku roka, nadol ich vSak taha zavedenie obedov zdarma
v materskych Skolach, ku ktorému sa od septembra pridaju aj zakladné Skoly. Ceny
pohonnych hmét budu v druhej polovici roka klesat v reakcii na klesajucu cenu ropy.
Ceny obchodovatelnych tovarov vzrastu zrkadlovo s cenovym vyvojom v zahranici.

Graf 3: Prispevky odvetvi k rastu Graf 4: Vyvoj a progndza inflacie spolu
zamestnanosti (v p. b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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V dalSich rokoch bude inflacia o nieGo miernejsia. V roku 2020 by mali regulované ceny
vzrast najmd pre oCakavany vyrazny narast ceny elektriny. Opacnym smerom budu
posobit obedy zdarma na zakladnych Skolach. Rast cien sluzieb bude odrazat
pokracujuce prehrievanie trhu prace as nim spojeny mzdovy vyvoj. Dynamika cien
sluzieb udrzi celkovu inflaciu na strednodobom horizonte na urovni 2,4 %.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

V prvom stvriroku sa globalne akciové trhy Ciastocéne revitalizovali po prepadoch zo zaveru
minulého roka. Po vymene nepriaznivych signalov medzi Washingtonom a Pekingom
vSak zasiahla akciové trhy dalSia vina vypredajov. Investori prehodnotili svoje
preferencie k riziku a transferovali financné prostriedky do bezpecnejSich viadnych
dlhopisov, ¢o sa prejavilo vo vysSej cene dlhovych inStrumentov a v poklese vynosov.
Vynos nemeckého 10-roéného vliadneho dlhopisu sa tak ocitol v zapornych hodnotach (graf
5), ktoré koncom maja atakovali historické minima z roku 2016.

Centralne banky vreakcii na slabsi vyhlad svetovej ekonomiky naznacili silnejsi holubici
pivot. Americky Fed odlozZil svoj program utahovania monetarnej politiky. Klu¢ova
urokova sadzba sa tak do konca roku 2019 velmi pravdepodobne znizi zo sucasnej
urovne 2,5 %. ECB oznamila kratko po ukonceni svojho programu kvantitativneho
uvolfovania, Zze zvazuje dalSi program nakupu aktiv TLTRO a opét oddialila prvé
zvySenie kluc¢ovej urokovej sadzby. Ekonomické spomalenie naznacéuju aj vynosové krivky
v Amerike a eurozéne. Kym americka vynosova krivka sa este vyraznejSie prevratila na
svojom kratkom zaciatku, vynosova krivka eurozony sa splostila. Empiricka skisenost
naznacuje, ze negativny sklon vynosovej krivky je pomerne spolahlivym indikatorom
bliziaceho sa ekonomického spomalenia.



Pokles ekonomického vykonu v eurozone viedol k oslabeniu eura k hodnote 1,11 EUR/USD.
Hrozba protiiranskych sankcii spolu s obmedzenim produkcie organizaciou OPEC
prispeli k rastu ceny ropy nad 70 USD za barel (graf 6). ZvySenie zasob suroviny spolu
so slabnicim dopytom vytvaraju predpoklady pre pokles ceny ropy v kratkodobom
horizonte.

Graf 5: Pokles dlhopisovych vynosov Graf 6: Vyvoj cien ropy Brent v USD za barel
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Vykon globalnej ekonomiky sa v prvom polroku spomalil. Primarnym faktorom ochladenia
st obchodné konflikty medzi USA a Cinou. Vich désledku sa zvy3uje miera neistoty
a znizuje investi¢na aktivita na globalnej urovni. Negativny vplyv sa prejavil v americkej aj
¢inskej ekonomike. Spomedzi velkych ekonomik v§ak najvyraznejsie spomalila dynamika v
eurozone, ktora v prvom stvrtroku rastla tempom 0,4 % medzikvartalne. Pod vypadok sa
okrem zahraniéného dopytu podpisal aj prepad v automobilovom priemysle v Nemecku,
ktory sa rozsiril aj do ostatnych sektorov a okolitych krajin. Nizkym tempom rastlo
Taliansko, ktoré na rozdiel od vacsiny krajin ¢eli poklesu domacej spotreby a znizenej
investi¢nej aktivite. Podpornym faktorom ostavaju silné trhy prace, rast miezd a tvorba
novych pracovnych pozicii. Vlazny vykon eurozény kompenzovali krajiny regionu V3, kde
predovsetkym Madarsko a Polsko dosahuji mimoriadne robustné rasty (graf 7).
Ekonomicky rast v Spojenom kralovstve dosiahol v prvom Stvrtroku 0,5 % aj napriek
neistote suvisiacej s Brexitom.

Graf 8: Predstihové indikatory v eurozone

Graf 7: Krajiny V3 dosahuiju robustné rasty upozorfiujii na spomalenie ekonomiky
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Konjunkturalne prieskumy pre eurozénu aj Nemecko naznacujui pomaly, no pozitivny rast
ekonomiky (graf 8). V druhom Stvrtroku 2019 preto o¢akavame, Ze ekonomika eurozony
stupne o 0,3 % medzikvartalne. Pre rok 2019 pristupujeme k revizii HDP a importov
smerom nadol u vacsiny vyznamnych obchodnych partnerov Slovenska s vynimkou
Polska a Madarska (tabulka 1). Uzavierka predpokladov vonkajsieho prostredia vratane
urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 28. maja 2019.



Tabulka ¢&. 1: Progn6za externého prostredia 2018 — 2022

HDP (%rast) Rozdiel oprotijanuaru2019 Import (%rast) Rozdiel oproti januaru 2019
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022 ( 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
Najvyzn. obch. 2,8 2,1 2,1 1,8 17 01 -01 00 00 -01 49 41 40 39 39 0,4 -01 -02 00 0,0
partneri SR
z toho 19 11 14 0,0 -05 -01 3,1 29 3,6 02 -04 -03
eurozona*
Nemecko 15 07 13 00 -07 -02 34 29 33 01 00 -05
Ceska rep. 29 26 23 00 -01 -03 60 42 35 04 00 -03
Polsko 52 44 37 01 09 04 72 57 53 07 -02 04
Madarsko 5,0 4,6 3,1 03 11 0,1 71 6,8 51 0,1 05 0,2
*vazena eurozona podla exportov Zaroj: IFP, EK.

Bilancia rizik je naklonena Bilanciarizik prognézy je naklonena nadol. V externom prostredi prevladaji negativne rizika,
nadol najma vyraznejSie spomalenie ekonomiky eurozony, stupriujluci sa protekcionizmus
v medzinarodnom obchode a tvrdy Brexit. V. domacom prostredi je pozitivhym rizikom
pripadna korekcia vypadku spotreby domacnosti zo zadiatku roka, rovnako bali¢ek
opatreni vliady by vplyval na ekonomiku nad ramec predpokladov aktualne zahrnutych v
progndze. Negativne dosledky méze mat silnejSia reakcia trhu prace na spomalenie
vykonu eurozoény.

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je negativny.
Pomalsi rast danovych zakladni je vysledkom nizSieho rastu HDP, ale aj dafiovo menej
vyzivnej Struktury tohto rastu. NajvyznamnejSim faktorom je znizenie dynamiky spotreby
domacnosti v dosledku jej neCakaného vypadku v prvom Stvrtroku. Celkovy vplyv
makroekonomickej progndézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre danové prognozy 20. juna 2019.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajlicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognoza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 12. juna 2019. Strednodoba prognéza
makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou élenov Vyboru (CSOB,
Infostat, NBS, SAV, SLSP, VUB) charakterizovana ako realisticka. Dvaja ¢lenovia oznadili
prognézu ako optimisticki (Tatrabanka, Unicredit). Detailnd makroekonomicka

' Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zdvisi 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%.
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prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy a podkladové materialy
su dostupné na internetovej stranke IFP.

BOX 2: Pohlad na uspesnost prognoz IFP

Odhady vacsiny relevantnych makroekonomickych indikatorov najeden rok dopreduneboli
vprognozach IFP vychylené. Vynimkou boli indikatory ztrhu prace. Rast miezd
azamestnanosti bol podhodnoteny. S rastiicim ¢asovym horizontom v§ak vychylenie stupa
nahor. Strednodobé progndézy na Styri roky dopredu stinadhodnotené 0 3,5 p.b..

Odhady vacsiny makroekonomickych veli¢in relevantnych pre danové prijmy neboli v
prognozach IFP v rokoch 2004 az 2018 v ¢asovom horizonte 5 a menej Stvrtrokov do
publikovania skuto¢nej hodnoty vyrazne vychylené. Vynimkou boli prognozy indikatorov
trhu prace: rastu miezd a zamestnanosti. Tie boli v tomto obdobi v prognézach IFP
nizSie ako finalna skuto¢nost. Vazeny indikator prognoézy? tak bol do jedného roka
podhodnoteny. Jeho medianova chyba na pat Stvrtrokov dopredu bola -0,8 p.b..
S rastucim Casovym horizontom vychylenie stupalo smerom nahor. Strednodobée
prognozy na Styri roky dopredu boli nadhodnotené o 3,5 p.b..

Vychylenie prognézy oproti skutoénosti vSak nebolo rovnaké pre vsetky relevantné
makrozakladne. Najmenej nadhodnotena bola na strednodobom horizonte stredna
hodnota odhadu realneho HDP. Podobnu odchylku dosiahla aj prognoéza inflacie.
Naopak prognodza rastu zamestnanosti bola podhodnocovand, pricom medianova
chyba bola na celom horizonte prognézy priblizne 1 p.b. Rast miezd bol
podhodnocovany na kratkom horizonte, kym na tom dlh§om odchylka stupala. Najviac
nadhodnotené boli prognézy nominalnych velicin: HDP, spotreby a miezd.

Graf 11: Medianova chyba prognézy makroekonomickych zakladni podfa ¢asu
do prvého zverejnenia skutoénej hodnoty (2004-2018)
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Zaroj: IFP

Pre rozpocet verejnej spravy je klucovy horizont 5 Stvrtrokov, ktory zodpoveda
prognézam zo septembra predchadzajuceho roku. Odhady IFP boli v tychto
prognézach skor proticyklické: v dobrych ¢asoch boli skér konzervativne, kym pocas
recesie naopak nadhodnocovali vyvoj makroekonomickych zakladni. V poslednych
rokoch stal za podhodnotenim prognéz najma vyvoj na trhu prace. Najprv pozitivhe
prekvapovala najma zamestnanost, kym v rokoch 2017 a 2018 to boli mzdy.

2 Pod vazenym indikatorom v nasledujucom texte budeme rozumiet rasty makrozakladni vazené
ich vyznamom pre dariové prijmy (vid' grafy 9 a 10).
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