Prognoza vyvoja ekonomiky SR
naroky 2019 -2022

Eduard Hagara



I | |l
institut finanénej politiky

| Aktualne prognézy MF SR

1) Zhrnutie

2) VonkajSie prostredie
e Financny sektor
* Realny sektor

3) Predpoklady prognodzy

4) Prognoza vyvoja ekonomiky a rozdiely oproti
predchadzajuce] progndze

5) Otazky nadiskusiu

September 2019 www.finance.gov.sk/ifp I 2 ||||||



| Zhrnutie prognézy

» Vyraznejsia revizia dynamiky HDP a trhu prace nadol

* Prognézarastu HDP narok 2019 upravena na 2,4%
* Znizujeme dynamiku exportov (Nemecko, zahranicie)
* Spotreba domacnostiv 2Q nevykompenzovala vypadok v 1Q
» Odmeny zo zvysSku roka sa presunuli hlavne do maja (13. plat), ale celoroc¢nu dynamiku neovplyvnia
» Zamestnanost bude vo zvysku roku stagnovat

» Vyhlad rastu HDP narok 2020 upraveny na 2,3%
* NizSivazeny import najvyznamnejsich obchodnych partnerov
* NizSirast miezd kvoli spomaleniu ekonomiky
* NizSi rast realnej spotreby domacnosti kvoli nizSej mzde

« Rizika su vychylené nadol: tvrdsie pristatie v EU, protekcionizmus, Brexit

* NizSi rast makrozakladni s vynimkou 2022
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| Suaéasny vyvoj - finanéné trhy
* Obchodné spory zhorsuju situaciu na finanénych trhoch
 Fed aj ECB signalizuju uvolnenie monetarnej politiky

» Sklon vynosovej krivky v USA je inverzny, nemecké dlhopisy
padlinaminima

 Slabnuci dopyt tlaéi ceny ropy nadol

* Pod vplyvom zhorsSujuceho sa vyhladu euro oslabuje voci dolaru
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| Akciové trhy reaguju na viaceré faktory

Ton urcuje spor Washington vs Peking ViXindex
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- Obchodné spory determinuju ceny aktiv

- Spomalovanie globalneho dopytu znizuje déveru investorov, ktoriinvestuju do
bezpecnejsich aktiv (viadne dihopisy)

- Obavy z neriadeného Brexitu zhorsSuju situaciu na eurdpskych trhoch
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| Nemecka vynosova krivka sa ocitla v zapore
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- V\ynosy nemeckych vliadnych dihopisov dosiahli historické minima
- Americka vynosova krivka je inverzna, ¢o je ¢astym indikatorom blizkej recesie
- VV\ynosove krivky oboch ekonomik poklesli
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| Cenaropy: oéakava sapokles

Ocakava sa pokles cienropy Vyvojvymennych kurzov
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- O&akava sa pokles ceny ropy na horizonte progndzy v suvislosti so slabnucim dopytom
- Euro oproti dolaru oslabuje
- Britska libra oslabuje pod tarchou Brexitu
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Realny sektor: svetovy obchod stagnuje
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Zdroj: Bundesbank

- Dynamika svetoveho obchodu pokracuje v stagnacii a pozitivne signaly absentuju
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Predstihové indikatory eurozony spomaluju
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- PMI composite v EA klesa od roku 2018, posledné mesiace je stabilny nad rastovou hranicou
- PMI priemysel sa nachadza pod 50 bodmi, o znaci zhorSenie ekonomického sentimentu
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| Predstihové indikatory na Slovenku spomaluju
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| Zahraniény dopyt v 2Q pribrzdil SK ekonomiku
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- Prispevok cisteho exportu v 2Q stiahol dynamiku HDP najma kvoli slabému junu
- Dynamika slovenského exportu spomaluje ruka v ruke s nemeckym exportom
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| CosadejevNemecku?

Prispevok k rastu (yoy) Prispevky krajin k rastu exportu (yoy)
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- Pricinou spomalenia v Nemecku je zahrani¢ny dopyt, pokles investiciia zmena stavu zasob
- Negativne prispevky k rastu nemeckeho exportu su prevazne z Velkej Britanie
- Prispevky k exportu do USA a Ciny su zatial pozitivne
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| Cosadeje vNemecku?

Produkcia v Nemecku na poklese (index ESI)
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Zdroj: IFP, ESI, Eurostat
- Pozorovana produkcia v priemysle za posledné 3 mesiace padala volnym padom

- Strmy pokles aj v pripade ocakavanej priemyselnej produkcie a o¢akavanej zamestnanosti
VvV priemysle
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| Priemysel v Nemecku taha dole ekonomicky rast
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Zdroj: Eurostat

- Priemyselny PMIv Nemecku sa od januara 2019 drzi pod hranicou rastu
- Priemysel v Nemecku klesa najrychlejSim tempom a taha so sebou aj ostatnée krajiny EA+V3

- Sektor sluzieb je zatial rezistentny
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| Oc&akavany vyvoj: HDP agregat EA a Nemecko

Eurozona 19 Nemecko
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Zaro)- EK IMF, OECD, ECB, IFP
- Q2 2019: slaby export, Nemecko negativny rast, zhorsSujuci sa sentiment, pokles objednavok

- 2019: spomalenie priemyselnej vyroby v Nemecku a inych ekonomikach eurozény, pokles
zahrani¢ného dopytu, slabnuca domaca spotreba, klesajuca zamestnanost v priemysle

- 2020: pokles v Nemecku by sa mal stabilizovat, zahrani¢né prostredie ostava vlazné a carry-over
zo slabych objednavok
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Vykon V3 v Q2 velimi nepolavil
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| Zcohorastie V3?
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- Zdrojom rastu vo V3 su domace faktory — najma investicie a vladne vydavky v Polsku a Madarsku
- Prispevky zo zahrani¢ného dopytu su marginalne
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| Domace faktoryvo V3

Rastinvesticii (yoy) Miera ¢erpania eurofondov (v mid EUR)
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- Rast investicii v Madarsku a Polsku presahuje tempo investi¢nej aktivity v EA aj Nemecku
- Silné investi¢né stimuly pramenia z ¢erpania eurofondov v rokoch 2016 a 2017 v PL a HU
- VV Madarsku vyznamneé investicie v automobilovom priemysle
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Rast exportuSK do V3 vsrastimportuV3
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| Ako profituje Slovensko zo silnej dynamiky V3?
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- Dynamika slovenskych exportov do V3 dosahuje limit vzhladom na importy V3, neoCakavame

ziskavanie tamojSich trhovych podielov
- Dynamika importov V3 postupne mierne slabne

September 2019 www.finance.gov.sk/ifp

I 19



I | |l
institut finanénej politiky

| Ocakavany vyvoj:rast HDPvo V3

Ceska Republika Pol'sko Madarsko
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- 2Q 2019: robustné rasty vdaka domacim faktorom (spotreba, investicie, viadne vydavky, solidne
trhy prace), slabsi zahranicny dopyt

- 2019: silny rast v 1H, dynamicka domaca spotreba, pozitivhe data z priemyslu v Polsku a Madarsku

- 2020: postupne spomalenie pod vplyvom zahraniCnych faktorov, domaca spotreba by sa mala
stimit, prirastky z eurofondov a vladnych vydavkov spomalia
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| Zahrani¢ény dopyt:vazenaEA +V3

— Sept-2019 Jan-2019
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3.0
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2019: [-0,6 p.b.] - slaby dopyt z Nemecka a Talianska v 1H 2019

2020: [-0,4 p.b.] - slabnuci zahrani¢ny dopyt tlaci potencial nadol, mozno ocakavat
mierne ozivenie oproti roku 2019
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| Rizika z externého prostredia su naklonené nadol

« Europske rizika
« Tvrdy BREXIT

« Zhorsenie v priemysle v Nemecku sa prenesie do
tamojsieho sektora sluzieb

« Spomalenie ekonomiky zasiahne aj V3, kde sa moze
zatvarat produkéna medzera

« VonkajSie rizika
« Obchodné spory
« Slabnuci svetovy dopyt
« Zhorsujuci sa ekonomicky sentiment
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| Kde st nasiobchodnipartneriv cykle?

Produkéna medzera(% HDP)
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- Uzatvaranie produk¢énej medzery v Nemecku
- Pozitivha produkéna medzera vo V3 na horizonte progndzy EK
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| Predpoklady prognozy vdomacom prostredi

« Endogenizaciarozpoctu viady a domacnosti (disponibilny
déchodok, KSVS a THFK vo VS)

* Predpokladame silnejSirast KSVS a THFK vo VS vo zvysSku roka
vzhladom na slaby prvy polrok

* Model predpoklada Setreniena THFK vo VS od 2021do 2022

« Zohladnenie rastu minimalnej mzdy (580 eur vs 570 eur) zvysi
kompenzacie a naturalne socialne davky vo VS
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| FiSkalna projekcia: KSVS + THFK

Viadna spotreba
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September 2019

VysSirast vladneho deflatora
Prognozu potiahne lepSie Cerpanie
eurofondov VS
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Vladneinvesticie
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| Medzispotreba a kompenzacie

Medzispotreba Kompenzacie
6.0 - 14.0 -
Progndza sept 2019 13.0 -
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* Medzispotreba ma podobnu » Rastvladnych miezd nad urovnou
dynamiku ako vladne investicie valorizacie 0 10%
2021-2022 2020 -2021
« Lepsie cerpanie eurofondov na « Bezvyraznych zmien
beznych vydavkoch

September 2019 www.finance.gov.sk/ifp I 26 |||||I



I | |l
institut finanénej politiky

HDP vyrazne poklesne

realny rast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

3,2 4,1 4,1 0,0 3,5 24 -1,1 34 23 -1, 3,2 2,8 -04 2,7 27 0,0
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4,0 SN )
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| Prepad produkénej medzery

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A
0,3 0,9 12 0,3 0,8 0,6 -0,2 0,6 0,0 -0,6 0,5 0,2 -0,3 0,0 0,4 0,4

15
/\ 2017 -2018
- —Jun-19
1.0 ;== SUR=IS * Reviziaprodukénej medzery
’ S ~o —Sep-19 smerom nahor
0,5 / é S
Al > 2019 -2020
0,0 . . . . SN * Spomalenie ekonomiky
zatvara produkénu medzeru
-05 2021-2022
1,0 « Otvaranie medzeryvsulade s
2017 2018 2019 2020 2021 2022 ozivenim ekonomiky
« Zrychlenie ¢erpania EU
fondov

* Nasiobchodni partneri stale
nad potencialom
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| Vyvojnominalneho HDP

bezné ceny

skut. |Jun-19 Sep-19 A |Jun-19 Sep-19 A |Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A [ Jun-19 Sep-19 A

mid. EUR 849 | 902 902 00 | 958 946 -12 | 1015 986 -29 1072 1035 -37 | 1128 1088 -4,0
nominalny rast 45 6,3 6,3 0,0 6,2 49 -13 5,9 4,2 -1,7 5,7 5,0 -0,7 52 51 -01
realny rast 3,2 4.1 41 0,0 35 24 -11 3,4 23 -11 3,2 28 -04 2,7 27 0,0

rast deflatora 12 21 2,1 0,0 2,6 24 -0,2 25 19 -0,6 24 22 -0,2 24 24 0,0
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| Inflacia - cyklické spomalenie

skut. |Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

CPI 13 25 25 0,0 25 25 0,0 25 21 -0,4 24 22 -0,2 24 23 -01
HICP 1,4 25 25 0,0 25 25 0,0 25 21 -04 24 22 -0,2 24 2,3 -0,1

Spotrebitelskainflacia (CPI)

3,0

2020-2022
25 R S A —r=saeec » NizSiainflacia pre cyklické
/ \7 — spomalenie doma aj v zahranici
20 «  Postupny navrat k Urovniam
/ zodpovedajucim konvergencii

15 :

/ - = Jun-19 ekonomiky
10 ——Sep-19
05
0,0 T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Inflacia

vyvoj jednotlivych zloziek

Medziro¢né rasty zloziek inflacie

2018 2019 2020 2021 2022 2019

HICP o5 925 o1 00 23 « Aktualizacia o skutoCny vyvoj

CPI 25 25 2] 2,2 23

Regulované ceny 13 36 16 0,2 0,2 202'0-2022 . . s
» Uprava profilu rastu cien energii

Jadrovainflacia 2.7 2] 2.3 2,6 28 na konci horizontu

Ceny potravin 4.2 4 36 3] 30 « Ceny palivodrazajuzmenyv

Cistainflacia °04 18 19 25 28 predpokladoch ceny ropy

» Spomalenierastu cien sluzieb pre
slabsidomaci dopyt

Sluzby 30 28 2,7 35 40 » Ceny obchodovatelnych tovarov

Tovary 13 14 17 20 20 odrazaju spomalenie v zahranici

Pohonné hmoty 73 -3,2 -4.5 -2,0 -09
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Zamestnanost - pomalsi rast v nasledovnych rokoch
rast podla ESA2010

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

22 2,0 2,0 0,0 1,2 1,2 0,0 0,7 0,2 -0,5 0,6 0,3 -0,3 0,5 0,2 -0,3
20 2019
50 T~—_ - =Jun-19 « 2Q mierne nad o¢akavanim
! \ « Pozitivny carry-over kompenzuije
——Sep-19 . .
5 thr§enle vyhladu ekonomickej
’ aktivity
\\ » Spomalenie dynamik vo zvySku roka
10 \\ podporuje aj vyvoj mesacnych
SN o indikatorov
05 \ e
= — 2020 -2022
0,0 . ' ' ' ' .« QOdrazapomalsi ekonomicky rast a
2017 2018 2019 2020 2021 2022 niz3i rast potencialnej zamestnanosti
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| Zamestnanost v sektoroch

Prognéza zamestnanosti vybranych sektorov
ekonomiky ESA 2010

2018 2019 2020 2021 2022
Verejna sprava 1,3 1,0 0,2 0,2 01
Trhové sluzby 2,0 1,5 0,3 0,3 0,3
Priemysel 23 04 O] 04 0,3
Stavebnictvo 39 36 0,5 0,3 0,2
Zamestnanost 20 1.2 0,2 0,3 0,2
2019

institut finanénej politiky

28 A

2,3 A

1,8 A

1,3 1

0,8

0,3 A

_0’2 .

2,4
2,2

2,0

o
o

2016
2017
2018
2019F
2020F
2021F
2022F

Polnohospodarstvo Priemysel Stavebnictvo

Verejna sprava Sluzby

e 7 amestnanost

» LepSinez oCakavany doterajsi vyvoj v stavebnictve — 2Q rastol o takmer 5 %
» ZhorSenie vyvoja v priemysle vo zvySku roka v sulade s predstihovymi indikatormi a exportom

2020

* Prenos spomalenia ekonomickej aktivity do vsetkych sektorov, najviac do priemyslu

2021

* NizSie dynamiky v sulade s nizSim ekonomickym rastom

September 2019
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| Nezamestnanost - zhorsenie na celom horizonte
podla VZPS

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A
8,1 6,6 6,6 0,0 57 5,8 0,1 5,6 5,8 0,2 55 5,8 0,3 5,3 57 0,4

85 2019
8,0 \ TR *  2Qlenminimalny pokles

\ » ZvySokroka stagnaciav sulade
5 \ . s vyvojom UPSVAR a prognozou
7,0 \ zamestnanosti
65 2020-2022
6,0 \ * PomalSirast zamestnanosti

T ~~l__ L ——

R 2019-2022
5,0 - - - - - -+ ZhorSenie vyvoja EAO —mierne

2017 2018 2019 2020 2021 2022 nizsia miera participacie v stlade

so spomalenim ekonomiky
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| Nominalna mzda -vyrazné spomalenie v budiicom roku

nominalny rast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

4.6 6,2 6,2 0,0 6,7 74 0,7 6,2 4.7 -1,5 53 51 -0,2 4.8 4.8 0,0
80 2019
70 //}\ «  2Qvysoko nad o¢akavanim
6,0 / - §\" s » Jednorazovy vplyv z 13. platov
S neovplyvni celoro¢né &islo
50 e N—"""" T Ply
4,0
2020-2021
30 - =Jun-19 » Odrazaznizenie produktivity a
2,0 inflacie, 2020 ajpomalsi rast vo
—Sep-19 .
1,0 verejnom sektore
0,0 T T T T T l

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Nominalna mzda -vplyv 13. platov

Objem vyplatenych odmien v mil Eur 2017-2019 Prispevok 13. platov k medziroénému rastu miezd (p.b.)

4{1}0 10 T
' mrok 2017 mrok 2018 mrok 2019

100
6 i
2000 4
1000 21
0 - . T T )

00

aobejmyv mil. eur

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

Zdroj:Socialna poistovna Zdroj:IFP

* Priemerna odmenav maji vyrazne presiahla oslobodenych 500 eur

« 13.plat vplyva naodmeny vyplatené v ramciroka - v predchadzajucich rokoch sa
vacsina odmien vyplacala v novembri, zavedenim 13. platu sa odmeny
skumulovali v oslobodenom mesiaci maj

September 2019 www.finance.gov.sk/ifp I 36 |I|||I



| Sektorova struktiura miezd

Prognéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky ESA

2010
2018 2019 2020 2021 2022
Verejna 67 126 82 54 40
sprava
Trhove sluzby 6,0 6,3 3,6 47 49
Priemysel 55 58 39 53 52
Stavebnictvo 70 55 38 48 47
Mzda 64 74 47 51 48

September 2019

www.finance.gov.sk/ifp

institut finanénej politiky

2019

* \yraznarevizianahorvo
verejnom sektore

2020-2021

* NizSia produktivitaa
inflacia sa prejaviav mzde
vo vSetkych sektoroch,
najviac vsak v priemysle

2022

* Minimalne zmeny

| & uli
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| Spomalenie spotreby domacnosti

realny rast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

35 3,0 3,0 0,0 2,2 1,6 -0,6 2,7 21 -0,6 23 25 0,2 2,0 2.1 0,1
4,0
35 2019-2020

’ T « Slaby prvy polrok 2019
3,0 ) \ . .

\\ e~ * Naslednareakciana spomalenie

25 \‘ JE /\ ekonomiky
20 N~ - -Jun19

15 2021-2022

1,0 s « Ozivenierastu
05 » Znizenie vysokej miery uspor
0,0 T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Investicie bez vyraznych zmien

realnyrast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A

3,4 6,8 6,8 0,0 2,2 1,9 -0,3 3,3 3,6 0,3 3,4 3,3 -0,1 3,6 3,8 0,2

8,0
2019 -2020
0 « Silny prvy polrok pre stikromné
6,0 / \ investicie
50 / » Vladneinvesticie zaberu az
4,0 7 = koncomroka: carry-over na 2020
A\ - =

3,0 z

’ \
20 \ 2021-2022
10 = =Jun-19 * Minimalne rozdiely
0,0 . . . ~ —Sep-19

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Export tovarov a sluzieb

realnyrast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A
5,9 4,8 4,8 0,0 6,1 2,8 -3,3 5,9 5,3 -0,6 52 4,6 -0,6 41 42 0,1

7,0

6.0 . 2019-2020

e » Slaby druhy kvartal 2019

50 S~ - =T ) o
4,0 \ / \ « Slabsizahranicny dopyt
30 N\L B 2021-2022

— Sep-19

2,0 « Rastvsulade so zahraniCnym
10 dopytom + export JLR
0,0 T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Import tovarov a sluzieb

realnyrast

skut. | Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A Jun-19  Sep-19 A Jun-19 Sep-19 A
53 5,3 5,3 0,0 55 3,2 -2,3 5,3 41 -1,2 4,6 3,8 -0,8 3,8 3,8 0,0

e 2019-2020
50 ‘ T~ « Rastvsulade s dynamikou
40 \ PR domaceho exportu

, — S

\/ - = Jun-19
3.0 2021-2022
— Sep-19 , .
2,0 » Rastvsulade sdomacim
dopytom

1,0

0,0 . . . . . |

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Baza pre DPH: pokles spotreby domacnosti

10% e KSD medzispotreba viady
9% THFK viady Prognéza sep 2019
e= e= Prognozajun 2019
8%

7% 6,2%
6%
5%
4%
3%
2%

5,2%

o
= <SF
-—

4,9% N T T T = -z
-

1%

0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

¢ 2019: vypadok v KSD aj vo VS
- 2022: zrealnenie predpokladov o raste medzispptreby a tvorbe investicii
(konciace programoveé obdobie pre ¢erpanie EU fondov)
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Porovnanie s prognézami ¢lenov vyboru

8,0
7,0 -

6,0

50 -

4,0 :
- = median

30 1 —IFP

2,0 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Orienta¢né porovnanie makroekonomickych progn6z s lenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlivé dane, vahy su
urcené na zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmoch

 Tmavomodra oblast predstavuje 50 % Clenov vyboru, prerusovana Ciara je median.
Progndza IFP je vyznacena plnou Ciarou.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognozou
Kumulativny rast makrozakladni

skut. jun19 sep19 A jun19 sep19 A jun19 sep19 A jun19 sep19 A jun19 sep19 A
100 106,6 106,6 0,0 131 133 -0,2 1180 199 -19 1237 1261 24 1293 il 1320 -27

7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
45
4,0
35

3,0 . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Domacerizika

v Trh prace zareaguije silnejSie
na spomalenie eurozony
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| Diskusia

« Zahranicny dopyt:
» Aky predpokladate ekonomicky rast a vyvoj na trhu prace v Nemecku?

* Predpokladate, ze rastu Nemecka pomdze dodato¢ny stimul z menovej alebo fisSkalne;
politiky?

» Akeé faktory vidite za silnym rastom vo V3?

» Domacaekonomika:
» Aky predpokladate vyvoj zamestnanosti? Aké mate signaly zo sukromneho sektora?
» Aké dalSie domace rizika vnimate?
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