Komentar 2018/19

20. september 2018

Stafetu preberaju
investicie a export

Pokrizovy vrchol
v budicom roku

Iba Ciasto¢né zvolnenie
tempa vdaka postupnému
nabehu vyroby v JLR

Dynamika ekonomického
rastu na svojom potenciali

Institut financnej politiky

Ministerstvo financii SR / www.finance.gov.sk/ifp

Po roku investicii pride rok exportu
Makroekonomicka prognoéza na roky 2018 - 2021

Branislav Zudel, Michal Habrman, Monika Pécsyova

Vykon slovenskej ekonomiky dosiahne vtomto roku 4,1%. K zrychleniu prispeje najma tvorba
investicii v automobilovom priemysle a vo verejnom sektore. Tlak na trhu prace prinesie 47
tisic novych pracovnych miest, razantné zvySenie miezd, no aj rychlejsirast cien. V roku 2019
ekonomika este zrychli vdaka exportu automobilového sektora, aby nasledne zvohila k
svojmu potencialu. Predpokladané zvySenie miezd vo verejnej sprave posilni nominainu
spotrebu domacnosti, a spolu s dynamickym rastom platov v siikromnom sektore bude mat
pozitivny vplyv na danové zakladne na strednodobom horizonte.

Slovenska ekonomika vzrastie v aktualnom roku o 4,1 %. Spotrebu domacnosti, ktora bola
tahuriom v uplynulom obdobi, vystrieda ozZiveny export, ale najma investicie. Export
zrychluje vdaka automobilovému priemyslu, kde sa prejavuje nabeh novej produkcie vo
Volkswagene (VW). Prudkému narastu investicii vyrazne napomaha investicia v Jaguar
Land Rover (JLR) ako aj akceleracia verejnych investicii, najma samosprav.

Vroku 2019 prida ekonomika do kroku esSte vyraznejSie a posilni 04,5 %. Spotreba
domacnosti si vdaka prudkému zvySovaniu miezd udrzi dynamiku porovnatelnu
s predchadzajucimi rokmi. Vaésiemu vplyvu na realnu spotrebu domacnosti bude vSak
branit cyklicka pozicia ekonomiky, takze vysSie mzdy sa prejavia najma v raste cien.
NavySe, ostatné zloZky disponibilného prijmu domacnosti sa budu zvySovat pomalSie ako
mzdova baza. Dominovat bude export, ktory opat zrychli vdaka nabehu produkcie v JLR
atiez vdaka pokracujucemu zvySovaniu vyroby vo VW. Investicie naopak spomalia
z dévodu dokoncéenia novych kapacit v automobilkach, no tvorba jadrovych investicii
v sukromnom sektore si zachova vysoké tempo.

Pre rok 2020 mozno oc¢akavat zvolnenie ekonomického rastu pod styri percenta. Efekt
nabiehania automobilovej vyroby bude postupne odznievat. V tomto obdobi eSte mozno
ocCakavat zvySovanie vyroby v JLR nabehom druhého modelu, no rast exportu bude
brzdit cyklické spomalovanie ekonomik nasSich hlavnych obchodnych partnerov.
Podobne aj tvorba investicii bude odzrkadlovat cyklické zvolnenie ekonomiky a porastie
len mierne. Spotreba domacnosti vSak bude dalej tazit zo silného trhu prace. Razantné
zvySovanie miezd vo verejnom sektore sa opét prejavi najma v spotrebitelskych cenach.

Na konci strednodobého horizontu ekonomika zvolni eSte vyraznejsie k3,3 %, pricom
mozno oc¢akavat zaciatok uzatvarania produkénej medzery (Box 2). Zahraniény dopyt
pribrzdi k hranici svojho dlhodobého potencialu, ¢o ovplyvni vykon exportu. Bez
vyrazného impulzu do miezd pride k spomaleniu rastu spotreby domacnosti.
Spomalujuce sukromné investicie budl aj vzhladom na bliziaci sa zaver tretieho
programového obdobia EU fondov kompenzované miernym narastom verejnych
investicii. Vyraznej$iu tvorbu verejnych investicii financovanych zfondov EU vsak
o¢akavame az za horizontom progndzy.

1 Sukromné investicie bez JLR a D4/R7



Graf 1: Prispevky jednotlivych zlozZiek k rastu Graf 2: Investicie pozitivne prekvapuiti (v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2018)

ukazovatel skutocnost prognoza rozdiel oproti Jun 2018
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2017 2018 2019 2020 2021|2018 2019 2020 2021
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,4 41 45 3,9 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 85,0 905 96,9 1032 1093 | 0,0 0,2 0,3 0,4
Sukromna spotreba, s.c. 37 3,0 32 2,8 24 | -04 0,0 0,0 -0,1
Sukromna spotreba, b.c. 5,1 5,6 58 54 50 | -04 02 0,1 0,0
Vladna spotreba 0,2 1,8 1,5 1,7 1,2 0,3 0,2 0,5 0,1
Fixné investicie 3,2 9,6 3,1 3,0 3,0 3,1 -0,9 -0,3 0,0
Export tovarov a sluzieb 43 6,8 7.9 6,6 57 | -05 -06 -05 -02
Import tovarov a sluzieb 3,9 6,6 6,8 57 51 -05 -0,6 -05 -0,2
Trh prace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,8 1,9 1,1 0,9 0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0
Mzdy, nominalne 46 6,2 6,3 6,2 54 0,4 0,6 0,8 0,1
Mzdy, realne 3,3 3,6 3,7 3,6 2,9 0,4 0,3 0,6 0,2
Miera nezamestnanosti 8,1 6,9 6,4 59 57 0,0 0,0 0,1 0,1
Inflacia
CPI 13 25 25 25 25 0,0 0,2 0,1 0,0

Zamestnanost s rastom
nad 2 % uz Stvrty rok po
sebe

Zdroj- SU SR, IFP

Zamestnanost sa vtomto roku zvysi o 2 %, ¢o predstavuje 47 tisic novych pracovnych miest.
Takmer polovicu vygeneruje sektor sluzieb, zamestnanost vSak stupne aj v priemysle
a stavebnictve. NajrychlejSia dynamika tvorby pracovnych miest nastane prave
v stavebnictve, ktoré ma nasliapnuté na najlepsi rok od krizy. V nasledovnych rokoch sa
rast zamestnanosti zmierni pod 1 %. Nedostatok pracovnej sily bude ¢iastocne timit nizsi
pocet pracujucich Slovakov v zahrani¢i a pokracujuci narast poctu zahrani¢nych
pracovnikov na Slovensku (BOX 2). Kvoli tymto faktorom bude celkova zamestnanost
v slovenskej ekonomike rast dvojnasobne rychlejSim tempom ako zamestnanost podla
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narodného konceptu (VZPS)2. Miera nezamestnanosti prekonava nové minima a tento rok
dosiahne 6,9 %. Do roku 2021 klesne pod Sest percent.

Mzdy porastu v najblizsich Priemerna nominalna mzda sa vtomto roku zvysi 06,2 %. Zrychlenie miezd bude citelné
rokochnad 6 % | naprie¢ vSetkymi sektormi. Najviac si polep$ia zamestnanci vo verejnej sprave av
priemysle, ktory pocituje najvyraznejsi nedostatok pracovnej sily. Ajvrokoch2019a2020
sa tempo rastu miezd udrzi nad 6 %. Novym impulzom bude valorizacia platovych tarif vo
verejnom sektore®. V sukromnom sektore bude lidrom opat priemysel. Redlna mzda si

udrzi dynamiku nad 3 % aZ do roku 2020.

Inflacia na vzostupe  Ceny vtomto roku stipnu o0 2,5 %. Hlavnym prispevkom k celkovej inflacii su ceny sluzieb,
ktoré rastu v reakcii na pnutie na trhu prace. Skokovy rast cien potravin, ktory tahal
inflaciu v prvej polovici roka, postupne vyprchava. Regulované ceny vreakcii na
rozhodnutie regulacného uUradu zo zaciatku roka rastu len mierne. VySSie ceny ropy sa
premietaju do vyssich cien pohonnych hmot. Ceny obchodovatelhych tovarov porastu
len pozvolne a budu timené vyvojom cien v zahranici.

Graf 3: Prispevky odvetvi k rastu Graf 4: Vyvoj a progndza inflacie spolu
zamestnanosti (v p. b.) s prispevkami jednotlivych zlozZiek (v p. b.)
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V dalsom roku impulz do Inflaciabude pokracovatrovnakym tempomajv dalSichrokoch. Regulované ceny energii by
cien potravin vyprcha sa mali vbudiucom roku zvysSit na zaklade vyvoja cien energetickych komodit na
svetovych trhoch a vyvoja future kontraktov. Vyprchanie impulzu z cien potravin bude

v roku 2019 kompenzované rychlejSim rastom cien obchodovatelhych tovarov a najma

sluzieb. To bude odrazat pokracujluce prehrievanie trhu prace a s nim spojeny rast miezd.

Dynamika cien sluzieb udrzi celkovu inflaciu na strednodobom horizonte na Grovni 2,5 %.

2 Nezahfhna cudzincov, naopak zahrffia Slovakov pracujucich v zahrani¢i a pracovnikov na
aktivac¢nych pracach.

3 Hoci kolektivne vyjednavanie nebolo uzavreté, makroekonomicka prognéza predpoklada 10 %-
nu valorizaciou miezd vSetkych pracovnikov verejného sektora v rokoch 2019 a 2020.
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Menova politika v USA sa nadalej normalizuje, kym eurozona sa dostava len do zaverecnej
fazy kvantitativneho uvolilovania. Po druhom zvySeni referencénej urokovej sadzby
americkej centralnej banky (FED) v tomto roku na aktualnu Uroven 2 % sa oc¢akavania
naklonili celkovo az k Styrom zvySeniam v roku 2018. Vynosova krivka americkych
vladnych dlhopisov sa preto este viac splostila, ¢o podporuje investovanie do
kratkodobejSich inStrumentov. Normalizacia bude podporena aj pozvolnym rozpustanim
nafuknutej sivahy FEDu. ECB zmiernila objem svojich mesac¢nych nakupov na 15 mid
EUR mesacne od septembra do konca roku 2018. Nasledne oznamila ukoncenie
kvantitativneho uvolfiovania, pric¢om prvé zvySovanie kli¢ovych sadzieb o¢akavame az v
druhej polovici roka 2019.

Kurz eura voéi americkému dolaru sa po prepade z prvého stvrtroku stabilizoval (Graf 5).
Mierny pokles v zavere sledovaného obdobia bol sposobeny predovSetkym rastucim
tlakom v suvislosti s americkymi obchodnymi opatreniami. Fundamenty eurdpskej
ekonomiky zostavaju solidne a podporia posilnenie eura voéi ostatnym menam na
horizonte prognozy. Eskalacia napéatia vo svetovom obchode predstavuje riziko nielen
pre euro, ale aj pre vyvoj ostatnych mien. V marci 2019 sa o¢akava konkretizacia
podmienok Brexitu-u, od ¢oho bude zavisiet pozicia eura vocéi britskej libre.

Cena ropy oslabila v sullade s o¢akavaniami pod 75 USD za barel a bude pokracovat v
klesajucej trajektorii (Graf 6). Na cenu posobili v poslednom obdobi protichodné faktory.
Pokles ponuky z dévodu proti iranskych sankcii a najvyraznejsi pokles ropnych vrtov za
posledné dva roky v USA tlacili ceny ropy nahor. Na druhej strane tento vplyv prevazila
najma informacia o vysSich zasobach ropy v USA, ¢o spdsobilo stlacenie cien ropy nadol.
Na horizonte prognézy oc¢akavame postupnu stabilizaciu ceny pod 70 USD za barel na
zaklade future kontraktov.
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Ekonomika eurozény pokracovala v cyklickom zvolneni z prvého Stvrtroka 2018 (Graf 7). V
druhom Stvrtroku tohto roka rastla tempom 0,4 % medzikvartalne. Spomalenie spésobil
predovsetkym nizsi zahrani¢ny dopyt. Vypadok externého prostredia bol kompenzovany
domacim dopytom, ktory bol podporeny akomodativhou menovou politikou a silnym
trhom prace. Timeny rast zaznamenali predovSetkym velké ekonomiky, ako Nemecko,
Francuzsko a Taliansko. Naopak, Spanielsko si udrzalo dynamicky rast.

Ekonomika USA, podporena fiskalnymi stimulmi, dosiahla jeden z najlepsich vysledkov
za posledné tri roky. Rast sluzieb v Britanii a silnejSie data z velkoobchodu sa odrazili
v mierne vysSom, no stale vlaznom, medzikvaralnom raste 0,4%. Vykon Ciny ostal
stabilny na Urovni 6,6% medzirocne.

Slabsi vykon eurozény kompenzoval robustny rast vo V3 regione (Graf 8). PredovSetkym
Madarsko, nasledované Polskom, rastli dynamickym tempom na pozadi silnej domacej
spotreby. Pevné trhy prace podporené rastom miezd a ekonomicky optimizmus vytvaraju
stabilni bazu na dalsi rast. Cerpanie eurofondov a nasledné zotavenie verejnych
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investicii by mali aj nadalej prispievat k vysokej dynamike rastu. Naopak, okolité
ekonomiky netazia zo zahrani¢ného dopytu a s jeho vypadkom pocitame aj v dalSom

obdobi.

Graf 7: Po minuloroénych vrcholoch dosahuje
eurozona cyklické ochladenie

Graf 8: Krajiny V3 tahajurast v Europe
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Konjunkturalne prieskumy pre eurozénu aj Nemecko naznacuiju cyklické spomalenie. Na
kratkodobom horizonte oCakavame rast ekonomiky eurozony o 0,5 % medzikvartalne.
Na strednom az dlhodobom horizonte predpokladame postupné spomalenie ekonomik
eurozony k svojmu dlhodobému potencialu.

SilnejsSie vykony vo V3 sposobuju pozitivhu reviziu zahraniéného dopytu v rokoch 2018
a 2019 aj napriek spomaleniu v Nemecku (Tabulka 1). Korekcia indikatora zahrani¢ného
dopytu Slovenska na tento rok je sposobena vypadkom velkych ekonomik (Nemecko,
Francuzsko, Taliansko) v prvej polovici 2018. Uzavierka predpokladov vonkajsieho
prostredia vratane urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 30.

augusta 2018.

Tabulka €. 1: Prognoza externého prostredia 2018 — 2021

HDP (%rast)

Rozdiel oprotijunu 2018

Import (% rast)

Rozdiel oprotijunu 2018

2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Najvyzn. obch. 34 28 25 20 18 00 02 02 O1 OO0 64 51 50 47 45 -01 -08 00 00 OO0
partneri SR
ztohoeurozéna* | 2,6 21 20 00 -01 00 52 36 42 -02 -14 0,0
Nemecko 25 19 19 00 -03 00 53 36 40 -03 -21 -04
Ceskarep. 45 30 30 -01 00 03 63 57 51 01 01 00
Polsko 4,7 4,9 37 00 14 05 84 81 61 -03 0,0 01
Madarsko 4.2 41 30 00 07 03 97 71 66 00 -09 -03
*vazena eurozona podla exportov Zaro): IFP, EK.

Bilancia rizik je vyrovnana

Bilancia rizik prognozy je vyrovnana. V externom prostredi dominujua negativne rizika, a to
najma stupnujuci sa protekcionizmus v mezinarodnom obchode. Odhadujeme, Ze
pripadné zvysenie cla na dovoz automobilov do USA by bez sekundarnych efektov znizil
HDP Slovenska do 0,11 p. b.%. Negativne méze ekonomicku situaciu v celej eurozone

4 Rast na 25 % zo sucasnej sadzby 2,5 % amerického colného sadzobnika.



ovplyvnit politicky vyvoj v Taliansku arastica rizikova prirazka talianskeho dlhu. V
domacom prostredi prevladaju pozitivne rizika. Prvym je riziko vyraznejSie zrychlenie
miezd a spotreby domacnosti v sukromnom sektore v dosledku prijatych mzdovych
opatreni vo verejnej sprave. K tymto mozu pribudnut dalsie fiSkalne opatrenia nad ramec
prognodzy®. V aktualnom roku je rizikom aj zvySenie investicii vo verejnom sektore, najma
samosprav. Naopak negativnym rizikom je obmedzenie rastového potencialu ekonomiky
v druhej polovici horizontu prognézy, ked mdéze mnozstvo dostupnej pracovnej sily
dosiahnut svoj limit. Tuto bariériu mozno prekonat efektivnhou migra¢nou politikou.

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na darnové zakladne je pozitivny.
Hlavnym dévodom je rychlejsi rast miezd na celom horizonte prognozy. Celkovy vplyv
makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre darnové prognozy 20. septembra 2018.

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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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 12. septembra 2018. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou ¢lenov Vyboru
(NBS, CSOB, Infostat, SAV, SLSP, Unicredit) charakterizovana ako realistickd. Dvaja
&lenovia oznadili prognézu ako optimisticku (Tatrabanka, VUB), najma koniec horizontu.
Detailna makroekonomicka prognéza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické
progndzy a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

5 Predpoklady prognoézy boli uzavreté na konci augusta.

6 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%.
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Slovensko predstavuje Uspesny konvergencény pribeh s historicky vysokym priemernym
ekonomickym rastom. Je vSak prirodzené, ze spostupnym priblizovanim sa
k ekonomicky vyspelym krajinam klesa aj konvergencény diferencial medzi slovenskou
ekonomikou a priemerom EU. Kym vuplynulej dekadde zaznamenalo Slovensko
priemerny rast vy$e 4 % roéne (3 p. b. nad priemer EU) , v siasnej dekade je to mierne
nad 3 % (2 p. b. nad priemerom EU). V roku 2020 by Slovensko malo dosiahnut
ekonomicku Urover okolo 80 % priemeru EU. Postkomunistické krajiny, ktoré dosiahli
tuto droven v minulosti (Cesko, Slovinsko) spomalili tak, Ze konvergenény diferencial
voéi EU bol mierne nad 1 p. b. Na takejto Urovni vykonnosti ekonomiky sa
pravdepodobne vycéerpava rastovy model zaloZzeny na lacnej pracovnej sile, dafiovych
vyhodach a prileve novych zahrani¢nych investicii. Bez vyraznych kladnych alebo
negativnych ekonomickych Sokov mozno o¢akavat podobny vyvoj aj na Slovensku.

Rast potencialneho HDP Slovenska dosiahne v rokoch 2018 az 2025 v priemere 3,3 %.
Hlavnym zdrojom rastu bude rovnako ako doteraz najmé celkova produktivita faktorov.
Prispevok potencialnej zamestnanosti sa bude v ¢ase znizovat. Kratkodobo este
potencial ekonomiky ¢erpa z nabehu novej automobilovej produkcie v zavodoch VW
a JLR, vrokoch 2022 a 2023 oc¢akavame tiez urcity benefit z narastu kapitalu vdaka
kulminujuceho docerpavania eurofondov. Bez dalSich Sokov mozno do roku 2025
ocCakavat spomalenie potencialneho rastu ekonomiky k 2,6 %, ¢o predstavuje priblizne
1,2 p. b. nad dlhodobym priemerom EU.
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Pozn. Rast HDP za horizontom prognozy
nepredstavuje oficidlnu prognozu IFP

Demograficky pokles nemusi byt obmedzuijtci faktor pre potencial ekonomiky. Nezvratny
trend zniZujucej sa aktivnej populacie v nasledujlcich rokoch viac ako vykompenzuje
vySSia miera participacie a narast tzv. Cistej migracie, teda rozdielu medzi pracujucimi
cudzincami u nas a pracujucimi Slovakmi v zahrani¢i (Graf C). Krastu potencialnej
zamestnanosti bude na celom horizonte pozitivhe prispievat aj postupné zniZovanie
miery nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu, tzv. NAIRU.

Na horizonte rokov 2018 az 2025 ocakavame pokles aktivneho obyvatelstva v kazdom
roku v priemere o 20 tisic ludit. Aktivne obyvatelstvo, teda populacia vo veku 15 az 64

" Viac komentari IFP 2018/03: http.//www.finance.gov.sk/Default aspx?Cat/D=11679
8 Progndzy populacie vychadzaju z aktualnej predikcie The 2018 Ageing Report: Economic and Budgetary
Projections for the EU Member States.
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rokov, klesa nepretrzite uz od roku 2012 tempom 0,3 % az 0,8 % medziroc¢ne (t. j. 11 az
51 tisic os6b). Negativny vplyv na ekonomicky rast bol vSak doteraz plne potlaceny
zvySovanim miery participacie, teda podielu ludi v produktivnhom veku, ktori pracuju
alebo si aktivne hladaju pracu.
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V najblizSich rokoch bude miera participacie pokracovat v raste a v roku 2025 presiahne
76 %. Vroku 2017 dosiahla miera participacie aktivheho obyvatelstva historické
maximum na Urovni 72,1 %. Oproti priemeru EU zaostava 012 p. b., v porovnani
s Nemeckom je nizSia az 06,2 p. b. Ochota Slovakov pracovat kontinualne rastie od
roku 2009, kedy malo alebo si aktivne hladalo pracu 68,4 % ludi vo veku 15 az 64 rokov.
Od krizy sa tak na trh prace uspeSne zapojilo az takmer 170 tisic os6b. Nepretrzité
zvySovanie miery participacie je viditelné najma u starsich ro¢nikov nad 55 rokov. To je
dané legislativhou zmenou, ktora postupne predizuje vek odchodu do dochodku. Tento
efekt je eSte vyraznejSi v pripade zien, kde dochadza k postupnému priblizovaniu k
doéchodkovému veku muzov. Miera participacie u zien nad 55 rokov sa od roku 1998
dokonca zvysila takmer dvojnasobne (Graf D).

Pozitivny trend zmierfiovania negativneho migracného salda (Cize emigracie zo
Slovenska) by mal pokracovat aj vdlhodobom horizonte. Kratkodobé migracné saldo
(rozdiel medzi pracovnou silou v metodike ESA a VZPS) kleslo v uplynulych deviatich
kvartaloch o takmer 40 tisic oséb. Od polovice roku 2016 pozorujeme pokles poctu
kratkodobo pracujucich Slovakov v zahranici. Aktualne ide o 140 tisic osob, pricom
v polovici 2016 ich bolo o 25 tisic viac (metodika VZPS). Zaroven vyznamne rastie pocet
pracuijucich cudzincov na Slovensku (Udaje UPSVAR). V juli tohto roku ich pracovalo
vySe 60 tisic a vlani obsadili kazdé Stvrté pracovné miesto®. V rokoch 2018 az 2025
predpokladame zmiernenie negativneho kratkodobého migracného salda kumulativne
o 72 tisic ludi. To v dlhodobom horizonte predstavuje kazdoroény pokles o priblizne 5
az 7 tisic ludi, o pomdze zvysit potencialnu zamestnanost o0 0,2 az 0,3 p. b.

Potencialny rast ekonomiky bude tiez ovplyvneny kratkodobymi pozitivnymi a
negativnymi ponukovymi Sokmi. V prostredi Slovenska ide ¢asto o rozsSirenie kapacit
v automobilovom priemysle (Graf F), pripadne oiné vyrazné jednorazové vplyvy ako
napr. narazové docerpavanie eurofondov. Vplyv tychto Sokov na potencial ekonomiky

® Celkové migra¢né saldo sa taktiez zmierriuje. V poslednych dvoch rokoch na Slovensko podfa udajov
zdravotného poistenia podla Udajov zdravotného poistenia prislo viac ludi ako z neho odislo. Odhadujeme, ze
sa na Slovensko vrokoch 2016 az 2017 vratilo priblizne 63 tisic Slovakov. Zaroven sa unas zamestnalo
priblizne 40 tisic cudzincov. Udaje za rok 2018 eSte nie sU dostupné. Viac vkomentari IFP 2018/6
htto,//www.finance.gov.sk/Default aspx?CatiD=11740
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je upravovany expertne uz do vyhladenych ¢asovych radov, ¢o sice zvySuje volatilitu
potencialu, no zniZzuje volatilitu produkénej medzery a prispieva tak k stabilnejSim
odhadom fiskalnej pozicie.

Graf E: Vyvoj kratkodobého migracného salda (v Graf F: Ponukové 8Soky v produkcii
tisicoch os6b) automobilov na Slovensku (rast v %)
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