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Libra dosiahla najnizsiu
hodnotu voci dolaru od
roku 1985

Brexit vystrasil
obchodnikov na burzach
a investorov

Co prinesie Brexit?
Odhad vplyvu Brexitu na slovensku ekonomiku

Libor Melioris, Monika Pécsyova, Roman Vasil, Branislav Zudel

Vysledok referenda o zotrvani Velkej Britanie v Eurdpskej Unii prekvapil. Oslabenie libry
na 31-rocné minimum a prepad akciovych trhoch predznamenava zhorSenie
ekonomickych vyhliadok v Britanii aj EU. Nas intervalovy odhad pre Slovensko vychadza z
roznych predpokladov ovyvoji externého prostredia, Britanie a EU, vyplyvajicich zo
zahranicnych §tudii. Brexit moéze ukrojit z rastu slovenskej ekonomiky od 0,1do 0,2 p. b. uz
v tomto roku. Negativny vplyv ha ekonomicky rast Slovenska v budicom roku odhadujeme
vintervale O po 0,3 p. b. Aktualizaciu vplyvu Brexitu na slovenski ekonomiku prinesie
najblizsia prognéza MF SR v septembri.

V reakcii na vysledok referenda britska libra oslabila voéi dolaru o 12 % pod droven 1,29,
Go ja najnizSia hodnota za poslednych 31 rokov. Svetové akciové indexy sa prepadli pod
vplyvom velkych vypredajov. Najviac poklesli eurépske a britské trhy, no oslabili aj
americké a azijské burzy. Hoci svetoveé britské firmy v désledku oslabenia libry po tyzdni
vymazali straty (napr. index FTSE 100), mensie domace britské spolo¢nosti sa uz
nezotavili (index FTSE 250). Neistota na trhoch vytlacila cenu zlata na tohtoroéné
maxima. Ropa kratkodobo poklesla len mierne o 3,5 dolara na 47,5 USD/barel, neskor
opéatovne dosiahla cenu tesne pod 50 USD/barel.

Investori momentalne prestivaji aktiva do bezpeséia. Uroc¢enie dlhopisov jadrovych krajin
eurozony pokleslo ainvestori ocakavaju dlhodobo pomalsi rast produktivity v celej
Eurdpe. Naopak vynosy na dlhopisoch krajin periférie vzrastli kvoli zvySenej obave
o budicom usporiadani EU. Uroky na slovenskych dlhopisoch sa prakticky nezmenili.
Britska aj eurdopska centralna banka vyjadrili pripravenost zasiahnut v pripade
pokrac¢ovania finanénych turbulencii.

Oslabenie libry voc¢i americkému dolaru Prepad akciovych trhov (20.6.2016=1)
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Velka Britania - | Velka Britania je nasim siedmym najvyznamnej$im obchodnym partnerom. Viani do nej
obchodny partner, kam I smerovalo 5,5 % vyvozu Slovenska. Nas export prevysuje import o viac nez 2,7 mid.
vyvazame viac nez  Eyr, ¢o je druhy najvacsi prebytok obchodnej bilancie SR. Oslabenie libry voci euru
dovazame predrazi vyvoz a naopak zlacni import z Velkej Britanie. Z naSich najvyznamnejSich
obchodnych partnerov maju najsilnejSie hospodarske vazby s Britaniou Nemecko,

Polsko, Francuzsko a Holandsko.

Exportujeme najméa auta a

I Takmer polovicu exportu do Velkej Britanie tvoria automobily. Velka Britania je druhym
televizory

najvacsim exportnym trhom pre nase automobilky a kazdé siedme auto vyrobené na
Slovensku smeruje za Lamanssky prieliv. DalSou délezitou vyvoznou polozkou je
elektronika a to najma televizory. Automobily rovnako ako elektronika patria medzi
produkty citlivo reagujiuce na cenové zmeny. Depreciacia libry znizi atraktivitu
a dostupnost nasich produktov pre britskych spotrebitelov. Zaroven ide o produkty
dlhodobej spotreby, nakupy ktorych spotrebitelia odkladaju ako prvé, alebo inak, dopyt
po tychto tovaroch je vyrazne procyklicky. Podla MMF ' Brexit zasiahne najviac
finanény sektor a priemyselni vyrobu svysokou pridanou hodnotou. Najviac
farmaceuticky, letecky aautomobilovy sektor, teda odvetvia srozvetvenou
dodavatelskou $trukturou prepojenou s krajinami EU.

TOP 10 - obchodni partneri SR (% podiel na

celkovych exportoch SR) Struktira exportu SR do Velkej Britanie
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Brexit zasiahne negativne Brexit negativne zasiahne slovensku ekonomiku prostrednictvom viacerych kanalov.

aj nasu ekonomiku, Spomalenie britskej ekonomiky bude mat priamy dopad na naSich exportérov.
Vyraznejsi efekt vSak nasa ekonomika pociti sekundarne prostrednictvom spomalenia
nasich hlavnych obchodnych partnerov. Délezity bude aj vplyv z narastu neistoty a
oslabenia dévery investorov aj spotrebitelov najma v Britanii, ale i ostatnych krajinach
EU. Posilnenie eura vodi libre amenam okolitych krajin  zhorsi cenowv
konkurencieschopnost slovenskych exportérov. V nasich scenaroch neuvazujeme so
zmenou v menovej politike BoE a ECB, masivnymi pohybmi na trhu prace v Britanii ani
zmenami v rozpo&tovych politikach EU.

1 https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16169.pdf
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no velka neistota je v IKvantifikécia ekonomickych dopadov Brexitu na krajiny EU je sprevadzana velkou
odhadoch dopadov na neistotou. Rozptyly odhadov st preto velmi vysoké. Tento fakt dobre ilustruje najnovsia
samotnu Britaniu pyplikacia MMF. MMF zhrnul zavery viacerych $tudii dopadov Brexitu na britsku
ekonomiku. Ich vysledky ukazuju, ze britska ekonomika spomali v intervale od 1 az 6

p.b. v kratkodobom obdobi.?

Odhady spomalenia rastu ekonomiky Britanie v kratkom obdobi (v p. b.)
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Zadroj: MMF

V nasej praci predpokladame tri mozné scenare vyvoja na horizonte strednodobej

Uvazujeme tri r6zne I prognozy MF SR, t .j. do roku 2019:
scenare vyvoja externého

prostredia 1) Optimisticky scenar predpoklada upokojenie situacie, znizenie neistoty

a pokraCovanie existujucich obchodnych vztahov s Velkou Britaniou, ¢o
v strednodobom horizonte znizi zahraniény dopyt najvaésich obchodnych
partnerov SR kumulativne len 0 0,2 p. b..

2) Realisticky scenar predpoklada vytvorenie obchodnych bariér, pretrvanie
neistoty a zhordenie sentimentu v EU. To méze viest k zniZeniu zahranié¢ného
dopytu v najblizsich Styroch rokoch o 0,6 p .b.3. Zaroven vzhladom na nizsi
zahrani¢ny dopyt predpokladame pomalsi nabeh produkcie v slovenskom
zavode Jaguar Land Rover (JLR) v rokoch 2018 az 2019.

3) Pesimisticky scenar predpoklada vyraznejsie narusenie obchodnych vztahov
s Britaniou, recesiu vo Velkej Britanii a signifikantné spomalenie rastu v EU.
Tento scenar sa pretavi do kumulativheho poklesu dynamiky zahrani¢ného
dopytu az 01,7 p.b do roku 2019.# Rovnako ako v predchadzajicom scenari
predpokladame, ze v rokoch 2018 az 2019 z vyrobnych liniek JLR zide menej
automobilov nez uvazuje junova prognéza MF SR.°

2 https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16169.pdf

3 Predpoklad o vyvoji eurozény do roku 2017 je zhodny s najnovsim odhadom IMF.

4 Predpoklad o vyvoji eurozony a Velkej Britanie naroky 2016 az 2017 je v stlade napriklad s najnovsim odhadom
prezentovanym investi¢nou bankou Goldman Sachs, http://www.forbes.com/sites/maggiemcgrath/2016/06/27/brexit-
aftermath-goldman-sachs-predicts-u-k-will-enter-a-mild-recession-in-2017/#11478ca71b6d.

Podobny odhad maratingova agentura S&P, ktora znizila rating velkej Britanie dva stupneri na AA, no jadro negativneho
vplyvu narast v Britanii odhaduje az v roku 2017.

5 Vo véetkych scenaroch uvazujeme s posilnenim nominélneho vymenného kurzu do roku 2019 kumulativne 0 0,9%.

a3 il



http://www.forbes.com/sites/maggiemcgrath/2016/06/27/brexit-aftermath-goldman-sachs-predicts-u-k-will-enter-a-mild-recession-in-2017/#11478ca71b6d
http://www.forbes.com/sites/maggiemcgrath/2016/06/27/brexit-aftermath-goldman-sachs-predicts-u-k-will-enter-a-mild-recession-in-2017/#11478ca71b6d
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Brexit mbéze podla troch réznych scenarov ukrojit z rastu slovenskej ekonomiky 0,1 az

Brexit znamena nizsi 0,2 p. b. uz vtomto roku. Negativny vplyv na ekonomicky rast Slovenska v roku 2017
rast HDP, zamestnanosti odhadujeme v intervale 0 az 0,3 p. b. Kumulativna strata HDP na horizonte prognézy do
aj inflacie na F;elom roku 2019 predstavuje 0,1 az 0,9 %. Do konca prognézovaného horizontu vznikne o
horizonte maximalne 7 tisic pracovnych miest menej nez predpoklada jinova progndza MF SR.

V kontexte sviznej dynamiky trhu prace, ktoru oCakava posledna progndza, ide len
o mierny vplyv. Silnej§i nominalny kurz znizi dovezenu inflaciu, vdaka ¢omu porastu
ceny v kazdom roku pomalSie 0 0,1 % az 0,4 %.

Pri naplneni predpokladov stredného, realistického, scenara IFP bude rast HDP
Slovenska nizsi 0 0,1 p. b. vtomto ibudicom roku. Kumulativha strata HDP by na
horizonte prognozy v tomto pripade dosiahla 0,5 %. Zamestnanost by bola kumulativne
nizSia 0 0,2 %, ¢o predstavuje takmer 4 tisic pracovnych miest. Inflacia na celom
horizonte spomali 0 0,9 p. b.

BOX: Benefity integracie SR s eurépskymiinstiticiami

Benefity vstupu SR do EU a do eurozény presiahli do roku 2014 20 % HDP na obyvatela. Na
zhodnotenie vplyvu vstupu Slovenska do EU ado eurozény sme porovnali vyvoj skutodnej
ekonomiky SR s vyvojom alternativnej ekonomiky Slovenska, ktora zostala mimo integraéného
europskeho procesu. Alternativna ekonomika SR je skonstruovana ako vazeny priemer HDP na
obyvatela krajin mimo EU. Samotné vahy su nasledne priradené mimoeurdpskym krajinam tak,
aby vysledna alternativha ekonomika ¢o najvernejsie kopirovala vyvoj skutoénej ekonomiky SR
do roku 2003. Porovnanim alternativnej ekonomiky a skutoénej ekonomiky SR po roku 2003
sme nasledne zistili, Ze integracia Slovenska s europskymi institdciami zvysila prijmy na
obyvatela Slovenska do roku 2014 az 0 21%.

4 il



Material prezentuje nazory autora a Institutu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institutu
finanénej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornu a verejnd diskusiu na aktualne
ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto
nazorov.

6 Zudel, B. and Melioris, L., 2016, “Five years in a balloon: Estimating the effects of euro adoption in Slovakia
gsing the synthetic control method”, OECD Working paper n. 1317.
Zudel, B. a Melioris, L., 2016, “Vstup do eurozény pridal slovenskej ekonomike 10 %”, komentar IFP
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