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Ozivenie na trhu prace pomoze aj verejnym rozpoc¢tom
Makroekonomicka prognoza na roky 2014 - 2017

Lucia Sramkova, Libor Melioris, Peter T6th

Priaznivy vyvoj domaceho dopytu vroku 2014 podpori ekonomicky rast a vyvkompenzuje
oslabenie zahranicného dopytu spdsobené neistotou, ktora sprevadza prebiehajuci
geopoliticky konflikt. Tohtoro¢ny vyvoj je najma v znameni dobrych sprav prichadzajicich
z trhu prace, ktoré potvrdzuji robustny rast zamestnanostii miezd. Vdaka tomuto oziveniu
je rast ekonomiky o 2,4% v tomto roku dafnovo najvyzivnejsSi vcelom pokrizovom obdobi.
Tempo rastu ekonomiky by sa malo v budiicom roku mierne zrychlit, no s niz§im vplyvom
narast danovych zakladni.

Globalne trhy boli v poslednych mesiacoch ovplyvnované rastucimi rozdielmi v cykle
menovej politiky medzi vyspelymi ekonomikami a pretrvavajucim geopolitickym napatim.
ECB v prostredi znizujucich sa inflacnych o¢akavani v eurozéne pristupila zaciatkom
septembra k znizeniu sadzieb o 0,1 p. b. na nové historické minima (zakladna 0,05%,
sterilizacna -0,2% arefinanéna 0,3%). Ohlasené boli aj programy nakupov
sekuritizovanych aktiv (tzv. ABS) nefinanéného privatneho sektora a krytych dihopisov
finanéného sektora.! Predstavené programy spolu s cielenym LTRO maju zlepsit
transmisny kanal menovej politiky a povzbudit inflatné o¢akavania do buducnosti. Euro
voCi dolaru vreakcii na kroky ECB vyrazne oslabilo. FED povzbudeny pozitivhymi
spravami z americkej ekonomiky pokracoval v obmedzovani nakupov aktiv, tzv.
tapering2. Finanéné trhy ocakavaju zvySenie sadzieb FEDu v druhom kvartali 2015.
Rusko-ukrajinsky konflikt opakovane vyrazne zvysil volatilitu na akciovych trhoch.

Oc¢akavana inflacia pod cielovou uroviiou 2% a uvolfiovanie menovej politiky ECB
prispievaju k pokracujucemu znizovaniu vynosov Statnych dlhopisov. Divergencia
urokovych sadzieb na Uvery v jadre a periférii pretrvava.

Graf 1: Porovnanie pokrizového vyvojavUSA  Graf 2: Porovnanie Urokovych sadzieb jadra
a Eurozoéne a periférie (%, stav)
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' Bilancia ECB sama postupne zvysit na hodnoty zo zaciatku roka 2012 (cca. 0 €700mid.)
2FED v sui¢asnosti nakupuije aktiva vo vyske 25 mld. USD mesacne (sep. 2014)
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Pomaly rast v eurozone || Ani po piatich rokoch od vypuknutia krizy sa eurozéne nepodarilo priblizit k
sa stava tradiciou B predkrizovej dynamike hospodarskeho rastu. Optimistické oCakavania zo zaveru
minulého roka sa nenapinaju a negativne spravy vyvrcholili stagnaciou HDP v druhom

kvartali. Pokracujuca recesia vo velkych krajinach ako Francuzsko a Taliansko

signalizuje pretrvavajuce Sstrukturalne problémy tychto ekonomik. Druhy kvartal

priniesol prekvapivo aj prepad motoru eurozony - Nemecka. Stagnacia CR, bola

podobne ako v Nemecku séasti ovplyvnena jednorazovymi faktormi, ktoré by sa

v dalsom obdobi nemali® opakovat. Z nasich hlavnych obchodnych partnerov si silné

medzikvartalne rasty udrzali, podobne ako Slovensko, iba ekonomiky Polska a Madarska.

ZhorSenie vyhladu kvl IVthiadky ekonomického rastu veurozéne sa zhorsili. Ocakavania v eurozéne
vyvoju na Ukrajine B negativne ovplyviiuje najma neistota spojend s vyvojom konfliktu na Ukrajine
a pretrvavajucej nizke] g ukotvenie inflacie na nizkych Urovniach. Znizenie podnikatelskej a spotrebitelskej
inflacii dévery v dosledku neistého vyhladu daldieho vyvoja ma na ekonomiky eurozony
vyznamnejSi negativny vplyv, nez priamo restrikcie vo finanénom sektore a zakaz
vyvozu zatial relativne uzkeho spektra vyrobkov. Negativne vyhliadky v eurozone su
odzrkadlené v poklese predstihovych indikatorov uz od aprila tohto roka. Su¢asné
urovne naznacuju moznu stagnaciu eurozony v druhej polovici tohto roka. Rizikom
zostava aj neinflaény vyvoj v eurozone.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP hlavnych

obchodnych partnerov SR v druhom kvartali Graf 4: Pokles o¢akavaného medzikvartalneho

rastu v eurozone
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Horsi rast eurozony | OGakavania ekonomického rastu nasich hlavnych obchodnych partnerov vroku 2014
kompenzovany vyvojom IzostévajL'J napriek tomu nezmenené. Znizenie odhadovaného rastu eurozony je pine
v susednych krajinach kompenzované pozitivnejSimi vyhliadkami rastov susednych krajin. Vysoky rast
importov nasich obchodnych partnerov v prvom polroku pozitivne ovplyvnil prognézu
vyvoja zahrani¢ného dopytu pre tento rok a prevazil predpokladané spomalenie
v druhom polroku. Zhor$enie zahrani¢ného dopytu sa tak naplno prejavi az v roku 2015.
Predpoklady tykajuce sa externého dopytu su prevzaté zjarnej prognozy OECD
korigované o vyvoj pozorovany v prvom polroku a velmi kratkej prognozy (nowcastingu)
vyvoja eurozony. Predpoklady progndzy pokryvajuce vyvoj externého prostredia,
urokovych sadzieb a cien komodit su zaloZzené na informaciach dostupnych ku koncu
augusta 2014.

3 Nepriaznivy vplyv pracovnych dni a atypické pocasie, ktoré ovplyvnilo ekonomicky vyvoj v prvom a druhom kvartali tohto

roka.
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Tabulka 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2014 az 2017
HDP (% rast) Rozdiel oproti junu 2014 Import (% rast) Rozdiel oproti junu 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Najvyznam.

obchodni

partneri

SR 2,0 1,8 2,2 22 | 0,0 -0O1 01 01 51 41 52 49 11 -05 0,0
z toho

eurozona 0,7 13 - - -05 -0,2 - - 29 22 - - 1,0 -17 -
Nemecko | 13 15 - - |-04 -02 - - |40 43 - - |-06 43 -
Ceskdrep. | 24 25 - - |07 05 - - |69 47 - - | 24 -04 -
Polsko 34 33 - - 103 o - - |73 a7 - - |34 43 -
Madarsko | 27 21 - - 102 04 - - |58 50 - - 110 00 -

Tahuariom rastu v 2014 je
domaci dopyt

Mierne zrychlenie
rastu v dalSom roku

Vyvazena Struktura rastu
na konci prognézovaného
obdobia

0,1

Zdrof: Bloomberg, OECD, IFP

Slovenska ekonomika v tomto roku porastie o 2,4%. Rast je tahany najmé pozitivhejSim
nez oCakavanym vyvojom spotreby a investicii v prvom polroku, kym v druhej polovici
roka sa oCakava spomalenie domaceho aj zahraniéného dopytu. Hlavnymi faktormi za
optimistickymi vyhliadkami spotreby domacnosti su rast realnych miezd a pokracujuce
ozivovanie zamestnanosti. Rast investicii sa zrychli najma v nefinanénom sektore.
Kladne krastu prispeje aj spotreba vlady a to aj po predpokladanom spomaleni
v druhom polroku v sulade s viazanim vydavkov. Vyvoj exportu v prvom polroku bol
oproti oGakavaniam horsi, ¢o naznacuje mierne spomalenie tempa ziskavania novych
exportnych podielov.

V roku 2015 by mal rast ekonomiky mierne zrychlit a dosiahnut 2,6%. Prognézu rastu na
rok 2015 ovplyviuju horsie vyhliadky zahrani¢éného dopytu ako aj pokles viladnej
spotreby (najrychlejSi od roku 2011). odzrkadlujuci o¢akavanu dodato¢nu konsolidaciu.
Rast investicii sa bude pozvolha zotavovat zo zhorseného sentimentu v druhom polroku
2014. Spomalenie domaceho dopytu vytvori priestor pre kladny prispevok c&istého
exportu. Struktdra rastu bude o ¢osi menej darovo priazniva ako v tomto roku.

Roky 2016 a 2017 by mali priniest vyvazenu Struktaru rastu, s miernou prevahou
prispevku cistého exportu nad zlozkami domaceho dopytu. Zosilnenie vykonnosti
ekonomik nasich hlavnych obchodnych partnerov potiahne slovensky export. Stabilné
prostredie objednavok podpori investicie sukromného sektora, hoci negativne budu
posobit odznievajuce jednorazové faktory pdsobiace v automobilovom priemysle
a vystavbe dialhic. Stabilny rast realnych miezd a pokracujuce ozZivenie zamestnanosti
budu pdsobit prorastovo na spotrebu domacnosti. Vladna spotreba sa na zaklade
ucinkov dlhovej brzdy zastavi na urovni roka 2015.



Rychle ozivenie na trhu
prace

Rast realnych miezd nad
produktivitou prace

Rekordne nizka inflacia
v roku 2014

Na inflaciu pozitivne
pbésobia najma ceny
energii a potravin

Tabulka 2: Prognéza MF SR - hlavné ekonomické ukazovatele (september 2014)

ukazovatel skutocnost progndza rozdiel oproti junu 2014
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2013 2014 2015 2016 2017|2014 2015 2016 2017
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 0,9 24 26 35 35|00 -04 O1 00
HDP, b.c. (mld. €) 721 736 764 805 849|-02 -07 -06 -07
HDP, b.c. (mld. €), ESA 2010 751 779 822 86,6
Sukromna spotreba, s.c. -0,1 29 24 27 22| 05 0.2 01 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 1,3 29 34 46 43| 02 -04 -01 -03
Vladna spotreba 1,4 20 -38 -02 -02]| 21 -14 06 -03
Fixné investicie -4,3 48 27 1,4 19 | 20 -0,5 -01 -0,2
Export tovarov a sluzieb 45 46 43 6,0 6,1 -21 -04 -03 -0,2
Import tovarov a sluzieb 2,9 57 34 47 50| 17 -04 -05 -01
Trh prace
Zamestnanost (registrovand) -0,7 0 04 05 06| 05 -01 -01 -O1
Mzdy, nominalne 2,4 42 33 42 44 11 00 00 -02
Mzdy, reélne 0,9 41 2,1 2,2 2,3 1,3 04 02 0,0
Miera nezamestnanosti 14,2 135 130 122 13 |-02 -01 -01 0,0
Inflacia
CPI 1,4 0,1 1,0 1,9 21 | -01 -05 -02 -02

Zdroj- SU SR, IFP

Trh prace zaznamena v tomto roku vyraznejSie ozivenie. Prvy polrok priniesol vyrazny
rast zamestnanosti a volnych pracovnych miest, ¢o predstavuje zaklad pre narast
poctu pracujucich v celom roku 2014 o 22 tisic osdb*. Pracovné miesta sa budu tvorit
najma v priemysle a verejnej sprave, v stavebnictve o¢akavame stagnaciu. Hospodarsky
rast stlaci v tomto roku mieru nezamestnanosti nai13,5%. Vroku 2015 rast
zamestnanosti mierne spomali pod vplyvom slabSieho zahrani¢ného dopytu a vladnej
spotreby. Na konci progndzovaného obdobia dosiahne rast zamestnanosti dlhodobo
udrzatelné tempo.

Realne mzdy budu v roku 2014 rast najrychlejSie od roku 2007. Dévodom rychleho rastu
realnych miezd je najma nizky rast cien. Po viacroénom zaostavani tak rast realnych
miezd predstihne rast produktivity prace a zatvori ¢ast otvorenych noznic z minulosti. V
dalSich rokoch sa dynamika realnej mzdy mierne oslabi, jej vyvoj véak bude kopirovat
rast produktivity. Z pohladu sektorovej Struktury by mali mzdy rast najma v priemysle a
trhovych sluzbach (Graf 5). V stavebnictve bude naopak dynamika miezd miernejsia.
Silna dynamika nominalnych miezd z roku 2014°% by mala pretrvat aj v nasledujucich
rokoch a dojde tak k postupnému zvysSeniu podielu miezd na HDP.

V tomto roku budeme pozorovat najpomalSi rast cien od vzniku Slovenskej republiky.
Tento vyvoj je vsulade s neinflaénym trendom pozorovanym naprie¢ eurozénou.
Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa bude pohybovat na urovni len 0,1%. V ramci
jednotlivych komponentov pozorujeme vyrazné zlacnenie potravin, mierny pokles
regulovanych cien alen slaby rast Cistej inflacie. Tempo inflacie by sa malo mierne
zrychlit v poslednom kvartali a pomaly akcelerovat v prvej polovici budiceho roka.
Inflacia sa priblizi k Urovni, ktora standardne zodpoveda ocakavanému ekonomickému
rastu, az nakonci prognézovaného obdobia.

Pomaly rast cien je vysledkom pozitivneho vyvoja nakladovych faktorov a slabej reakcie
na dopytové impulzy. Disinflacny impulz z nakladovej strany prameni hlavne z poklesu
cien energii a primarnych vstupov na globalnych trhoch, ktory sme pozorovali v prvej
polovici tohto roka. Tento pokles bude ovplyviovat cenovu hladinu aj v druhej polovici

4Z 2176 tisic na 2 198 tisic pracujucich.
5 Priemerna nominalna mzda sa v tomto roku zvysi o 35 eur pri zanedbatelnej inflacoo-



Dopytové tlaky budu
pozvolna zrychlfovat

Zotavenie trhu prace
podporuje rast dafnovych
zakladni

roka. Dynamika nakladovych faktorov sa prejavuje poklesom cien tovarov, potravin a
energii. Domace dopytové tlaky v podobe lepsich vysledkov trhu prace sa zatial
nepreniesli do dynamiky cien. Ceny sluzieb preto pokracuju len v miernom raste.

Rizika pre vyvoj domacej cenovej hladiny s vyvazené. Aktualne pozorovany prepad
cien energii bude posobit na inflaciu utimujico i v roku 2015. Na druhej strane, silny rast
miezd v tomto roku by sa mal premietnut do postupného zrychlovania cien sluzieb.
Uvolnené menové podmienky vytvaraju priestor pre rychlejsi rast cien tovarov
v budicom roku. Na horizonte prognézy bude inflacia postupne zrychlovat najmé pod
vplyvom dopytovych tlakov z oZivenia rastu.

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloZiek rastu Graf 6: Medziro¢ny rast CPI a prispevky
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je oproti

junu pozitivny, najma v aktualnom

roku. LepSi vyvoj

mzdovej bazy a spotreby

domacnosti vtomto roku sa prenasa do dalSich rokov len scasti, najmad kvoli
pomalsiemu rastu nominalnych veli¢iné. Vplyv makroekonomickej prognézy na odhad
dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre dariové prognozy 24.
septembra 2014.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni
v porovnani s februarovou prognézou

Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni”
pre rozpoétoveé prijmy s ¢lenmi vyboru
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8 Zmeny v cenovej Urovni sa nepremietaju automaticky do fiskalneho ramca a vysky salda verejnych financii. Nizsi rast cien
znamena automaticky aj nizsirast niektorych verejnych vydavkov.

7 Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych
danovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sukromna
spotreba - 25.7%, Redlna sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Redlny rast HDP - 6.7%.
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 16. septembra 2014 a bola vSetkymi
&lenmi Vyboru (NBS, Infostat, Unicredit, CSOB, SLSP, VUB, Tatrabanka a Sberbank)
hodnotena ako realisticka. Detailnda makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru

pre makroekonomické progndzy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.



BOX. Geopoliticky konflikt ukroji z rastu 0,2 az 0,3 p. b.

Slovenska ekonomika nepatri medzi krajiny vyrazne naviazané na export do Ruska. Podiel exportu
do Ruskej federacie (RF) na celkovom exporte je mensi nez 4% a od roku 2012 kontinualne
klesa. V pripade hlavnych obchodnych partnerov Slovenska je to s vynimkou Polska eSte menej
(Graf B1), kedZe nas podiel je v EU nadpriemerny. Dominantnt &ast z nasich exportov do RF
tvoria automobily a vyrobky automobilového priemyslu, nasledované vyrobkami
elektrotechnického priemyslu (Graf B2). Priamy dopad sankcii na zahraniény obchod Slovenska
prijatych na oboch stranach k 10. septembru 2014 je podla prepoctov IFP zanedbatelny.
Odhadovany pokles vyvozu v dosledku sankcii dosiahne maximalne 0,05% z celkového objemu
exportu nasej ekonomiky? Zakaz exportu eurépskych potravin do RF vytvara prebytok potravin
veurozone, ktory pobsobi na znizovanie cien potravin nad ramec globalneho poklesu cien
polnohospodarskych komodit.

Graf B1: Podiel exportu do Ruska na celkovom Graf B2: Struktira slovenského vyvozu do
vyvoze jednotlivych Statov Ruska
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Nepriamy dopad sankcii predstavuje pre nasu ekonomiku vaznejsSie riziko. Tento efekt vznika z
oslabenia podnikatelskej a spotrebitelskej doévery v celej Eurépe v dosledku pretrvavajlcej
neistoty suvisiacej s vyvojom na Ukrajine. ZvySena ostrazitost odradza podnikatelov od realizacie
investicnych zamerov atvorby novych pracovnych miest. SlabsSie vyhliadky trhu prace sa
prenasaju i do spotreby domacnosti. Kvantifikovat vplyv tohto transmisného kanalu je pomerne
zlozité, kedze je narocéné oddelit dopady konfliktu na Ukrajine na ekonomiky nasich hlavnych
obchodnych partnerov od ostatnych udalosti ovplyviujucich ich su¢asny vyvoj. No je zrejmé, ze
od zaciatku aprila dochadza ku kontinualnemu zhorSovaniu predstihovych indikatorov v eurozéne
(Graf B3). Vzhladom na jeho nacasovanie je velmi pravdepodobné, Zze dominantna ¢ast z tohto
poklesu je zapric¢inena konfliktom na Ukrajine

Vplyv zhorSeného vyhladu pre eurozonu na prognozu slovenskej ekonomiky sme vydcislili
pomocou makroekonomického modelu IFP. Zohladnili sme aktualne udaje HDP v zahranici
aunas za prvy polrok 2014. Predpoklady dalSieho vyvoja su zaloZzené na septembrovom
konsenze zahrani¢nych analytikov v prieskume Bloombergu®, ktory uz odzrkadluje zhorSenie
indikatorov dovery v eurozone. Porovnavacim scenarom su predpoklady analytikov tykajluce sa
rastu a zahrani¢ného dopytu z juna tohto roka, v ktorych sa geopoliticky konflikt eSte neprejavil.
V ¢gislach HDP eurozény by sa geopolitika mala ukazat pocnuc tretim Stvrtrokom tohto roka a jej
efekt na vykonnost ekonomik nasich hlavnych obchodnych partnerov by mal podla odhadov
analytikov postupne odznievat v priebehu roka 2015. Predpoklady cvicenia aich vplyv na
prognézu nasej ekonomiky su zhrnuté v Tabulke B1. Zvysledkov vyplyva, Ze neistota

81de o horny odhad vzhladom na objem exportu dualnych tovarov identifikovanych na zaklade klasifikacie zahraniéného
obchodu HS6.

® Aktualizované prognozy vonkajsieho prostredia podla zahrani¢nych instittcii (OECD, Europska komisia, MMF) zatial nie
su dostupné.



sprevadzajica konflikt na Ukrajine ukroji z oéakavaného rastu slovenského HDP 0,2 a 0,3 p.b.
vrokoch 2014 a 2015. Pokles objednavok vplyva priamo na exportnu vykonnost, ktora sa
premieta do nizSich investicii. Spomalenie trhu prace je vyraznejSie azvroku 2015 a mierne
zhorsuje tempo rastu sukromnej spotreby, no bez zvysSenia miery uspor.

Graf B3: Vyvoj indikatorov dovery v krajinach Tabulka B1: Vplyv zmeny vyhladu pre eu
eurozoény slovensku ekonomiku
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BOX. Prognéza MFSR v novej metodike narodnych uctov ESA2010

Vzhladom na pripravu rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 az 2017 a navrhu rozpoctoveho
planu uz v novej metodike narodnych uc¢tov ESA2010, IFP predlozil Vyboru pre makroekonomické
progndzy na schvalenie aj makroekonomicki prognozu vypracovanu na zaklade predbeznych
Gdajov ESA 2010. Statisticky trad SR bude publikovat Stvrtroéné daje HDP az na zadiatku
decembra, no uz v oktébri tohto roka sa uskutocni notifikacia deficitu a dlhu verejnej spravy
v novej metodike ESA2010. IFP mal v éase vypracovania progndzy k dispozicii od SUSR len
predbezné udaje rocnych narodnych uctov. Je preto pravdepodobné, Ze na zaklade spresneni zo
strany SUSR a Eurostatu, IFP pristipi k dal$im metodickym Upravam pri najblizsej aktualizacii
progndzy v januari.

Zakladom prognozy v ESA2010 bola prognéza vypracovana Standardnym modelovym pristupom
v metodike ESA95. Kvéli nedostupnosti kvartalnych profilov boli odhadnuté ro¢né rasty HDP
a jeho zloziek (v stalych aj v beznych cenach) prenesené na nové (predbezné) Urovne prislusnych
ukazovatelov v ESA2010. Vysledkom tohto zjednodu$eného pristupu su teda odhadnuté nové
urovne HDP a jeho zloZiek, pricom ich medziro¢né rasty su totozné s odhadmi v ESA95.

Prognézovana droven HDP je vnovej metodike vyssSia (Tab 2), ¢o ovplyviuje aj pomerové
ukazovatele deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP. Kvéli sektorovej preklasifikacii niektorych
subjektov doteraz nepatriacich do verejnej spravy vSak déjde aj k zmenam udajov deficitu a dlhu
verejnej spravy. Tieto zmeny budi zname az po skonéeni notifikaéného procesu v oktobri.



