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Akciové maxima, mierne
zvySenie volatility

Stabilizacia v eurozoéne
sa postupne premieta
do podnikov

Spotreba domacnosti pomaha ozivovat ekonomiku
Makroekonomicka progndza na roky 2013 - 2016

Gabriel Machlica, Branislav Zudel

PriaznivejSi vyvoj v eurozone pomaha slovenskej ekonomike udrzat si exportni vykonnost
azlepsuje jej vyhliadky. Ekonomika tento rok vzrastie o 0,8% a budtici 02,2%. Popri raste
vyvozov sa vdaka rastucej spotrebitelskej dovere anizSiemu rastu cien zacina ozivovat i
domaca spotreba. Aktualizovana prognéza ma pozitivny vplyv na danové zakladne.

Na rozvinutych kapitalovych trhoch nadalej pretrvaval prebytok likvidity a ceny akcii
sa pohybovali na historickych maximach. Napriek tomu sa volatilita od poslednej
progndézy mierne zvysSila. Hlavnym dévodom boli obavy z priskorého zmiernenia
expanzivnej monetarnej politiky americkej centralnej banky, ktoré sa postupne
rozplyvaju. Na dlhopisovom trhu priSlo ku korekciam nadmieru nizkych vynosov
a vynosy dlhopisov Nemecka a USA zacali mierne stupat.

Finan¢né trhy v eurozdne zostavali stabilné a dlhopisy periférnych krajin boli nadalej
na bezpecnych uUrovniach. Prebytok likvidity sa pomaly zacal prejavovat i v realnej
ekonomike. Uverova aktivita podnikov v eurozéne sa odrazila od dna a naznaduje
potencidlnu zmenu trendov. Vyvoj je vSak nadalej nevyrovnany (dvojrychlostna
eurozona, Graf 2). Zla situacia pretrvava v malych a strednych podnikoch eurozony,
ktorym klesaju zisky a rastie mnozstvo bankrotov.

Graf 1: Index Dow Jones Industrial Average Graf 2: Vyvoj urokovych sadzieb na uvery
v porovnani s predkrizovym maximom z roku 2007 podnikom vo vybranych krajinach eurozény
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Material prezentuje nazory autorov a Institatu financnej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne odzrkadlovat
oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institutu finanénej politiky (IFP) je
podnecovat a zlepSovat odbornt a verejnu diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu by sa preto
mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov
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Pozitivny vyvoj Recesia sa v eurozone po roku a pol skonéila. Ukazovatele odakavani naznaduju, ze
vonkajSieho prostredia I rast veurozone by mal pokracovat aj vdruhej polovici roka. Priaznivy vyvoj bol
v druhom kvartali predovSetkym v Nemecku avo Francluzsku. Pozitivne prekvapila spotreba
domacnosti, ktora vzrastla po prvykrat od roku 2011. Napriek tomu, ze ¢ast rastu
ekonomik bola spdsobena jednorazovymi efektmi!, vyvoj predstihol celkové
ocakavania (Graf 3). Makké indikatory naznacuju dalSie zlepSenie situacie, nemecké
indexy ocakdvani IFO aZEW? poukazuji na pravdepodobné pokralovanie rastu

Nemecka v druhej polovici roka 2013.

Graf 3: Rast HDP v 2Q 2013 (%, QoQ) Graf 4: Progndza rastu HDP eurozény - ECB (%)
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ZmieSané vyhliadky Predpoklady o vonkajSom prostredi sa pre tento rok zlepSili Priazniva situacia
v eurozone na rok I v druhom kvartdli a zlep$enie makkych indikatorov sa premietli do revizie prognoz
2013-14 medzinarodnych institucii smerom nahor (ECB, OECD). No vyvoj v dalSich rokoch
zostava neisty. Vysoka nezamestnanost a pomalé znizovanie nerovnovah v eurozéne
ako aj pomalSi rast rozvijajucich sa krajin pdsobia proti vyraznejSiemu rastu
vonkajSieho prostredia. Predpoklady tykajluce sa externého dopytu na rok 2013 preto
aj po konzultaciach s MMF a OECD upravujeme smerom nahor, kym dalSie roky
mierne znizujeme (Tabulka 1).

Tabulka 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2013 az 20162

Rozdiel oproti Rozdiel oproti
jan. 2013 jan. 2013

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

HDP (% rast) Import (% rast)

Najvyznam.

obchodni

partneiSR -01 13 15 15 01 -01 00 00 07 34 37 40 07 -02 -02 00
ztoho

eurozéna 05 09 - - 01 -01 - - 04 27 - - 04 03 - -
Nemecko 05 15 - - 01 -01 - - 12 48 - - -09 -03 - -
Ceskd rep. 09 17 - - 01 04 - - -09 48 - - 21 02 - -
Polsko 11 22 - - o1 -01 - - 28 23 - - 32 02 - -
Madarsko o4 12 - - 02 00 - - 32 29 - 11 -05

Zdroj: Bloomberg, OECD, IFP

! Sezénne vplyvy dihSej a chladnejSej zimy a Statisticky efekt velkej noci spadajlcej tento rok do prvého
kvartalu.

2 Ktory v septembri vyrazne vzrastol.

3V usili vyuzit vietky dostupné informéacie o vyvoji vonkajsieho prostredia sme majovu prognézu OECD
upravili o aktualne odhady konsenzu medzinarodnych finan¢nych instittcii (konsenzus Bloomberg).
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Rast v roku 2013 tahany | Slovenska ekonomika v tomto roku vzrastie o 0,8%. Hlavnym motorom rastu bude &isty
aj domacou spotrebou || export, ktory zrychli aj vdaka priaznivej situacii u nasich obchodnych partnerov.
Ekonomike bude navySe pomahat aj ozivenie spotreby, ktora vzrastla prvykrat po
Styroch rokoch. Domacnosti postupne zvySuju svoju spotrebu, najma vdaka nizSej
inflacii a zlepSenej dévere v buduci vyvoj hospodarstva“. Spotrebitelské spravanie vSak
zostava nezmenené. Domacnosti nadalej odkladaju vydavky na tovary dlhodobej
spotreby aluxusné tovary (Graf 5). Vzhladom na nezmenenu Struktiru spotreby
a problémy na trhu prace o¢akavame len pomalsi a postupny narast spotreby v dalSich
rokoch.

Rast ekonomiky bude timit vyvoj investicii a znizovanie vydavkov verejnej spravy.
Pokracujuci pokles ziskov firiem a Uverov brzdi investi¢nu aktivitu. Ta by sa mala zacat
ozivovat v roku 2014 vdaka vystavbe dialnic a investicnym projektom v automobilovom
priemysle. Spotreba verejnej spravy bude nadalej klesat kvoli pokracujucej fiskalnej
konsolidacii.

Graf 5: Prispevky k zmene spotreby
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Postupne zrychlenie || V dal8ich rokoch by mala ekonomika postupne zrychlovat. Pri zlepSujicom sa externom
ekonomiky || prostredi sa bude postupne ozivovat domaci dopyt aj pri pokraéujicej konsolidacii
verejnych financii a postupnom zlepSovani na trhu prace. Rast ekonomiky by mal

dosiahnut 2,2% v roku 2014 a postupne dalej akcelerovat.

Tabulka 2: PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2013)

ukazovatel skutoénost prognodza rozdiel oproti junu 2013
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2012 2013 2014 2015 2016|2013 2014 2015 2016
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 2.0 08 22 29 31|03 00 01 -04
HDP, b.c. (mld. €) 71.5 73.0 758 795 835| 04 00 00 -03
Sukromna spotreba, s.c. -0.6 05 08 21 22 1.2 01 -0.2 -05
Sukromna spotreba, b.c. 3.1 20 25 43 46 1.1 -0.2 -01 -0.2
Vladna spotreba -0.6 -0.7 -12 -23 -22|12 -08 08 -238
Fixné investicie -3.7 -58 29 -01 -15|-05 -06 -0.2 -21
Export tovarov a sluzieb 8.6 48 43 45 51|23 00 -04 -01
Import tovarov a sluzieb 2.8 1.7 33 29 33|12 -02 -04 -08
Trh prace

4V sulade s mékkym indikdatorom dévery spotrebitelov sa vyvija af tvorba tspor, ktorej medzirocny rast
v prvom polroku zaostaval za rastom spotreby.
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Zvrat na trhu prace
az v roku 2014

Inflacia dalej klesa

Zamestnanost (registrovana) -0.1 -1.0 02 06 07 |-03 -01 -01 -01
Mzdy, nominalne 2.4 26 28 34 35 06 02 -03 -0.6
Mzdy, redlne -1.2 0.9 1.1 1.3 1.2 | 06 04 -04 -08
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13.9 145 143 136 127| 00 01 0.1 041
Inflacia

CPI 3.6 1.6 1.7 21 23 |-01 -02 01 03

Zdroj: SU SR, IFP

Zamestnanost podla metodiky ESA95 klesala aj v druhom Stvrtroku 2013, najméa
v malych podnikoch av odvetviach stavebnictva a priemyslu Aj pri priaznivejSom
vyvoji ekonomiky by v tomto roku mala priemerna nezamestnanost dosiahnut Urover
14,5% (podla vyberového zistovania pracovnych sil).

Miera nezamestnanosti zacne postupne klesat v roku 2014. Pokles nezamestnanosti je
aj pri oziveni stazeny vysokou mierou Strukturalnej nezamestnanosti (podrobnosti v
Boxe). VyraznejSi narast zamestnanosti a pokles nezamestnanosti by mal prist v roku
2015 spolu s rychlejSim oZivenim ekonomiky.

Reélna mzda sa v tomto roku po dvoch rokoch poklesu zvysi. Vyssi rast produktivity
prace tlaci rast nominalnych miezd smerom hore. NavySe, postupny pokles rastu cien
ma priaznivy vplyv na realne mzdy a kupyschopnost obyvatelstva. Redlna mzda by
mala rast aj v nasledujucich rokoch. VSeobecne bude rast miezd rychlejsi v
sukromnom sektore, kym v §tatnej sprave bude timeny konsolidaciou verejnych
financii.

Graf 6: Prispevky k zmene nezamestnanosti
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Zdroj: SU SR, IFP, vlastné prepodty,

Rast cenovej hladiny bude v tomto roku vyrazne nizSi ako v predchadzajlcich dvoch
rokoch. Predpokladany medziroény rast spotrebitelskych cien je na urovni 1,6%.
Hlavnym dévodom spomalenia rastu cien je vyrazne pomalSi rast regulovanych cien a
nizke hodnoty Cistej inflacie. Oproti priemeru minulych rokov je rast regulovanych cien

priblizne Sestinovy. Ocakavame, Ze ohlasena vysoka Uroda ukondi

obdobie

nadpriemerného rastu cien potravin. Od januara budliceho roka dojde k dalSiemu
poklesu ceny elektriny pre domacnosti a cela polozka regulovanych cien bude opat rast
len velmi mierne. Cista inflacia sa bude zotavovat pomaly. Na rok 2014 preto
prognodzujeme rast cien priblizne na tohtoroc¢nej urovni. V horizonte rokov 2015-2016

inflacia postupne stupne nad uroven 2%?°.

5 CPI v roku 2011 dosiahla 3,9 %, v roku 2012 mierne klesla na 3,6 %
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Pozitivny vplyv na Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognozy na darfiové zakladne je

danové zakladne pozitivny v celom horizonte prognozy s vynimkou roka 2016, kedy sa prejavi vyraznejSia
konsolidacia verejnych financii. Nominalna urovenn HDP aj spotreby domacnosti
prevySuje nase junové odhady. Mzdova baza zostava prakticky nezmenena, mierne
nizsi vyhlad zamestnanosti je v nej kompenzovany vySSimi mzdami, ¢o odraza vyvoj
v tomto roku.

Tabulka 3: Vyvoj makroekonomickych zakladni - porovnanie s junom 2013

2012 2013 2014 2015
skut. | Jun-13  Sep-13 A Jun-13  Sep-13 A Jun-13  Sep-13 A Jun-13  Sep-13 A
100 101 101.6 0.6 1038 1044 05 1081 1085 0.3 113.2 1129 -0.2

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni® v porovnani s jinovou prognézou
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Zdroj: IFP, vlastné prepocty,

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola va¢s§inou
&lenov Vyboru (NBS, Infostat, Tatra banka, UniCredit, SLSP, VUB a Sberbank)
charakterizovana ako realisticka, s vynimkou CSOB, ktora hodnotila prognézu ako
optimistickl. Detailna makroekonomicka prognéza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materidly su dostupné na internetovej
stranke IFP.

Realisticka progndza

Graf 8: Porovnanie prognéz vazenych zakladni pre rozpoétoveé prijmy s ¢lenmi vyboru?
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Zdroj: IFP, vlastné prepocty,

® Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych dafovych a
odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sikromna spotreba - 25.7%, Reélna
sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Reélny rast HDP - 6.7%.

Tmavomodré oblast predstavuje 50% Elenov vyboru, preruSované Ciara je median. Progndza IFP je vyznagena plnou Ciarou.
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BOX: Aké tazké je udrzatelne znizit nezamestnanost na Slovensku?

Miera nezamestnanosti podla VZPS dosiahla na Slovensku v druhom kvartali 2013 vySku 14%. DIhodobo vysoko
presahuje priemer OECD (8,0%). Na vykon hospodarstva reaguje slabsie. Hoci ekonomika Slovenska rastla medzi
rokmi 2009-2012 v ramci EU a OECD nadpriemerne rychlo, zmena miery nezamestnanosti bola za rovnaké obdobie
v porovnani s rovnakymi krajinami len podpriemerna (Graf A). Naznacuje to, Ze jej povod je viac Strukturalny ako
cyklicky.

Graf A: Porovnanie rastu HDP so zmenou nezamestnanosti Graf B: Zmena NAIRU podifa OECD v rokoch 2008-
v OECD 2012 (v p.b.)
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IFP sa pokusil odhadnut strukturalnu mieru nezamestnanosti pomocou odhadu tzv. NAIRU (z angl. non-accelerating
inflation rate of unemployment), teda miery nezamestnanosti, ktora je konzistentna so stabilnou inflaciou
v hospodarstve. Odhad NAIRU* pre Slovensko v roku 2013 je na urovni 13,5%, ¢o je priblizne 1 p. b. pod aktualnou
urovriou miery nezamestnanosti podia VZPS (Graf C) a vysoko nad priemerom OECD (7,0%).

Graf C: Vyvoj NAIRU
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Z nasho odhadu NAIRU plynie nasledovné:

» VAacésSiu cast nezamestnanosti na Slovensku tvori Strukturdlna nezamestnanost. Z tohto dévodu bude
znizovanie miery nezamestnanosti naroc¢nejsie, a ani vyrazné ozivenie zahrani¢ného dopytu nemusi viest k
jej udrzatelnému poklesu.

» StalejSie a udrzatelné znizenie nezamestnanosti sa musi opierat o zlepSenie Struktury trhu prace, najma
v oblasti aktivnych politik trhu prace, vzdelavania a mobility pracovnej sily.

« Cyklickda nezamestnanost sposobena krizou sa po c¢ase mobze pretavit do rastu Strukturalnej
nezamestnanosti, ak [udia bez prace zaénu stracat kontakt s trhom prace, pracovné zruénosti, a pod. Pomoct
mo6ze napriklad odvodova Ulava zamerana na dihodobo nezamestnanych (komentar IFP ¢. 10/2013).

*IFP sa pri odhade NAIRU opieral o tzv. gap model ekonomiky SR a eurozony inspirovany metodikou MMF (Carabcenciov et al,
2008). Vriom velka zatvorena ekonomika (Eurozona) ovplyviiufe hospodarstvo Slovenska, avsak Slovensko — ako mald otvorena
ekonomika — naopak neovplyvriuje hospodarstvo Eurozony. Pomocou Kalmanovho filtra model nasledne odhadne strukturainu
a cyklicku zlozku nezamestnanosti a HDP.



