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Stabilizovanie
financnych trhov . ..

.. sa nepremieta do
realnej ekonomiky
rovhomerne

Recesia v eurozone sa dotyka slovenskej ekonomiky
Makroekonomicka prognoza na roky 2013 — 2016 (jun 2013)

Eduard Hagara, Gabriel Machlica, Branislav Zadel

Rast ekonomiky by v tomto roku mal dosiahnut 0,5 %. Pod znizenie tempa rastu sa podpisala
recesia u nasich najdolezitejSich obchodnych partnerov a slaby domaci dopyt. Nepriazniva
situacia v Europe negativne ovplyvni export ainvestic¢nu aktivitu u nas. FiSkalna konsolidacia
aproblémy na trhu prace buda nadalej timit domacu spotrebu. Od konca roka 2013
ocakavame postupné zvysSovanie ekonomického rastu vdaka ozZiveniu svetovej
ekonomickej aktivity arobustnejsi rast 0 2,2% v budiicom roku. Rast slovenskej ekonomiky
by sa na konci prognézovaného obdobia mal vratit k arovniam okolo 3%

Situacia na medzinarodnych finanénych trhoch sa od nasej januarovej prognozy dalej
zlepsSovala. Ceny akcii dalej vyraznym tempom rastli (Graf 1). Na trhoch pretrvaval
prebytok likvidity spbésobeny kvantitativnym uvolfiovanim v réziach americkej,
japonskej a eurdpskych centralnych bank. Vynosy dlhopisov rizikovejSich okrajovych
krajin eurozony (tzv. PIIGS) dosiahli za posledné mesiace dlhodobé minima. Taliansko
a Spanielsko, dve najvacésie rizikové ekonomiky eurozény predavali svoje 10-roéné
dlhopisy s vynosmi 4,2% a 4,5% (oproti maximam vroku 2012 7,1% resp. 7,6%).
Vyrazny pokles zaznamenali aj dlhopisy Slovenska. Vynos 10-ro¢ného dlhopisu
poklesol z irovne 5% na prelome rokov 2011 a 2012 az na sucasnych 2,5%.

Stabilizacia na finanénych trhoch a prebytok likvidity sa napriek tomu v reélnej
ekonomike prejavuje len pomaly. Uverova aktivita podnikov v eurozéne pokraduje
v poklese, pri domacnostiach len velmi mierne rastie. Vyvoj je navySe nevyrovnany
(dvojrychlostna eurozona, Graf 2). Klesajuce urokové sadzby vjadre eurozony
reflektuju prebytok likvidity a lepsi pristup miestnych bank na kapitalové trhy. Naopak,
urokové sadzby na periférii sa znizuju len minimalne, predovsetkym kvoli vysokému
podielu zlyhanych Uverov a pretrvavajucej nedévere vo finanénom systéme tychto
krajin. Vzhladom na rychlo meniace sa podmienky na finanénych trhoch a véeobecne
vysoku zadlzenost periférnych krajin bude pokracovat len pomalé zlepSovanie
situacie v realnej ekonomike.

Graf 1: Index Dow Jones Industrial Average
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Material prezentuje nazory autorov a Institutu financnej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne odzrkadlovat
oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institutu finanénej politiky (IFP) je
podnecovat a zlepsSovat 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



Nehostinné vonkajsie
prostredie v Uvode roka

HorSie predpoklady
v Eurdpe

Znizenie rastu HDP v
horizonte progndézy

Ekonomiky nasich obchodnych partnerov sa dalej spomalovali. Recesia v eurozone sa
prehlbila, ked jej ekonomika zaznamenala pokles uz Siesty kvartdl po sebe.
Nezamestnanost v menovej unii dosiahla najvy$Siu Uroven za ostatnych 20 rokov.
Vyvoj v prvom kvartali bol v porovnani s nasimi januarovymi predpokladmi horsi,
dokonca aj mierne horsi ako predpovedala majova predikcia Eurépskej komisie (Graf
3). Oc¢akavania ohladom buducnosti naznacuju urdéité zlepSenie situacie v druhej
polovici roka, ktoré sa bude tykat predovSetkym nemeckej ekonomiky. Nemecké
indexy ocakavani IFO a ZEW nadalej naznacCuju obnovenie rastu Nemecka v druhej
polovici roka 2013.

Graf 3: Rast HDP v 1Q 2013 (%, QoQ)

Graf 4: Konsolidacia v EU27 (%, p.b.)
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Predpoklady o vonkajSom prostredi sa na celom horizonte prognéz zhorsili.
Ekonomicka aktivita nasich obchodnych partnerov by mala byt v roku 2013 o cosi
slabsia nez v minulom roku. Hlavnymi dovodmi su vysoké verejné aj sukromné dihy,
pokracujuca konsolidacia a zhorSovanie situacie na trhu prace. Zmiernenie
konsolidacie (Graf 4) ako aj oGakavany rast svetového obchodu by mali v dalSich

rokoch postupne dopyt v eurozéne zvySovat.

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2013 az 2016’
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obchodni -0,2
partneri SR

ztoho

eurozona -0,6

Nemecko 04
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Madaarsko 0,2

1,4

10
1,6
13
23
12

15

15

-0,7

-0,5
-0,1
-1,8
-0,6
-0,3

-0,4

-0.2
-0.2
A1
-0.2
-0.2

-0,2

-0,2

0,0

0,0
2,1
-3,0
-0,4
2,1

36

3,1
54
4,6
25
3,4

40 40

2,4

-2,0
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-03

-03

Zdroj: Bloomberg, OECD, IFP

Aktualna progndza predpoveda spomalenie rastu slovenskej ekonomiky v tomto roku
na uroven 0,5%. Pocas prebiehajliceho ozdravenia verejnych rozpoctov sa slovenska
exportne orientovana ekonomika ani v prvom kvartali tohto roka nedoc¢kala pomoci zo
strany zahrani¢ného dopytu. Zhorsenie v externom prostredi sprevadzané poklesom
ziskov firiem sa podpisalo aj pod vyznamné znizenie investi¢nej aktivity. Vyvoj na trhu
prace viedol domacnosti k dodato¢nému obmedzovaniu spotreby.

1V usili vyuzit v8etky dostupné informacie o vyvoji vonkajsieho prostredia sme majovu prognézu OECD

upravili o aktualne odhady konsenzu medzinarodnych finan¢nych instittcii (konsenzus Bloomberg).

2 il



Zvrat na trhu prace
sa oddaluje

Exportéri by sa vdruhej polovici tohto roka mali doc¢kat zvySenia zahrani¢ného
dopytu, no ozivenie domaceho dopytu médze byt oneskorené. Readlna mzda bude rast,
napriek tomu bude kvéli situacii na trhu prace vacsina domacnosti v najblizSich
kvartaloch pri spotrebe stale opatrna. Pokracujuci pokles Uverov podnikom neindikuje
obrat v investi¢nej aktivite s vynimkou ohlasenych investicii v automobilovom sektore
(VW a Continental) a planovanej vystavby dialnic.

Pri predpokladanom stabilnom zahrani¢nom dopyte by ozZivovanie domaceho dopytu
malo pokracovat v nasledujlucich rokoch aj pri pokracujlicej konsolidacii verejnych
financii. Rast slovenskej ekonomiky by mal v dalSich rokoch postupne akcelerovat
a dosiahnut 3,5% v 2016.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2013)

rozdiel oproti januaru

ukazovatel skutoénost’ prognéza 2013
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2012 2013 2014 2015 2016 | 2013 2014 2015 2016
Hruby doméci produkt
HDP, s.c. 20 05 22 29 35 |-07 -07 -05 -01
HDP, b.c. (mld. €) 7.5 726 758 795 838 | -12 17 22 -25
Sukromna spotreba, s.c. -0.6 07 08 23 28 |05 -07 -03 -05
Sukromna spotreba, b.c. 31 09 27 44 49 |11 12 -06 -08
Vladna spotreba 0.6 19 04 32 05|10 10 -36 -02
Fixné investicie -3.7 53 35 01 06 |-76 02 -23 -14
Export tovarov a sluZieb 8.6 26 43 49 52 |08 07 01 04
Import tovarov a sluzieb 28 05 35 33 40 |-31 -06 -07 -02
Trh prace
Zamestnanost (registrovana) 0.1 07 04 07 08 |-04 -02 00 00
Mzdy, nominalne 25 20 26 37 41 |-04 -09 -06 -06
Mzdy, realne -1 03 07 17 20|02 -04 -02 -03
Miera nezamestnanosti 13.9 145 142 134 125 01 04 04 05
Inflacia
CPI 3.6 17 19 20 21 |-05 05 04 -03

Zdroj: SU SR, IFP

Obrat k lepsiemu na trhu prace bude pomalsi. Spomalenie ekonomickej aktivity bude
stazovat vytvaranie pracovnych miest. Pocet pracovnikov moéze vroku 2013
poklesnut o 16 tisic osdb. Hlavny pokles sa ocakava v stavebnictve a priemysle.
Nezamestnanost v roku 2013 dosiahne uroven 14,5%. V druhom a tretom kvartali to
bude vdaka sezonnym faktorom 14,1% a 14,4%. Na rast nezamestnanosti bude
posobit predovSetkym pokles doméacej zamestnanosti a rast ekonomicky aktivneho
obyvatelstva. Na strane druhej na fu pozitivne posobi lepSia zamestnanost Slovakov
v zahrani¢i, ktora sa uz vuvode roka zvysSila (Graf 5). VyraznejSi narast
zamestnanosti a pokles nezamestnanosti by mal prist v roku 2014 spolu s rychlejSim
rastom HDP.

Reélna mzda bude v tomto roku mierne rast vdaka spomaleniu rastu cien energii a Cistej
inflacie. Rast nominalnej mzdy na urovni 2% vroku 2013 je vysledkom viacerych
protichodne poésobiacich faktorov. Negativne nan vplyva pomals$i rast ekonomiky
a zmrazenie miezd v Statnej sprave. Pozitivny vplyv ma naopak prispevok miezd v
zdravotnictve, ktory je vzhlfadom na zvySovanie miezd v priebehu minulého roka vysoky.
Od roku 2014 by mala nominalna mzda akcelerovat nasledkom rastu produktivity prace.



Graf 5: Prispevky k zmene nezamestnanosti
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Ceny porasti pomalsie Rast cenovej hladiny bude v tomto roku vyrazne nizsi ako v roku 2012. Predpokladany
medziro¢ny rast spotrebitelskych cien je na urovni 1,7%. Hlavnym dévodom spomalenia
rastu cien je pomalSi rast regulovanych cien a nizke hodnoty distej inflacie. Nizke
medzirocné rasty Cistej inflacie zodpovedaju nevyraznému domacemu dopytu. Oproti
minulym rokom rastu regulované ceny len velmi mierne. Tento vyvoj odraza stagnaciu
cien energetickych komodit na svetovych trhoch aregulacné zasahy. Prikladom je
zlacnenie cien elektriny, ktoré s miernym oneskorenim nasleduje dlhodoby pokles
velkoobchodnych cien elektriny na europskom trhu. Podobne, narast ceny plynu na
urovni 2% bude vyrazne nizsi nez v minulom roku, kedy priemerné medzirocné tempo
rastu presiahlo 10%. O¢akavame, Ze rast cien potravin bude kulminovat v polovici tohto
roka a k vyraznejSiemu spomaleniu rastu cien potravin dojde uz pocas tretieho kvartalu.
V horizonte rokov 2014-2016 bude inflacia stabilna na Urovniach okolo 2%.

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola va¢s§inou
&lenov Vyboru (NBS, Infostat, SAV, CSOB, Tatra banka, UniCredit, SLSP a VUB)
charakterizovana ako realisticka, s vynimkou Sberbank, 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.

Graf 6: Porovnanie prognéz vazenych zakladni? pre rozpocétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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2 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%
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BOX: Suc¢asné zmeny v Struktire zamestnanosti

Recesia v eurozéne a pokracujuca konsolidacia vo vyznamnej miere ovplyvnuju struktiru trhu prace a formy
zamestnania.

Oahad zmien v strukture zamestnanosti sme skumali aj na tdajoch Socidinegj poistovne (SF). Vzhladom na metodické
zmeny tykajce sa udajov o poistnych vztahoch v SP upozorriujeme, Ze nasledujice zavery s len predbezné a orientacné
avychaadzaj z viastnych prepoctov IFP,

Pocet dohod o vykonani prace klesol medzirocne priblizne o 57%. Pocet vSetkych dohdd (teda
pocet poistnych vztahov) vjanuéri 2013 poklesol medziroéne zo 487 tisic na priblizne 207 tisic.!
Oproti decembru 2012 sa znizil pocet dohdd v januari priblizne 0 63%. Tieto poistné vztahy sa tykali
0s6b pracujucich len dohodu (Gistych ,dohodarov”) aj osdb, ktoré mali stibezne zamestnanecky
pomer adohodu.

Pocet ,dohodarov* poklesol medziroéne otretinu%. Pocet osdb, ktorych hlavnou ajedinou
pracovnou ¢innostou je praca na dohodu aokrem toho nemaju Ziaden pracovny pomer vjanuari
2013 poklesol 037% medziroéne, a 050% medzimesacne. Po prepocte na ekvivalent plného
Uvazku poklesol pocet ,dohodarov” orientacne zo 40 tisic na 26 tisic. Orientacné Udaje potvrdzuje aj
prieskum VZPS?, podia ktorého prislo k poklesu dohodarov priblizne z 28 tisic na 22 tisic. IFP
odhaduije pokles poctu ,dohodarov” o 9 tisic az 14 tisic osob.

Stvrtina poklesu poctu ,dohodarov* bola spdsobend presunom do zamestnaneckého pomeru, tri
Stvrtiny ich vyradenim zevidencie (zvacSsa sa mohli stat  Zivnostnikmi, neaktivnymi, Ci
nezamestnanymi). Zmena sa tykala proporéne vSetkych vekovych skupin (Graf A). Pri vyradenych
zevidencie su vyraznejSie zastupené mladSie astarsie vekové skupiny, ¢o mdze naznacovat ich
prechod do neaktivity.

Dlhodoby trend néhrady Zivnostnikov ,eserockami* pokracoval bez vyraznejSich zmien. Pokles
pottu SZCO bol vpredchadzajlcich rokoch sprevadzany priblizne rovnakym nérastom poctu
aktivnych sr.o. (Graf B). Tento trend sa potvrdil aj v prvom Stvrtroku 2013, kedy medziroéne klesol
poGet aktivnych SZCO o priblizne 14-tisic, azéroven podet aktivnych sr.o. narastol o17-tisic. Za
poklesom poctu SZCO je do velkej miery zmena pravnej formy podnikania kvoli optimalizacii dariovo-
odvodového zatazenia a nie ukoncenie podnikatelskej Ginnosti.

Graf A: Zmeny v Struktire zamestnanosti: Graf B: Zmeny v Strukture zamestnanosti:
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Poznamky:

1 Pocty poistnych vztahov st v janudri 2013 oCistené o vztahy s nulovym vymeriavacim zakladom. Pocty poistnych
vztahov v januari 2012 st ocistené o vztahy, ktorych priemermy vymeriavaci zaklad za cely rok 2012 bol nulovy.

2 Prepocet na ekvivalent plného tvézku stoji na predpoklade, Ze v danom mesiaci je priemerny vymeriavaci zaklad
vetkych zamestnancov a ,dohodarov” rovnaky.
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