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Ekonomicky rast dosiahne v tomto roku 3,3 %. Jeho zdrojom bude najma domaci dopyt, ked’
spotreba domacnosti dosiahne najrychlejSie tempo rastu od krizy v roku 2009 a pridaju sa
aj sukromné investicie. Na trhu prace pribudne vyse 40 tisic pracovnych miest, ¢o stlaci
mieru nezamestnanosti na historické minimum. V budiicom roku ekonomika zrychli tempo
vdaka exportu a o rok neskor dosiahne pokrizovy rastovy vrchol.

mqnetérnych F_’Ol,it"k centralna banka (FED) zvysila v juni sadzbu po $tvrtykrat za posledné dva roky. FED
v svetovych ekonomikach zaroven zacéne konsolidovat velkost svojej stivahy este tento rok. Dal$ia Gprava menovej
politiky bude zavisiet od ekonomickej aktivity, vyvoja zamestnanosti a cenovej stability.
Eurépska centralna banka (ECB) nemeni parametre kvantitativneho uvolfiovania. ECB
pokracuje po decembrovej Uprave v nakupoch 60 mld. eur mesac¢ne minimalne do konca
roka 2017. Normalizacia eurépskej menovej politiky sa o¢akava az v druhej polovici roku
2018. Predpokladom je vSak stabilny navrat inflacie k cielu ECB.

Rozne smery I Monetarne politiky dvoch najvaésich ekonomik krac¢aju réznymi smermi (Graf 1). Americka

Svetové akcioveé trhy postupne expanduju. Pociatoénu eufériu z konca minulého roku na
americkom trhu nahradil stabilny rast a triezve oCakavania ohladom vplyvov fiskalneho
stimulu a mozného protekcionizmu vo svetovom obchode. Vysledky volieb v Holandsku
a Francuzsku upokaijili eurépsky trh, ¢o zvysilo hodnotu eurépskych akcii a stabilizovalo
vynosy vliadnych dlhopisov. Naopak britska libra oslabila v reakcii na vysledky domacich
junovych volieb a obchoduje sa okolo urovne 1,27 USD za libru.

Trhu s ropou kraluju
vysoké zasoby ropy, nie
OPEC

Krajiny OPEC predzili v jini zmrazenie tazby ropy o devét mesiacov. Ani toto predizenie
vSak neprinieslo o¢akavané zvysSenie ceny ropy, ktora sa znizila pod 50 USD/bl. Snahy
OPECu zvysit cenu ropy su brzdené vysokymi svetovymi zasobami ropy ako aj rasticou
produkciou v USA a v krajinach mimo dohody OPEC. (Graf 2).

Graf 1: Historicky a oGakavany vyvoj sadzieb Graf 2: Vyvoj cien ropy Brent
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Globalny rast nabral novy
dych

OzZivenie v eurozéne
prebieha naprie¢ sektormi
aj krajinami

Francuzsko sa zotavuje,
Velkéa Britania polavuje

Makkeé indikatory
naznacuju moznost
dalSieho zrychlenia

eurozony

Dobry rok pre ekonomiky
V3

Ukotvenie
rychlejSieho tempa
rastu v eurozone

ZvySujeme odhad
zahrani¢éného dopytu
v tomto i budicom
roku

Globalna realna ekonomicka aktivita zintenzivnela. V tandeme so svetom v zavere
minulého roka zrychlila eurozéna, ktoru poharnal domaci dopyt a zlepSujuce sa
ekonomické fundamenty. Americka ekonomika po silnom zavere minulého roka
v prvom kvartali spomalila. Podobne aj japonska ekonomika pokracovala v nevyraznom
tempe rastu. Cina zavrsila rok silnejSie, nez sa predpokladalo. Rusku sa po dvoch
rokoch vymanilo z recesie.

Ekonomika eurozény zrychlila tempo rastu zaciatkom roku az na 0,6 %. Ozivenie
prebieha naprie¢ sektormi aj krajinami. Hlavnym tahudrnom rastu zostava domaci dopyt
a nad oCakavania sa zlepSuju aj trhy prace.

Eurozénu potiahlo najmd Nemecko atiez Spanielsko, na ktorych rast sa eurozéna
spolieha uz niekolko kvartalov (Graf 3). Tempo ekonomiky vSak zrychlilo aj vo
Francuzsku, a to aj napriek zvySenej politickej nervozite pred prezidentskymi volbami.
Po obdobi stagnacie badat tieZz ozZivenie aj v Taliansku. Naopak slabé investicie
spomalili vykon Velkej Britanie a su predzvestou o¢akavaného vplyvu Brexitu (Graf 3).

Predstihové indikatory vaésiny eurdpskych krajin st na niekolko roénych maximach,
v pripade Nemecka su dokonca najvys$Sie od zjednodenia krajiny. Nowcasting
(kratkodoba progndza) eurozony indikuje priestor pre dalsie zrychlenie jej rastu.

Graf 3: Rast HDP v prvom kvartali 2017 v EU Graf 4: Progndza IFP a skuto¢nost v Q12017
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Krajiny V3 regiénu zaznamenali na zadiatku tohto roka velmi silny rast (Graf 4).
Dominantou rastu v regione je sikromna spotreba, ktort v Cesku podporuju aj viadne
vydavky.

Prognoza predpoklada pokracovanie svizného tempa rastu eurozony na strednodobom
horizonte prognézy. Tahufiom bude tradiéne Nemecko. Spanielsko bude nadalej rast
vyraznymtempom, aj ked na horizonte prognoézy zvolni. Ozivenie bude pokracovat vo
Francuzsku, ktorému pomoze domaci aj zahrani¢ny dopyt, kym v Taliansku ma byt
ozivenie menej citelné. Rasty Polska a Madarska presiahnu hranicu troch percent,
kymv Cesku o¢akavame stabilné tempo rastu blizko dva a pol percenta.

Ocakavany rast vazeného HDP naSich hlavnych obchodnych partnerov zvySujeme
vtomto ibudidcom roku. V rokoch 2017 a 2018 ho potiahne silnejSia vykonnost
eurozony, Nemecka, ako aj vysSie rasty partnerov V3, predovSetkym Polska
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a Madarska. Ozivenie v globalnom obchode spolu s dovoznou intenzitou verejnych
investicii vo V3 sposobia silnejSie tempo rastu importu na strednodobom horizonte
prognodzy. Zahrani¢ny dopyt preto revidujeme smerom nahor o 0,4 p. b. v rokoch 2017
aj v 2018. Predpoklady externého prostredia, urokovych sadzieb a cien komodit
vychadzaju z informacii dostupnych 8. juna 2017.

Tabulka &. 1: Progndza externého prostredia 2017 - 2020

HDP (% rast) Rozdiel oproti feb. 2017 Import (% rast) Rozdiel oproti feb. 2016
2016 2017 2018 2019 2020|2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020|2016 2017 2018 2019 2020
E::‘t’r’]';: gg"h' 20 22 22 19 18|01 02 02 00 00|43 50 48 45 45|-04 04 04 00 00
z toho eurozéna* 17 18 18 - - 00 02 03 - - 37 44 42 - - 03 03 06 - -
Nemecko 18 18 17 - - 100 O1 01 - - 37 46 44 - - 03 02 09 - -
Ceska rep. 23 26 26 - - |01 01 00 - - 130 53 54 - - 1-09 02 00 - -
Polsko 26 33 31 - - 02 07 03 - - 189 65 57 - - o7 14 05 - -
Madarsko 18 30 31 - - 02 06 08 - - 57 58 55 - - 124 10 06 - -
*vazena eurozoéna podla exportov Zaroj: EK, IFP

Hviezdny vykon [ Slovenska ekonomika si v tomto roku pripie narast o 3,3 %. Struktire rastu bude
spotreby domacnosti § dominovat domaci dopyt, predovsetkym spotreba doméacnosti ainvesticie. Vdaka
zlepSujucemu sa trhu prace vzrastie spotreba domacnosti najrychlejSim tempom od krizy
ato i v prostredi rasticejinflacie. Ozivené investicie potiahne najma sukromny sektor,
predovsetkym automobilovy priemysel. Zadiatok realizacie investicie D4/R7
predpokladame az v poslednom S§tvrtroku. ZlepSené vyhliadky v zahrani¢i podporia aj
slovensky export, avSak prispevok ¢istého exportu bude vyrazne timeny rastom importov
z dovodu vysSej dovoznej narocnosti ekonomiky.

Akceleracia rastu
vdaka nabehu vyroby
v automobilkach

Budci rok ekonomika zrychli na 4,2 %. Struktura rastu bude vyvaZenejsia a zotavi sa
i prispevok zahrani¢ného dopytu. Dynamika spotreby domacnosti aj investicii zostane na
vysokych urovniach. Vdaka spusteniu novej vyroby v automobilkach (od zaciatku roka vo
VW a koncom roka v JLR) a vyvoju externého prostredia vyrazne zrychli export.

Pokrizovy vrchol V rokoch 2019 a 2020 porastie ekonomika tempom 4,4 a 3,9 %. V roku 2019 bude vrcholit
a navrat ekonomiky prispevok novej vyroby v automobilkach k exportu a aj k celkovému ekonomickému rastu
k potencialu Slovenska, ktory dosiahne pokrizovy vrchol. Investicie mierne spomalia kvoli dokonéeniu
automobilového zavodu JLR. Na konci strednodobého horizontu ekonomicky rast zvolhi

blizSie k svojmu potencialu.
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Nové historické maxima
zamestnanosti na dosah

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2017)

rozdiel oproti feb 2017
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fj\rlzzte\;]z"i::kr)"e 1€ 2016 |2017 2018 2019 2020
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 33 33 42 44
HDP, b.c. (mld. €) 81,0 84,6 89,6 953
Sukromna spotreba, s.c. 29 31 28 29
Sukromna spotreba, b.c. 25 45 45 48
Vladna spotreba 1,6 14 20 19
Fixné investicie -9.3 42 38 31
Export tovarov a sluzieb 48 60 77 77
Import tovarov a sluzieb 29 61 68 63
Trh prace
Zamestnanost
(Stat. vykaznictvo) 25 18 12 10
Mzdy, nominalne 3,3 36 46 48
Mzdy, realne 38 22 29 28
Miera nezamestnanosti 9,6 82 75 69
Inflacia
CPI -0,5 1,3 1,7 1,9
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Graf 5: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu

Zdroj- SU SR, IFP

Graf 6: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti
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V ekonomike pribudne vtomto roku vySe 40 tisic pracovnych miest, ¢o zvysi
zamestnanost 0 1,8 %. Rast potiahnu najméa priemysel a trhové sluzby, kde vznikne spolu
takmer 35 tisic novych pracovnych miest. Stavebnictvo nadviaze na oZivenie z
predchadzajuceho roka. VyssSia participacia zahraniénych pracovnikov na slovenskom
trhu prace bude pokracovat a pombdze nasytit rekordny dopyt po pracovnej sile.
V nasledujucich rokoch o¢akavame zmiernenie tempa rastu zamestnanosti smerom k 1

% naprie¢ vSetkymi sektormi.
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Miera nezamestnanosti
dosiahne v tomto roku
historické minimum

Priemerna nominalna
mzda v tomto roku
vzrastie 0 3,6 %

Navrat rastucich cien

Zrychlovanie inflacie nad
2 % sposobené
ekonomickou aktivitou

Bilancia rizik je vyrovnana I

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) vuvode roka klesla na 9-roéné minimum.
V priebehu roka predpokladame jej dalSie znizovanie, pricom za cely rok 2017 dosiahne

sv v

k arovni 6 %.

Priemerna nominalna mzda v hospodarstve v tomto roku vzrastie o 3,6 %. Hranicu 1000
EUR by mzda mala prekonat v zavere tohto roka. Najviac si polepsia zamestnanci
v priemysle, o nie¢o pomalsSie sa budu zvySovat mzdy v sektore sluzieb. V dalSom obdobi
bude rast miezd zrychlovat a mzdové tlaky sa budu zintenziviiovat pod vplyvom
nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily. Tempo rastu realnej mzdy dosiahne v sti¢asnom
roku 2,2 % abude timené ozivenim inflacie. V dalSich rokoch o¢akavame postupné
zrychlovanie realnej mzdy smerom k 3 %.

Inflacia sa v tomto roku vrati do kladnych cisiel a dosiahne 1,3 %. Zakladom ozZivenia je
odznenie poklesu cien paliv a tiez rast cien potravin, ktory sa na Slovensko dostavil
oneskorene za globalnym vyvojom. Prvé mesiace roka tiez naznacuju obnovenie vazby
medzi cenami a mzdami v ekonomike, ¢o povedie k zrychleniu rastu cien sluzieb. Naopak
proti rastu cenovej hladiny pdsobi znizenie cien energii regulaénym Uradom v januari
tohto roka.

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu priemernej Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu

mzdy (v p. b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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V nasledujucich rokoch bude pokraGovat akceleracia dopytovej inflacie. Ceny trhovych
sluzieb budu rast zo vSetkych poloziek inflacie najrychlejSie. Na zaklade rastu cien
energetickych komodit na svetovych trhoch avyvoja future kontraktov ocakavame
zvySenie regulovanych cien energii v budicom roku. Vdaka sviznému ekonomickému
rastu prekrodi inflacia v zavere strednodobého horizontu 2 %.

Bilancia rizik prognézy je vyrovnana. Negativnymi rizikami zostavaju tvrdsi Brexit, hrozba
protekcionizmu vo svetovom obchode a nestabilny bankovy sektor v Taliansku. Novym
pozitivnym rizikom pre prognoézu je najma zrychlenie ekonomiky eurozony v sulade s
maximami predstihovych indikatorov a v . mensej miere aj vplyv fisSkalnej expanzie v USA
na svetovl ekonomiku. V domacom prostredi je pozitivnym rizikom vyraznejsie
zrychlenie miezd na prehrievajicom sa trhu prace spodsobené nedostatkom
kvalifikovanych pracovnych sil, ktoré vSak méze obmedzovat rast ziskovosti firiem.
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Trh prace pomaha rastu Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je pozitivny.
danovych zakladni Hlavnym dévodom je lepSi vyvoj na trhu prace a zvySenie spotreby domacnosti. Pozitivny

vplyv brzdi zakladna pre zrazkovu dan a bankovy odvod (stav vkladov) a slabsi rast

zakladne pre korporatnu dar v tomto roku. V roku 2018 maju pozitivny vplyv na danoveé

zakladne najma trh prace a vyssi rast HDP. Celkovy vplyv makroekonomickej prognézy

na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre danové prognozy 22.

juna 2017.
Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie progndz vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajicou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Prognézu povazujl za I Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
realistickl) véetci élenovia M rokovania Vyboru pre makroekonomické prognézy 14. juna 2017. Strednodoba prognéza
Vyboru  makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru (NBS, CSOB,
Infostat, SAV, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB) charakterizovana ako realisticka.
Detailna makroekonomicka prognéza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické

prognodzy a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

"Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba- 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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v EU. V porovnani s priemerom EU zaostavame o necelych 8 p. b.. Rast nominalnych miezd je
vsucasnosti aj napriek napnutému trhu prace na prvy pohlad nizky, najma vporovnani
spredkrizovym obdobim. V skutoénosti vSak dynamika miezd od roku 2014 predbieha
fundamenty ako produktivita a inflacia. To sa vSak tyka len sektorov verejnej spravy
avysokokvalifikovanych sluzieb. Konkurencieschopnost slovenského priemyslu tak ohrozena
nie je. Na trhu prace sa tiez zvySuje participacia nizkoprijmovych a dlhodobo nezamestnanych,
¢o opticky znizuje tempo rastu miezd.

Z medzinarodného porovnania vyplyva, Zze podiel mzdovej bazy na HDP na Slovensku rastol od
krizy druhym najvy$sim tempom v EU. Kumulativne sa mzdy a platy v pomere ku HDP od roku 2008
zvysili o takmer 3 p. b. (Graf B), kym napriklad v Cesku aMadarsku tento podiel na celom obdobi rastol
omenejako 01p.b. v Polsku dokonca Klesol. Priemer EU stagnoval okolo Urovne 38 percent HDP.
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Mzdy na urovni celej ekonomiky od roku 2014 predbiehaji fundamenty. Dihodoby vztah potvrdzuje
mensiu reakciu miezd na zmenu produktivity prace typickl pre predkrizovy vyvoj vkrajinach strednej
avychodnej Europy. V obdobi 2002 az 2009 priniesli investori skokovity rast produktivity prace, ale na
prilakanie zamestnancov im stacilo ponukat mzdy iba mierne vyssie oproti lokalnym firmam s nizSou
produktivitou. Mierny nesulad medzi skutocnou a rovnovaznou mzdou pozorujeme takmer na celom
odhadovanom horizonte (Graf C). Kym vobdobi 2002 az 2013 (s vynimkou roka 2009 svyraznym
prepadom produktivity) boli mzdy mierne pod rovnovaznou trovnou, od roku 2014 svoju rovnovaznu Uroven
predbiehaju. Na kratkodobeé zmeny v dynamikach mzdy vplyva okrem realnej produktivity prace aj inflacia.
Najvacsivplyv ma vsak samotna perzistencia miezd vyjadrena AR(1) lenom.



dlhodoby kratkodoby dlhodoby kratkodoby
vztah 1 vztah vztah 2 vztah 2
Vysvetlované premenné: mzda v celej ekonomike el LA
sektore
Vysvetlujuce premenné:
Produktivita sukromny sektor (nominalne) 0,920***
Produktivita cela ekonomika (nominalne) 0,940***
Konstanta 4,664*** 4,732***
Indikator pokrizového obdobia 0,068*** 0,053***
Korekény clen -0,181** -0,203**
Produktivita sikromny sektor (realne) 0,158***
Produktivita cela ekonomika (realne) 0,172***
Inflacia 0,101** 0,148***
AR(1) 0,794*** 0,765***
R"2 0,997 0,859 0,996 0,854
D-W statistika 0,351 2,345 0,503 2,341

Pozn: Skumané obdobie zahrria Stvrtroky od 1997-2016. Modelovali sme medzirocné rasty, ktoré su v
porovnani s medzikvartalnymi zmenami menej volatilné. V dihodobom vztahu sme pocnuc rokom 2009
identifikovali strukturadlny zlom, ktory sme aproximovali bindrnou premennou.

Konkurencieschopnost slovenského priemyslu kvoli mzdam netrpi. Najviac si na trhu prace
polepsili zamestnanci vo vysokokvalifikovanych sluzbach, verejnej sprave a priemysle. V porovnani s rastom
produktivity vSak vznikla najvacsia kladna ,medzera” vo verejnej sprave, v sektore nehnutelhosti
ainformatiky, informaciia komunikacii. Naopak, mzdy v priemyselnej vyrobe a nizkokvalifikovanych sluzbach
rastli v sulade s produktivitou v tychto sektoroch. V pripade priemyslu tak konkurenéna vyhoda Slovenska
ohrozenanieje.
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Dynamicky rast miezd je v sulade s aktualnym prehrievanim sa slovenského trhu prace. Sina
expanzia trhu prace stlacilamieru nezamestnanosti, ktora po desiatich rokoch klesla na jednocifernu iroven.
Zaroven sa znizila aj miera dihodobej nezamestnanosti, ktora dosiahla v roku 2016 historické minimum.
Sukromny sektor pocituje nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily, ked do prace nabera aj z radov menej
kvalifikovanych pracovnikov. Podla konjunkturalineho prieskumu v priemysle asluzbach bol nedostatok
zamestnancov ako obmedzujuci faktor vyroby oznaceny historicky najvacsim poctom zamestnavatelov.
V stavebnictve tento problém limituje najvacsi podiel firiem za poslednych 9 rokov (Graf E).

Rast priemernej mzdy brzdia novoprijati zamestnanci na trhu prace. Ti maju spravidla nizSie mzdy
voCi priemeru. Vynimkou bol len krizovy rok 2009, kedy naopak odchod nizkoprijmovych zamestnancov
zdvihal Uroven aj rast priemernej mzdy. Noznice vdynamikach miezd novoprijatych voci stalym
zamestnancom sa v poslednych rokoch otvaraju. Podla Udajov Socialnej poistovne rastli v minulom roku
mzdy zamestnancov, ktori boli zamestnani aspon dva roky po sebe, dvojnasobnym tempom oproti
priemernému rastu miezd vsetkych zamestnancov (Graf F). Vyvoj reflektuje zmenu v Strukture
zamestnanosti s vyssou participaciou nizkoprijmovych a dihodobo nezamestnanych.

Graf F: Mzdy zamestnancov? vo¢i mzdam
ocistenych o novoprijatych zamestnancov
(%, eur vpravo)

Graf E: Podiel firiem, ktoré limituje nedostatok
pracovnej sily
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2 Zamestnanci ocisteni o prichody predstavujli zamestnancov evidovanych v Socidlnej poistovni
svynimkou tych, ktori v evidencii v predchadzajicom roku chybali. Zaroven su zamestnanci v kategorii
vSetci ocisteni otych, ktory vnasledujicom roku zevidencie vypadli. Sledovali sme pritom len
zamestnancov na TPP s vymeriavacim zakladom nad 180 EUR mesacne.

9



