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Slovenska ekonomika si aj vtomto roku zopakuje silny rast o0 3,6 %. Hlavnymi fahunmi
budu spotreba domacnosti, ale aj Gisty export. Pozitivny vyvoj zaznamena aj trh prace, kde
sa vytvori takmer 50 tisic novych pracovnych miest. Rast realnych miezd prekroéi 3%-nu
uroven uz druhy rok po sebe. Inflacia sa bude po&as najblizSich rokov zotavovat iba velmi
pomaly. Aj na buduci rok bude ekonomika rast sviznym 3,5 % - nym tempom, a to i pri
miernom vplyve Brexitu ha ekonomiku eurozony.

Centralne banky hladia I Rétorika FEDu naznaduje zvySovanie sadzieb na konci roka, péjde tak o druhé zvysenie
kazda inym smerom sadzieb sodstupom roka. Oc&akavany rast sadzieb ma vSak zatial oporu len
v stabilnom trhu prace, inflacia zostava vzdialena od svojho ciela. ECB je v dalSich
krokoch opatrna. Hoci kvantitativhe uvolhovanie, aj po viacerych uUpravach, doteraz
neprinieslo oCakavany rast inflacie, do konca roka sa pravdepodobne ni¢ zasadné
v politike ECB nezmeni. Britska centralna banka pristapila k stabilizaénym opatreniam.
BoE reagovala na vysledky referenda v UK znizenim depozitnej sadzby o 25 bazickych
bodov na 0,25 % a navysSila program kvantitativheho uvolfovania.

Okamzité dopady Brexit-u Europske trhy sa zotavili z vysledku referenda, aj ked'jeho nasledky st do budticnosti stale

na trhy neboli dramaticke Ineuréité. Akciové trhy stagnuju v dosledku slabého ekonomického rastu v Eurdpe
a zvySenych geopolitickych rizik. Vynosy na eurdpskych vladnych dlhopisoch z
rovnakych dévodov klesaju. Libra nasla svoju novu uroven pri 1,33£ za dolar, ¢o pomaha
firmam sidliacim v Britanii, no generujucim zisk v zamori. Priemerna cena ropy sa
stabilizovala tesne pod 50 dolarmi za barel. Komoditny index rastol pod vplyvom cien
polhohospodarskych plodin, zlata a Zeleza.

Graf 1: Stagnacia akciovych indexov Vyvoj cien ropy Brent a ostatnych komodit
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Rusko aj Brazilia dosiahli Svetova ekonomika pokracovala vraste napriek ekonomicko-politickym vyzvam.
dno Eurozéna sa po silnom prvom Stvrtroku vratila k predchadzajicim tempam rastu.

Slusne sa v druhom Stvrtroku darilo aj americkej ekonomike, no rast HDP Japonska
nedosiahol o&akavania. Pozitivne sa vyvijali ekonomiky rozvojovych krajin. Cina
pokracovala v robustnom raste, kym ekonomiky Ruska a Brazilie vykazali prvé znamky
stabilizacie po miernom vzraste ceny ropy.
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Francuzsko a Taliansko I Rast v eurozone v druhom $&tvrtroku v stlade s otakavaniami spomalil. Pod rast sa
priniesli sklamanie J yyrazne podpisal zahraniény obchod, kym domaca spotreba a investicie spomalili.
Z velkych ekonomik zaznamenali silny rast Nemecko a Spanielsko. Naopak sklamanie
priniesla stagnacia vo Francuzsku a Taliansku. Vplyv Brexitu sa zatial na ekonomickych
ukazovateloch neodzrkadlil. Eurozéna stale c¢eli nizkej inflacii a slabému rastu
produktivity.

Region V4 sa vratil | Rast v krajinach V4 patril k najrychlejsim v EU. Madarsko a Polsko sa po poklese
K vysokemu rastu | v minulom $tvrtroku vratili k vysokému rastu a zrychlil aj rast v CR. Potvrdili sa
ocakavania, Ze spomalenie regionu v prvom Stvrtroku bolo len doCasné a oCakavame,

ze solidny rast celého regiénu bude v tomto roku pokracovat.

Rast v eurozone v to'mto_ Klesajlice predstihové indikatory naznacuji spomalenie tempa rastu v eurozéne. Rast
roku nezrychli eurozony aj Nemecka zostane v tomto roku blizko hranice jeden a pol percenta. Krajiny
V3 zaznamenaju miernu korekciu oproti predchadzajucemu vydatnému rastu. Riziko
pre vyvoj vonkajSieho prostredia predstavuje tvrdé pristatie americkej ekonomiky,
geopoliticka situacia a problémy bankového sektora v Taliansku a Portugalsku.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP v krajinach ~ Graf 4: Trh prace v USA sa stabilizuje na novej
EU rovnovaznej arovni
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Brexit zhorSTvyvol g Brexit mierne znizuje odakévany rast hlavnych obchodnych partnerov Slovenska
eXtemih% prostredkla v budiicom roku. Oproti pévodnym predpokladom bude rast HDP hlavnych obchodnych
v brdreom Tory partnerov nizsi o 0,1 p. b. Najviac budu ovplyvnené krajiny jadra eurozony. Dopad na
krajiny V3 bude kompenzovany ich lepSim fundamentalnym vyvojom a celkovy vplyv na
progndzu je tak neutralny’. Pre tento rok sa rastové ocakavania partnerov nezmenili.
Mierne sa zvysil len vyhlad Polska a Madarska. Rovnako sa nezmenila ani prognoza
vyvoja zahraniéného dopytu, ked pokles nemeckych dovozov vykompenzoval narast
v krajinach V3. Predpoklady tykajuce sa externého dopytu vychadzaju zo stredného az
pesimistického scenara julového IFP komentara o Brexite.?2 Predpoklady su tiez
upravené o vyvoj pozorovany v druhom kvartali 2016% a velmi kratkou prognézou
(nowcastingom) eurozény. Predpoklady prognézy pokryvajuce vyvoj externého

"Tento predpoklad je v stilade s najnovsimi prognozami centralnych bank v regione.
2 Kolektiv IFP, 2016: ,,Co prinesie Brexit?* http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=11174
3 Pre vybrané krajiny vratane Udajov za druhy kvartal 2016.
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prostredia, urokovych sadzieb a cien komodit su zalozené na informaciach dostupnych
ku koncu augusta 2016.

Tabulka ¢. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2016 az 2019

HDP (% rast) Rozdiel oproti junu 2016 Import (% rast) Rozdiel oproti jlinu 2016
2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019|2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019
Salwyzn-oboh.partnert | 52 19 20 19 19|00 00 -01 01 00|57 52 48 44 45|00 00 -02 01 00
z toho eurozoéna* 16 17 15 - - 100 00 -02 - - 45 37 40 - - 100 00 -05 - -
Nemecko 17 16 14 - - 100 00 -02 - - |53 42 47 - - 100 -03 -05 - -
Ceska rep. 42 25 27 - - |00 00 00 - - 182 67 59 - - 100 02 00 - -
Polsko 34 32 34 - - 100 02 00 - - 149 66 64 - - 100 02 -01 - -
Madarsko 26 22 25 - - |00 02 00 - - 169 53 51 - - 100 03 00 - -
*vazena eurozoéna podla exportov Zdroj- OECD, Bloomberg, IFP

Ekonomika porastie g glovenska ekonomika v tomto roku vzrastie o 3,6 percenta. Rast HDP bol v druhom

rovnako, al:(o méngol/y I kvartali tahany zahrani¢nym dopytom, ktory predbehol o¢akavania z juna. Vo zvysku roka

1O, 09570 predpokladame aj nadalej svizné tempo rastu. Jeho motorom bude v roku 2016 domaci aj
zahranicny dopyt.

Rast spotreby I Spotreba domacnosti porastie vdaka priaznivému vyvoju ekonomiky najviac za poslednych
domacnosti na 8- 8 rokov. Vyroba automobilov na Slovensku smeruje v tomto roku k novému rekordu, ¢o
rocnom maxime potiahne dynamiku exportu nad hranicu 5%. Nabeh nového programového obdobia
eurofondov znizi verejne investicie. Prepad vSak bude v plnej miere kompenzovany
ohlasenymi investiciami v automobilovom sektore (JLR, VW aPSA) a vystavbou
bratislavského obchvatu D4/R7. Predpokladame, Ze ohlasené investicie budu

koncentrované do posledného Stvrtroka tohto roka.

V roku 2017 ukroji I Vroku 2017 si slovenska ekonomika polepsi aj napriek Brexit-u o 3,5 %. Exportna
7 rastu Brexit vykonnost zrychli, timit ju vSak bude situacia v externom prostredi v désledku referenda
necelych 0,2 p .b. o vystupeni Velkej Britanie z EU. Brexit zvysi celkovl neistotu a spomali ekonomiky
nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov. Predpokladame, ze v roku 2017 ukroji
zrastu slovenskej ekonomiky necelych 0,2 p. b. Pod vplyvom pokracujlucej vystavby
automobilovych zavodov JLR aVW aD4/R7 vyznamne zrychli investicna aktivita.
Verejné investicie sa vratia k rastu. Pozvolny navrat inflacie spomali rast realnych miezd,
ktory mierne pribrzdi tempo minania domacnosti. Vplyv dafnovo-odvodovych opatreni na

ekonomiku bude v roku 2017 minimalny.

% v roku 2018 a 4,4% v roku 2019. Nova vyroba v zavodoch JLR a VW prinesie impulz do
exportu.* Zmiernenie tempa investicii odraza najméa odznievajlce jednorazové faktory v
automobilovom priemysle, no pokracdujuca uvolnena menova politika podpori Uverové
financovanie, ¢o priblizi dynamiku jadrovych investicii® k potencialnemu rastu. Rast
spotreby domacnosti mierne predbehne rast hrubého disponibilného prijmu
s predpokladom pozvolného poklesu miery uspor. Balicek danovo-odvodovych opatreni
znizi rast HDP v roku 2018 o0 0,1 p. b., v roku 2019 je vplyv nulovy.

Rast ekonomiky bude I V strednodobom horizonte ocakavame postupnu akceleraciu ekonomického rastu na 3,9

postupne akcelerovat

4V kontexte skuisenosti s nabehom produkciiinych SUV modelov na Slovensku nadalej predpokladame solidny nabeh
produkcie JLR..
5Investicie ocistené o verejny sektor a jednorazové faktory.



PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2016)

ukazovatel skutoénost prognéza rozdiel oproti janu 2016
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2015 2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,6 3,6 35 3,9 4.4 04 -02 -02 -02
HDP, b.c. (mld. €) 78,1 805 840 885 942 | 01 -04 -09 -3
Sukromna spotreba, s.c. 2,4 29 25 27 29 |-02 01 00 00
Sukromna spotreba, b.c. 22 24 34 44 49 |-03 -03 -01 -0/
Vladna spotreba 3,4 1,8 1,7 1,3 1,1 16 00 00 -01
Fixné investicie 14,0 -00 40 05 20 |-02 -01 -04 00
Export tovarov a sluzieb 7,0 55 58 73 7.7 13 -02 -0,2 -0,8
Import tovarov a sluzieb 8,2 42 49 58 6,3 17 -01 00 -03
Trh prace
Zamestnanost (registrovana) 21 21 15 1,1 09 | 04 05 00 00
Mzdy, nominalne 2,9 28 35 43 48 | -04 -08 -02 -03
Mzdy, realne 3,3 33 26 27 28 | -01 -04 00 -0O1
Miera nezamestnanosti 1,5 98 85 74 6,4 01 -02 -01 -0
Inflacia
CPI -0,3 -05 09 1,6 19 | -02 -04 -02 -0,2

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP

Zadroj- SU SR, IFP

Graf 6: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti (v

(vpb) p.b.)
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V tomto roku pribudne g Zamestnanost bude pokracovat vroku 2016 vsilnom raste 2,1 %, ked pribudne
takmer 50 tisic novych Ivekonomike az 48 tisic pracovnych miest, ¢o je viac ako v minulom roku. Rast
pracovnych miest ~ zaznamename vo vsSetkych sektoroch. Aj vroku 2017 ocakavame vysoky rast
zamestnanosti 0 1,5 %, hnany sukromnym sektorom a predovsetkym trhovymi sluzbami.
V dalSich rokoch predpokladame normalizaciu vztahu medzi HDP a zamestnanostou,
ktora bude rast okolo 1 %. Miera nezamestnanosti v tomto roku klesne na urover 9,8 %

a zacCiatkom buduceho roka bude atakovat historické minimum.

Priemerna nominalna I Priemerna nominalna mzda v hospodarstve bude vtomto roku rast tempom 2,8 % a
mzda dosiahne v tomto dosiahne 908 eur. Zo sektorového hladiska o¢akavame v tomto roku vysoky rast miezd
roku 908 eur (nad 4 %) v stavebnictve a vo verejnom sektore. Naopak mzda v sektore sluzieb porastie
len pozvolne. Rast redlnych miezd prekroci vdaka deflacii 3 % a zopakuje si tak
minuloroéné tempo. V roku 2017 rast nominalnych miezd zrychlina 3,5 % a dosiahne 940
eur. V dalSich rokoch o¢akavame dalsie zrychlenie nad 4 % v sulade s rastom inflacie a

produktivity.

Deflacia hibsia nez viani... I Deflacia v roku 2016 presiahne minuloroéni hodnotu, ked ceny klesnu v priemere az o0 0,5
%. K prehibeniu deflacie prispeji najma mimoriadne nizke ceny potravin a tiez pomaly
rast cien obchodovatelnych tovarov. Inflacia sa priblizi k nule az v zavere roka.

Graf 7: Mzdy nereaguiju na nedostatok Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu
kvalifikovanej pracovne;j sily (viavo %) s prispevkami jednotlivych zloziek (v p.b.)

mmmm Cistainflacia
— Ceny potravin
Regulované ceny

Zmena nepriamych dani
Celkovainflacia

—~o0o000oDD oD O s s
(¥ R By S Tal SR e rTa) NI e L]

Zdroj- SUSR, IFP Zdroj:
Pozn: ESI = Indikator ekonomického sentimentu

.2 pomaldi navrat inflacie I Krastu cien v budicom roku prispeje predovSetkym dopytova inflacia. Impulz k navratu
v dalgich rokoch I inflacie do kladnych Cisel poskytne aj vrcholiaci vplyv kvantitativneho uvolfovania.
prognozy ~ Naopak, timiaci efekt na inflaciu bude mat mierny pokles cien energii, ktory
predpokladame na zaklade vyvoja cien future kontraktov na eurdopskych komoditnych
trhoch - poklesnu ceny plynu, elektriny i tepla pre domacnosti. Ceny potravin budu rast
pomaly na celom horizonte progndzy, ked pozitivny vyvoj na svetovych trhoch
povazujeme zo znacnej Casti za Strukturalny. NajrychlejSie budu rast ceny sluzieb.

Inflacia sa vrati k inflaGnému cielu ECB az v zavere roka 2019..

Rizika makroekonomicke] g Rizika makroekonomickej prognézy su vyvazené. Negativnym rizikom v externom
prognozy su vyvazené I prostredi je eskalacia geopolitického napétia (konflikt na Ukrajine, situacia v Turecku).
Riziko predstavuje aj pred¢asny rast urokovych sadzieb v USA s negativhym efektom na

americky trhu prace, anestabilita bankového sektora v Taliansku a Portugalsku.

Pozitivnym rizikom v externom prostredi zostava oneskoreny, no silnejsi vplyv QE na

domaci dopyt v eurozéne. Posunutie rozhodnutia o Brexit-e a jeho miernejsi vplyv na

s ninl



ekonomiku eurozony a Britanie je taktiez pozitivnym rizikom. V domacom prostredi je
pozitivnym rizikom rozpustenie rekordne vysokych Uspor a nasledné zrychlenie rastu
spotreby domacnosti. Na trhu prace méze prehrievanie priniest dodatoény tlak na rast
miezd v sukromnom sektore.

Nizsia inflacia brzdi rast Jj Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na dariové zakladne je negativny
danovych zakladni I na celom horizonte prognézy s vynimkou roku 2016. Pri¢inou je najma pomalsi cenovy
vyvoj, ktory znizuje rast vSetkych nominalnych ekonomickych indikatorov, spolu s nizsim
realnym rastom HDP. Celkovy vplyv makroekonomickej prognozy na odhad dani

a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre danové prognozy 22. 9. 2016.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
v porovnani s predchadzajiicou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Prognozu povazuju za I Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
realisticku vsetci clenovia | rokovania Vyboru pre makroekonomické progndzy 14. septembra 2016. Strednodoba
Vyboru progndza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, CSOB, Infostat, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB a Sberbank) charakterizovana
ako realistickd. Detailnda makroekonomicka prognoéza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognézy a podkladové materialy su dostupné na internetovej

stranke IFP.

6 Makroekonomickeé zakladne pre rozpoctoveé 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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Pravdepodobnost dosiahnutia dvojpercentnej inflacie do jari 2018 je na Slovensku len
minimalna (15 %). OzZivenie inflacie bude len pozvolné a nebude v tvare labutieho krku. MF SR
opatovne pristupuje k znizeniu prognozy inflacie na celom strednodobom horizonte.

Este zaciatkom roka 2014 sa ekondmovia intenzivne zaoberali otazkou, aké velké je riziko, ze na Slovensku
nastane deflacia’. Pravdepodobnost poklesu inflacie do zapornych ¢isel a jej zotrvania v tomto pasme sa
nejavila byt vysoka. Napriek tomu sa tento jav stal skuto¢nostou a pocnuc januarom 2014 sme svedkami
klesajuicej cenovej hladiny. Rovnaky trend, no v mensej miere je pritomny aj v celej Eurozone.

Za Ucelom prinavratenia inflacie k dihodobému 2-percentnému cielu nastartovala Eurdpska centralna
banka (ECB) v marci 2015 program kvantitativneho uvoliiovania (QE). Uéinky QE vsak zatial nenaplnili
ocakavania avkombinacii s chybajiucou vazbou domaceho trhu prace na ceny sluzieb MF SR
opakovane pristupilo krevizii prognozy inflacie smerom nadol (Graf A). Podobne, aj zahraniéni
analytici viacnasobne znizovali odhady inflacie v eurozéne (Graf B). Pri tvorbe prognéz vsak strednodobé
inflacné ocakavania analytikov zostavaju ukotvené blizko dvojpercentného inflaéného ciela ECB (pozri
Survey of Professional Forecasters, SPF, 2016 Q3).
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Pozreli sme sa preto, ¢i sU dvojpercentné inflacné ocakavania konzistentné sprogndzou ostatnych
makroekonomickych veli¢in. Zostrojili sme jednoduchy probit model, vktorom sa vysvetiovana binarna
premenna rovna jednej, ak medzirocna zmena celkovej inflacie presahuje hodnotu 2 %. Ak tuto hranicu
inflacia nedosahuje, vysvetlovana premenna sa rovna nule. Nasim cielom je odhadnut pravdepodobnost, ze
inflacia dosiahne v nasledujucich siedmich kvartaloch dvojpercentnd hranicu, vzavislosti od
progndzovaneho vyvoja ostatnych makroekonomickych velicin.

Statisticky vyznamnymi vysvetlujicimi  premennymi inflacie na zaklade porovnania jednotlivych
testovanych modelov su: zahranicné ceny, ktoré zachytavaju Soky vo vonkajSom prostredi; kompenzacie

”Melioris, L., 2014: Riziko deflacie je najvyssie od krizy. http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=9514


http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=9514

zamestnancov, ktoré sleduju vyvojv domacom dopyte; a ponukove Soky z cien potravin. Rast zahranicnych
cien sme vyfiltrovali HP-filtrom, aby sme odistili zahranicnu inflaciu o ponukoveé Soky zachytené uz cenach
potravin. Odhadli sme probit model vo forme:

b(CPL) =po—p " d(EURSKK:.) " HP_HICP EA:;—p2"COMPEN;-f35"FAO: 2 +¢&;

e H(CPl):binarna premenna medzirocnej zmeny spotrebitelskych cien (CPI) na Slovensku v ¢ase t;

o  Q(EURSKK:)*HP_HICP EA.;: Medziro¢na zmena zahranicnych cien vyjadrena indexom HICP pre
eurozonu v case t-1, ocistena HP-filtrom a prenasobena medzirocnou zmenou vymenného kurzu
EURSKK;

o  COMPEN:;::Medzirocna zmena Urovne kompenzacii zamestnancov v ¢aset;

e FAO:..:Medzirocna zmena cien potravin v caste t-2.

Vyuzijuc prognozy jednotlivych vysvetlujicich makroekonomickych premennych sme zistil, ze
pravdepodobnost dosiahnutia dvojpercentnej inflacie do prvého kvartala 2018 je len maximalne 15 %.
Ozivenie inflacie bude teda pravdepodobne len velmi pozvolné a aj preto MF SR opatovne pristupuje
k zniZeniu prognozy inflacie na celom strednodobom horizonte (graf C). Podla aktualneho odhadu
dosiahne rast spotrebitelskej inflacie 2% az v zavere roka 2019.

Graf C: Medziro¢ny rast CPl a pravdepodobnost prekroenia 2% inflacie
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Zdroj: SUSR, Eurostat. IFP.



