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ECB znizila sadzby,
FED zacal priskrcovanie

Ocakavanie zlepsenia
situacie na periférii
eurozony

Ekonomika mierne zrychli, ceny spomalia
Makroekonomicka progndza na roky 2013 — 2017

Gabriel Machlica, Martina Alexova

PriaznivejSi vyvoj v eurozone pomaha slovenskej ekonomike udrzat si exportnii vykonnost
azlepsuje jej vyhliadky. Popri raste vyvozov sa vdaka vyraznému poklesu rastu cien zacne
ozivovat i domaca spotreba. Ekonomicky rast sa vtomto roku zvysi na 2,3% z0,9% vroku
2013. Nizsia inflacia ovplyvni rast danovych zakladni, ktoré sti naviazané na nominalne
ukazovatele.

Situacia na finanénych trhoch zostava stabilng, jej vplyv na redinu ekonomiku je vsak
nadalej diferencovany. Globalnym trhom v poslednych mesiacoch dominovala menova
politika. ECB po spravach o nizkej inflacii znizila hlavnu urokovu sadzbu o 25 bazickych
bodov na historické minimum 0,25%. Naopak, FED po pozitivnych signaloch z americkej
ekonomiky zac¢al obmedzovat nakupy aktiv (tzv. tapering) z predoslych 85 mid. USD na
65mid. USD mesacne. Akcioveé trhy rozvijajucich sa ekonomik pocitili ohlaseny tapering
cez odliv kapitalu. Akcie rozvinutych krajin na druhej strane pokracovali v raste
a prekonali tak dalSie historické maxima. V poslednych tyzdnoch priSlo k miernej
korekcii na akciovych trhoch, napr. index DAX sa vratil na hodnoty z polovice decembra
2013.

Protichodné konanie dvoch najvacésich centralnych bank rozvirilo situaciu najma na
dlhopisovych trhoch. Vynosy americkych 10-roénych dlhopisov vzrastli nad 3%, kym
vynosy 10-ro¢nych dlhopisov krajin periférie eurozony nadalej klesali. Pozitivhy vyvoj na
finanénych trhoch v eurozéne sa zatial neprejavuje v realnej ekonomike vsetkych krajin
rovnako. Urokové sadzby na Uvery podnikom su v jadrovych a periférnych krajinach
eurozony nadalej nevyrovnané. Boli vSak prijaté politiky na znizenie tychto rozdielov
v kratkodobom (Uverovanie podnikov cez EIB a EIF) ajstrednodobom horizonte
(stabilizacia bankového sektora cez jednotny dohlad).

Graf 1: Index Dow Jones Industrial Average Graf 2: Vyvoj Urokovych sadzieb na tGvery
a DAX dosiahli historické maxima 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 Institatu finanénej politiky (IFP) je
podnecovat a zlepSovat odbornt a verejna diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu by sa preto
mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov

1 il



Pokracovanie rastu
v trefom kvartali

Mierne zlepSenie
vyhliadok v eurozéne
na roky 2014-17

Ekonomika eurozony pokracuije v raste. Indikatory o¢akavani navySe naznacuju, ze jej
rast by sa mal postupne zrychlovat. Priaznivy vyvoj je tahany predov§etkym nemeckou
ekonomikou. Kym v minulosti bol rast v eurozéne tahany rastom vyvozu, v si¢asnosti
sa postupne ozZivuje uz aj domaca spotreba. Nakupy automobilov a vysledky
priemyselnej vyroby v eurozone potvrdzuju postupné ozivovanie ekonomickej aktivity.
Oc¢akavania ohladom buducnosti nadalej rasti a v sucasnosti dosahuju najvyssie
hodnoty od roku 2011. Naznacuju tak zrychlenie ekonomickej aktivity v roku 2014.

Graf 3: O¢akavania v Nemecku Graf 4: Problémy v eurozéne: vysoka
a priemyselna produkcia v SR nezamestnanost spojena s nizkou inflaciou
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Zdroj: CESifo, ZEW, SU SR Zdroj: Eurostat

Predpoklady o vonkajSom prostredi sa zatial zlepsili len mierne. Pokracujluce ozZivenie
a zlepSenie makkych indikatorov sa premietlo do prognoz medzinarodnych institucii,
ktoré ocakavaju zrychlenie rastu v roku 2014 (ECB, OECD, MMF). Ekonomicky rast
by v§ak mal byt nadalej mierny a rizika pretrvavaju. Vysoka nezamestnanost a hrozba
deflacie v eurozone, ako aj pomalSi rast rozvijajucich sa krajin, pdsobia proti
vyraznejSiemu rastu nasho vonkajSieho prostredia. (Graf 4). Nizka inflacia stazuje
znizovanie dlhov periférnych krajin.

Predpoklady tykajuce sa externého dopytu na rok 2014 podla prognéz OECD
upravenych o aktualne odhady konsenzu Bloomberg sme oproti predchadzajucej
progndze mierne zlepsili. K ich zvySeniu doslo aj v dalSich rokoch (Tabulka 1).

Tabulka 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2013 az 2017

Rozdiel oproti Rozdiel oproti

0, 0,
HDP (% rast) sep 2013 Import (% rast) sep. 2013

2013 2014 2015 281673 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 281(75 2013 2014 2015 2016
Najvyznam.
obchodni 01 14 18 18 0 01 03 03 11 37 45 45 04 03 05 05
partneri SR
ztoho
eurozdna -04 1 13 - 01 01 - - 0 34 4 - 02 03 - -
Nemecko 04 16 18 - -01 03 - - 11 48 55 - 01 02 - -
Ceskd rep. -5 11 22 - -06 -06 - - -09 39 49 - 01 -1 - -
Polsko 14 27 32 - 03 04 - - 19 42 64 - -09 14 - -
Madarsko 12 2 16 - 08 08 - - 46 45 51 - 14 16

Zdroj: Bloomberg, OECD, IFP

TV Gsili vyuzit vSetky dostupné informacie o vyvoji vonkajSieho prostredia sme majova prognézu OECD upravili o aktuélne odhady
konsenzu medzinarodnych financnych indtitcii (konsenzus Bloomberg).
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Rast v roku 2013 tahany Slov_enské ekonomi'ka vzrastie tent.o rok o 2',3%. Postgpn(vé oii\'/cvenie % eyrozc'?ne 'zlepéL'Jje
vyhliadky slovenského exportu. Priemyselna produkcia uz v su€asnosti rastie vyraznym
tempom. Okrem toho sa pomaly zacina ozivovat i domaci dopyt. NiZSie rasty cien
podporuju zvySovanie spotreby domacnosti. Celkovy rast investicii sa bude postupne
zrychlovat. Hlavnym dévodom je oc¢akavany rast vacsich investiénych projektov
v oblasti automobilového priemyslu a o¢akavana vystavba dialhic. Na druhej strane,
stagnacia uverov podnikom po predchadzajucom poklese naznacuje nevyraznu
investi¢nu aktivitu v tomto roku.

aj domacou spotrebou

V dalSich rokoch by mala ekonomika postupne akcelerovat. Hlavnhym dévodom rastu
ekonomickej aktivity by mal byt rychlejsi rast vyvozov spolu s vyraznejSim rastom

spotreby .
Tabulka 2: Prognéza MF SR - hlavné ekonomické ukazovatele (februar 2014)

ukazovatel skutoénost prognéza rozdiel oproti septembru 2013
( rast v % ak nie je uvedené inak) 2012 2013 2014 2015 2016 2017|2013 2014 2015 2016 2017
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,8 09 23 30 32 34101 01 00 01
HDP, b.c. (mld. €) 71,1 72,1 745 77,8 81,7 86,2|-08 -13 ~-1,7 -18
Sukromna spotreba, s.c. -0,2 01 12 22 24 29|06 03 01 01
Sukromna spotreba, b.c. 3,3 1,2 20 43 47 54108 -05 01 01
Vladna spotreba -1,1 o1 19 -14 -04 09|08 31 09 19
Fixné investicie -10,5 -7,0 18 24 08 21 1(-12 -11 24 2,3
Export tovarov a sluzieb 9,9 36 40 45 48 48 |-12 -03 00 -03
Import tovarov a sluzieb 3,3 19 36 36 37 41102 03 07 04
Trh prace
Zamestnanost (registrovana) -0,1 09 03 o006 07 09|01 01 00 01
Mzdy, nominalne 2,4 2,6 2,5 3,5 41 4,5 01 -03 01 0,6
Mzdy, redlne -1,2 1,1 1,7 1,5 1,8 21 0,2 06 0,2 0,6
Miera nezamestnanosti 14,0 14,3 14,0 13,2 12,3 113}|-0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Inflacia
CPI 3,6 1,4 08 2,1 2,3 241-02 -09 00 00

Zdroj: SU SR, IFP

Postupne ozivenie na g Trh prace sa zadina ozivovat. Rast volnych pracovnych miest v poslednom &tvrtroku aj
trhu prace [ mesacné Statistiky ukazuju prekonanie dna na trhu prace. Rast ekonomiky by sa
v tomto roku mal prejavit uz aj v miernom raste zamestnanosti. Jeho hlavnym zdrojom
bude priemysel a trhové sluzby. Miera nezamestnanosti sa znizi. V dalSich rokoch by sa
mal rast zamestnanosti postupne zrychlovat.

Rast realnych miezd sa v tomto roku zrychli v désledku niZSej inflacie a priaznivejSej
situacie na trhu prace. V dalSich rokoch sulade s rastom produktivity prace rast
realnych miezd postupne zrychli az nad 2%. Z pohladu sektorovej Struktury by mali
mzdy rast najma v priemysle a trhovych sluzbach, kym mzdy vo verejnej sprave a v
stavebnictve budu rast miernejSim tempom. Naopak, nominalne mzdy budi( rast
pomalsie nez v minulom roku. Rast produktivity ako aj rychlejsi ekonomicky rast v tomto
roku budu pésobit v prospech rychlejSieho rastu miezd. No pomalSia bude novoro¢na
valorizacia, ked ¢ast firiem pri mzdovom vyjednavani ¢iasto¢ne zohladni nizsi rast cien.



Inflacia atakuje
historické minima

Zlacnie elektrina,

pomaly budu rast

potraviny

Zasah ECB by viedol
k rastu cien

Graf 5: Vyvoj indexu cien potravin
a alternativne projekcie

Ceny v tomto roku porastl] pomaléie Oc¢akavany medziroény rast spotrebitel’skych cien

zvysilo r|2|ko, ze vtomto obdobi dbjde kratkodobo k poklesu cenovej hladlny

(riziko

deflacie sa zvysilo). V priebehu roka sa bude tempo rastu cien postupne zvysovat.

Pomalsi

rast cien je vysledkom posobenia domacich ajzahraniénych faktorov.

Domacnosti v tomto roku usporia na vydavkoch za energie, z ktorych najvyraznejsSie
poklesnu ceny elektriny. V reakcii na nadpriemernd urodu doma aj v zahraniéi sme

v minulom polroku pozorovali vyrazné zlacnenie potravin (Graf 5).

Pretrvavajuca

priazniva situacia na trhu s polnohospodarskymi komoditami sa premietne do nizkych
rastov cien potravin aj v tomto roku. Pokles cien energii a nizke ceny ostatnych vstupov
eliminuju riziko narastu cien kvéli vy$Sim vyrobnym nakladom.

Cista inflacia sa udrzi v prvom polroku na nizkych drovniach. (Graf 6). Riziko dopytovej
inflacie je malé vzhladom k pretrvavajucemu pomalému rastu sukromnej spotreby
a nominalnych miezd. V prvom polroku tak chybaju impulzy pre vyraznejSi narast Cistej
inflacie. Postupné zrychlovanie Cistej inflacie o¢akavame az v druhej polovici roka.

Graf 6: Medziroc¢né rasty cien vyrobcov (naklady)
a cien tovarov
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Zdroj: IFP

Zdroj: IFP, Eurostat

-Inflacia v eurozone spomaluje a aktualne sa nachadza hlboko pod menovo-politickym
cielom. Mnozia sa preto Uvahy o moznej intervencii ECB s cielom zrychlit rast cien
a ozivit hospodarsky rast. Pripadna intervencia ECB by pravdepodobne zvysila odhad

rastu cien na Slovensku uz v polovici roka 2014.
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Nizsia inflacia brzdi rast
danovych zakladni

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je oproti
septembru mierne negativny. Lepsi vyvoj realnych ukazovatelov len s¢asti kompenzuje
znizenie nominalnych veli¢in kvéli pomalSiemu rastu cien2 Vplyv makroekonomickej
progndzy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre danové
prognozy 12. februara 2014.

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

Strednodobéa prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaéSinou
&lenov Vyboru (NBS, Infostat, Tatra banka, CSOB, SLSP, VUB a Sberbank)
charakterizovana ako realisticka, s vynimkou Unicredit, ktora hodnotila prognézu ako
konzervativhu. Detailna makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

Graf 8: Porovnanie progndz vazenych zakladni® pre rozpo&tové prijmy s ¢lenmi vyboru*
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Zdroj: IFP, vlastné prepocty,

2Zmeny v cenovej Urovni sa nepremietaji automaticky do fiskalneho ramca a vy3ky salda verejnych financii. NizSi rast cien znamena
automaticky aj nizSi rast niektorych verejnych vydavkov.

3 Makroekonomické zékladne pre rozpoétové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych dafovych a
odvodovych prijmoch); Mzdové baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna stkromna spotreba - 25.7%, Redlna
sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Reélny rast HDP - 6.7%.

4 Tmavomodra oblast’ predstavuje 50% ¢lenov vyboru, preruSovana Ciara je median. Prognéza IFP je vyznagena pinou Giarou.
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BOX: Sporime viac, ako by sme mali

Domacnosti pred krizou viac minali a menej sporili. Vysoky rast prijmov bol pred rokom 2009
podporeny aj vy$Sou ochotou sa zadlZovat. Podiel spotreby na HDP tak postupne narastal (Graf
A). Od krizy vSak nastal v spotrebitelskom spravani zlom, ktory ovplyviiuje ekonomiku aj
v sucasnosti. Kym pred krizou sa priemerny realny rast spotreby pohyboval na urovni 4%, od roku
2009 podiel spotreba na produkcii neustale klesa (Graf B).

Prepad spotreby je v su¢asnosti vyssi ako naznacuju ekonomické fundamenty. Spotreba nadalej
stagnuje aj napriek rastucim prijmom. Nas odhad* naznacuije, Ze vzajomny vztah medzi spotrebou
a prijmom je v porovnani s minulostou slabsi.

Graf A: Podiel spotreby na HDP pred rokom 2009

Graf B: Podiel spotreby na HDP po roku 2009
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Zdroj: SUSR, vlastné prepodéty

Zdroj: SUSR, viastné prepoéty

Slovenské domacnosti tak nadalej ovela viac Setria, ako by naznacoval ich prijem a celkova
ekonomicka situacia. V krajinach eurozony je sklon k usporam nizSi ako pred krizou. Na
Slovensku je nadalej nad predkrizovymi troviiami. Kym v roku 2008 domacnosti usporili 6,8 % zo
svojho prijmu, v roku 2012 to bolo takmer 9 %. Ak by sa miera Uspor miera u nas dostala na svoju
predkrizovu Uroven, HDP by v roku 2013 rastlo rychlejSie o0 0,6 p.b..

Graf C: Dynamika miery Uspor v Eurozone a na
Slovensku

Graf D: Prispevky k zmene spotreby
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Zdroj: SUSR, vlastné prepodty

Zmena spotrebitelského spravania sa premietla i do zmeny Struktury vydavkov doméacnosti (Graf
D). Spotreba tovarov dlhodobej spotreby, ktorych obmena nie je Zivotne dolezita, sa prudko
prepadla a odvtedy stagnuje. Pokles spotreby pozorujeme najmad udomacnosti s najvySsim
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