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Vykon slovenskej ekonomiky sa v roku 2018 zvysi 0 4,1%. Zdrojom rastu bude najmé spotreba
domacnosti a sikromné investicie. Nominalne mzdy budu rast najrychlejSie od krizy a
potiahnu inflaciu. Na trhu prace pribudne 40 tisic pracovnych miest, ¢o stla¢i mieru
nezamestnanosti pod 7 %. V budicom roku bude ekonomicky rast kulminovat, ked Stafetu
tahina preberie export automobilového sektora. Nova makroekonomicka progn6éza ma
pozitivny vplyv na danové zakladne na celom strednodobom horizonte.

Ekonomiku taha najma Ekonomika Slovenska vtomto roku posilni o 4,1 %. K solidnej spotrebe domacnosti sa
domaci dopyt... pridaju export a najmé investicie. Export bude v priebehu roka tazit z produkcie novych

SUV modelov vo VW, nabeh vyroby v JLR ku koncu roka ovplyvni tohtoro¢né ¢isla iba

minimalne. Vyrazny prispevok sa ocCakava od investicii, ktoré zareaguju v sulade

s ekonomickym cyklom, pri¢om prvy polrok im bude pomahat aj slaba porovnavacia baza.

...ku ktorému sa buduci Buduticirok dosiahne vykon ekonomiky 4,5 %. Spotreba domacnosti si udrzi dynamiku nad

rok prida aj Cisty export 3 percentami. Export ovplyvni ndbeh produkcie v JLR, ale aj pokradujici narast vyroby
vo VW. Tvorba investicii mierne spomali z dévodu dokoncéenia novych kapacit
v automobilkach, no jadrové investicie' v sikromnom sektore si zachovaju vysoké tempo
rastu. Dynamika importu bude zaostavat za akcelerujucim exportom, a to najma kvoli
spomaleniu investicnych dovozov. Vdaka tomu bude Gdisty export najvacsim
prispievatelom k rastu HDP. Ekonomika sa bude prehrievat len mierne, horico bude
najma na trhu prace.

Spomalovanie ekonomiky = Vrokoch 2020 a 2021 ekonomicky rast zvolni na 3,9 %, resp. 3,3 %. Efekt nabiehania novej

bude iba pozvolne vdaka = automobilovej vyroby bude postupne odznievat a aj samotny zahraniény dopyt (dovozy

postupnému né.behu NOVE] ' hlavnych obchodnych partnerov) pribrzdi k hranici svojho dihodobého potencialu.

automobilovej produkcie Ocakavame aj mierne spomalenie domacej spotreby a investicii. Na konci horizontu
progndzy sa zacne uzatvarat produkéna medzera.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Investicie akceleruju v stlade
HDP (v p.b.) s ekonomickym cyklom (v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (juin 2018)

ukazovatel skutoénost prognoza rozdiel oproti Jan 2018
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2017 2018 2019 2020 2021|2018 2019 2020 2021
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,4 41 45 3,9 3,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1
HDP, b.c. (mld. €) 85,0 90,5 96,7 1029 1089 | 03 0,6 0,8 0,9
Sukromna spotreba, s.c. 37 34 32 28 25 | -01 0,0 0,0 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 51 6,0 5,6 53 50 0,3 0,3 0,2 0,1
Vladna spotreba 0,2 1,5 1,3 1,2 1,1 0,9 0,0 0,0 -0,1
Fixné investicie 3,2 6,5 4,0 3,3 3,0 13 0,7 0,0 0,0
Export tovarov a sluzieb 43 7.3 85 7.1 59 -0,6 0,0 0,0 0,0
Import tovarov a sluzieb 3,9 7.1 7.4 6,2 53 0,0 0,2 0,0 0,1
Trh prace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,8 1,7 1,0 1,0 07 00 -0/ 0,0 0,0
Mzdy, nominalne 46 58 57 54 53 0,6 0,3 0,2 0,1
Mzdy, realne 3,3 3,2 3,4 3,0 2,7 0,0 0,1 0,1 -0,1
Miera nezamestnanosti 8,1 6,9 6,4 5,8 56 | -04 -03 -03 -03
Inflacia
CPI 1,3 25 2,3 24 25 0,5 0,3 0,2 0,2

Zdroj- SU SR, IFP

Najviac prgcovnych miest V roku 2018 pribudne v ekonomike vyse 40 tisic pracovnych miest, ¢o zvysi zamestnanost
vznlvknfs v pr|er'nysle. 01,7 %. Rast potiahnu sluzby a priemysel, kde vznikne spolu takmer 30 tisic novych
a sluzbach, dari sa aj . . .. , , .
stavebnictvu pracovnych miest. Ozivenie v stavebnictve zvySi zamestnanost v tomto sektore o viac
nez 3 %, ¢o je najviac od krizy. V nasledujucich rokoch o¢akavame postupné zmiernenie
tempa rastu celkovej zamestnanosti az pod 1 % na konci horizontu prognozy. Aj nadalej
bude pokracovat zvySena participacia zahrani¢nych pracovnikov, ktora bude Ciastocne
timit stupriujuce sa prehrievanie na trhu prace.

Miera nezamestnanosti  Mijera nezamestnanosti sa vtomto roku znizi na 6,9 %. Pocet nezamestnanych v prvom
mieri pod 7 % uz v tomto Stvrtroku tohto roka klesol najviac od polovice roka 2015. V priebehu roka ocakavame
roku dalSie zniZovanie miery nezamestnanosti. Na konci prognézovaného horizontu poklesne

na uroven 5,6 %.

Rast miezd vystreli k 6 % Rast priemernej nominalnej mzdy v ekonomike v tomto roku akceleruje ku 5,8 %. Zrychlenie
bude vyrazné vo vSetkych sektoroch, najviac si vSak polepSia zamestnanci v priemysle
a verejnej sprave. Akceleracia miezd odraza suc¢asné napétie na trhu prace a tiez vyssiu
inflaciu. V nasledujucom roku dosiahne rast nominalnych miezd velmi podobné tempo.
Realna mzda siudrzi dynamiku nad 3 % az do roku 2020.
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Inflacia na vzostupe

V dalSom roku impulz do
cien potravin vyprcha

Ceny vroku 2018 stiipnu 0 2,5 %. K zrychleniu dopytovej inflacie tahanej rastom miezd sa
prida aj vyssi rast cien potravin, ktory by mal pretrvavat aj vo zvySku tohto roka.
Regulované ceny vzrastu len mierne v reakcii na rozhodnutie regulacného uradu zo
zaciatku roka. VysSie ceny ropy sa premietnu do vyssSich cien pohonnych hmét. Ceny
obchodovatelnych tovarov porastu len pozvolne a budu timené vyvojom cien v zahraniéi.

Graf 3: Prispevky odvetvi k rastu Graf 4: Vyvoj a progndza inflacie spolu
zamestnanosti (v p. b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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V nasledujiicom roku inflacia zvolhi na 2,3 %, ked vyprcha impulz do rastu cien potravin.
RychlejSie vSak vzrastu ceny obchodovatelhych tovarov a najma sluzieb, ¢o bude
odrazat prehrievanie trhu prace a s nim spojeny rast miezd. Na zaklade vyvoja cien
energetickych komodit na svetovych trhoch avyvoja future kontraktov ocakavame
mierne zvySenie regulovanych cien energii. V strednodobom horizonte potiahne rast cien
sluzieb celkovu inflaciu k Urovniam okolo 2,5 %.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Menova politika v USA bude nadalej pokra¢ovat v normalizacii, kym v eurozone sa eSte stéle
¢aka na prichod inflacie. Po marcovom zvySeni referenénej Urokovej sadzby na 1,75 %
ocakava vacsina ¢lenov komisie americkej centralnej banky dalSie dve zvySenia v tomto
roku a nasledné tri zvySenia v roku 2019. O¢akavania rastucich Urokov spésobuju, Zze
vynosova krivka vladnych dlhopisov USA je mimoriadne plocha, ¢o odradza od
investovania do dlhodobych instrumentov. Normalizacia menovej politiky bude
pokracovat aj znizovanim suvahy FEDu. Naopak ECB zatialpokracuje vo svojom programe
kvantitativneho uvoliiovania v objeme 30 mid EUR mesacéne, minimalne do septembra 2018.
NepresvedCivy vyvoj inflacie naznacuje zvySenie klucovych sadzieb ECB najskor
koncom roka 2019.

Euro voéi americkému dolaru mierne oslabilo, najma pod vplyvom slabsieho vykonu
eurozony v prvom stvrfroku (Graf 5). Fundamenty eurépskej ekonomiky zostavaju vSak
zatial pevné, ¢o vytvara predpoklad posilnenia eura voci ostatnym menam na horizonte
progndzy. Na vyvoj eura moze negativne vplyvat eskalacia politického rizika v Taliansku.
Pozicia voci britskej libre bude ovplyvnena najmad vyvojom rokovani o Brexite.
Krystalizacia podmienok dohody méze posobit na kurz libry pozitivne.

Cena ropy sa priblizila k urovni 80 USD za barel a o¢akava sa jej mierny pokles. Rychly rast
v prvom kvartali 2018 bol spdésobeny predovSetkym zvySenou geopolitickou neistotou
a znizenou produkciou vo Venezuele. Odakavané predizenie dohody o obmedzeni
produkcie krajin OPEC by malo tlacit cenu komodity nahor. ZvySeny zaujem investorov
a nasledna zvySena produkcia by vSak v koneénom désledku mali stabilizovat cenu ropy
pod 70 USD za barel (Graf 2) na horizonte progndzy.



Graf 5: EUR oslabilo voéi dolaru Graf 6: Vyvoj cien ropy Brent v USD za barel
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Cyklicky vrchol dosiahnuty v eurozéne v zavere minulého roka polavil (Graf 7). Ekonomika
eurozény spomalila v prvom kvartali tohto roka na 0,4 % medzikvartalne.?2 Spomalenie
sposobil najma vypadok externého sektora. V druhej polovici vlanajska tazila ekonomika
eurozony prave z jeho prispevku, ako aj z ozivenia v investiciach. Podporou zostala
uvolnena menova politika centralnej banky, silné trhy prace a intenzivna globalna
aktivita. Z ekonomik eurozony vyrazne spomalilo najmé Nemecko, no rast bol utimeny
aj vo Francuzsku a Taliansku. Spanielska ekonomika si naopak udrzala svizni dynamiku
z vlanajska.

Ekonomika USA mierne pribrzdila v désledku vypadku spotreby domacnosti. V Britanii
kvoli slabej spotrebe ainvesticiam v prvom kvartali zaznamenali najslabsi ekonomicky rast
od roku 2012 (0,1 % medzikvartalne). Cina podala stabilny vykon na drovni 6,8 %
medziro¢ne.

Protipélom rozpaéitého zaéiatku roka veurozéne, bol robustny vyvoj vo V3 (Graf 8).
Dynamicky rastli hlavhe Polsko a Madarsko, hnané sukromnou spotrebou a silnym
prispevkom investicii, predovsSetkym verejnych. Import rastol prudko v suvislosti
s Gerpanim eurofondov a spotrebou domacnosti. Cesko korigovalo silny zaver roka
(Graf 8). Rastuca dynamika miezd, nizka nezamestnanost, ekonomicky optimizmus
a vybrané politické opatrenia podporia spotrebu domacnosti vo V3 aj na horizonte
progndzy. Spolu so zotavenim verejnych investicii bude tak domaci dopyt hlavnym
motorom rastu.

Graf 7: Eurozona mierne vytriezvie zcyklického  Graf 8: Region V3 rastol v prvomnad nase
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27 0,7 % QoQ v Stvrtom kvartali 2017.



Vysledky konjunkturalnych prieskumov pre eurozéonu aj Nemecko naznacuji mierne
cyklické vytriezvenie. Na kratkodobom horizonte prognézy tak ocakavame
medzikvartalny rast na drovni 0,4 az 0,5 % (Graf 7). Na strednodobom horizonte
eurozona spomali v désledku ponukovych mantinelov, najma nedostatku pracovnej sily,
ktoré limituju jej produkénu kapacitu.

Cyklicky vrchol v eurozéne na konci minulého roka ako aj silnejSie vykony vo V3 znamenaju
pozitivnu reviziu zahraniéného dopytu vrokoch 2018 a2019 (Tabulka 1). Pozitivha revizia
indikatora importu tento rok vdaci predovSetkym silnému domacemu dopytu po
zahraniénych tovaroch vo V3, ako aj dovoznej intenzite verejnych investicii v regione.
Uzavierka predpokladov vonkajSieho prostredia vratane urokovych sadzieb a cien
komodit bola 30. maja 2018.

Tabulka €. 1: Progndza externého prostredia 2018 — 2021

HDP (%rast) Rozdiel oproti Jan. 2018 Import (% rast) Rozdiel oproti Jan. 2018
2017 2018 2019 2020 2021 | 20177 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Najvyzn. obch. 34 28 24 19 18 O01 02 O1 00 00 65 59 50 47 45 03 05 01 00 0,0
partneri SR
ztohoeurozona* | 2.6 2,2 2,0 00 00 0,0 54 50 42 03 04 -02
Nemecko 25 2,0 19 00 -0,2 0,0 56 57 44 04 11 03
Ceskarep. 4,6 3,4 29 02 04 02 62 56 51 01 -04 00
Polsko 47 39 35 03 04 03 87 81 60 1,7 1,5 0,0
Madarsko 42 3,8 29 03 04 02 97 80 69 -0,4 11 0,6
*vazena eurozona podla exportov Zaroj: IFP, EK.
Bilancia rizik je naklonena Bilancia rizik prognézy je naklonena smerom nadol. Najvacsim negativnym rizikom
smerom nadol v externom prostredi je rastuci protekcionizmus v mezinarodnom obchode. Pripadné

zvySenie cla na dovoz automobilov do USA by bez sekundarnych efektov znizil HDP
slovenska do 0,11 p. b. (BOX 2). Negativne moze ekonomicku situaciu v celej eurozéne
ovplyvnit politicky vyvoj v Taliansku. Pozitivne m6ézu naopak vplyvat sekundarne vplyvy
z danového stimulu v USA. V domacom prostredi zostavaju dve negativne rizika. Prvym
je riziko na trhu prace, kde by mnozstvo dostupnej pracovnej sily mohlo dosiahnut svoj
limit a obmedzit tak rastovy potencial ekonomiky. Druhym rizikom je spomalenie
spotreby domacnosti v dosledku nasytenia ekonomiky uUvermi. Pozitivnym rizikom je
najma vyraznejsie zrychlenie miezd v sukromnom sektore v dosledku prehrievajliceho sa
trhu prace. Vo verejnom sektore mézu prorastovo pésobit opatrenia zo socialneho
balicka viady. Kladne méze k rozvoju trhu prace prispet vyssi prilev pracovnikov zo
zahranicia.

Vplyv progndzy na danove Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je pozitivny.
zakladne je pozitivhy Hlavnym dévodom je rychlejSi rast miezd na celom horizonte progndzy. Zakladna pre
zrazkovu dan a bankovy odvod (stav vkladov) je ovplyvnend len minimalne. Zakladne
pre korporatnu dann su navySené pod vplyvom vy$Sej inflacie. Celkovy vplyv
makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania

Vyboru pre danové progndzy 21. juna 2018.



Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
v porovnani s predchadzajicou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 13. juna 2018. Strednodoba prognéza
makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaésinou élenov Vyboru (NBS, CSOB,
Infostat, SAV, SLSP, Unicredit) charakterizovana ako realisticka. Dvaja ¢lenovia oznadili
progndzu ako optimistickil (Tatrabanka, VUB), najmd koniec horizontu. Detailna
makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndzy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

BOX 2: Potencialny vplyv zavedenia ciel na export aut do USA

USA definitivne vstupili do obchodnej vojny so zvyskom sveta, ked americky prezident k 1.
junu aplikoval ochranné cla na ocel ahlinik aj na svojich najblizSich obchodnych
partnerov Eurépsku uniu, Kanadu a Mexiko. Na zéklade ohlasenych protiopatreni EU
a dihotrvajucemu zaujmu USA uvalit ochranné cla aj na auta, nemozno vylucit dalSie
stupnovanie ochrannych opatreni.

2Zvysenie* ciel nadovoz automobilovby malo zo tatov EU najviésivplyv prave na Slovensko.
Hoci export do USA predstavuje menej ako 3 %, ¢im sa Spojené Staty zaraduju na 10.
miesto spomedzi hlavnych obchodnych partnerov SR, dominantnou polozkou je prave
export automobilov. Ten tvori az dve tretiny vyvozu do tejto krajiny. Pomer exportu
automobilov do USA ku HDP Slovenska je vyrazne najvy$si zo vSetkych krajin EU, ked’
tvori az 1,7 %. Hlavnymi exportérmi automobilov z eurépskeho kontinentu do USA su
nemecké automobilky (najma VW), Jaguar Land Rover a Volvo.

Ak by USA zaviedli cla na eurdpske automobily, staticky dopad na slovenské HDP by
predstavoval 0,03aZ0,11p.b. Jadro odhadnutého efektu pochadza z priamych exportov
zo Slovenska do USA (z existujucich exportov a z novej produkénej kapacity VW a JLR).
Ekonomika SR vSak moéze byt zasiahnutd aj nepriamo cez svojich obchodnych
partnerov. Tento sekundarny vplyv je vS§ak minimalny, kedZze obchodni partneri SR
exportuju automobily do USA v nhasobne menSom rozsahu.

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

4V sUéasno§ti plati clo vo vyske 2,5 % na exporty automobilov z EU do USA a 10 %-na sadzba pri exportoch
z USA do EU.
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Graf A: Podiel komodit na exporte do USA Graf B: Podiel exportu aut do USA na HDP (%)
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Scenare predpokladaji zavedenie ochrannych ciel vrozmedzi 10 az 25 % od roku 2019 na
zaklade doterajSieho postupu USA. Cenovu elasticitu cla odhadujeme na 0,5. Do USA sa
exportuju totiz najma luxusnejsie typy aut s neelastickym dopytom. Naviac, pripadné
oslabenie eura bude mat tlmiaci Géinok a pomédze eurdpskym exportérom. Cast cla
moézu absorbovat aj marze vyrobcov, ktoré su pri tychto produktoch vysSSie.
V neposlednom rade moézu byt exporty presmerované do inych krajin, no priestor na
takuto realokaciu je v su¢asnosti kvoli nasytenym trhom podstatne mensi nez tomu bolo
v rokoch 2014 (ukrajinsko-rusky konflikt) a 2015 (aféra Dieselgate). V pripade vyssSej
elasticity by sa dopady proporcne zvysili.

Tab.: Staticky vplyv zavedenia cla na automobily na HDP (v %)

Scenar 10 % Scenar 25 %
Priame exporty do USA 0.02 0.06
Nabeh novej produkcie VW a JLR 0.01 0.04
Hlavni obchodni partneri 0.00 0.01
Spolu staticky efekt 0.03 0.1

Zdroj: Prepocty IFP
Pozn.1- UvaZuje sa so 70% importnou ndrocnostou automobilovej produkcie na Slovensku
Pozn.2: Preapoklada sa, Ze 20 % z novej kapacity VW a JLR bolo urcenych na export na americky trh
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