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PREDHOVOR

Konferenciu Pohlady na ekonomiku Slovenska zacala organizovat Slovenska
Statisticka a demograficka spolo¢nost (SSDS) uZ v roku 2001. Pri vzniku akcie stdl
dlhoroény predseda SSDS, pan Jozef Chajdiak, ktory sa taktie? postaral
o organizdciu 16-tich roc¢nikov. Konferencia sa stala jednou zhlavnych akcii
Cinnosti Spolocnosti. Predchadzajuce rocniky potvrdili, Ze konferencia vzbudila
zaujem u vedeckej a odbornej verejnosti a vytvorila si tradiciu ako vyznamné
vedecké a odborné podujatie. Svojimi vysledkami poskytovala a bude poskytovat
podstatné a dblezité informacie o vyvoji nasej spolocnosti.

V roku 2019 SSDS organizuje 19. ro¢nik tejto konferencie a ui treti rok pod
novym programovym aj organizatnym vedenim. Programovy vybor zvolil aj pre
tento roc¢nik aktualnu tematiku: Starnutie obyvatelstva na Slovensku a vyzvy pre
nds déchodkovy systéem.

Zastitu prevzal opat predseda Statistického uradu SR, pan Alexander Ballek.
Podpredseda Statistického tradu SR, pan Frantisek Bernadi¢, bude celé podujatie
viest a moderovat. Spoluorganizatorom konferencie je aj Slovenska akadémia
vied (SAV), konkrétne Ekonomicky ustav SAV. Priestory poskytla a zabezpedila
Fakulta hospodarskej informatiky na Ekonomickej univerzite v Bratislave,
Dolnozemska cesta €. 1, v spolocenskej miestnosti V-1 (stara budova).

Cielom konferencie vprvej Casti su prezentacie strednodobych progndz
ekonomiky Slovenska. Prognostici z vybranych prognostickych skupin budu
prezentovat vysledky doterajsieho ekonomického vyvoja SR, ale aj progndzy
vyvoja HDP na dalSie obdobie. Diskutovat sa bude aj o alternativnych scenaroch
vyvoja ekonomiky na Slovensku.

Druha cast konferencie PES 2019 bude venovand trendom starnutia
obyvatelstva v SR a budeme diskutovat o vyzvach, problémoch a rieSeniach pre
nas déchodkovy systém.

Pozvanie na konferenciu prijali predstavitelia vyznamnych slovenskych
institucii, ktoré sa podielaju na zbere udajov oekonomike SR a tych, ktoré
ekonomické progndzy vytvaraju. Na konferenciu boli pozvani zastupcovia
ministerstiev SR, zamestnavatelskych zvazov a odborov, predstavitelia
hospodarskej sféry, bankovi analytici, vedci, uditelia a Studenti a mnohi dalsi.
Programovy a organizacny vybor konferencie je presvedceny, ze konferencia bude
nadalej vhodnou prileZitostou na podnetnd vymenu vedeckych a odbornych
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nazorov.

Programovy a organizacny vybor konferencie dakuje autorom za vedecké
prispevky, ktoré su podstatnym prispevkom ku kvalite tohto podujatia. Zaroven
vyslovujeme presvedcenie, ze konferencia Pohlady na ekonomiku Slovenska 2019
prinesie zaujimavé podnety a tak prispeje k rozvijaniu nielen vedeckého poslania
Slovenskej a Statistickej a demografickej spolocnosti ale aj ekonomického rozvoja
celej Slovenskej republiky.

Programovy a organizacny vybor
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Ocakavany makroekonomicky vyvoj SR
The expected macroeconomic development in Slovakia

Jan Beka
Narodna banka Slovenska, Imricha Karvasa 1, 813 25, Bratislava

National Bank of Slovakia, Imricha Karvasa 1, 813 25, Bratislava
jan.beka@nbs.sk

Abstrakt: NiZsi zahranicny dopyt, s nim suvisiace prehodnotenie ¢asového ndbehu a rozsahu
vyroby v automobilovom priemysle, slabsi ako ocakdvany vyvoj v poslednom Stvrtroku 2018
sa prejavili v spomaleni rastu ekonomiky na 3,5 % v tomto roku a na 3,4 % v roku 2020.
Po dozneni pésobenia efektu novych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle by sa
rast hospoddrstva mal spomalit na 2,8 %. Mierne rastuca zamestnanost by mala zniZit mieru
nezamestnanosti na historické minimum a podporovat dynamicky vyvoj miezd. Inflécia by
mala byt priblizne na 2,5 % v celom horizonte predikcie. Prispeju k tomu ceny energii a najmd
dopytovd infldcia.

Abstract: Lower foreign demand, related revision of the timing and extent of new production
in the car industry and given the weaker than expected developments in the last quarter of
2018, the projections for GDP growth have been revised down to 3.5% in 2019 and 3.4% in
2020. After the impact of new car production capacity will faded out, the economy is
expected to decelerate further to 2.8% in 2021. Still rising employment should shift the
unemployment rate to the historical low, which is supposed to foster wage growth. Inflation
is forecasted to hover at around 2,5 % in medium-term horizon, with main contribution
stemming from demand pressures and partially from energy price increases.

Klucové slova: makroekondmia, predikcie
Key words: macroeconomics, forecasts

1 Aktualny vyvoj ako vychodisko strednodobej predikcie

Globalna ekonomika sa v poslednom Stvrtroku 2018 spomalila a kratkodobé
indikatory ekonomickej aktivity signalizuji pokracovanie tohto vyvoja aj
zaCiatkom roku 2019. Ekonomika eurozdny vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018
medziStvrtrocne 00,2 %. V porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom bolo
tempo ekonomického rastu mierne vysSie. Podporili ho vSetky zlozky
(s vynimkou zasob), najma vsak Cisty export. Z hladiska teritoridlnej Struktury
nerastla len nemecka a talianska ekonomika. V ramci cenovej oblasti dosiahla
inflacia vo februari 1,5 %, ked' rastli najma ceny potravin a energii.

Relativne slaby rast ekonomiky eurozdny sa prejavil aj na Slovensku, ked' sa
ekonomika vo 4. stvrtroku 2018 vyraznejSie spomalila na 3,6 % medzirocne
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(4,6 % v 3. stvrtroku) najma v dosledku negativneho prispevku Cistého exportu.
Vyvoz pokracoval vspomalovani medzirotného tempa rastu, stale vsak
profitoval z produkcie novych modelov aut. Spotrebny dopyt si zachoval svoj
pozitivny vplyv najma zrychlenim rastu verejnej spotreby. Investicie po
vyraznom poklese v predchadzajucom Stvrtroku opatovne vzrastli aj vdaka
verejnému sektoru. Prejavil sa tak pozitivny efekt vyssieho ¢erpania eurofondov.

Zamestnanost vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018 01,7 % a jej rast sa postupne,
v sulade s ocakdvaniami, spomaluje (1,9 % v 3. Stvrtroku). Dokumentuje to
najma vyvoj v sukromnom sektore. Ten odzrkadluje pretrvavajuci nedostatok
pracovnej sily a s€asti aj sucasné spomalenie ekonomického vyvoja suvisiaceho
so slabSim zahranicnym dopytom. Pnutia na trhu prace sa mierne zvolnili, ¢o
vyustilo do spomalenia tempa rastu miezd, najma v sukromnom sektore.

Inflacia spomalila na 2,1 % v poslednom Stvrtroku 2018 (2,7 % v 3.
Stvrtroku). Prispeli k tomu najma ceny potravin a Ciasto¢ne aj pohonnych latok.
V ramci dopytovej inflacie sa zrychlil rast cien priemyselnych tovarov bez
energii, ktory odzrkadloval vysSiu dovezenu inflaciu. Naopak, vyvoj cien
leteniek v zavere roka mal na dopytovu inflaciu brzdiaci efekt.

2 Makroekonomicka predikcia

Predstihové indikatory, ako aj predikcie medzindrodnych institucii
naznacuju zhorsSeny vyhlad globdlnej ekonomiky vyplyvajuci zo spomalenia
Ciny, pretrvavajuceho napétia v obchodnych vztahoch USA a Ciny, ako aj
tiImenejSieho vyvoja globalneho priemyslu. Eurozéna sa zatial vyraznejsSie
nezotavila z pomalSej vykonnosti v 3. Stvrtroku 2018 spdsobenej
implementaciou novych emisnych noriem v automobilovom priemysle. Navyse
zhorsenie ukazovatelov ekonomického sentimentu naprie¢ krajinami a
odvetviami indikuje, Ze ekonomiku trvalejSie ovplyviiuju nepriaznivé faktory.
Tieto sa prejavili v korekcii oCakavaného ekonomického rastu eurozony, hlavne
vroku 2019. Zuvedeného dovodu bol vhorizonte progndézy dopyt po
slovenskych exportoch upraveny smerom nadol. V roku 2019 by mal vzrast o
3,4 %, (revizia 00,5 percentualneho bodu), v roku 2020 0 4,0 % (revizia 00,2
percentudlneho bodu) avroku 2021 03,8 % (revizia 00,1 percentudlneho
bodu).

Po prechodne slabsom raste exportu vroku 2018 vplyvom ochladenia
zahrani¢ného dopytu by malo d6jst v tomto roku napriek slabSiemu externému
prostrediu k akcelerdcii vyvozu. Ta by mala vyplyvat z postupného nabehu
novej produkcie vautomobilovom priemysle. Vdaka tomuto pozitivnemu
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ponukovému Soku by mala nasa ekonomika vyraznejsie zvysit trhové podiely.
V dalSom obdobi by sa mal rast exportu spomalovat, avSak stdle mierne
predbiehat rast exportnych trhov. To by malo vyplyvat z pretrvavajlcej dobrej
cenovej konkurencieschopnosti ekonomiky SR.

Investicie vyraznejSie akcelerovali v roku 2018 vplyvom kombinacie dvoch
faktorov, ato zvySenymi investiciami vautomobilovom priemysle avo
verejnom sektore. V nasledujucich rokoch sa ocakdava mierne pribrzdenie ich
dynamiky, najma vsukromnom sektore v dosledku bazického efektu a
spomalovania ekonomiky. Verejny sektor by vsak mal pokracovat vo
vyraznejsej investi¢nej aktivite, predovsetkym zvySenym Cerpanim eurofondov
a rastucimi vydavkami na obranu.

Sukromna spotreba by mala aj v nasledujucich rokoch pokracovat v raste a
reflektovat tak situdaciu na trhu prace. Prorastovy impulz by malo predstavovat
zvySovanie realnych disponibilnych prijmov, ktoré bude podporené najma
priaznivym vyvojom miezd a jednorazovymi opatreniami vlady (napr. vianoc¢né
dochodky, zdvojnasobenie danového bonusu na deti do 6 rokov, obedy zdarma
pre deti). Dynamika miezd by mala odzrkadlovat rasticu produktivitu prace,
pnutia na trhu prace azvySovanie platov vo verejnej sprave. Ku koncu
horizontu predikcie by malo dojst k spomaleniu rastu spotrebitelského dopytu
vplyvom zmiernenia ekonomickej aktivity.

Minuloro¢ny rast ekonomiky podporeny rozSirenim vyrobnych kapacit
a silnym domacim dopytom predstavuje pravdepodobne vrchol ekonomického
rastu v ramci aktudlneho cyklu. Od tohto roku sa predpokladad spomalovanie
ekonomickej aktivity, ktoré by malo byt mierne kompenzované niabehom
produkcie v automobilovom priemysle. Hruby domaci produkt by si tak mal
udrzat tempo rastu priblizne na drovni 3,5 % v tomto aj v nasledujucom roku.
V roku 2021 by sa mal spomalit na 2,8 %. Nadalej sa vSak predpokladd, ze
ekonomika bude produkovat nad rovnovainymi droviami, ¢o by sa malo
prejavit v dopytovej inflacii.

Spomalovanie rastu zamestnanosti koncom roka 2018 by malo pokracovat
aj vnasledujicom obdobi. Sudvisi to sexternymi, ako aj domacimi
Strukturalnymi faktormi. Aktualne globalne ochladenie sa premieta do
zmiernovania oCakavani zamestnavatelov ohladom tvorby novych pracovnych
miest. Stale vsak pretrvava previs dopytu nad ponukou po pracovnej sile.
V horizonte predikcie sa nedostatok pracovnej sily vplyvom negativneho efektu
demografie este prehibi. Nestlad na trhu prace by mal byt &iastocne
zmiernovany Slovakmi vracajucimi sa zo zahranicia, prichadzajucimi cudzincami
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a rastucou participaciou. Miera nezamestnanosti by mala eSte mierne
poklesnut av strednodobom horizonte by sa mala ustdlit tesne pod 6 %.
Mzdovy vyvoj by mal byt nadalej pomerne dynamicky. Podporovat ho bude
najma vysoky narast platovych tarif vo verejnom sektore v rokoch 2019 a 2020.
V sukromnom sektore by sa malo premietnut zvolnenie napatia na trhu prace
do zmiernenia dynamiky miezd.

V strednodobom horizonte sa ocakava stabilna infladcia na drovni priblizne
2,5% pri proinflacnom posobeni vSetkych zloziek. Vplyvom vysokych cien
energetickych komodit sa predpoklada vysoky prispevok energii. V dalSich
rokoch by sa vSak mal postupne zniZovat a v inflacii by sa mali zacat vyraznejsie
prejavovat ostatné nakladové faktory asilny spotrebitelsky dopyt. Naklady
prace a rastuci spotrebitelsky dopyt by sa mali premietnut do zrychlenia cien
sluzieb. Ceny priemyselnych tovarov bez energii by sa mali zvySovat v sulade
s dovoznymi cenami.

Podla aktualneho odhadu by mal deficit verejnych financii za rok 2018
dosiahnut 0,7 % HDP. V strednodobej predikcii sa o¢akava zotrvanie priblizne
na tejto Urovni. V roku 2019 sa ocakava dynamicky vyvoj nomindlnej konecnej
spotreby verejnej spravy najma vplyvom akceleracie kompenzacii
zamestnancov, ako aj vydavkov za zdravotnu starostlivost. V horizonte
predikcie sa ocakava postupna akceleracia verejnej spotreby vplyvom
zrychlenia vydavkov na tovary asluzby. Verejny dlh by sa mal postupne
znizovat aZz na uroven 46,5% HDP vroku 2021. Vzhladom na pokracujuci
mierny pozitivny vplyv ekonomického cyklu pri nezmenenom nominalnom
vyvoji by tak domaca fiskadlna politika mala mat vtomto roku mierne
expanzivny charakter, ktory by mal do konca horizontu progndzy pominut.

3 Rizika

Vrealnej ekonomike predstavuju riziko pomalSieho rastu ekonomiky
v strednodobom horizonte predovsetkym externé faktory: brexit a spomalenie
globalnej ekonomiky. Pozitivnym rizikom je Cerpanie eurofondov, rychlejsie

ozivenie automobilového priemyslu a trvalejSi obrat vo vyvoji indikatorov
dovery. V cenovom vyvoji su rizika vybilancované.

4 Porovnanie s predchadzajucou predikciou

NajvyraznejSou zmenou oproti predchadzajucej progndze je vyznamné
zniZzenie rastu zahrani¢ného dopytu v horizonte predikcie (kumulativne 00,6
percentudlneho bodu), ¢o sa ndsledne premietlo do revizie vyhladu
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ekonomického rastu na Slovensku. Ta bola eSte zvyraznena kumulaciou dalsich
faktorov. V suvislosti so znizenym dopytom po autach v kontexte spomalovania
globdlnej ekonomiky doslo kprehodnoteniu nabehu novej produkcie
v automobilovom sektore. Slabsi zahrani¢ny dopyt dodatocne ubral z rastu
ekonomiky cez nizsiu celkovu exportnu vykonnost. Zaroven zverejnené Udaje
o vyvoji HDP vo 4. stvrtroku 2018 boli vyrazne slabsie, ako sa predpokladalo.
Dalej bol prehodnoteny vztah medzi prijmami z prace a disponibilnym
prijimom, ktory sa dlhodobo rozchadzal. To sa prejavilo vnizSom raste
sukromnej spotreby. Naopak, aktualne rychlejsi rast investicii a verejnej
spotreby by mali pdsobit viac expanzivne v porovnani s minulou predikciou.

7
6 4
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4.0
3.5 ’
4 A A 3,4 <o
A A . 2.8
3 - A A
1 |
2 || | I ] e
N . . . . . -
0 T T T T T
-1 -
-2
P4QA-2018 | P1Q-2019 P4QA-2018 | P1Q-2019 P4QA-2018 | P1Q-2019
2019 2020 2021
m Stukromnd spotreba Investicie
m Vladna spotreba Export
Zmena stavu zdsob a Statisticka diskrepancia AHDP (%0)

Graf 1 Struktura rastu HDP?! (Zdroj: vlastné spracovanie)

1 Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP po
odratani ich dovoznej naroénosti. V naSom pripade sa vychadzalo z konstantnej dovoznej
narocnosti jednotlivych zloziek HDP (konec¢na spotreba domacnosti 30 %, vladna spotreba
7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). ZvySok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zasob a
Statistickej diskrepancie.
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Graf 2 Posun oproti januarovej predikcii (Zdroj: vlastné spracovanie)

Aktualne udaje na trhu prace boli vsulade s ocakavaniami. ZhorSenie
vyhladu sudvisi najma s predstihovymi indikatormi. SlabSie ocakavania
zamestndvatelov sa prejavili v prehodnoteni rastu zamestnanosti smerom
nadol v najblizSom obdobi. NizSia ekonomicka aktivita v celom horizonte
predikcie spdsobila reviziu rastu zamestnanosti aj v dalSom obdobi.
V mzdovom vyvoji sa premieta to, Ze napatie na trhu prace polavuje. Dynamika
miezd by sa mala preto zmiernit, najma v sukromnom sektore. Suvisi to ale aj
s nizSim rastom produktivity prace a s pomalSim cenovym vyvojom.

Posledné udaje naznacili mierne pomalsSiu dynamiku inflacie v porovnani
s oCakavaniami. To sa premietlo v o¢akavanom cenovom vyvoji vtomto roku.
Slabsie by mala rast najma dopytova inflacia, v ktorej sa okrem fundamentov
(mzdovy vyvoj a dovozné ceny) prejavili aj iné faktory (vyssia vaha stravovania,
atym vysSSi negativny prispevok ,obedov zdarma“, niiSia vaha leteniek).
V dalSich rokoch malo vplyv aj prehodnotenie cyklickej pozicie ekonomiky
s dopadom do slabsej dopytovej inflacie. Naopak, vyssia cena ropy CiastoCne
kompenzuje tieto timiace vplyvy prostrednictvom vyssich cien pohonnych latok
a regulovanych cien energii.



12 POHLADY NA EKONOMIKU SLOVENSKA 2019

3.0
2,5 -
2,0 -
1.5
1,0
0.5 -
0.0
P4QA-2018| P1Q-2019 |P4QA-2018| P1Q-2019 |P4QA-20 18| P1Q-2019
2019 2020 2021
CPotraviny EEEm Energie
EEm Priemyselné tovary bez energii == Sluzby
- I CP (26)
Graf 3 Struktura inflacie (Zdroj: viastné spracovanie)
5 Zaver

V aktualnej predikcii sa predpoklada, ze ekonomika dosiahla v ramci cyklu
najvyssi rast vroku 2018. V porovnani s predchadzajucou predikciou
dochdadza k vyraznejSiemu prehodnoteniu makroekonomického vyhladu. Nizsi
zahranicny dopytl, s nim suvisiace prehodnotenie ¢asového nabehu a rozsahu
vyroby v automobilovom priemysle, slabsi ako ocakavany vyvoj v poslednom
Stvrtroku 2018 sa prejavili v spomaleni rastu ekonomiky na 3,5 % v tomto roku,
na 3,4 % v roku 2020. Po dozneni p6sobenia efektu novych vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle by sa rast hospodarstva mal spomalit na 2,8 %.
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Abstrakt: Prispevok obsahuje strucnu analyzu vyvoja makroekonomickej vykonnosti
slovenskej ekonomiky v roku 2018 (meranej tvorbou redlneho HDP), ktord je vychodiskom
pre odhad jej vykonnosti v roku 2019.

Abstract: The paper contains a brief analysis of macroeconomic performance of the Slovak
economy in 2018 (measured by the formation of real GDP), which is the basis for an
assessment of its performance in 20189.

Klucové slova: IES, HDP, vonkajsi dopyt, domdci dopyt, agregdtny dopyt

Key words: ESI, GDP, foreign demand, domestic demand, aggregate demand

1 Uvod

Odhad makroekonomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky v roku 2019,
prezentovany vtomto prispevku, prihliada na vyvoj vybranych
makroekonomickych a odvetvovych ukazovatelov slovenskej ekonomiky
kvantitativneho a kvalitativneho charakteru na zaciatku tohto roka
a zohladnuje tiez aktudlne progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozéne, Nemecku a Ceskej republike, ¢o su
nasi hlavni obchodni partneri. Vyvoj v tomto prostredi by mal byt v tomto roku
pre slovensku ekonomiku zdrojom slabsich rastovych impulzov ako v minulom
roku?.

2 Stvrtroény Ifo indikdtor zaznamenal zhor$enie ekonomickej klimy vo svete aj v 1. tvrtroku 2019,
teda uzZ stvrty raz po sebe. Vyrazne sa zhorsili obidve jeho zloZzky (hodnotenie sucasnej ekonomickej
situdcie vo svetovej ekonomike aj ocakdvania na nasledujucich Sest mesiacov), ato najma
v rozvinutych ekonomikdch, vratane ekonomik krajin eurozény. Stvrtroény Ifo indikator pre eurozénu
klesol prvykrat od roku 2014 pod nulu, predovsetkym vplyvom zhorsenia ekonomickej klimy vo
Francuzsku, Taliansku a Spanielsku, ale v mensej miere ide aj na vrub poklesu ekonomickej klimy v
Nemecku. ZhorSenie ekonomickej klimy viedlo k spomaleniu ekonomického rastu, ktoré bolo
zaznamenané v eurozéne (vratane Nemecka) aj v CR.
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2 Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2018

Domaca ekonomicka klima, ktord SU SR monitoruje na mesacnej baze
pomocou indikdtora ekonomického sentimentu (IES), sa v priebehu minulého
roka zasadne zmenila (Graf 1). Kym v 1. a2. Stvrtroku 2018 sentiment
(optimizmus) ekonomickych subjektov ohladom dalSieho vyvoja slovenskej
ekonomiky osciloval okolo Urovne jeho dlhodobého priemeru (103,6 za roky
1997-2018), v 3. a 4. stvrtroku 2018 vyrazne poklesol. KedZe pokles IES mal
tendenciu prehlbovat sa stale viac pod uroven jeho dlhodobého priemeru,

sVVe

teda za poslednych pét rokov.
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Graf 1 Ekonomicky sentiment vs ekonomicky rast (Zdroj: SU SR)

Zhorsenie sentimentu v3. a 4. Stvrtroku 2018 suviselo predovsetkym
s poklesom dovery vsluzbach, ale pokles dovery bol zaznamenany aj
v priemysle, stavebnictve a obchode. Na druhej strane, dovera spotrebitelov si
udrzala rastuci trend v 3. aj 4. stvrtroku minulého roka, vdaka comu bol pokles
sentimentu v obidvoch Stvrtrokoch miernejsi. Zatial ¢o dbévera spotrebitelov,
ale aj v stavebnictve a obchode, bola vo 4. stvrtroku 2018 vysoko nad Uroviiou
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svojho dlhodobého priemeru, dovera v priemysle klesla pod jej dlhodoby
priemer a dévera v sluzbach sa pod jej dlhodoby priemer este viac prepadla.

Vplyvom zhorSenia domdcej ekonomickej klimy sa dynamika rastu
vykonnosti hospodarstva v zavere minulého roka spomalila. Tvorba realneho
HDP sa totiz vo 4. Stvrtroku 2018 medziro¢ne zvysila 0 3,6%, kym v 1.-3.
Stvrtroku 2018 stupla v priemere o 4,3%. Suhrnne bol teda redlny HDP
medzirocne vyssi v priemere 0 4,1%, €o je prirastok o 0,9 percentualneho bodu
(p. b.) vyssi ako zaznamenal v roku 2017. Na druhej strane, nominalny HDP
stupol oproti roku 2017 06,2% a dosiahol 90,202 mld. €. Popri vyssej
vykonnosti hospodarstva ktomu prispel aj rast Uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve (meranej deflatorom HDP), ktory sa zrychlil z 1,2% v roku 2017
na 2,1% v roku 2018 (vzdy v priemere).

K posilneniu inflacného charakteru domaceho makroekonomického
prostredia prispeli vlani nakladové idopytové faktory. Vplyv nakladovych
faktorov bol relativne silnejsi a primarne suvisel so vzostupom dovoznych cien.
Deflator dovozu tovarov a sluzieb vlani stupol o0 2,4% (v priemere), pricom jeho
rast sa oproti roku 2017 mierne spomalil>. Dynamika rastu cien vyrobcov
v priemysle (PPl pre tuzemsko) sa vSak naopak vyrazne zrychlila, a to z1,9%
v roku 2017 na 5,0% v roku 2018. Rozhodujuci vplyv na zrychlenie dynamiky
rastu PPl mali ceny vyrobcov energii, ktoré stupli v priemere o 8,8%. Spolu
s cenami vyrobcov, avsak nielen v priemysle, ale aj v stavebnictve, sa zrychlil aj
rast cien na spotrebitelskom trhu. Medziroéna miera celkovej inflacie stupla
z1,3% v roku 2017 na 2,5% v roku 2018 (vidy v priemere).

Agregatny dopyt, teda hlavny zdroj rastu otvorenej ekonomiky, vzrastol
v minulom roku v priemere o0 4,5%, Co je prirastok 0 0,2 p. b. vyssi ako dosiahol
v roku 2017. Mierne zrychlenie rastu agregatneho dopytu v minulom roku bolo
primarne spdsobené zrychlenim rastu novych objednavok pre priemysel zo
zahranicia a ozivenim ich rastu z tuzemska v beinych cenach. Zatial ¢o nové
objedndvky zo zahraniéia v roku 2017 vzrastli 03,8 % v roku 2018 sa zvysili
0 7,2 %. Nové objednavky pre priemysel z tuzemska, ktoré v roku 2017 poklesli

3K rastu cien dovozu vyznamne prispela aj cena ropy Brent na svetovom trhu. Zatial ¢o v roku 2017
barel tejto ropy medzirone zdraZel zhruba o 25%, vroku 2018 cca o031% (vidy v priemere).
V priebehu 2. polroka 2018 sa vsak rast ceny ropy na medziro¢nej baze vplyvom viacerych faktorov
spomaloval. Vyrazny utlm rastu zaznamenala cena ropy v poslednych dvoch mesiacoch minulého
roka, okrem iného aj vplyvom obav z jej prebytku na svetovom trhu v dosledku spomalenia rastu
svetovej ekonomiky. V decembri 2018 bol barel ropy Brent na medzirocnej baze dokonca lacnejsi cca
0 10% (v priemere).
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00,2%, zaznamenali v minulom narast 04,8 %. K zrychleniu rastu novych
objednavok zo zahranicia prispel silnejsi dopyt z krajin eurozény aj z krajin
mimo nej.

Na raste agregatneho dopytu sa podielal vonkajsi dopyt (vyssi objem
celkového vyvozu) i domaci dopyt, ale tendencie ich vyvoja boli rozdielne. Rast
domaceho dopytu sa totiz oproti roku 2017 zrychlil, rast vonkajsieho dopytu sa
naopak spomalil (Graf 2). Napriek tomu bol relativny prirastok vonkajSieho
dopytu (aj) vlani vyssi ako prirastok domaceho dopytu (o 4,8%, resp. 0 4,2%),
a preto trend poklesu podielu domaceho dopytu na agregatnom dopyte
pokracoval. Zo 47,9% vroku 2017 sa znizil na 47,7% vroku 2018, co
predstavuje jeho nové historické minimum. Pokial ide o vonkajsi dopyt, utlm
dynamiky jeho rastu bol désledkom vyrazného oslabenia rastu dopytu z krajin
EU-28 vo 4. tvrtroku minulého roka®.
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Graf 2 Domaci dopyt, celkovy vyvoz, celkovy dovoz, HDP, %, s .c. 2010 (Zdroj: SU SR)

Vplyvom zrychlenia rastu agregatneho dopytu sa prirastok objemu celkovej
produkcie (tvorby domacich zdrojov) zvysil z 3,3% v roku 2017 na 5,1% v roku
2018. Kzrychleniu dynamiky jej rastu vyraznejSou mierou prispela

4 Rast vyvozu tovarov zo SR do krajin EU-28 v beZnych cenach sa spomalil zo 7,8% v 1. polroku 2018
na 5,2% v 2. polroku 2018, ale vo 4. stvrtroku 2018 vzrastol na medziro¢nej baze len o 3,0% (vidy
v priemere).
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medzispotreba, ktora vlani vzrastla o 5,8%, kym hruba pridana hodnota stupla
0 3,8% (vZdy v priemere). V dbésledku toho sa podiel medzispotreby na celkovej
produkcii v stalych cenach zvysil zo 62,8% v roku 2017 na 63,2% v roku 2018.

Napriek tomu, Ze tvorba domacich zdrojov (celkovej produkcie) vzrastla
vlani viac ako agregatny dopyt, uplné pokrytie jeho vecnej skladby generovalo
tlak aj na rast zdrojov zo zahranicia. Objem celkového dovozu stupol
v priemere 0 5,3%, o je mimochodom rovnaky prirastok ako zaznamenal aj
vroku 2017 (Graf 2). Skutocnost, Ze objem celkového dovozu vzrastol vlani
relativne viac ako agregatny dopyt znamena, Ze trend vzostupu podielu
celkového dovozu na kryti agregatneho dopytu pokracoval. Zo 48,4% v roku
2017 sa zvySil na 48,8% vroku 2018, Co predstavuje jeho nové historické
maximum.

Domaci dopyt ako celok stupol vlani o0 4,2%, teda vyraznejSie ako v roku
2017, kedy vzrastol 0 2,5% (vidy v priemere). K zrychleniu dynamiky jeho rastu
prispela predovsSetkym tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK; investi¢ény
dopyt). Rast konecnej spotreby verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného
sektora) sa totiz vlani na medziro¢nej baze vyraznejsie nezmenil (oproti roku
2017) a rast konecnej spotreby domacnosti (KSD; spotrebitelsky dopyt) sa
spomalil, ¢o znamenad, Zze dynamiku rastu domaceho dopytu ako celku timil
(Graf 3).
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Objem KSD vzrastol vlani v priemere o 3,0%, o je prirastok 0 0,5 p. b. mensi
ako zaznamenal vroku 2017. Spomalenie jeho rastu primarne suavisi
s poklesom sklonu obyvatelstva kspotrebe voci sklonu obyvatelstva
k Usporam, ktory vzrastol. Vyplyva to z miery hrubych Uspor obyvatelstva,
ktora medzirocne vzrastla 0 0,3 p. b. a v priemere dosiahla 8,9%. Tato zmena
v spotrebitelskom spravani odzrkadluje predovSetkym vyvoj redlnych
disponibilnych  prijmov  obyvatelstva, C(ize zdrojov na financovanie
spotrebitelského dopytu, resp. KSD.

Realne disponibilné prijmy obyvatelstva stupli vlani v priemere 0 2,8%, teda
zhodne ako v rokoch 2016 a 2017. Hoci je ich rast stabilizovany, uz treti rok bol
relativne slaby. Rast beznych prijmov obyvatelstva sa sice zrychlil zo 4,9%
vroku 2017 na 6,0% vroku 2018, ato vdaka rastu celkovej zamestnanosti
i nomindlnej mzdy na makrourovni v minulom roku, ale zrychlil sa aj rast
beznych vydavkov obyvatelstva - v rovnakom obdobi zo 6,4% na 7,5% (vidy
v priemere). NavySe, tlmiaci vplyv na rast redlnych disponibilnych prijmov
obyvatelstva mala v minulom roku aj vyssia inflacia.

Dopyt verejného sektora bol vlani najpomalSie rastucou zlozkou domaceho
dopytu. Vo 4. Stvrtroku 2018 objem KSVS sice stupol o 3,8%, ale suhrnne
vzrastol len 01,9% (v priemere), ¢o je prirastok len 00,2 p. b. vys$si ako
dosiahol vroku 2017. Vplyvom zosilnenia dopytu verejného sektora vo
4. stvrtroku minulého roka sa zrychlil aj rast produkcie verejného sektora,
k Comu vsak prispelo enormné zrychlenie rastu medzispotreby, zatial ¢o rast
hrubej pridanej hodnoty vo verejnom sektore sa naopak spomalil. K miernemu
zrychleniu rastu KSVS doslo vdaka naturalnym socialnym transferom, pretoze
ich droven vbeinych cendch sa po stagnacii vroku 2017 zvysila vlani
v priemere 0 5,3%.

Investicny dopyt bol v minulom roku najrychlejSie rastucou zlozkou
domaceho dopytu. Zaroven bol jeho najviac volatilnou zlozkou, pretoze na
medziro€nej baze zaznamenal okrem rastu (vratane dvojciferného o 18,5%
v 2. stvrtroku) aj pokles (o 5,7% v 3. Stvrtroku). Suhrnne stupol v priemere
06,8%, Co je prirastok az dvakrat vacsi ako dosiahol v roku 2017. Prispel
k tomu rast objemu THFK v oblasti budov a stavieb o 7,7%, ako aj v oblasti
strojov a zariadeni o 5,2% (vidy v priemere). Relativne najsilnejsi podporny
vplyv na jeho rast pramenil z verejného sektora, v ktorom THFK v beZnych
cenach medziro¢ne stupla v priemere o0 18,9%. Investicny dopyt vSak vyrazne
vzrastol aj v nefinanénych korporacidach a domacnostiach o0 9,0%, resp. o 5,0%,
zatial ¢o vo finan¢nych korporacidch poklesol o 10,7% (vzdy v priemere).
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Vykonnost hospodarstva vzrastla vlani viac-menej o tolko ako domaci
dopyt. Zdrojom rastu realneho HDP bol teda len domaci dopyt, zatial ¢o Cisty
vyvoz rast redlneho HDP stimil (Graf 4). Tento model rastu vykonnosti
hospodarstva v praxi vlani fungoval sice len vo 4. stvrtroku, bol vsak taky silny,
Ze sa Statisticky presadil aj z celoro¢ného hladiska. Vo 4. stvrtroku 2018 bol
totiz timiaci vplyv Cistého vyvozu na rast vykonnosti hospodarstva velmi silny,
o ¢om svedci skutocnost, Ze pri medzirocnom raste domaceho dopytu o 5,9%
sa tvorba realneho HDP zvysila o 3,6%. Rozhodujuci vplyv na zmenu modelu
rastu HDP mal vyvoj obchodnej bilancie, pretozZe jej prebytok vo 4. Stvrtroku
2018 na medzirocnej baze vyrazne poklesol.
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3 Odhad vykonnosti hospodarstva v roku 2019

Domaca ekonomickd klima sa v 1. Stvrtroku 2019 vodi jej stavu vo
4. stvrtroku 2018 vyraznejSie nezmenila. Indikator ekonomického sentimentu
zaznamenal pokles sice eSte aj v janudri tohto roka, zda sa vsak, Ze tym trend
jeho poklesu, ktory zacal v maji 2018, kulminoval. Vo februari totiz IES velmi
mierne vzrastol a v marci sa udrzal na februarovej Urovni. Hoci sa pokles
ekonomického sentimentu zastavil, optimizmus ohladom jeho dalSieho vyvoja
nie je opodstatneny. K zastaveniu jeho poklesu totiz dosSlo len vplyvom rastu
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dovery v obchode asluzbach, zatial ¢o v priemysle astavebnictve trend
poklesu dovery v 1. stvrtroku 2019 pokracoval. NavysSe, v 1. Stvrtroku tohto
roka bol zaznamenany aj pokles dévery spotrebitelov.

Odhad vyvoja vykonnosti slovenskej ekonomiky v roku 2019 prezentovany
vtomto prispevku je zalozeny na predpoklade, Ze rast agregatneho dopytu
bude pokracovat. Ocakdavame, Ze aj v tomto roku budd zdrojmi jeho rastu
domaci i vonkajsi dopyt, ale dynamika ich rastu sa zrejme spomali. V dosledku
toho by sa mala spomalit aj dynamika rastu agregatneho dopytu a v kone¢nom
dosledku aj dynamika rastu vykonnosti hospodarstva. V kontexte vyvoja, ktory
sa oCakava v relevantnom vonkajSom ekonomickom prostredi, ako aj vzhladom
na stav ekonomického sentimentu v domacom ekonomickom prostredi v 1.
Stvrtroku 2019 uvedeny vysSie, sa nam takyto scenar vyvoja agregatneho
dopytu avykonnosti hospodarstva javi zdneSného pohladu ako
najpravdepodobnejsi.

Pozrime sa ako uvedené predpoklady koreSponduju s doteraz znamym
skutoénym  vyvojom tych  makroekonomickych, resp. odvetvovych
ukazovatelov z redlneho sektora slovenskej ekonomiky od zaciatku tohto roka,
ktoré vyznamnou mierou determinuju Uroven vonkajSieho a domaceho
dopytu.

Pokial ide ovonkajSi dopyt, zpredbeinych udajov o vyvoze tovarov
v beznych cenach za prvé dva mesiace tohto roka vyplyva, Ze rast vonkajsieho
dopytu pokracuje. Za januar a februar 2019 jeho Urovenn medziro¢ne vzrastla
dokonca o vyse 10%, €o je viac ako v rovnakom obdobi minulého roka, kedy
stupol 0 6,1% (vzdy v priemere). Rast vonkajsieho dopytu sa teda zrychlil, avsak
opat ako vlani takmer vyluéne len zasluhou vyssieho dopytu po novych
osobnych automobiloch®. Ich vyvoz totiZ v janudri a februdri 2019 vzrastol na
medziro¢nej baze o vySe 50% (v priemere), k Comu prispelo najma zahajenie
produkcie novej automobilky Jaguar Land Rover (JLR) v Nitre. Po ocisteni
o vplyv vyvozu novych osobnych automobilov bol vyvoz tovarov v beinych
cenach za prvé dva mesiace tohto roka medzirocne vyssi len 00,8%, ¢o
znamena, Ze jeho rast sa spomalil, pretoze v rovhakom obdobi vlani vzrastol
cca 0 5% (vzdy v priemere).

> Vyvoz tovarov v beinych cenach stdpol v minulom roku o 6,7%, k éomu v rozhodujucej miere
prispel vyvoz novych osobnych automobilov, ktory vzrastol o 28% (vidy v priemere oproti roku
2017). Po ocisteni o vplyv vyvozu novych osobnych automobilov vSak vyvoz tovarov vzrastol len
0 1,5% (v priemere).
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Pokial ide o domaci dopyt, k spomaleniu dynamiky jeho rastu by mal
v tomto roku prispiet predovsetkym investi¢ny dopyt, ktory moze zaznamenat
utlm rastu najma vzhladom na stav domacej ekonomickej klimy, ale aj vplyvom
bazického efektu. Utim investi¢ného dopytu signalizuju Udaje o dovoze tovarov
investicného charakteru, ktory v januari a februdri 2019 medziro¢ne poklesol
o vySe 7% (v priemere). Neda sa vsak vylucit, Ze k spomaleniu rastu domaceho
dopytu méze prispiet aj spotrebitelsky dopyt. Udaje o trzbach v maloobchode
za prvé dva mesiace toho roka totiz ukazuju, Ze pokles dévery spotrebitelov,
ktory bol zaznamenany v 1. stvrtroku tohto roka, ma na rast spotrebitelského
dopytu timiaci vplyv. Dopyt verejného sektora, teda tretia hlavna zlozka
Struktury domaceho dopytu, by mala byt aj vtomto roku jeho najpomalsie
rastucou zlozkou.

Na zdaklade uvedenych predpokladov odhadujeme, Ze agregatny dopyt
vzrastie vtomto roku v priemere o0 3,9%, €o je prirastok 00,6 p. b. nizsi ako
zaznamenal v roku 2018. V podmienkach daného rastu agregatneho dopytu by
sa mala tvorba HDP v roku 2019 medziro¢ne zvysit redlne o 3,7%, nominalne
05,8% (vidy v priemere), ¢o by znamenalo, Ze dosiahne 95,482 mid. €
v beznych cenach. Rast uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve by sa teda mal
v tomto roku pokracovat, pricom deflator HDP by mal oproti minulému roku
vzrast 02,1% (v priemere). Dynamika rastu uUhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve by sa teda nemala oproti minulému roku zmenit.

4 Zaver

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a vyvoja uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv mbéZze mat dopad na vyvoj vonkajsSieho aj
domaceho dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte predikcie. Na zaklade
aktualneho vyvoja predstihovych indikatorov unas doma ivrelevantnom
zahrani¢i moZno usudzovat, Ze negativne rizikd v sucasnosti vysoko prevazuju
nad pozitivnymi.

Hlavnym negativnym rizikom zostavaju geopolitické neistoty, vyplyvajuce z
Brexitu, prijatia dalSich protekcionistickych opatreni v medzinarodnom
obchode, silnejuceho euroskepticizmu vramci krajin EU, ai. K negativnym
rizikdm patri aj dtlm dynamiky rastu v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi a najnovsi vyvoj predstihovych indikdtorov v Nemecku (Ifo, ZEW,
PMI) a eurozdne. Za obojstranné riziko mozno oznacit vyvoj cien ropy, cien
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potravin akurzu EUR voci USD. Pozitivnym rizikom je produkcia novej
automobilky JLR v Nitre.
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Abstrakt: Tohtorocnd strednodobd makroekonomickd progndza Ekonomického ustavu SAV
na najblizsie Styri roky je zaloZend na ekonometrickom modeli IER_ECM _18q4, teda
progndzu zaloZenu na makroekonomickych ddtach zahrrajucich rok 2018. Tdto verzia
modelu predstavuje aktualizdciu makroekonomického modelu s chybu korigujiucim ¢lenom
vyvijaného na Ekonomickom ustave SAV od roku 2004°. V prispevku su detailne opisané
predpoklady progndzy na roky 2019-2022 spolu s hospoddrskym vyvojom SR v roku 2018.

Abstract: Current macroeconomic mid-term forecast of development of Slovak economy for
the next four years period is based on the econometric model IER_ECM_18q4, thus forecast
based on macroeconomic data up to 2018. This model represent most up to date version of
error-correction macroeconomic model reqularly developed at Institute of economic research
at Slovak Academy of Sciences since 2004. Economic development of Slovak economy in year
2018 and expected development during years 2019-2022 together with underlying
assumptions are in detail discussed in the paper.

Klucové slova: makroekonomickd progndza, rast HDP
Key words: macroeconomic forecast, GDP growth

1 Uvod

V druhej polovici roka 2018 globdlna ekonomika po obdobi silného rastu
vroku 2017 aprvej polovici roka 2018 zaznamenala spomalenie, pricom
v porovnani s rokom 2017 doslo k spomaleniu dynamiky realneho HDP 00,2
p.b. na droven 3,6 % (IMF, 2019). Naproti tomu, doSlo porovnani s rokom 2017
v pripade Slovenska kvyraznému zrychleniu rastu redlneho HDP na urovni
4,1%, ktoré bolo zalozené predovsetkym na mierne spomalujlicej avSak stale
silnej spotrebitelskej dovere a predovsetkym opatovne nastartovanej
investi¢nej aktivite. V priebehu roka NBS prijala a uviedla do platnosti viaceré

6 Pred rokom 2004 bol na progndzovanie vyuzivany klasicky makroekonomicky model bez rovnic
tvaru ECM.
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uprav zakonov smerujucich k regulacii rizika nesplacania hypotekarnych uverov
v buducnosti. Co sa premietlo do mierneho spomalenia dynamiky cenového
vyvoja na realitnom trhu (rast o 5,2% v porovnani so 6,3% v predchadzajucom
roku). Pozitivny vyvoj domacej ekonomiky sa v roku 2018 prejavil v dalSom
raste poctu pracujucich, ktory v roku 2018 dosiahol nové maximum na urovni
2 567 tis. 0s6b. Vzhladom na vyrazné Strukturne disproporcie medzi ponukou a
dopytom na slovenskom trhu prace sa zintenzivnilo zamestnavanie
zahranicnych pracovnikov, ktorych pocet medziro¢ne narastol zhruba o 20 tisic.
Pre zmiernenie disproporcii medzi ponukou a dopytom na trhu prace prijala
vldda dodatocné opatrenia zamerané na rekvalifikaciu a preskolovanie
dostupnej domacej pracovne; sily.

V roku 2018 nastal vyrazne pozitivny vyvoj v oblasti investi¢nej aktivity, a to
predovsetkym v suvislosti s dokon¢enim vystavby zavodu Jaguar-Land Rover pri
Nitre. Taktiez doSlo k miernemu spomaleniu aktivity na realithom trhu, ktory
vsak kompenzovalo zacatie vystavby obchvatu Bratislavy D4/R7, ¢o sa prejavilo
iba mierne na vyvoji zamestnanosti v sektore stavebnictva. Vyvoj indikatoru
ekonomického sentimentu v stavebnictve vroku 2018, kopiroval vyvoj
globalneho hospodarstva, ked po obdobi rastu v prvej polovici roka doslo
k jeho ndaslednému prepadu, ktory pokracoval aj v prvych mesiacoch roka
20109.

Vroku 2018 pokracoval postupny rast cien ropy, ktory dosiahol svoje
maximum na urovni 80S za barel’ v priebehu tretieho kvartalu. Vysoké denné
objemy produkcie sa nasledne prejavili vo vyraznom poklese jej ceny v obdobi
mesiacov oktéber a november, tento vyvoj sa krajinam OPEC podarilo zvratit
dohodou o obmedzeni ropy od zaciatku roka 2019.

Pokraovanie rokovani o vystupeni Velkej Britdnie z EU a pokradovanie
protekcionistickej hospodarskej politike USA sa ani vroku 2018 vyraznejsie
neprejavili na hospodarskom raste SR, avSak nadalej predstavuju vyrazné
rizikové faktory so signifikantnou schopnostou ovplyvnit zahrani¢ny dopyt.
V poslednom Stvrtroku minulého roku doslo kvyraznej korekcii relativne
dlhého obdobia pozitivneho vyvoja na akciovych trhoch. Zacdiatkom roka 2019
sa vsak akciové indexy zacali postupne zotavovat zo zaznamenanych strat,
zopakovanie negativneho vyvoja s konca minulého roku predstavuje rastuce
riziko v segmente financnych trhov do buducna.

7 Cena ropy Brent
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Progndzovanie makroekonomickych indikatorov pomocou ekonometrickych
metdd v obdobi poslednych rokov so sebou prinieslo aj vyraznejSiu stabilitu
v tejto oblasti. Toto vyplyva predovsetkym z absencie vyraznych a necakanych
vykyvov ekonomického prostredia a tym aj potreby mensieho rozsahu uprav
modelovych predpokladov a na nich naviazanych vysledkov. Publikdcia Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF) kazdy mesiac aktualizuje a publikuje

progndzy hospodarskeho rastu krajin strednej a vychodnej Eurdpy vratane
Slovenska — Graf 18.

Hlavnymi prvkami nestability boli v minulom roku pokracujuce a zatial
bezvysledné rokovania o spdsobe vystipenia Velkej Britanie z EU (Brexit) a ku
koncu roku vyvoj na finanénych trhoch. Druhy z faktorov sa v prvom stvrtroku

2019 pretavil do vyraznejsej korekcie progndzy rastu HDP Slovenska na rok
20109.
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Graf 1 Historicky vyvoj progndzy HDP Slovenska v jednotlivych mesiacoch tvorby progndzy
(Zdroj: Eastern Europe Consensus Forecast)

Nahle zmeny hospodarskeho prostredia (napr. dlhovd, financna
a ekonomicka kriza) sa v pripade prognéz vyvoja HDP na roky 2012 a 2013
prejavili na ich volatilite. Od druhej polovice roka 2013 mdZeme sledovat

8 Ekonomicky ustav SAV do EECF kaZdomesacne prispieva svojou aktualizdciou progndzy hlavnych
makroekonomickych ukazovatelov.
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vyrazne stabilnejsi vyvoj prognoz rastu HDP SR, ¢o bolo determinované
upokojenim situacie predovsetkym vo vonkajSom prostredi ato i napriek
pretrvavajicim obavam z vysokého verejného dlhu &asti ¢lenskych krajin EU.
Vyvoj progndzy hospodarstva SR na rok 2018 sa pocas obdobia vykazovania
relativne silno korigoval smerom nahor z pociatocnych 3,4% na konecnych
4,2%. PociatoCna uroven progndzy ekonomického rastu Slovenska na rok 2019
sa javi ako realisticka ado marca 2019 doslo kjej prehodnoteniu oboma
smermi (v rozpati do 0,2 p.b.). Vyhlad na rok 2020 je pomerne konzervativny
a je zalozeny na predpoklade ochladenia zahranicného dopytu.

Minuloroéna prognéza EU SAV (Radvansky a Lichner, 2018) sa z hladiska
urovne rastu ukazala ako realisticka pricom sa naplnili viaceré jej predpoklady,
oCakavania prekonal hlavne investicny dopyt. Naopak oblasti cerpania
prostriedkov ESIF viak realita zaostala vyraznejdie za o€akdvaniami. V roku
2018 pokracovali vyrazné prejavy prehrievania ekonomiky predovsetkym
v oblasti trhu prace, tieto sa vSak len velmi mierne prejavili v mzdovej oblasti (a
to i zdovodu vyrazného narastu poctu zahrani¢nych pracovnikov. Medziro¢ny
rast hrubého domaceho produktu dosiahol udroven 4,1%, pricom bol
v prevaznej miere zaloZeny na raste investi¢nej aktivity (na Urovni 6,8%), ako aj
pokracujuceho silného optimizmu v oblasti spotreby domadcnosti, v pripade
ktorého medziro¢na dynamika rastu zaznamenala spomalenie len 0 0,1 mid.
EUR. Pokracoval taktiez pozitivny vyvoj v oblasti nezamestnanosti, pricom
dodlo k poklesu celkového poétu nezamestnanych (metodika VZPS)° pod

evVve

Ku koncu roka 2018 ECB dospela ku kone¢nému rozhodnutiu ohladne
definitivneho ukoncenia politiky kvantitativheho uvolfiovania a tak po viac ako
roku nasledovala americky FED, ktory uz v roku 2017 pristupil k sprisnovaniu
v oblasti monetarnej politiky.

Urover o&akavani v rdmci slovenského hospodarstva merana kompozitnym
indikatorom ekonomického sentimentu v roku 2018 po pociatoénom raste na
uroven viac ako 104 bodov (Graf 2) bola postupne korigovana smerom nadol.
Zaroven doslo v minulom roku vzhladom na celkové nalady v globalnej
ekonomike k zvratu pozitivneho trendu z predosSlych rokov. Tento vyvoj
poukazuje na postupny rast miery neistoty spésobeny turbulentnym vyvojom
na akciovych trhoch a ocakdvaniami spomalenia globalnej aktivity, neistotou

9 Progndza EU SAV z roku 2017 predpokladala vytvorenie 38,1 tisic pracovnych miest.
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ohladne Brexitu, ako aj komplikovanym vztahom v zahrani¢cnom obchode
medzi Cinou, USA a EU.
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Graf 2 Indikator ekonomického sentimentu - IES (trojmesaény kizavy priemer) od roku 1997
(Zdroj: Statisticky trad SR)

V porovnani s obdobim prepuknutia globalnej ekonomickej krizy, je
v poslednych 5 rokoch vyvoj indikatorov dovery podla jednotlivych sektorov
relativne stabilny (Graf 3). Uvedeny fakt naznacuje zvySenu mieru opatrnosti
vzhladom na znacny rozsah skod spdsobenych poslednou hospodarskou
recesiou a naslednymi nevyhnutnymi opatreniami, ktoré boli zavedené. V
priebehu roku 2018 dovera vo vacsSine segmentov slovenského hospodarstva
mala stabilny trend. Vynimku predstavoval len sektor sluzieb, v pripade
ktorého doslo k vyraznému poklesu (-19,6 b. od februara po november).
Mierne pozitivny vyvoj sme zaznamenali v pripade spotreby spotrebitelov,
ktord sa postupne pribliZuje pomyselnej hranici medzi pozitivnymi
a negativnymi oc¢akavaniami.
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Graf 3 Indikatory dovery pre jednotlivé sektory, od roku 1997
(Zdroj: Statisticky trad SR)

2 Pouzita metodoldgia (Model B_IER_ECM_17q4)

PredloZzena progndza vznikla prostrednictvom aplikacie najnovsej verzie
makroekonomického ekonometrického modelu Slovenska (ekonometricky
model SAS IER_ECM _18q4), ktory je dlhodobo vyvijany a aktualizovany na
Ekonomickom ustave SAV od roku 2004. Aplikovana verzia modelu bola
dokoncena v aprili 2019. Model SAS IER_ECM _18q4 je zaloZeny na Stvrtro¢nych
datach podla ich dostupnosti, resp. Standardnej ekonomickej odozvy ku koncu
transformacného obdobia, zvyfajne od prvého kvartalu 2000 po posledny
kvartal roku 2018, teda 76 pozorovani. Progndza je strednodoba s vyhladom na
obdobie 16 kvartalov do roku 2022. Zdrojmi podkladovych Gdajov su Statisticky
drad SR, Narodna banka Slovenska, Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny,
Ministerstvo financii SR a Eurostat. Aplikovany makroekonomicky model je
dopytovo orientovany, rozdeleny na 5 blokov (blok HDP, blok trhu prace, blok
Stdtneho rozpoctu, blok cien a blok zahrani¢ného obchodu). Bloky su primdrne
zostavené v nomindlnych hodnotach a jednotlivé zlozky HDP su nasledne
deflované cez cenové indexy. Model obsahuje 85 rovnic, z toho je 22 identit,
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16 stochastickych rovnic a 23 rovnic typu ECM. Rovnice tvaru ECM (error-
correction) su odhadované dvojkrokovou metddou, teda kazda rovnica je
zloZzend z odhadu dlhodobého vztahu, ktory nasledne vo forme rezidui vstupuje
do kratkodobého vztahu. Pre jednotlivé rovnice bolo overenych viacero
Statistickych testov na overenie ich Statistickych kvalit, ako aj identifikaciu
zlomov v ¢asovych radoch. Viac informacii o zakladnej Struktiure modelu je
mozné najst napr. v praci (Radvansky, 2008).

3 Vyvoj v roku 2018 a predpoklady progndzy — vnutorné prostredie

Slovenské hospodarstvo dosiahlo v roku 2017 pozitivny vyvoj vo vsetkych
zakladnych zlozkach vydavkov hrubého domaceho produktu, s vynimkou
konecnej spotreby neziskovych organizacii sluziacich domacnostiam (Graf 4).
Vdaka pokracovaniu pozitivneho vyvoja na trhu prace, dosiahla konecna
spotreba domacnosti najvyssie realne tempo rastu od prepuknutia krizy na
urovni 3,7%. Vyvoj v oblasti spotreby verejnej spravy pokracoval v trende
spomalovania medziro¢nych narastov a dosiahol len 0,2%. Dynamika rastu
exportu v minulom roku mierne spomalila, naproti tomu vsak mierne zrychlil
rast importu a to predovsetkym v spojitosti s dovozom strojov, pristrojov a
zariadeni, a nerastnych a kovovych surovin a vyrobkov. Po miernom prepade
tvorby hrubého (fixného) kapitdlu v roku 2016 dosSlo aj v tejto oblasti
k pozitivnemu vyvoju. Nakolko ani v roku 2017 nedoslo k narastu cerpania
prostriedkov EU da sa predpokladat vyraznejie oZivenie tvorby kapitalu v roku
2018, ktoré bude zo znacnej miery podporené rastom verejnych kapitalovych
vydavkov prevaine z fondov ESIF. Postupny narast tlaku na &erpanie tychto
prostriedkov, ktory spolu so sukromnymi investiciami moZe podporit
intenzivny rast Slovenskej ekonomiky. Na druhu stranu, spésob implementacie
mozZeme povazovat za riziko pre cely horizont progndzy. Ocakdavame, Ze
skusenosti s posledného programového obdobia a hlavne objem
implementacie prostriedkov z ESIF v roku 2015 davaju dostatoény varovny
signal z hladiska efektivity a miery korekcii takto naakumulovanych
prostriedkov ku koncu programového obdobia (pozri napr. Radvansky a kol.,
2016) Pokracovanie pozitivnych ocakavani v sektore maloobchodu spolu
s nadalej rasticou zamestnanostou vytvaraju aj v roku 2018 predpoklady na
pokracovanie dynamiky rastu konecnej spotreby domacnosti. Z hladiska
klesajucej nezamestnanosti a pokracujuceho rasticeho dopytu po praci bude
narastat Strukturny nesulad na trhu prace. V niektorych kvalifikaciach bude
problematické najst volnych pracovnikov, ¢o bude spdsobovat narast tlaku na
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Graf 4 Medziro¢ny rast jednotlivych zloZiek hrubého domaceho produktu v stalych cenach
roku 2010, % (Zdroj: Statisticky trad SR)

Priemyselna produkcia (Graf 5) aj v roku 2018 dosahovala stabilné tempo
rastu, ktory na kvartalnej baze dosahuje nepretrzite uz 9 rokov. V roku 2018
nadalej pokracoval trend poklesu produkcie v segmente vyroby pocitacovych,
elektronickych a optickych vyrobkov. Na druhej strane sa v dosledku
globalneho pozitivneho vyvoja a spusteniu vyroby zavodu Jaguar — Land Rover
darilo klucovému slovenskému sektoru, vyroby dopravnych prostriedkov.
Spustenie vyroby Stvrtej automobilky umocnilo vyraznu zavislost Slovenska na
tomto sektore aStruktirnu zranitelnost domdcej ekonomiky. Napriek
pokracujucej neistote okolo konecnej podoby Brexit-u sa vroku 2018 tieto
nijako neprejavili na vyvoji zahraniéného dopytu. V sektore stavebnictva po
jeho kulminacii v roku 2017, doslo s ohfadom na dosiahnutie potencialu k jeho
stabilizacii.
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Graf 5 Priemyselnd produkcia oproti rovnakému obdobiu minulého roku - oéistend o vplyv
poctu pracovnych dni (Zdroj: Statisticky trad SR)

Po skonceni obdobia stagnacie cenového vyvoja meranej, ¢i uz indexom
spotrebitelskych cien (CPIl), alebo harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP), nastal poroku 2016 rast dynamiky v tejto oblasti. V roku 2018
dosiahlo tempo rastu spotrebitelskych cien zhruba dvojnasobnd hodnotu
v porovnani s rokom 2017. Uvedeny vyvoj je vysledkom pokracujuceho
globalneho rastu a relativne agresivnej menovej politiky. Hlavnymi tahunmi
rastu spotrebitelskych cien boli doprava a paliva, spolu s cenami v sektore
hotelov, kaviarni a reStauracii. Napriek celkovému rastu ceny produkcie doslo
v odvetviach vyroby potravin, napojov a tabakovych vyrobkov, chemikalii a
chemickych produktov, pocitaovych, elektronickych a optickych vyrobkov a
vyroby elektrickych zariadeni k poklesu cenovej hladiny. Pokracovanie
pozitivheho vyvoja domacej ekonomiky v spojitosti s pozitivnym vyvojom na
trhu prace sa prejavili vroku 2018 v dopyte po nehnutelnostiach na byvanie
a naslednom raste ich cien 05,2 %. Mierne Uuroven dopytu po
nehnutelnostiach bola ovplyvnena sprisnenim pravidiel poskytovania uverov
na byvanie zo strany NBS.
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Graf 6 Medziro¢ny vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP), indexu cien
priemyselnych vyrobcov (PPI) a indexu spotrebitelskych cien (CPI) od roku 2004
(Zdroj: Statisticky urad SR)

4 \Vyvojvroku 2018 a predpoklady progndzy — vonkajsie prostredie

V roku 2018 doslo k relativne silnému rastu eurdpskej ekonomiky, pricom
viaceré krajiny boli nutené vzhladom na nedostatok pracovnej sily na
domacom trhu hladat adekvatnych zamestnancov za vlastnymi hranicami. Aj
v minulom roku do$lo k predizeniu platnosti sankcii vo¢i Rusku, na druhej
strane pozitivny vyvoj globdlnej ekonomiky prispel k zniZzeniu viacerych
negativnych rizik. S ohlfadom na pokracujuce relativne pomalé a neisté
napredovanie vyjednavani o konecnej podobe Brexit-u predstavuje tento
proces vyrazné riziko progndzy, ktoré moze mat pozitivne ako i negativne
dosledky.

Vroku 2018 sa opdtovne nenaplnili predpoklady o splneni minimalnych
roénych zavazkov viacerych operacnych programov aimplementdcia
prostriedkov ESIF prispela k rastu HDP menej, ako sa o¢akavalo. Medzi hlavné
komplikacie patrili problémy s cerpanim v operacénych programoch, ktoré
zaostavali v oblasti pripravy, ako aj v pripade programov pri ktorych doslo
k pomalSiemu, ako ocakdvanému znovu-nastartovaniu implementacie po
pozastaveni Cerpania.
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V roku 2018 pokracoval narast podielu exportu do krajin eurozény, pricom
najvyssi podiel nadalej pripadal na Nemecko, s mierne viac ako 22 %.
V minulom roku doslo v pripade Nemecka k zvratu v postupnom poklese jeho
podielu na celkovom slovenskom exporte. Podobny vyvoj sme zaznamenali aj v
pripade Ceskej republiky v pripade ktorej nérast jeho podielu na slovenskom
exporte prestavoval dodatoénych 0,4 p.b. V pripade podielov Rakuska a Polska
tieto sa medziroCne prakticky nezmenili. Podiel exportu do Velkej Britanie
Ciasto€ne potvrdil o¢akdvané mozné negativne dopady Brexit-u na vzdjomny
obchod, pricom v roku 2018 tento poklesol 00,8 p.b. Trend ndarastu podielu
exportu do Spojenych statov americkych pokracoval aj v roku 2018 a dosiahol
hodnotu 3,3 % (+0,5 p.b.).
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Graf 7 Podiel exportu Slovenska do vybranych krajin od roku 2002
(Zdroj: NBS)

V roku 2018 z vynimkou Polska a Madarska sa najvyznamnejsim obchodnym

partnerom

Slovenska nepodarilo medziroéne zvysit  dynamiku

ich

hospodarskeho rastu. Najvyraznej$i pokles dynamiky HDP zaznamenala Ceska
republika, avsak tomto pripade sa podarilo dosiahnut hranicu rastu 2 % rocne.
Nemecko a Rakusko medziro¢ne spomalili tempo rastu HDP len mierne.
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Graf 8 Medziro¢ny rast HDP v stalych cendch vo vybranych krajindch a Eurozéne v
narodnych mendch (ESA 2010) (Zdroj: Eurostat)

V najblizSom obdobi ocfakdavame pokracovanie spomalujuceho sa
ekonomického rastu nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov vzhladom
na Specifikd ich ekonomik (utichnutie investicii do produkénych kapacit,
vyrazné pnutie na trhu prace) (European Economic Forecast — Winter 2019
(Interim)). Medzi rizika aktudlnej prognézy nadalej patria silnejuca
koncentracia produkcie vjednom odvetvi, orientacia na eurdpske trhy
a zavislost na dovoze nerastnych surovin.

5 Makroekonomicka progndéza na roky 2019-2022

Otvorenost slovenskej ekonomiky bude aj v najblizSom obdobi pretrvavat,
pricom zdkladnym determinantom bude predovsetkym spomalenie
ekonomickej vykonnosti hlavnych obchodnych partnerov. Vzhladom na
silnejuce pnutie medzi dopytom a ponukou na trhu prace v stredoeurépskom
priestore sa da ocakavat mierne negativhy vplyv mzdového vyvoja na
medzinarodnu konkurencie-schopnost Slovenska. Pokracovanie vyrazného
rastu poCtu pracujucich zo zahranicia ktory v roku 2018 vzrastol o priblizne 20
tisic a dosiahol Uroven viac ako 69 tisic, p6sobi ako tlmi¢ rastu priemernej
mzdy. DoleZitym prvkom ovplyviujucim vyvoj v najblizSom obdobi, by mala byt
zlepsSujuca sa situacia domacnosti a napriek miernemu spomaleniu nadalej
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relativna stabilita vyvoja globalnej ekonomiky. Medzi negativne rizika mozno
zaradit narastajlce pnutie vo vztahu USA - Cina.

V roku 2018 doslo k vyraznejSiemu rastu investicii, avsak s ohladom na ich
Strukturu nedd sa ocakavat podobné zvySenie investi¢nej aktivity aj v roku
2019. V dalSich rokoch ofakavame pokracovanie pozitivneho vyvoja v oblasti
verejnych financii a udrZanie tvorby primdarnych prebytkov. Ku koncu roka 2018
prekonala miera nezamestnanosti rekordne nizku Uroven z predchadzajluceho
rok adosiahla uroven 6,5 % (metodika VZPS). Ocakavané pokracovanie
hospodarskeho rastu predstavuje potencial na pokorenie hranice 5% v tomto
ukazovateli v najblizSom obdobi.

Produkcény potenciadl slovenského hospodarstva bude do znacnej miery
determinovany demografickym vyvojom v spojitosti s postupnym miernym
zvySovanim veku odchodu do dochodku, schopnostou prildkat zahrani¢nych
pracovnikov, udrzat trend mierneho zvySovania miery participacie
a efektivnost politik zameranych na zapojenie dostupnej populacie (dlhodobo)
nezamestnanych a Casti neaktivnych do pracovného procesu. Demograficky
vyvoj, by sa napriek postupnému rastu veku odchodu do dochodku
a miernemu rastu miery participacie mal v priebehu roka 2019 prejavit
v poklese ekonomicky aktivnych obyvatelov.
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Graf 9 Vyvoj zakladnych ukazovatelov trhu prace
(Zdroj: SU SR a modelové prepocty autorov)
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Rast redlneho HDP dosiahol vroku 2018 uroven 4,1 %, zaroven doslo
k stabilizacii v oblasti tvorby pracovnych miest v porovnani s predchadzajucimi
rokmi. Vysledky progndzy naznacuju, Ze v nasledujucich rokoch v spojitosti so
stabilizdciou dynamiky HDP, bude dalSie zvySovanie zamestnanosti relativne
pozvolné. Modelové vysledky naznacuju, Ze po roku 2019, by sa mal pokles
zamestnanosti pod Uroven 6 % vyraznejsie prejavit v mzdovej oblasti. Rast
redlnych miezd by mal v najblizZom obdobi byt na drovni nad rastom
produktivity prace (Graf 10), ¢o naznacuje prehrievanie sa ekonomiky. Pre
vyraznejsi posun smerom k produkénému potencidlu Slovenska, bude
nevyhnutné pokracovat v hladani spdsobov ziskavania vhodne] kvalifikovanej
pracovnej sily.

Rast realnej produktivity prace

Rast nominalnej mzdy = Rast realnej mzdy

Graf 10 Vyvoj vztahu mzdy a produktivity prace, VZPS, %
(Zdroj: SU SR a modelové prepoéty autorov)

Spotreba domacnosti, by vzhfadom na ocakavany pozitivny vyvoj na trhu
prace mala nadalej pozitivne prispievat krastu HDP. V obdobi progndzy
oCakdavame realny rast spotrebitelského dopytu na drovni 2,9 - 3,6 %.

Prispevok konecnej spotreby verejnej spravy k redlnemu rastu HDP, by mal
vzhladom na vyvoj v poslednom obdobi byt relativne stabilizovany. Pricom
determinujdcimi faktormi, budi naplfianie Usilia o dosiahnutie vyrovnaného
rozpoctu v horizonte progndzy a Urover implementdcie fondov EU. V rokoch
2019 - 2022 neocakdvame vyrazny rast tejto zlozky vydavkov (1,4 — 2,8 %).
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V roku 2018 doslo k vyrazne pozitivnemu vyvoju dynamiky investicii, avsak
vysledky progndzy naznacuju jeho stabilizaciu na drovni zhruba 3,5 - 4 %.
Vzhladom na relativne uspokojivy vyvoj v oblasti cien ECB pristupila
k prehodnoteniu viacerych prvkov svojej politiky, pricom sohladom na
stabilizdciu tohto vyvoja neocakavame v roku 2019 vyrazné zasahy v podobe
uprav urokovych mier.

Pokracovanie, iked len mierneho avsak stabilného rastu HDP hlavnych
obchodnych partnerov, ktoré je naznacené v European Economic Forecast —
Winter 2019, neocakavame vyznamne komplikacie na strane zahrani¢ného
dopytu. Z uvedeného dbévodu je moziné ocakavat dosahovanie prebytkov
¢istého exportu aj vdaldich rokoch. Struktura zahrani¢ného obchodu
Slovenskej republiky je s ohladom na jej koncentraciu predstavuje mierne
riziko prognozy skor smerom nadol.

DetailnejSi pohlad na vyvoj jednotlivych zloZziek vydavkov HDP je zobrazeny
na Grafe 11. Rast hrubého domaceho produktu, by mal v horizonte progndzy
mierne spomalit svoju dynamiku a dosiahnut svoj vrchol na Urovni mierne pod
4% v rokoch 2019 a 2020. V dalSich rokoch, by malo dojst k spomaleniu
dynamiky HDP k urovni priblizne 3%. PodrobnejSie su vysledky tohtorocnej
prognodzy obsiahnuté v Prilohe 1.
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6 Zaver

Predlozena modelova progndza vyvoja HDP ajeho zloZiek, je vysledkom
vyuzitia ekonometrického modelu ECM vyvijaného na Ekonomickom ustave
SAV. Hospodarsky vyvoj Slovenska je progndzovany pre obdobie rokov 2019 a
2020, s vyhladom do roku 2022. Na zdklade aplikovanych predpokladov je
v tomto roku mozné ocakdvat rast HDP v porovnani s rokom 2018 na urovni
3,8%. Vzhladom na viaceré rizika vyvoja globalnej ekonomiky a chybajuceho
zasadného impulzu pre vyraznejSi rast slovenského hospodarstva
predpokladame v roku 2020 dalSie mierne spomalenie realneho rastu na
urovni 3,5 %. V nasledujucich rokoch predpokladame spomalenie rastu na
uroven okolo 3%, pricom ekonomika narazi na vyrazny problém nedostatku
volnej pracovne;j sily. Tento faktor je eSte vyraznejsi z regiondlneho hladiska.
Vzhladom na ocakavany vyraznejsi realny rast slovenskej ekonomiky
v porovnani s progndzami rastu krajin eurozony, by mal nastat mierny rast
konvergencie SR.

Ocakavané pokracovanie ekonomického rastu v najblizSom obdobi prispeje
k tvorbe novych pracovnych miest, ¢im sa dalej prehibi vyrazné pnutie na trhu
prace astupne potreba pracovnej migracie. V suvislosti svyraznym
nedostatkom niektorych profesii je mozné ocakavat pokracujice zvysSovanie
tlaku na rast miezd. Medzi rizika predlozenej progndzy patri predovsetkym
neistota naplnenia pouzitych externych vyhladovych progndz vyvoja hlavnych
obchodnych partnerov SR, ako aj niektorych kfu¢ovych domacich indikatorov.
Podobne ako v pripade progndéz z minulych rokov patria rizika spojené
s kone€nym vysledkom rokovani o Brexit-e a neistota buduceho vyvoja
hospodarskej politiky USA pretrvavaju. Prepojenie ekonomiky Slovenska na
zahranicie aj nadalej prudko rastie a napriek zlepSeniu v oblasti domaceho
dopytu, je domadci vyvoj kriticky previazany na dynamiku vonkajSieho
ekonomického prostredia, pri len velmi limitovanych moZnostiach jeho
ovplyvnenia.

Hospodarska politika, by sa v najblizSich rokoch mala nadalej zameriavat na
zlepSovanie stavu ponuky na trhu prdce, kvality a Strukture vzdelania
absolventovn a  medzinarodnej  konkurencieschopnosti z  hladiska
podnikatelského prostredia. Rastuce pnutie na trhu prace sa v pripade
pokracujiceho rastu globalnej ekonomiky bude nadalej zvySovat, o mobze
viest tak k vyraznejsiemu rastu miezd v SR, ako i k rastlcej potrebe zvySovania
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medzinarodnej konkurencieschopnosti v tejto oblasti. Na druhej strane, riziko
utlmenia rastu a ochladenia globalnej ekonomiky mierne narastlo.
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Cast 2.

Abstrakty

Starnutie obyvatelstva na Slovensku a vyzvy pre nds déchodkovy
systém
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Alternativne sposoby pouzitia uspor v druhom pilieri
Alternative ways of using savings in the second pillar

lgor Melichercik, Nikoleta Podstrelenda, Gabor Sz(ics

Fakulta matematiky, fyziky a informatiky Univerzity Komenského v Bratislave
Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Comenius University in Bratislava
igor.melichercik@fmph.uniba.sk

Abstrakt: V poslednom obdobi sa zacalo vypldcanie prvych déchodkov z uspor druhého
piliera déchodkového systému na Slovensku. Ich vyska je predmetom diskusii, ktoré casto
vedu aZ k uvahdm o zmysluplnosti sporivého systému. V prispevku chceme zdéraznit, Ze
vyhodnost druhého piliera nie je moziné posudzovat len na zdklade vysky vypldcanych
déchodkov. Jeho sila spociva aj v mnoZstve alternativ, ktoré na rozdiel od priebezného
systému ponuka. V prvej casti prispevku budeme diskutovat o vhodnom spbésobe merania
vysky uspor v druhom pilieri, a tieZ o urovniach, ktoré mozZno v su¢asnom nastaveni redlne
dosiahnut. Vyplatnd fdza podla platnej legislativy ponuka moznost vypldcania doZivotného
déchodku, docasného déchodku, programového vyberu a vyberu vynosu z investovania. Na
zdklade vypoctov budeme analyzovat vyhodnost jednotlivych alternativ v réznych situdcidch.
V sucasnosti je ¢astym problémom potreba dlhodobej starostlivosti v pripade nevlddnosti.
Vidcésina déchodcov nemd prostriedky na pokrytie ndkladov s tym spojenych. V zdvere
prispevku budeme prezentovat vlastny model poistenia dlhodobej starostlivosti, a tieZ miery
ndhrady, ktoré by mohol poskytnut.

Abstract: Recently, the first pensions have been paid from the savings corresponding to the
second pillar of the pension system in Slovakia. Their level is a subject of discussions that
often lead to thoughtfulness of the saving system. In our contribution we would like to
emphasize that the advantage of the second pillar cannot be assessed solely using the level
of pensions paid. Its strength lies in the number of alternatives it offers, unlike the Pay-As-
You-Go system. In the first part of the contribution, we will discuss the appropriate way to
measure the level of savings in the second pillar as well as the realistic levels that can be
achieved in the current setting. The pay-out phase according to current legislation offers the
possibility of a lifetime pension, a temporary pension, a program withdrawal and an
investment return withdrawal. Based on the calculations, we will analyse the benefits of the
various alternatives in different circumstances. At present, the need for a long-term care in
the case of dependency is a common problem. Most pensioners do not have means to cover
the associated costs. At the end of the presentation we will present our own model of the
long-term care insurance as well as the replacement rate it could provide.

Klucové slova: vyplatnd fdza, starobné ddéchodkové sporenie na Slovensku, dlhodobd
starostlivost.

Key words: pay-out phase, old-age pension scheme in Slovakia, long-term care.

Podakovanie: Tento vyskum bol podporeny grantom VEGA ¢&. 2/0054/18 Nové statistické
metddy pre specidlne triedy rozdeleni pravdepodobnosti a ich aplikdcie.
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Dochodkovy systém na Slovensku — rizika a mozné rieSenia
Pension system in Slovakia — risks and possible solutions

Viliam Palenik

Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied, Sancova €. 56, 811 05 Bratislava
Institute of Economic Research (EU SAV), Sancova No. 56, 811 05 Bratislava
ekonvpal@savba.sk

Abstrakt: V kontexte starnutia populdcie v SR a striebornej ekonomiky sa financovanie
starobného déchodkového systému dostdva pod tlak. Vyvoldva to spolocensky diskurz a
tvorcovia politik na to reaguju zmenami déchodkového systému ¢i jeho korekciami. Takouto
zmenou bol rok 2012, kedy bolo zavedend tzv. indexdcia déchodkového veku, ktord sa stala
ucinnou v roku 2017 a uz v prvom polroku 2018 prisli ndvrhy na jej korekciu. ISlo o zavedenie
stropu indexovania na 65 resp. 64 rokov sprevddzané ndvrhmi na urcité znovuzavedenie
skorsieho odchodu do déchodku Zien-matiek. Po neddvnom prijati takéhoto ustavného
zdkona sa rozbiehaju diskusie o forme jeho uvedenia do Zivota, ako aj o alternativnych
opatreniach na zmiernenie jeho nepriaznivého vplyvu na verejny rozpocet a tym aj na
verejny dlh. Po diskusii prdvneho stavu, vyhod a nevyhod jednotlivych alternativ budu
predostreté vlastné mozné riesenia spocivajuce v ¢o najdlhsom zotrvani starSich na trhu
prdce a plynuly prechod do déchodku a to pri zohladneni ich zdravotného stavu, pracovnych
schopnosti a osobnych preferencii. Bude umozZnené zavedenie progresivneho socidlneho
zdbévodnenia mzdového prijmu poberatela starobného déchodku viicsieho ako je jeho
starobny déchodok. Tym sa odstrani mzdovy dumping pracujucich déchodcov a prijmové
Soky o0s6b blizko déchodkovému veku. Viytvoria sa finanéné zdroje na déchodkovy bonus za
potomka prispievajuceho do starobného déchodkového systému.

Abstract: Abstract: In the context of the aging population in Slovakia and the silver economy,
the old-age pension system is under pressure. This is caused by social discourse and policy
makers respond to this by changing the pension system or correcting it. Such a change was
the year 2012, when the so-called retirement indexation, which became effective in 2017
and already in the first half of 2018, came up with proposals for its correction. It was the
introduction of an indexing ceiling of 65 resp. 64 years accompanied by proposals for some
reintroduction of earlier women's pension. Following the recent adoption of such a
constitutional law, discussions are under way on how to put it into action, as well as on
alternative measures to mitigate its adverse impact on the public budget and thus on public
debt. After discussing the legal status, advantages and disadvantages of the alternatives,
their own possible solutions will lie in the longest possible retention of the elders on the
labour market and a smooth retirement, taking into account their health, work skills and
personal preferences. It will be possible to introduce a progressive social levy on the wage
income of a retirement pension greater than his retirement pension. This will eliminate the
wage dumping of working pensioners and the income shocks of people close to retirement
age. Financial resources will be created for a bonus to an old-age pension because of a child
contributing to a pension system..
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Buduci vyvoj populacného starnutia na Slovensku a jeho
implikacie pre urcovanie veku odchodu do starobného
dochodku (aplikacia chronologického a prospektivneho
pristupu)

Future development of population aging in Slovakia and its
implications for determining retirement age (application of
chronological and prospective approach)

Branislav Sprocha

INFOSTAT, Institut informatiky a Statistik, LeSkova 16, 817 95 Bratislava
INFOSTAT, Institute of Informatics and Statistics, LeSkova 16, 817 95 Bratislava 15
sprocha@infostat.sk

Abstrakt: Proces populacného starnutia na Slovensku predstavuje jeden z najdéleZitejsich
fenoménov 21. storocia pre celu spolocnost. Ako ukazuje neddvny vyvoj, ako aj vysledky
najnovsich populaénych progndz ide sucasne o nezvratny proces s dynamizujucim sa
priebehom v najblizsich desatroCiach. Cielom prispevku je priblizit predpokladany vyvoj
procesu populacného starnutia na Slovensku v chronologickom, ako aj prospektivnom
pohlade. Sucasne s tym sa budeme snaZit poukdzat na niektoré otdzky spojené s
problematikou urcovania veku odchodu do starobného ddéchodku a vymedzenim tzv.
intergenerationally equitable normal pension age.

Abstract: The process of population aging in Slovakia is one of the most important
phenomena of the 21st century for the whole of society. As recent developments show, the
results of the latest population projections are at the same time an irreversible process with
a dynamic course in the coming decades. The aim of the paper is to describe the expected
development of the population aging process in Slovakia in both chronological and
prospective view. At the same time, we will try to point out some issues related to the issue
of retirement age determination and by defining the so-called intergenerationally equitable
normal pension age.

Klucové slova: starnutie obyvatelstva, populacné progndzy, prospektivny pohlad, starobny
déchodok

Key words: population aging, population forecasts, prospective view, retirement pension
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