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1 ZHRNUTIE

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa v 2. stvrt-
roku podla o¢akavanizrychlilo na 1,1 %. Hlavnym
zdrojom rastu bol obnoveny export a v ramci
doméceho dopytu najma investicie. Slabsi vy-
voj viak zaznamenala sukromna spotreba, ktora
spomalila tempo rastu napriek stéle sa zlepsuju-
cej situdcii na trhu prace. Aj ked hospodarstvo
rastlo podla predpokladov, trh prace sa vyvijal
pozitivnejsie, ako sa ¢akalo. Zamestnanost si do-
kazala udrzat silny rast z predchadzajuceho ob-
dobia, ked pracovné miesta zapliiali nezamest-
nani, cudzinci a zvysila sa participacia osob na
trhu prace. Miera nezamestnanosti v porovnani
s predpokladmi mierne klesla.

V tomto roku sa o¢akdva zrychlenie ekonomickej
aktivity na 4,0 % vplyvom zvysSenia exportnej vy-
konnosti a investi¢ného dopytu. Rast exportu by
mal kulminovat v budicom roku, ked' sa naplno
prejavi produkcia novej automobilky. Rast eko-
nomiky by mal akcelerovat na 4,5 % v roku 2019.
Priaznivy vyvoj produkcie a exportu by mal pod-
porit aj domacu cast ekonomiky a mal by sa zvy-
Sovat prispevok doméaceho dopytu (najma suk-
romnej spotreby) k celkovému hospodarskemu
rastu. Po nabehu novej produkcie by sa rast eko-
nomiky mal vratit na Groven 4,0 %. V porovnani
s predchadzajicou predikciou by ekonomika
v roku 2019 mala rast pomalsie o 0,3 percentu-
alneho bodu v désledku slabsieho zahrani¢ného
dopytu a zmeny nacasovania investicie v auto-
mobilovom priemysle.

Zamestnanost by si mala udrzat vysoké tempo
rastu aj tento rok, ¢o naznacili aktudlne lepsie
udaje. Postupne by viak malo dochadzat k spo-
malovaniu vplyvom napatia na trhu prace a ne-
gativneho demografického vyvoja. Napoméct
by vsak mohol vyssi prilev cudzincov v désled-
ku zrychlenia procesu vybavovania pracovnych
povoleni. Miera nezamestnanosti by mohla este
klesat a na konci horizontu predikcie sa ocakava
jej uroven tesne pod 6,0 %. Nedostatok vhod-
nych pracovnych sil by sa mal prejavovat v dy-
namickom vyvoji miezd, ktory podpori aj zvyso-
vanie platovych tarif vo verejnom sektore a rast
minimalnej mzdy.

Inflacia by mala v tomto roku dosiahnut 2,6 %.
Prispievat by mali ceny energii a dopytové fakto-
ry. V dal3ich rokoch sa o¢akdva rastuci prispevok
dopytovych faktorov pri odznievajucom efekte
vysokych cien potravin. Aviak vysoké ceny ener-
getickych komodit by sa v roku 2019 mali vyraz-
nejsie premietnut do regulovanych cien energii,
ked sa predpoklada narast cien elektrickej ener-
gie, plynu a tepla pre domacnosti.

V redlnej ekonomike su riziké v strednodobom
horizonte smerom nadol. Riziko pomalsieho ras-
tu ekonomiky predstavuje najma prehlbovanie
protekcionizmu vo svetovom obchode. Z doméa-
cich faktorov je najvacsou neistotou nabeh novej
produkcie v automobilovom priemysle. V inflacii
su rizika vybilancované.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY ZOSTAL V 2. STVRTROKU NEZMENENY'

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku 2018 vzrastla
medzistvrtrocne rovnako o 0,4 %, ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku. Rast ekonomiky pod-
porila vy3ia investi¢na aktivita. Dalej k rastu
HDP prispela spotreba domacnosti a vlady, ako
aj zasoby. Naopak, pokles cistého exportu timil
hospodarsky rast. Signdly z dostupnych pred-
stihovych indikatorov indikuju pokracujuci rast
ekonomiky na podobnej trovni aj v 3. Stvrtroku
2018. V ramci cenovej oblasti bola medziro¢na
infldcia merana HICP, podla rychleho odhadu Eu-

rostatu, v auguste 2,0 % (oproti 2,1 % v juli), ked

sa zmiernil rast cien energii priemyselnych tova-
rov bez energii aj sluzieb.

RAST EKONOMIKY PODPORILI NAJMA INVESTICIE

Slovenskd ekonomika zrychlila v 2. Stvrtroku
tempo rastu v sulade s predpokladmi na 1,1 %,
k ¢omu prispel najmd export. Ten dokazal vy-
kompenzovat stratu zo zaciatku roka. Okrem
rastu zahrani¢ného dopytu podporoval export-
nu vykonnost aj nabeh novych modelov v auto-
mobilom priemysle. V ramci doméaceho dopytu
vzrastol vyraznejsie investi¢ny dopyt, v ktorom

sa vysokym objemom prejavila vystavba zavodu
novej automobilky. Sukromnd spotreba rastla
pomalsim ako o¢akavanym tempom.

Vysoka dynamika ekonomiky sa pozitivne preja-
vila v ukazovateloch trhu prace, ktoré rastli rych-
lejsie, ako sa Cakalo. Zamestnanost pokracovala
v 2. Stvrtroku v dynamickom raste zo zaciatku
roka (0,5 %). Novi zamestnanci pribudali najma
v obchode, priemysle a sluzbach. Miera neza-
mestnanosti poklesla mierne rychlejsie v po-
rovnani s o¢akavaniami a dosiahla 6,9 %. Okrem
nezamestnanych prispeli k zapihaniu volnych
pracovnych miest cudzinci, Slovaci pbévodne pra-
cujuci v zahranici a rastuca participacia oséb na
trhu prace. Nomindlne mzdy rastd v tomto roku
najdynamickejsie od krizy a prejavuje sa v nich
nedostatok vhodnych zamestnancov, zvysuju-
ca sa produktivita prace, narast tarifnych platov
Vo verejnej sprave a zvysené priplatky za pracu
Vv noci, pocas sviatkov a cez vikend.

Inflacia sa udrziava v poslednych mesiacoch tes-
ne pod 3 %. Relativne rychly rast cien podporuju
ceny pohonnych latok a dopytova inflacia. ESte
stdle pomerne dynamicky rastli ceny potravin,
avsak tento efekt by mal postupne odznievat.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, september 2018’
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE?

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz?® eura voci americkému dolaru
mal od uzdvierky poslednej prognézy depre-
ciacny trend, ktory bol ovplyvneny politickym
vyvojom v Taliansku, priaznivymi vysledkami
ekonomiky USA, ako aj sprisiovanim menovej
politiky Fed-u. V horizonte prognézy sa predpo-
klada priemernd uroven kurzu 1,16 EUR/USD, ¢o
predstavuje oproti junovej predikcii slabsi kurz
0 1,8 %. Nominalny efektivny kurz (pocitany na
baze 15 najvyznamnejsich obchodnych partne-
rov SR) je v3ak v porovnani s predchadzajucou
predikciou silnejsi 0 0,9 %. K zhodnoteniu nomi-
nalneho efektivneho kurzu najviac prispeli Cina,
Madarsko, Ruska federacia a Spojené kralovstvo.
K timeniu apreciacie prispeli len Spojené staty.

Obavy z nedostatku ropy na trhu vyplyvajuce
z novembrového uvalenia sankcii USA na Iran,
poklesu tazby vo Venezuele, nestabilnej pro-
dukcie v Libyi, aj obavy z toho, ¢i ¢lenské krajiny
OPEC-u a dalsi producenti dokazu vyrovnat ne-
dostatok suroviny na trhu, vyrazne prorastovo
ovplyvnili cenu buducich kontraktov. Cena ropy
Brent by tak mala v roku 2018 dosiahnut Groven
73 USD/barel. V roku 2019 by sa mala zvysit na
75 USD/barel a nasledne v roku 2020 poklesnut
na 72 USD/barel, pricom v oboch rokoch by sa
mala pohybovat mierne nad Uroviiami predcha-
dzajucej predikcie. V dbésledku slabsieho vymen-

ného kurzu by mala byt cena ropy v eurach opro-
ti predchéadzajucej predikcii este vyssia.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Po dynamickom raste v roku 2017 predpokla-
daju ,Makroekonomické projekcie odbornikov
ECB pre eurozénu™ zo septembra pokrac¢ovanie
ozivenia ekonomickej aktivity, aviak na nizsich
urovniach.

Rast globalneho obchodu by mal zostat utimeny
v prostredi rasticej neistoty tykajucej sa protek-
cionizmu. Doteraz prijaté obchodné cla mali sice
relativne obmedzeny dopad na svetovy obchod,
zvysili sa vsak obavy vyhladu obchodnych politik
a svetového hospodarstva, ktoré by mohli utimit
globalnu ekonomicku aktivitu. Tieto skuto¢nosti
sa spolu s pomalsim ekonomickym rastom eu-
rozény v porovnani s rokom 2017, ako aj pred-
stihovymi indikdtormi naznacujicimi pokraco-
vanie timenejsieho rastu eurozény a ostatnych
obchodnych partnerov, odrazili na nizSom raste
zahrani¢ného dopytu SR v porovnani s predcha-
dzajlcou predikciou. V roku 2018 by tak rast do-
pytu po slovenskych exportoch mal dosiahnut
4,2 % (nizsi o 1,0 percentualneho bodu), v roku
2019 rast 4,5 % (nizsi 0 0,5 percentuadlneho bodu)
avroku 2020 rast 4,0 % (nizsi 0 0,2 percentualne-
ho bodu).

2 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu”

20 septembra 2018 s datumom
uzdvierky 21. 8.2018. Vymenny
kurz USD/EUR, ocakdvané ceny
ropy Brent a zahranicny dopyt SR
boli aktualizované ku 4. 9. 2018.

3 Prognézav celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdIny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.

4 September 2018 ECB staff macro-
economic projections for the euro
area

NBS
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

AUTOMOBILKY POTIAHNU EXPORT

Pokracovanie priaznivého vyvoja exportu nazna-
Cuju predstihové indikatory, ked exportné oca-
kavania zostavaju na vysokych drovniach. Okrem
rastu zahrani¢ného dopytu by sa mal zacat preja-
vovat nabeh produkcie a nasledny export novej
automobilky. To dodatoc¢ne podpori rast export-
nej vykonnosti ekonomiky, s najva¢sim efektom
v budidcom roku. V horizonte predikcie sa ocaka-
va, Ze sa zvysi trhovy podiel Slovenska na sveto-
vom obchode.

SILNY INVESTICNY DOPYT

V tomto roku dochddza k vyraznému narastu
investicnej aktivity. Vyznamnou mierou k tomu
prispela vysokd investicia v automobilom prie-
mysle. Okrem toho sa zvy3uju investicie v su-
kromnom sektore aj vzhladom na vysoké vy-
uzitie vyrobnych kapacit a posilnit by sa mal
investicny dopyt aj vo verejnej sprave (volby

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

v samosprave). V dalsich rokoch by mali dyna-
micky rast najma verejné investicie podporené
Cerpanim eurofondov, budovanim infrastruktu-
ry a vydavkami na obranu. Sukromné investicie
by mali odzrkadlovat rast ekonomickej aktivity
a stale by mali benefitovat z nizkych urokovych
sadzieb.

PRECHODNE SPOMALENIE SPOTREBITELSKEHO DOPYTU

Negativne prekvapenie slabsieho rastu sukrom-
nej spotreby v prvej polovici tohto roka sa javi
ako jednorazové. Nadalej sa zlep3ujuca situdcia
na trhu préace a z toho vyplyvajuci rast prijmov
z prace vytvara predpoklady na silnejsi rast spot-
rebitelskych vydavkov. Rast sukromnej spotre-
by by tak mal akcelerovat v roku 2019 v sulade
s vyvojom disponibilného prijmu a udrziavat sa
na podobnej trovni aj v dalSom obdobi. V dis-
ponibilnom prijme sa zohladnilo aj avizované
zvysenie viano¢nych doéchodkov od roku 2019,
ktoré by sa mohlo plnym efektom premietnut
do spotreby.

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery uspor domacnosti
(%)
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Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Produkéna medzera
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

IMPULZ Z AUTOMOBILOVEHO PRIEMYSLU V BUDUCOM ROKU

V tomto roku by mala slovenskd ekonomika
vzrast 0 4,0 %, pricom hlavnym zdrojom rastu by
mali byt export a investicie. Rozsirené produkcné
kapacity v automobilovom priemysle potiahnu
exportnu vykonnost spolu s rastom zahrani¢né-
ho dopytu. Tento vyvoj by mal pokracovat este
aj v buducom roku, kedy sa ocakava kulmina-
cia efektu nabehu novej automobilky, ktora by
mala zvysit hospodarsky rast k 4,5 %. Nasledne
po odzneni tohto vplyvu sa rast ekonomiky vrati
na 4,0 %. Odhady produkénej medzery a medze-
ry v nezamestnanosti naznacuju, ze ekonomika
produkuje nad svoje moznosti, ¢o by sa mohlo
vo vacsej miere prejavovat v cenovom vyvoji.

4.2 TRHPRACE
NAPATIE NA TRHU PRACE SA PREHLBUJE

Pomerne rychly rast ekonomiky by mal nadalej
generovat nové pracovné miesta. Ako naznacili

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti a miery
nezamestnanosti (medziro¢na zmena v %)
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B Zamestnanost
== Miera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

aktudlne udaje, zamestnanost by sa mala v tom-
to roku opat dynamicky zvysit. Volné pracovné
miesta by mali byt obsadzované z radov neza-
mestnanych, Slovakov vracajucich sa zo zahra-
ni¢ia, cudzincami, ako aj zvysujicou sa partici-
paciou. V horizonte predikcie sa predpoklada,
Ze sa spomali rast zamestnanosti v dosledku
negativneho demografického vyvoja, a tym sa
zvyrazni napatie medzi ponukou a dopytom na
trhu prace. Nasledne by sa to malo odrazit v dy-
namickom raste miezd.

Mzdy by mali silno rast v celom horizonte pre-
dikcie, pricom sa predpoklada, Ze rast miezd vo
verejnom sektore by mal predbiehat zvysenie
miezd v sikromnom sektore. Vo verejnom sek-
tore sa ocakava vyrazné zvysenie mzdovych ta-
rif od januara 2019 aj 2020. Dalej sa od januéra
2019 zvy3uje miniméalna mzda s odhadovanym
efektom priblizne 0,2 percentudlneho bodu
do rastu nomindlnych miezd. V sukromnom
sektore by mali mzdy odzrkadlovat predovset-
kym nesulad medzi dopytom a ponukou na
trhu prace.

NBS
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Tabulka 1 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2017 2018 2019 2020
Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita) 29 4,5 6,1 6,1
Cela ekonomika, nomindlne 4,6 6,2 6,9 6,5
Celd ekonomika, redlne 33 35 4,0 39
Sukromny sektor, nominalne 4,6 6,0 6,6 6,1
Stkromny sektor, reélne 32 34 37 3,5
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,0 6,5 8,2 8,0
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 39 53 53

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev.2. Rast
priemernej nomindlnej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 6,1 % v roku 2018, 8,4 % v roku 2019 a 8,1 % v roku
2020. Nomindlna produktivita prdce z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

4.3 CENOVYVYVOJ
INFLACIA POD VPLYVOM ENERGIT A DOPYTOVYCH TLAKOV

Infldciu by mali v horizonte predikcie ovplyv-
novat tak cyklickd pozicia ekonomiky, ako aj
nakladové faktory. Prehrievanie ekonomiky aj
trhu prace by malo potiahnut dopytovu infla-
ciu, v ramci ktorej by mali dynamicky rast naj-
ma ceny sluzieb. Prispevok cien potravin by sa

Graf 5 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.)
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mal postupne znizovat, ¢o vyplyva z technic-
kych predpokladov cien agrokomodit. Vyraz-
nym proinflacnym faktorom by mali byt v bu-
dicom roku regulované ceny energii, ktoré
budu odzrkadlovat vyrazny rast energetickych
komodit na eurépskom trhu. Doznenim pro-
rastového vplyvu cien energii sa v roku 2020
ocCakdva mierne spomalenie inflacie, ktoru
bude ovplyvinovat predovsetkym zvysujuci sa
doméaci dopyt.

Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)
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Tabulka 2 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(Zp ?'gjkrl’zz?/i 2((:)1:«&2:‘/1: 2016 2017 2018 2019 2020
obdobie) | euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 -0,5 1,4 2,6 2,7 24
Potraviny 3,6 3,1 -2,0 3,6 34 2.2 2,6
Priemyselné tovary bez energii 0,2 03 0,2 0,7 1,2 1,5 1,8
Energie 83 23 3,5 -2,5 3,1 44 -04
Sluzby 53 25 1,5 2,0 29 35 42
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 1,4 23 2,7 32

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna troveri” rastu cien (tzv. beta konvergencia) je pre Slovensko v sticasnosti odhadovand na drovni priblizne 2,6 %.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020).

STREDNODOBA PREDIKCIA
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

5 FISKALNY VYHLAD

OBNOVENIE KONSOLIDACNEHO USILIA AZ V BUDUCOM ROKU

Po minuloro¢nom poklese o 1,2 percentudlneho
bodu sa v tomto roku ocakdva pokles deficitu
verejnych financii 0 0,1 percentudlneho bodu na
0,9 % HDP. Za stagnaciou konsolid4cie su legisla-
tivne opatrenie vlady (zrusenie danovych licencii
a Upravy v socidlnej oblasti), zrychlenie platieb
za zdravotnu starostlivost a investi¢nej aktivity.
V horizonte prognézy sa uz ocakava postupny
pokles deficitu verejnych financii na 0,4 % HDP,
resp. 0,2 % HDP v rokoch 2019 a 2020, kde by sa
dynamicky ekonomicky rast a priazniva situécia
na trhu prace mali premietnut do narastu dano-
vych a odvodovych prijmov. Pokles turokovych
nakladov sa predpoklada v celom horizonte
prognézy. Naopak, vo vydavkoch sa predpokla-
da dynamicky vyvoj kompenzacii zamestnancov
verejnej spravy, kde by v rokoch 2019 a 2020
mali 10-percentne nardst tarifné platy statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone pré-
ce vo verejnom zaujme, resp. mali by sa upravit
platové triedy odstrafiujluce problém platovych
tried pod hranicou minimalnej mzdy.

Verejny dlh by mal v roku 2018 dosiahnut 49 %
HDP a mal by klesnut k dolnej hranici prvého
sankéného pasma podla Zdkona o rozpocto-
vej zodpovednosti. Medziro¢ne by sa tak malo
verejné zadlZenie znizit z Urovne 50,9 % HDP
0 1,9 percentudlneho bodu HDP, a to najma pod
vplyvom ocakdvaného primarneho prebytku,
klesajucich urokovych nakladov a rastu HDP. Tie-
to faktory by mali prispievat aj v nasledujicom
obdobi a dlh by mal dosiahnut Groven 44,7 %
HDP v roku 2020.

Vzhladom na tento vyvoj by mala domaca fiskal-
na politika posobit v tomto roku mierne expan-
zivne. V horizonte progndzy sa predpoklada len
mierne restriktivne pdsobenie domacej fiskélnej
politiky, kde k poklesu deficitu verejnych financii
do velkej miery prispieva vyvoj urokovych nakla-
dov a ekonomicky cyklus.

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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Pozndmka: Jednorazové faktory zahiriaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej sprdvy, pricom v budticnosti md
dojstk ich odburaniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2017 2018 2019 2020

Konecna spotreba verejnej spravy 0,2 23 13 23
Vlddne investicie -2,8 23,6 7,7 7.8
ztoho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,2 10,1 6,7 48
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,0 -0,9 -0,4 -0,2
FiskéIna pozicia (medziro¢na zmena v p. b.) 0,7 -0,2 0.2 0,0
Hruby dlh (% HDP) 50,9 49,0 46,9 44,7

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ZRYCHLENIE KONECNEJ SPOTREBY VLADY A OZIVENIE INVESTICNE)
AKTIVITY

V tomto roku sa predpokladd, ze sa zrychli no-
minalna konecna spotreba vlady, a to najma
z doévodu rychlejsich nakupov tovarov a sluzieb,
kompenzacii a platieb za zdravotnu starostli-
vost. Nominalna spotreba by mala pokracovat
v relativne dynamickom vyvoji aj v horizonte
prognozy, pricom vsak rychlejsi cenovy vyvoj

spomaluje dynamiku konecnej spotreby v redl-
nom vyjadreni.

V pripade verejnych investicii dochddza v tomto
roku k silnému ozZiveniu investi¢nej aktivity, kto-
ri by malo tahat ¢erpanie EU fondov a zrychle-
nd aktivita investicii financovanych z vlastnych
zdrojov. V rokoch 2019 a 2020 sa predpoklada
napriek spomaleniu relativne dynamicky vyvoj
verejnych investicii.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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6 RizIKA PROGNOZY

V redlnej ekonomike predstavuju narast pro-
tekcionizmu, nizsi ako predpokladany rast eko-
nomiky eurozény a geopolitické faktory riziko
pomalsieho rastu ekonomiky v strednodobom
horizonte. Z domacich faktorov je rizikom iné
ako predpokladané nacasovanie zaciatku novej
produkcie v automobilovom priemysle.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 4 Rizika predikcie

V cenovom vyvoiji su riziké vybilancované. Vyssie
inflacné tlaky by mohli pochddzat zdomécej cas-
ti ekonomiky, najma z trhu prace. Naopak, timiaci
vplyv by mohlo predstavovat mozné zmiernenie
vyvoja globalnej ekonomiky.

Graf 10 Predikcia HDP (%)
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ZMENA METODIKY KONSTRUKCIE VEJAROVYCH GRAFOV,
TZV. FAN CHARTOV

Od aktudlnej predikcie P3Q-2018 dochadza
k zmene pristupu odhadu predikénych pa-
siem na grafické zobrazenie neistoty bodo-
vej predikcie — fan chartov. Zaroven, okrem
inflacie sa rozsiruje vyuzitie tohto prezentac-
ného nastroja aj pre predikciu rastu HDP.
Na rozdiel od inflacie sa vsak v pripade HDP
zobrazuju aj padsma na hodnotach zverejne-
nych Udajov za predchadzajuce Stvrtroky.
Tieto pasma prezentuju neistotu aktudlne
publikovanych dat za HDP z dévodu Statistic-
kych revizii historickych ¢asovych radov SU
SR. Na grafické ucely boli zvolené 3 predik¢né
pasma predstavujuce 30 %, 60 %, 90 % inter-
val spolahlivosti.

Predikcia harmonizovaného indexu spotre-
bitelskych cien (HICP), ako aj predikcia rastu
hrubého domdceho produktu (HDP) nesie so
sebou neistotu. Ta vychadza jednak z neisto-
ty vyvoja pouzitych technickych predpokla-
dov (napr. predikcia externého prostredia),
neocakavanych Sokov v ekonomike, ale aj
z chyby prameniacej z pouzitého modelu
pri priprave predikcie. Fan chart je grafic-
kd prezentacia neistoty prognézy daného
ukazovatela znazornujuca odhad pravde-
podobnostného rozdelenia jeho predikcie.
V doterajSom pristupe sa na vypocet pasiem
pravdepodobnostného rozdelenia pre 8 na-
sledujucich stvrtrokov vyuzivali Statistiky
RMSE (Root Mean Square Error), vypocitané
z historickych predikénych chyb. Taktiez sa
predpokladalo ich normdélne rozdelenie, av-
sak tento predpoklad ma aj niektoré nedo-
statky:

« RMSE nie je dostato¢ne robustné vzhladom

na mozny vyskyt tzv. outlierov (odlahlych
pozorovani). V nestandardnych obdobiach,
napr. kriza, ktort je tazké progndzovat, do-
chadza k vyraznym predikénym chybdm,
ktoré znacne ovplyvruju RMSE).
Predikéné chyby nie su konzistentné z do-
vodu ich vzdjomnej zavislosti, ¢o taktiez
postupne nadhodnocuje ich volatilitu so
zvysujucim sa horizontom.

+ Predpoklad normality rozdelenia prediké-
nych chyb je v rozpore s pozorovanymi da-
tami (mala vzorka pre SK a velka ¢ast skres-
lena krizovym obdobim).

V novom pristupe sa aplikoval postup vypoctu
predikénych péasiem na zéklade pouzitia empi-
rickych kvantilov marginadlneho rozdelenia his-
torickych predikénych chyb (Tulip and Wallace
(2012)). Empirické kvantily su vo velkej miere
robustné vodi vyskytu tzv. outlierov v predik-
ciach a taktiez su konzistentné aj v pripade
zavislosti predikeénych chyb. Tym su dva z vys-
sie uvedenych nedostatkov minimalizované.
Avsak z dévodu malého poctu Udajov (menej
ako 30 v pripade predikcii NBS) doslo k modifi-
kacii postupu autorov (Tulip and Wallace). Na-
miesto vyberovych kvantilov dat sa vypocitali
ocakavané kvantily vyuzitim metédy sieve bo-
otstrap, ktord zlepsuje presnost odhadnutych
kvantilov. Spominany postup je mozné pouzit
taktieZ na odhad neistoty zverejnenych rastov
HDP za predchdadzajtice Stvrtroky.

Podrobnejsie informécie v analytickom komenta-
ri: https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komen-
tare/AnalytickeKomentare/2018/AK57_Vavra.pdf

STREDNODOBA PREDIKCIA

14


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK57_Vavra.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK57_Vavra.pdf

7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov sa znizil rast
zahrani¢ného dopytu. Ceny ropy a ostatnych
energetickych komodit by mali byt v strednodo-
bom horizonte predikcie vyssie.

MIERNE SLABSi RAST EKONOMIKY V BUDUCOM ROKU

Celkové makroekonomické tendencie sa ne-
zmenili a v budicom roku sa predpoklada kul-
mindcia rastu hospodarstva. Slabsi zahrani¢ny
dopyt sa prejavil v prehodnoteni rastu exportnej
vykonnosti. Aktualne zverejnené Udaje z narod-
nych Gcétov sposobili zmenu pohladu na Struk-
tiru ekonomiky v tomto roku. Casovy nabeh

investicie novej automobilky bol rychlejsi ako
sa predpokladalo, ¢o sa v tomto roku prejavilo
vo zvyseni rastu investicii. Nasledne sa vplyvom
bazického efektu predpoklada niZsi rast investi-
cii v buddcom roku. Sukromnd spotreba nega-
tivne prekvapila, preto je jej dynamika v tomto
roku znizena. Napriek zlepsenému pohladu na
trh prace, najma na prijem z prace, nezvysil sa
rast sukromnej spotreby v dosledku prehodno-
tenia vztahu medzi prijmom z prace a redlnym
disponibilnym prijmom. Udaje za posledné roky
naznacuju, ze elasticita redlneho disponibilného
prijmu na prijmy z prace je nizsia ako sa pévodne
predpokladalo.

DISPONIBILNY PRIJEM VERZUS PRiJMY Z PRACE

Disponibilny prijem domécnosti tvoria bezné
prijmy domacnosti (prijmy z prace, déchodky
z majetku, socidlne davky a iné) znizené o ich
bezné vydavky (bezné dane z doéchodkov
a majetku, ¢isté socialne prispevky, déchod-
ky z majetku a iné). Tieto prostriedky, ktoré
domacnosti dalej rozdeluju medzi spotrebné
vydavky a tvorbu Uspor, st jednym z urcuju-
cich indikdtorov vyvoja sukromnej spotreby.

Najvacsou prijmovou polozkou disponibilné-
ho prijmu domacnosti su prijmy z prace - zo
zavislej ¢innosti (odmeny zamestnancov) aj
z podnikania (hruby prevadzkovy prebytok
a hrubé zmiesané dochodky). Pri velmi zjed-
nodusenom predpoklade o rovnakej vyske
priemernej odmeny zamestnanca a ,od-
meny” Zivnostnika (SZCO) je mozné prijmy
z prace aproximovat mzdovou bazou, ktora
je definovana sucinom priemernej odmeny
zamestnanca® a po¢tom vsetkych zamestna-
nych (t.j. zamestnancov aj SZCO). Predpokla-
da sa, ze takto definované prijmy z prace by
mali do velkej miery vysvetlovat vyvoj dispo-
nibilného prijmu domdcnosti.

V predkrizovom obdobi rastol disponibilny pri-
jem ruka v ruke so mzdovou bazou. Neskor sa
vsak tento vztah narusil.

Graf A Disponibilny prijem a mzdova baza
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5 Priemernou odmenou zamestnan-
ca sa rozumie objem kompenzdcii
zamestnancov pracujtcich v do-
mdcej ekonomike, deleny poctom

tychto zamestnancov.
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Priemerny podiel rastu disponibilného prijmu
k rastu mzdovej bazy v rokoch 2000 - 2008
dosahoval hodnotu 1,02. Po krize sa vsak elas-
ticita znizila a jej priemer za roky 2012 - 2017
dosahuje hodnotu 0,74. Aktudlne data ukazu-
ju, Ze za prvy polrok roku 2018 je podiel rastu
disponibilného prijmu k rastu mzdovej bazy
este nizsi (0,53).

Znizenie uvedenej elasticity bolo za posled-
né roky sposobené niekolkymi faktormi,
z ktorych niektoré sa identifikuju a ekono-
micky interpretuju lahsie, iné tazsie. Pomer-
ne priamociary je v poslednych rokoch vplyv
tichého zdanovania® — z rasttcich prijmov
z prace ukrajuje tiché zdanovanie doméc-
nostiam coraz viac na vydavkovej strane
a prispieva tak k otvdraniu noznic medzi
vyvojom mzdovej bazy a disponibilného do-
chodku.

Menej zrozumitelny, avak vyrazny, je vplyv
hrubého prevadzkového prebytku a hrubych
zmiesanych doéchodkov na zniZovanie elasti-
city medzi mzdovou bazou a disponibilnym
prijmom. Zatial ¢o v predkrizovom obdobi
2000 - 2008 rastli ,odmeny” SZCO rychlejsie
ako odmeny zamestnancov (12,7 % vs. 9,2 %
nomindlne), priemerny rast prijmov z prace
$ZCO v rokoch 2012-2017 bol takmer trojna-
sobne nizsi ako rast prijmov z prace zamest-
nancov (1,7 % vs. 4,5 % nomindlne).

Vzhladom na skutocnost, ze sa v poslednych
rokoch pozorovali tendencie vyvoja elasticity
disponibilného prijmu na mzdovej baze, v pre-
dikcii P3Q-2018 sa pristupilo k prehodnoteniu
hodnoty elasticity smerom k nizsim trovniam.
Z uvedeného dovodu sa zvysenie mzdovej
bazy nepremietlo do revizie disponibilného
prijmu, a teda ani konec¢nej spotreby domac-
nosti.

S prihliadnutim na zna¢nu neistotu tykajucu
sa vysvetlenia zdrojov poklesu tejto elastici-
ty bol v poslednych rokoch posun na niZsiu
uroven pomerne konzervativny (nezohladru-
je dramaticky pokles elasticity v poslednych
kvartaloch).

Graf B Podiel rastu disponibilného prijmu
k rastu mzdovej bazy
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Graf C Podiel disponibilného prijmu na
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Napriek tomu, Uroviovy pohlad na disponibil-
ny prijem optikou podielu disponibilného prij-
mu na mzdovej béze naznacuje, ze posun od
predchadzajucej predikcie je nezanedbatelny.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Ktichému zdariovaniu dochddza,
kedzdanitelné prijmy rastu rychlej-
Sie ako odpocitatelné polozky, ¢im
sa generuju dodatocné dariové prij-
my bez nutnosti menit legislativu.
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Graf 11 §truktt’1ra rastu HDP? (medziroén)'l ENERGIE POTIAHNU INFLACIU V BUDUCOM ROKU
rast v %, prispevky v p. b.)

V cenovej oblasti nastalo prehodnotenie vyvoja
predovsetkym v roku 2019, ked by malo dojst
k vyraznejsiemu ako predpokladanému narastu
cien energii. Ten vyplyva z dynamického rastu
cien energetickych komodit na eurépskom trhu,
¢o sa prejavi v ndraste cien elektrickej energie,
plynu a tepla.

LEPSI TRH PRACE

Zamestnanost rastla rychlejsie v porovnani
s predpokladmi, preto bol v aktudlnej predik-
cii jej rast revidovany nahor. Priaznivejsie sa
vyvijala aj miera nezamestnanosti, v dosledku
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pristupilo k zlep3eniu odhadu ich dynamiky.
V horizonte predikcie by ich mali zdynami-
zovat aj avizované néarasty tarif vo verejnej
sprave v rokoch 2019 a 2020 a rast minimalnej
mzdy v roku 2019.

Graf 14 Vyvoj zamestnanosti (medzirocny
rast v %, prispevky v p. b.)
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P3Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2018 Zmena oproti P2Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 14 26 2,7 24 0,0 04 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 13 2,6 28 25 0,0 04 0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % 13 24 3,0 3,1 -0,1 0,1 03
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 34 4,0 4,5 4,0 0,0 -0,3 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 3,6 3,0 43 4,2 -0,7 0,0 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 0,2 23 13 23 0,6 -0,5 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 32 12,4 34 4,5 32 21 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 43 59 8.8 6,5 -04 -0,3 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 39 59 81 6,7 -0,5 -0,5 -0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 6107 6466 7533 7854 58,2 136,7 84,9
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,1 03 1,1 1,8 0,0 -0,1 -0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 84985 90550 | 97478 104475 -02 | -106,0 128,1
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2372 2421 2457 2482 74 14,9 15,8
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2.2 2,1 1,5 1,0 0,3 03 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 224 187 172 160 5.2 -5,7 -2,8
Miera nezamestnanosti % 8,1 6,8 6,3 58 -0,2 -0,2 -0,1
Odhad NAIRU? % 8,0 7,5 74 7,3 -0,2 -0,1 -0,2
Produktivita prace® medzirocny rast v % 1,2 1,9 3,0 29 -0,3 -0,6 -0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 29 4,5 6,1 6,1 0,0 -04 0,2
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 41 6,2 7,0 6,5 0,7 1,1 0,9
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 4,6 6,2 6,9 6,5 04 1,1 0,9
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 33 35 4,0 39 04 0,7 08
Domacnosti a neziskové institucie sliziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 25 24 4,4 4,2 -1,0 0,0 0,0
Miera Uspor” % z disponibilného déchodku 88 84 84 83 0,0 0,0 -0,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,4 393 39,2 389 0,1 04 0,5
Celkové vydavky % HDP 40,4 40,2 39,6 39,1 0,1 04 0,6
Saldo verejnych financii® 9% HDP -1,0 -0,9 -04 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,1 0,1 0.3 04 0,0 0,0 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -0,9 -0,9 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 04 0,2 04 04 -0,1 0,0 -0,2
Fiskélna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 0,7 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,2
Hruby dlh % HDP 50,9 49,0 46,9 44,7 -0,2 -0,2 -0,1
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P3Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2018 Zmena oproti P2Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,8 13 2,3 2,5 0,2 0,2 0,1

Bezny ucet % HDP -2,1 -1.4 -0.3 0,0 0,2 0,2 0,1

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 6,2 42 4,5 4,0 -1,0 -0,5 -0,2

Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,13 1,19 1,16 1,16 -1,1 -1,8 -1,8

Cena ropy v USD'™ Uroven 54,4 733 75,1 71,7 -1,7 2,2 44

Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 235 34,7 2,6 -4,6 -2,3 39 2,0

Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 21,0 28,2 4,6 -4,6 -0,8 4,7 2,0

Ceny neenergetickych komodit

vUsD medzirocny rast v % 8,0 1,9 -2,6 42 -74 -5,1 0,1

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 09 1,1 1,3 0,1 0,1 0,1

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Miera nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu.

3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010

4) Vypocitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.

5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Miera dspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny déchodok + upravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé dspory = hruby disponibilny
doéchodok + tpravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd spotreba.

8) S.13; fiskdlny vyhlad.

9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajticej predikcii st ratané z nezaokrdhlenych Cisel.
12) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P3Q-2018.xls

NBS 20
STREDNODOBA PREDIKCIA
3.Q2018


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P3Q-2018.xls

	Obsah
	1	Zhrnutie
	2	Aktuálny vývoj v zahraničí a v SR
	3	Technické predpoklady predikcie
	3.1	Komodity, výmenný kurz 
	3.2	Zahraničný dopyt 

	4	Makroekonomická predikcia SR
	4.1	Ekonomický rast
	4.2	Trh práce 
	4.3	Cenový vývoj
	Tabuľka 1 Mzdy (medziročný rast v %)
	Tabuľka 2 Vývoj jednotlivých zložiek inflácie (medziročný rast v %)


	5	Fiškálny výhľad
	Tabuľka 3 Fiškálny vývoj (medziročná zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

	6	Riziká prognózy 
	Tabuľka 4 Riziká predikcie
	Box 1: Zmena metodiky konštrukcie vejárových grafov,
tzv. fan chartov

	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Box 2: Disponibilný príjem verzus príjmy z práce
	Tabuľka 5 Strednodobá predikcia (P3Q-2018) základných makroekonomických ukazovateľov


