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HDP: Aktualne ochladenie ma cyklicky aj strukturalny
charakter

Septembrové zverejnenie udajov o vykone slovenskej ekonomiky v druhom stvrtroku 2019
bolo negativnym prekvapenim. Nec¢akany rozsah ochladenia si vyZiadal nielen prehodnotenie
cyklickej pozicie, ale aj zmeneny pohlad na trajektdriu potencialu ekonomiky. V aktualnej
predikcii NBS P3Q-2019 sa o¢akava miernejsie prehrievanie v porovnani s minulou predikciou,
sprevadzané reviziou urovne potencidlneho HDP o 1,3% smerom nadol do roku 2021.
Prehodnotenie potencialu slovenskej ekonomiky odrazZa Strukturalne podmienené zmeny
vo vyvoji produktivity prace vplyvom administrativnych opatreni (priplatky, minimalna mzda).
Negativne posobia aj dlhodobo identifikované Strukturalne problémy slovenského Skolstva
a malé percento investicii smerujdcich do vysoko produktivnych kategérii kapitalu. Dopad ma
aj jednoznacny trend spomal’'ovania rastu svetového obchodu, ktory zniZuje globalny vyhl'ad
ainvesticni  aktivitu, reflektujic Strukturalne prekdzky vo forme silnejucich
protekcionistickych opatreni.

Vyrazné spomalenie ekonomického rastu Slovenska v druhom Stvrtroku 2019 bolo neocakavané.
Sezonne ocCisteny hruby domaci produkt v stalych cendch vzrastol medziroc¢ne o 2,6 %, pricom predikcie
domadcich aj zahrani¢nych inStiticii na dané obdobie predpovedali priblizne o tretinu silnejsi rast.
Janova predikcia NBS: P2Q-2019 ocakavala rast na urovni 3,3 %. Podobne, analytici vybranych bank:
vjuli v priemere predpokladali, Ze slovenské hospodarstvo v druhom stvrtroku 2019 vzrastie o 3,4 %.
Velkost predikénej chyby robi zo septembrového zverejnenia narodnych Gcétov najvacsSie negativne
prekvapenie od Kkrizy v roku 2009.

t http://www.nbs.sk/ img/Documents/ Publikacie/PREDIK/2019/protected/P2Q-2019.pdf
2 https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Statistika/VybrMakroUkaz/MakroPredVybrBank/MPVB a-2019.pdf
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Graf 1 HDP (s. c,, SA, medziro¢ny rast v %) Graf 2 Predik¢éna chyba rastu HDP (v p.b.)
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Necakany rozsah ochladenia ekonomickej vykonnosti priniesol potrebu identifikovat jeho priciny.
Spomalenie dopytového charakteru ma totiz pre nominalnu stranu ekonomiky opacné désledky ako
ochladenie spdsobené Sokom na strane ponuky. Zatial ¢o vekonomike, ktora spomaluje kvoli
klesajucemu dopytu, sa tlak na nominalne veli¢iny (ceny a mzdy) zmensuje, pri ponukovom Soku
inflacné tlaky narastaju. Za uc€elom identifikacie pri¢in poklesu realneho rastu HDP v 1. a 2. Stvrtroku
2019 bol pouzity DSGE model NBS s nazvom PREMISE.

Graf 3 znazornuje modelovi dekompoziciu do Sokov rozdielu o¢akavaného rastu HDP z predikcie P2Q-
2019 apublikovanych dat pre prvé dva kvartaly tohto roku.: Jednotlivé modelové mechanizmy
vysvetl'ujice tito zmenu je mozné rozdelit do skupin, ktoré svojim charakterom patria bud’ medzi
dopytové alebo ponukové Soky.

3 Tato aproximacia odhliada od vplyvu zasob na HDP. Neistota ohl'adom moznej budticej revizie zasob, ktora by
viedla k zvySeniu niektorého z komponentov bez efektu na celkovu tirovent HDP, by mohla mat vplyv na opdtovné
prehodnotenie cyklickej pozicie ekonomiky.
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Graf 3 HDP, modelova dekompozicia predikénej chyby
do sokov (s. c., SA, medzikvartalny rast v %)
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Analyza naznacuje, ze pomalsi rast HDP bol priblizne z polovice spdsobeny ponukovymi Sokmi
s efektom na pokles potencidlneho rastu ekonomiky. Druhtl polovicu negativneho prekvapenia mozno
prisudit slabsSiemu dopytu s efektom na cyklicku poziciu.

Vv

Z ponukovych Sokov mohla mat najvacsi prispevok k nizSiemu rastu HDP skupina technologickych
Sokov, zahrnajica dlhodobé a kratkodobé ponukové Soky, ktoré su vysledkom zniZenia produktivity
prace. Tieto boli Ciastocne kompenzované pozitivnym efektom vyvoja marzi obchodnikov. Naklady
firiem rastli vyraznejsie v dosledku vyssich nakladov na mzdy. Pri relativne niZSom raste cien tak doslo
k poklesu marzi. Z dopytovych faktorov mal hlavny vplyv vyvoj zahrani¢ného prostredia, ked” dopyt
po naSich exportoch spomalil v porovnani s oc¢akavaniami predikcie P2Q-2019. Negativny domaci
dopytovy vplyv mala aj nizSia spotreba ainvesticie v porovnani s ocakavaniami, ktory bol vsSak
pretlaceny vy$Sou vladnou spotrebou.

V sulade s vysSie uvedenym, aktudlna predikcia NBS P3Q-2019 reviduje pohl'ad na cyklicku poziciu aj
potencial slovenskej ekonomiky. V porovnani s predchadzajiicou predikciou, NBS ocakava v rokoch
2019-2021 miernejSie prehrievanie a dosiahnutie vrcholu produkénej medzery datuje skor, uz na rok
2018. Silny rast miezd, stipajuce ceny nehnutel'nosti, dynamické zadlZovanie sikromného sektora, ako
aj dosiahnutie rekordne nizkej nezamestnanosti v minulom obdobi, nasledované zmiernovanim
pozorovanych tendencii v priebehu tohto roka, tomu nasvedcuju.
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Graf 4 Produkéna medzera (v % z potencialneho Graf 5 Kumulativha zmena potencialu a HDP

produktu) medzi predikciami P3Q-2019 a P2Q-2019 (v %)
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V porovnani s predchadzajicou predikciou P2Q-2019, NBS reviduje uUroven potencidlneho HDP
slovenskej ekonomiky v roku 2021 o 1,3 % smerom nadol. NiZSie rasty potencidlu odraZaji najma nizs{
prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP). Prehodnotenie rastu TFP v aktudlnej
predikcii reflektuje Strukturdlne problémy automobilového priemyslu, ktoré - ako sa ukazuje -
s vysokou pravdepodobnostou nemajui len docasny charakter. Posun preferencii od dieselovych
k benzinovym motorom, ktory nasledoval po emisnom Skandale Volkswagenu, dokazali slovenské
automobilky zvladnut velmi dobre. Podobne dokazali zareagovat aj na postupne silnejlci tlak
na vyuzivanie alternativnych pohonov. Vo vSeobecnosti vSak mozZno konStatovat, Ze eurdpske
automobilové zdvody nie st na Strukturdlnu zmenu podmienend environmentdlnou agendou

dostatocne konkurencne a kapacitne pripravené.

Graf 6 Struktiira exportu osobnych automobilov Graf 7 Export osobnych automobilov (medziroény
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80 - - 10 50 -
70 A 40 -
60 - 8 30 -
50 7 L 6 20 T
40 - 10 +
30 - 4 0
N
20 A -10 A
0 -2
10 - -20 -
NN WOWOOONNNINDOWDGWDOWDOWOM O
O'l_l ’ T T T T T T T 0 R T e R e TR e TR e T e O o R o O e T e IO e T o O e T e TR e O e TR B e |
SRRRRIARARRRIIIRRKRRRR
NN DD WX L oA ® 9
NN NN N NN N N N
oY oYY 0 @AY 67 oY 9Y89ILIIIILIILILAY
e Dieselové motory e Benzinové motory mmm Dieselové motory mmmm Benzinové motory
Ostatné (prava os) Ostatné e Celkom
Zdroj: Eurostat, vypocty NBS Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

HDP: Aktualne ochladenie ma cyklicky aj Strukturalny charakter | Rychly komentar | 3. oktébra 2019 |
© Analytici UMS



Podobne, k nizSiemu rastu TFP prispievaju aj Strukturdlne podmienené zmeny vo vyvoji produktivity
prace, ked administrativne opatrenia formou zvySenej minimalnej mzdy a obligatérnych priplatkov za
pracu v noci, cez sviatky a cez vikendy vysvetl'uju priblizne patinu z celkového kumulativneho rastu
jednotkovych nakladov prace pocas rokov 2018-2019. Rast TFP nepodporuju ani dlhodobo
identifikované strukturdlne problémy slovenského Skolstva a malé percento investicii smerujicich
do vysoko produktivnych kategérii kapitalu. K spomaleniu potencidlneho rastu v dlhodobom horizonte
vedd aj faktory obmedzujice rast pracovnej sily (zavedenie dbéchodkového stropu). Podobne,
jednoznacény trend spomalovania rastu svetového obchodu zniZuje globalny vyhlad ainvesti¢nu
aktivitu, reflektujic Strukturalne prekazky vo forme silnejtcich protekcionistickych opatreni.+

Graf 8 WTO World Trade Outlook Indicator (kompozitny
index, rast v silade s trendom = 1005)
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Aktualna predikcia NBS P3Q-2019 reviduje pohlad na cyklicki poziciu aj potencial slovenskej
ekonomiky. V porovnani s predchadzajicou predikciou dochadza ku kumulativnej zmene irovne HDP
01,6 % smerom nadol v horizonte rokov 2019-2021. Menej ako polovica spomalenia vykonnosti
slovenskej ekonomiky ma v horizonte predikcie Strukturalny charakter (-0,6 p.b.) a druhg, vacsia cast
(-1,0 p.b.) sa premieta v zmene cyklickej pozicie slovenskej ekonomiky.

Martin Fejes, Jana Siroka, Martin Zeleznik
analytici@nbs.sk

4 VSetky spominané faktory, vedice krevizii potencialu slovenskej ekonomiky v predikcii P3Q-2019, boli
v doterajsich predikciach pritomné v miernejSom rozsahu alebo vo forme negativnych rizik. Aktualny vyvoj, ktory
zvySuje pravdepodobnost trvalého charakteru ich pésobenia, viedol v predikcii P3Q-2019 k ich zakomponovaniu
do zakladného scendra.

5 https: //www.wto.org/english/news e/news16 e/wtoimethondo72016 e.pdf
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