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Slovenska ekonomika vtomto roku potvrdi vianajsi vykon a vzrastie o 3,3 %. Najvacsi
podiel na ekonomickom raste bude mat spotreba domacnosti, ktora vdaka silnému trhu
prace dosiahne najvyssiu dynamiku od roku 2008. VySe 47 tisic novych pracovnych miest
zatlaéi na zvySenie miezd a znizi nezamestnanost na rekordné urovne. V dalSich rokoch sa
k doméacemu dopytu prida aj export, ktorého zaklad polozia automobilové investicie. Rast
ekonomiky bude kulminovat v roku 2019.

Centralne banky stoja Centralne banky dvoch najvacSich ekonomik stoja pred dilemou, kedze planované
pred dilemou utahovanie menovych politik naraza na anemicky vyvoj inflacie. Povodne planované
koncoro¢né zvySenie sadzby americkou centralnou bankou FED trhy ocCakavaju az
v prvej polovici roka 2018. Utahovanie menovej politiky ma byt vS§ak koncom roka 2017
Giastocne suplované uvolfiovanim aktiv zo stivahy FEDu. Eurépska centralna banka (ECB)
Celi rasticej apreciacii kurzu eura predstavujicej novy prvok neistoty vinflaGnych
prognézach. Na poslednom zasadnuti ECB neuvaZovala o zmene parametrov
kvantitativneho uvolfovania minimalne do konca roka 2017. V désledku pomalého rastu
inflacie trhy vSak neocakavaju zvySovanie sadzieb ECB ani v roku 2018.

Udalostou na svetovych trhoch je prudké posilnenie eura voéi hlavhym svetovym menam.
Hlavnym dévodom je zlepSenie ekonomického vyhladu v eurozéne. Britska libra naopak
oslabila v reakcii na slaby vykon ekonomiky a voci euru sa ocitla minime od roku 2009
(Graf 1).

Oakavana rekordna Ocakavana rekordna produkcia ropy v USA stladi jej ceny ku hranici 50 USD/b. Silna

produkcia v USA produkcia tak neutralizuje pozitl'vn}/ tlak na ceny vyvolany ocakavaniami solidneho rastu

neutralizuje snahy OPECU svetového dopytu a julového predizenia dohody krajin OPECu o obmedzeni produkcie o
dalsich 9 mesiacov. Vysledkom je stabilny vyvoj cien ropy okolo 50 USD/b (Graf 2).

Graf 1: EUR posilnilo vplyvom dobrého vyhladu Graf 2: V§voj cien ropy Brent
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Dynamika rastu globalnej ekonomiky nepofavuje. K zrychleniu v eurozéne prispieva
vacsina velkych ekonomik a zotavenie nadalej prebieha rovnhomerne naprie¢ sektormi.
Americka ekonomika sa v druhom kvartali vzchopila po zavahani v Gvode roka. Cina taZi
zo zotavenia globalneho dopytu a Rusko pokracuje v pozitivhej rastovej trajektorii.

Globalna ekonomika I
napreduje

Eurozonu taha domaci aj || Eurozona si v druhom kvartali roka udrZala robustné tempo rastu na urovni 0,6 %.
vonkajsi dopyt M Ozivenie ekonomiky eurozény je podporené zdravymi fundamentami vo vsetkych
sektoroch. Pohlad do Struktury ekonomiky v ivode roka ukazal, Ze rast okrem domacej
spotreby potiahol aj zahraniény dopyt. Siroka baza rastu sa opiera o silny trh prace,
ekonomicky optimizmus spotrebitelov a firiem vdomacom prostredi, ale aj o

zitenzivnenie globalnej ekonomickej aktivity vo svete.

Ozivenie eurozoény je badatelné napriec¢ jednotlivymi ekonomikami. Okrem obvyklych
tahuriov Nemecka a Spanielska zrychlili aj ekonomiky Francuzska a Talianska (Graf 3).
Nemecku a $panielsku ekonomiku v Uvode roka okrem stabilného prispevku domacej
spotreby vyraznejSie potiahol zahrani¢ny dopyt. Zahraniény dopyt po tazkych
dopravnych zariadeniach podporil v druhom kvartali rast vo Francuzsku.

Ozivenie v eurozoéne je I
citelné naprie¢ krajinami

Nastup ocakavaného [jZotavenie prebiehajlce veurozone je v kontraste s tohtoroénym vyvojom vo Velkej
vplyvu Brexit-u v Britanii || Britanii. Pod tlakom je nielen externy sektor v dosledku o¢akavaného vplyvu Brexitu,
ale aj spotreba domacnosti, ktoru zasiahla nizka spotrebitelska dévera. Domaci dopyt
slabne aj pod vplyvom vysokej inflacie a stagnujucich miezd, ktoré zniZzuju kdpnu silu

spotrebitelov.

Soft indikatory korigovali Jj Vyvoj predstihovych indikatorov eurozony aj Nemecka v uplynulych mesiacoch mierne
novoroc¢nu eufoériu Iskorigoval niekolkoro¢né maxima z Gvodu roka. AvSak, makké ukazovatele v eurozone
sa stéle drzia na vysokych urovniach (Graf 4).

Graf 4: Predstihové indikatory eurozony
a kratkodoba prognéza IFP
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Graf 3: Rast HDP v druhom kvartali 2017 v EU
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Vynimoc¢ny vykon regionu

IKrajiny regionu V3 zaznamenali velmi silny rast uz druhy kvartdl po sebe (Graf 3).
V3 v prvej polovici roka

Prekvapilo najmé Cesko s medzikvartalnym rastom 2,5 percenta. V prvej polovici roka
rast regiénu V3 tahal nielen doméci dopyt, ale v pripade Ceska a Madarska priaznivo
prispel aj externy sektor.
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Udrsanie stéasného Progndza predpoklada udrZanie aktualneho tempa rastu eurozony na strednodobom
tempa rastu v horizonte. Agregat eurozony bude aj nadalej tazit zo stabilného tempa rastu nemeckej
eurozone ekonomiky a energického tempa rastu $panielskej ekonomiky. Do mensej miery ho
podpori postupujuce ozivenie vo Francuzsku a Taliansku. Rasty V3 sa budu pohybovat
v tomto roku pod hranicou $tyroch percent (a v pripade Ceska mierne nad hranicou

Styroch percent) a v budicom roku okolo troch percent.

Revizia smerom Ocakavany rast vazeného HDP naSich hlavnych obchodnych partnerov zvySujeme
nahor pod vplyvom v tomto i budicom roku. V rokoch 2017 a 2018 ho potiahne najméa vyssi vykon regiénu
vyvojavregiénga aj V3, ale aj ukotvenie rychlejSieho tempa rastu v Nemecku aeurozone ako celku.

Europe  Ogivenie v globalnom obchode spolu s dovoznou intenzitou verejnych investicii a
silnejlicou spotrebou domacnosti vo V3 zvysia tempo rastu importu na strednodobom
horizonte progndzy. Zahrani¢ny dopyt preto revidujeme smerom nahor o 0,8 p. b. v roku
2017 alen mierne, 00,2 p. b. na buduci rok. Predpoklady externého prostredia,
urokovych sadzieb a cien komodit vychadzaju z informacii dostupnych 21. augusta
2017.

Tabulka &. 1: Progndza externého prostredia 2017 - 2020

HDP (% rast) Rozdiel oproti jun. 2017 Import (% rast) Rozdiel oproti jun. 2017
2016 2017 2018 2019 2020|2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020| 2016 2017 2018 2019 2020
Najvyzn. obch.
partneri SR 20 29 23 19 18 00 O7 O1 00 OO0 44 58 50 45 45 0,1 08 02 00 00
ztjtr):zoéna* 1,7 211 1,9 00 03 O 38 47 43 0,1 03 01
Nemecko 18 2,0 1,9 00 02 0.2 37 46 44 00 0,0 00
Ceska rep. 25 42 27 02 16 O 31 60 56 0,1 0,7 02
Polsko 27 39 3 01 06 00 89 87 63 00 22 06
Madarsko 19 36 31 01 06 00 57 74 860 00 16 05
*vazena eurozona podla exportov Zdroj: EK, IFP

Vysokée tempo g Ekonomika Slovenska vzrastie v tomto roku o 3,3 %. Hlavnym tahunom bude spotreba
spotreby domacnosti  § domacnosti, ktora vdaka zlepsujicemu sa trhu prace vzrastie najrychlejsim tempom od
krizy. Pozitivne ocakavania domacnosti spdsobuju, Ze ich spotreba ma prvykrat po
Styroch rokoch vyssiu dynamiku ako disponibilny prijem. Export vzrastie menej ako
predpokladaju fundamenty o zahranicnom dopyte, ¢o je dobsledkom viacerych
docasnych faktorov, napr. konciaci sa zivotny cyklus niektorych modelov aut vyrabanych
na Slovensku. Rast investicii je zaloZzeny hlavne na sikromnom sektore, verejné investicie
su timené pomalym nabehom &erpania EU fondov.

Akceleracia rastu I Buduici rok ekonomika zrychli na 4,2 %. Struktura rastu bude stat na pevnych zakladoch.
vdaka exportu § K robustnému vyvoju spotreby domacnosti sa prida export taZiaci z nabehu novej
automobilov gytomobilovej vyroby vo VW a ku koncu roka aj v JLR. Dynamika investicii bude opét
zalozena na sukromnom sektore. Kulminacia investicie vJLR arozbeh vystavby
bratislavského obchvatu D4/R7 budi kompenzovat vypadok po ukonéeni masivnej

investicie VW.

Pokrizovy vrchol I V rokoch 2019 a 2020 porastie ekonomika tempom 4,4 % a 3,9 %. V roku 2019 pride k
a navrat ekonomiky zrychleniu vdaka dynamickejSiemu exportu, najma v automobilkach. Domaca spotreba
k potencialu si udrzi zdravé stabilné tempo na celom strednodobom horizonte. Investicie mierne
spomalia z dévodu dokonéenia automobilového zavodu JLR. Na konci strednodobého

horizontu ekonomicky rast zvolhi blizsie k svojmu potencialu.



Rast zamestnanosti
zenie nezamestnanost ku
novym minimam

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2017)

ukazovatel skutocnost prognéza rozdiel oproti jun 2017
( rast v % ak nie je uvedené inak) 2016 2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,3 33 42 44 39 |00 00 00 00
HDP, b.c. (mld. €) 81,0 846 895 953 101,0| 00 -01 O0 -O1
Sukromna spotreba, s.c. 2,9 34 29 29 29 {03 01 00 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 2,5 48 46 48 50|03 01 00 -0O1
Vladna spotreba 1,6 04 13 1,6 1,6 -0 -0,7 -03 -0,2
Fixné investicie -9,3 30 42 32 32 | 12 04 O, 0,0
Export tovarov a sluzieb 4.8 50 78 77 6,3 | -10 01 00 0,0
Import tovarov a sluzieb 2,9 48 68 6,3 54 | 13 00 00 0,0
Trh prace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) 25 19 14 10 10 | 02 02 00 0,0
Mzdy, nominalne 3,3 39 46 48 52 03 00 00 00
Mzdy, realne 3,8 26 29 29 31 04 00 O 0,1
Miera nezamestnanosti 9,6 82 73 67 6,1 00 -02 -0,2 -01
Inflacia
CPI -0,5 13 17 19 21 |00 00 00 00

Zdroj- SU SR, IFP

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 6: Vyvoj hrubého disponibilného déchodku

HDP (v p.b.) a spotreby domacnosti (v b.c., v %)
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Zamestnanost sa zvysi 0 2 %, o prinesie 47 tisic pracovnych miest (ESA metodika). Rast
potiahnu priemysel a trhové sluzby, kde vznikne spolu vy$e 40 tisic novych pracovnych
miest. Kvoli nedostatku volnej pracovnej sily ocakavame v nasledujucich rokoch
zmiernovanie tempa rastu zamestnanosti smerom k 1% na Ukor rastu produktivity prace.
Nové pracovné miesta budu nasytené nielen domacimi nezamestnanymi, ale posilnia sa
aj trendy prichodu zahraniénych pracovnikov a navratu Slovakov zo zahranic¢ia. Miera
nezamestnanosti (podia VZPS) dosiahne v roku 2017 historické minimum 8,2 % a do roku
2020 sa priblizi k urovni 6 %.
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Tempo rastu priemernej
mzdy sa v tomto roku
priblizi 4 %

Navrat rastucich cien

Zrychlovanie inflacie nad
2 % sposobené
ekonomickou aktivitou

Bilancia rizik je vyrovnana

Priemerna nominalna mzda v hospodarstve v tomto roku vzrastie o 3,9 % a nadalej bude
zrychlovat svoje tempo. Najviac si polepsSia zamestnanci v priemysle, ktory pocituje
najvyraznejsi nedostatok pracovnikov. V dalSom obdobi bude rast miezd zrychlovat,
pricom lidrom bude opét priemysel. Tempo rastu realnej mzdy dosiahne v si¢asnom roku
26 % abude tlmené ozivenim inflacie. V dalSich rokoch ocakavame postupné
zrychlovanie rastu realnej mzdy smerom k 3 %.

Rast cien sa v tomto roku obnovil a celkova inflacia dosiahne 1,3 %. Prvy polrok naznacuje
obnovenie vazby medzi cenami a mzdami v ekonomike, ¢o vedie k zrychleniu rastu cien
sluzieb. Vyznamny narast zaznamenaju ceny potravin, ktoré zareagovali na vyvoj
globalnych cien s oneskorenim. Silnejuci kurz eura a klesajuca cena ropy timi zvySovanie
cien obchodovatelnych tovarov. Proti rastu cenovej hladiny pésobi zniZenie cien energii
regulaénym uradom na zaciatku tohto roka.

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu
zamestnanosti (v p.b.)

Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu
s prispevkami jednotlivych zloziek (v p.b.)
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V nasleduijticich rokoch bude pokracovat akceleracia dopytovej inflacie. Ceny trhovych
sluzieb budu rast zo vSetkych poloziek inflacie najrychlejSie. Na zaklade rastu cien
energetickych komodit na svetovych trhoch avyvoja future kontraktov ocakavame
zvySenie regulovanych cien energii v budicom roku. Vdaka rychlemu ekonomickému
rastu prekroci inflacia v zavere strednodobého horizontu 2 %.

Bilancia rizik progndzy je vyrovnana. Negativhym rizikom v externom prostredi zostava
hrozba protekcionizmu vo svetovom obchode a nestabilny bankovy sektor v Taliansku.
Novymi negativnymi rizikami st geopolitické napatie v Azii a pokracujuca volatilita eura,
ktora by nemala zaklad vo fundamentoch anaopak by brzdila eurdpsky export.
Pozitivnym rizikom pre progndézu je hladky priebeh Brexit-u a benefit plynuci z fiskalnej
expanzie v USA na svetovl ekonomiku. V domacom prostredi je pozitivnym rizikom
vyraznejSie zrychlenie miezd na prehrievajucom sa trhu prace spdsobené nedostatkom
kvalifikovanych pracovnych sil, ktoré v§ak méze obmedzovat rast ziskovosti firiem. Ta
podla SUSR udajov zaznamenala slaby vyvoj uz v prvom polroku tohto roka. Novym
pozitivnym rizikom je tieZz zrychlenie domacej ekonomiky v désledku obnovenia vazby
na uz pozorovaneé zvysenie vykonu obchodnych partnerov SR.
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Trh prace pomaha rastu Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je pozitivny.
danovych zakladni Hlavnym dévodom je lepSi vyvoj na trhu prace v rokoch 2017 a 2018. Pozitivny vplyv
vySSej spotreby domacnosti je brzdeny pomalSim rastom verejnych investicii. Zakladna

pre zrazkovl dan a bankovy odvod (stav vkladov) a zakladne pre korporatnu dan su

ovplyvnené len minimalne. Celkovy vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani

a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre dafové prognozy 21. septembra 2017.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajliicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Prognézu povazuji za ] Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
realisticky véetci &lenovia I rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 13. septembra 2017. Strednodoba
Vyboru  Prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vietkymi clenmi Vyboru
(NBS, CSOB, Infostat, SAV, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB) charakterizovana ako
realisticka. Detailna makroekonomickd progndéza, ako aj zapis zVyboru pre
makroekonomické prognozy apodkladové materialy su dostupné na internetovej

stranke IFP.

"Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba - 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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Slovensko vynalozi roéne 1,3 mid. eur na obsluhu §tatneho dihu Urokové naklady na rozdiel od inych
poloziek Statneho rozpoctu predstavuiji vydavky, ktoré si dané na niekolko rokov vopred. Stratégia
riadenia dlhu® zaloZena na stochastickych modelovych nastrojoch je po vzore inych krajin siéastou
projektu Hodnota za peniaze. Po vytvoreni a zverejneni odhadov slovenskej vynosovej krivky*, je
druhym krokom k jej vytvoreniu spolahliva prognéza trokovych sadzieb.

Pri tvorbe stratégie riadenia dihu zaloZenej na tzv. stochastickom simulatore ° je nevyhnutné pouzit
spolahlivi prognézu vyvoja urokovych sadzieb. Zakladnym pilierom je modelova aproximacia interakcie
medzi menovou a fisSkalnou politikou vo vazbe na ocakavanu fluktuaciu vo vynosoch statnych dihopisov.

Vynosy slovenskych statnych dlhopisov, ateda aj urokové naklady, si ovplyviiované najma dvomi
kanalmi. Prvym je menova politika Europskej centralnej banky, ktora je spolocna pre vSetky Clenske staty
eurozony. Druhym je kreditna alikviditna prirazka, kiora je Specificka pre cClenské Staty. Reflektuje
ekonomické fundamenty a fisSkalnu situaciu krajiny, ako ajich likviditu.

Pochopenie vplyvu oboch kanalov, ako ajich interakcie, je prinosné nielen pre riadenie statneho dlhu,
ale aj pre firmy a domacnosti. Firmy dokazu efektivnejSie planovat svoje operativne ainvesti¢né aktivity a
tiez kvantifikovat riziko zmeny v nakladoch na financovanie vyplyvajluce zo zmien v urokovych sadzbach.
Domacnosti ziskaju lepsiu informaciu pri rozhodovani sa medzi tvorbou uspor a spotrebou.

V technickej analyze IFP® skimame prediként schopnost modelov vynosov slovenskych statnych
dlhopisov ajej ekonomicky povod. Vyhodnocujeme vykonnost niekolkych modelov aplikovanych na
vzorke vynosov statnych dlhopisov od januara 2009 az do decembra 2016. Presnost progndz nasich
modelov hodnotime v porovnani s naivnou prognézou, tzv. nahodnym procesom.

Pre ucely zefektivnenia riadenia dlhu je klticova predikéna schopnost modelu na strednodobom
horizonte (t.j. 1az 3 roky). Tomu sme prisposobili aj volbu modelov. Namiesto testovania velkého mnozstva
modelov sme vybrali malé mnozstvo prognostickych modelov, ktoré nam pomozu identifikovat zdroj ich
predikénej schopnosti. Ako prvu Studujeme predikénu schopnost vynosov nemeckych viadnych dihopisov,
ktoré sluzia ako referencia pri ocenovani slovenskych dihopisov. Testovanie sme zacali najpouzivanejSim
modelom v literatire, dynamickym Nelson-Siegel modelom. Ako druhy model pre prognézu sme zvolili
dekompoziciu nemeckej vynosovej krivky na ekonomicky interpretovatelné faktory: dlhodobé inflacné
ocCakavania, ex-ante variabilitu realnej urokovej miery a casovu prémiu. Tato dekompozicia nam umoznuje
prognozovat jednotlivé zlozky aidentifikovat zdroj predikénej schopnosti modelu. V dalSom kroku sme
vyhodnotili predikénld schopnost modelov prirazok slovenskych viadnych dlhopisov voéi nemeckym
vladnym dlhopisom.

Z pohladu riadenia dlhu si vyznamné dva vysledky Studie. Prvym vysledkom je, Ze modelova
kombinacia progndézy vynosov nemeckych dlhopisov aprognozy kreditnych prirazok Slovenska
prognozuje vynosy dlhopisov presnejSie ako samotny naivny model, nahodny proces. Druhym
vysledkom je fakt, Ze chyby prognézy nemeckych viadnych dlhopisov a chyby prognézy kreditnych
prirazok st negativne korelované, ¢o mdze byt vyuzité pri optimalizacii irokovych nakladov. Intuitivne

2Vyska vydavkov na obsluhu Statneho dihu rozpo¢tovana v roku 2017.

8 Principy hodnoty za peniaze budu uplatnené pri priprave Stratégie riadenia dihu na roky 2018 az 2022
predlozenej narokovanie viady najeser roku 2018.

4Vynosovu krivku slovenskych statnych dlhopisov v stllade s najlepSou zahrani¢nou praxou od juna 2017
zverejniuje Narodna banka Slovenska na nasledovnej webovej linke: http://www.nbs.sk/sk/statisticke-
udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/odhad-vynosovej-krivky

5 Pozri napr. Bolder J., Deeley S. (2011): ,The Canadian Debt-Strategy Model: An Oveview of the Principal
Elements®; Bergstrom P.,Holmund A. (2000): ,A Simulation Model Framework for Government Debt Analysis”
alebo Pick A., Anthony M. (2006) , A Simulation Model for Analysis of the UK “s Sovereign Debt Strategy”

6 Cela analyza je dostupna v angli¢tine na nasledujicom odkaze:
http://www.finance.gov.sk/en/Default.aspx?CatID=744


http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/odhad-vynosovej-krivky
http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/odhad-vynosovej-krivky
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