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Makroekonomicka progndza na roky 2015 - 2019

Lucia Sramkov4, Branislav Zudel, Michal Habrman

Slovenska ekonomika dosiahne v tomto roku solidne tempo rastu 3,2 percenta, napriek

I zhorsujicemu sa vyhladu externého prostredia. Struktira rastu bude vyvazenejsia nez
vlani, kedy dominoval domaci dopyt a zaverecny Sprint verejnych investicii. Zrychlenie
rastu realnej mzdy spolu s priblizne 30-tisicovym prirastkom pracovnych miest podpori
rast spotreby domacnosti. Koncom strednodobého horizontu bude ekonomicky rast
akcelerovat az k 4,6 percentam vdaka novym vyrobnym kapacitam v automobilovom
priemysle. Nova makroekonomicka progndza ma pozitivny vplyv na danové zakladne na
celom horizonte prognézy.

Polarizacia menovych FED po dihych siedmich rokoch zaéal odakavané zvy3ovanie Grokovych sadzieb. FED
politik sa v tomto roku [ planuje pokracovat v plynulom utahovani menovej politiky, no oéakavania o tempe dalsej
bude prehlbovat reStrikcie menovej politiky sa zaciatkom roka pod vplyvom padu akciovych trhov
zmiernili. Na decembrovom zasadnuti ECB pristupila ku zniZeniu depozitnej sadzby na -
0,30%, predizeniu programu nakupu aktiv (QE) do marca 2017 a to pri nezmenenom
mesac¢nom objeme; a rozhodnutiu o reinvestovani splatok istin aktiv nakupenych v QE.
Krok menovej autority vSak nedokazal uspokojit trhy, ktoré Spekulovali o navySeni QE uz
od leta, ked boli nadol revidované prognodzy inflacie i rastu eurozony. Vplyv programu QE

na vynosovu krivku slovenskych dihopisov kvantifikujeme v Boxe 1.

Akciové trhy zacali rok

I Globalne akciové trhy otvorili novy rok c¢ervenymi cislami, S&P najhorSimi od roku
nervézne

1928. Nakaza sa Sirila dominantne z dinskeho akciového trhu. | po tejto korekcii,
zostavaju akcie na agregovanej urovni fundamentalne nadhodnotené. Problémom
zostava i nadmerné zadlZzenie sukromného sektora. Signalom nestabilného obdobia je
rastuca volatilita naprie¢ vSetkymi trhmi (komoditny, akciovy, dlhopisovy).

Cena ropy dosiahla 12-rocné minimum (28,6 USD/barel) a preto znizujeme prognézu na

Cena ropy klesa viac pod I
celom horizonte o takmer 16 dolarov za barel. Informacie o faktoroch ovplyvriujucich

vplyvom dopytovych

faktorov nez v minulom ponuku sa od septembra vyrazne nezmenili. Naopak, zhorSovanie vyhladu globalneho
roku rastu potvrdzuje obavy, Ze suCasné znizenie je uz signalom podvyziveného dopytu.
Rovnako je tomu i v pripade ostatnych komodit.
Graf 1: Prepad akciovych indexov Vyvoj cien ropy Brent a ostatnych komodit
AP PN Al 4 T TR,

Zdroj: Bloomberg Zdrof: ECB euro area bank lending survey
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Rast v bohatych
krajinach sa udrzuje,

Vv rozvijajucich sa
ekonomikach vyhasina

Eurozodna rastie
s priaznivou Strukturou

Rast eurozony sa
v tomto roku udrzi, ale
nebude uz zrychlovat

ZhorSenie vyhliadok
zahrani¢néeho obchodu
najma kvoli vyvoju vo
zvySku sveta

Rozvinutym krajinam sa napriek ekonomicko-politickym vyzvam v minulom roku darilo.
Kondicia americkej ekonomiky je natolko uspokojiva, Zze Fed sa po siedmich rokoch
rozhodol ukonéit politiku nulovych udrokov. Pretrvavajuce problémy suvisiace
s dedi¢stvom dlhovej krizy, makroekonomickymi nerovnovahami a prilevom imigrantov
doposial nemali vyraznej$i vplyv na dynamiku rastu eurozény. Rovnako ani
hospodarske spomalenie Ciny a postupujiuca recesia v Rusku a Brazili sa zatial
nepreniesli do globalnej ekonomiky.

Eurozéna zaznamenala vlani najlepsi hospodarsky vysledok od roku 2011. Priestor pre
dalsiu akceleraciu rastu sa vsak nateraz vycerpal. Pozitivnym faktom je presun taziska
rastu zo zahraniéného obchodu do domaceho dopytu. Europske krajiny taha nahor
najma rastuca spotreba domacnosti. V porovnani s minulostou je preto eurozéna ako
celok menej zranitelna vodi vyvoju v svetovej ekonomike. No nevyrieSené
makroekonomické a Strukturalne otazky spolu s pretrvavajucou politickou neistotou
zostavaju hlavnou brzdou mohutnejSej akceleracie hospodarskeho rastu.

Predstihové indikatory naznacujud, Zze tempo rastu eurozony by malo zostat v tomto roku
nezmenené. Eurozéna aj Nemecko budu rast pod hranicou 2%. Po vydatnom raste
krajin CR, Polska a Madarska déjde v tomto roku k miernej korekcii. Priemerny rast V3
by sa v§ak mal udrzat nad hranicou 3%. V globalnej ekonomike v$ak aktualne prebieha
viacero procesov s tazko kvantifikovatelnymi dopadmi na ekonomicky rast. Hlavnym
rizikom zostava vyvoj v Cine, Brazili a Rusku, vyskyt neocakavanej recesie v USA
a reakcia podnikov a rozvijajucich sa ekonomik na utahovanie monetéarnej politiky Fedu.

Graf 4: Expanzia v USA trva uz nadpriemerne

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP v krajinach EU dlho
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Zdroj- Eurostat, IFP Zdroj: NBER, IFP

Odhad hospodarskeho rastu hlavnych obchodnych partnerov Slovenska bol oproti
predchadzajicej progndze v tomto roku mierne znizeny. Predikcia vyvoja zahraniéného
dopytu u nasich eurdpskych partnerov bola znizena len velmi mierne. Ku korekcii sme
pristupili pri odhade vyvoja vo zvysku sveta (Rusko, Cina) zohladfujuc zhorsujlce sa
progndzy globalneho rastu. Predpoklady tykajuce sa externého dopytu vychadzaju
z prognozy EK a MMF korigovanej vyvojom pozorovanym v tretom kvartali 2015 a velmi

"Pre vybrané krajiny vratane udajov za Stvrty kvartal 2015.

2 il



kratkou prognézou (nowcastingom) vyvoja eurozony. Predpoklady prognézy
pokryvajuce vyvoj externého prostredia, Urokovych sadzieb a cien komodit su zalozené
na informaciach dostupnych k polovici januara 2016.

Tabulka ¢&. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2015 az 2019

HDP (% rast) Rozdiel oproti sep. 2015 Import (% rast) Rozdiel oproti sep 2015

2015 2016 2017 2018 2019 (2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019 [ 2015 2016 2017 2018 2019

Savven.obch-partnerl | 5o 22 21 20 19 [00 01 00 00 - |54 52 49 45 45(-04 -03 00 00 -
z toho eurozoéna* 16 18 17 - - 01 00 - - - 45 40 44 - - 03 -03 - - -
Nemecko 7 18 17 - - |02 0t - - -153 51 50 - - |06 02 - - -
Ceska rep. 42 27 28 - - |01 02 - - -|82 72 63 - - |- -0 - - -
Polsko 34 33 34 - - |00 O - - - 149 69 67 - - |29 03 - - -
Madarsko 26 25 25 - - |02 02 - - -9 52 47 - - |10 00 - - -
*vazena eurozoéna podla exportov Zdrof: OECD, Bloomberg, IFP

V roku 2015 I Slovenska ekonomika si v predchadzajucom roku pripiSe narast o 3,6 percenta, ¢o

predstavuje druhy najvyssi rast od krizy. Hlavnym tahariom rastu tak bol uz druhy rok po
sebe domaci dopyt. Ekonomika zrychlila najma v zavere roka vdaka mimoriadne
silnému &erpaniu EU fondov, ktoré sa prejavi v zrychleni rastu spotreby verejnej spravy
ale najma vladnych investicii. Rast investicii o takmer 15 percent je z dvoch tretin tahany
prave verejnou spravou. Darilo sa aj sukromnému sektoru?, ked k rastu dopomohli
najma investicie v priemysle. Spotreba domacnosti si vlani udrzala solidne tempo, no jej
rast stale zaostava za rastom disponibilnych prijmov. Vysledkom je kontinualny narast
miery uspor, ktora atakuje uz 15-roéné maxima. Exportna vykonnost predbehla
indikator zahraniéného dopytu, ked sa darilo najma automobilovému priemyslu.
S narastom dovozne naroénych investicii z EU fondov suvisi silny rast importov, ¢o
prispeje k negativnemu prispevku ¢istého exportu k rastu HDP.

ekonomickému rastu
kralovali investicie

Vyvazena Struktura V tomto roku si ekonomika polepsi o 3,2%, pozitivom bude najméa vyvazena Struktara
rastu v tomto roku I rastu. Ciastoéné obmedzenie vyroby z dévodu rozsirovania produkénych kapacit
v trnavskej automobilke mierne pribrzdi rast exportu. RealistickejSie &erpanie EU
fondov nového programového obdobia - s vynimkou vystavby dialnic — vrati investicie
vo verejnej sprave blizSie k dlhodobému potencialu. Rast investicii vSak vyznamne
zrychli v automobilovom priemysle: vystavba zavodu Jaguar Land Rover (JLR), novej
montaznej haly VW a priprava na vyrobu nového modelu v PSA. Vydavkom domacnosti
nahrava pozitivny vyvoj na trhu prace a pretrvavajuca nizka inflacia. Rast spotreby
domacnosti by tak mal zrychlit na nové pokrizové maximum 3,2 percenta. Pokles
investicii s vysokou dovoznou naro¢nostou sa podpiSe pod spomalenie importov, ¢o
znovuobnovi prispevok ¢istého exportu k rastu HDP.

2Udaje investicii sikromného sektora boli vyrazne ovplyvnené decembrovou reviziou narodnych tétov.
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Nova vyroba

v automobilovom
priemysle raketovo
zvySi ekonomicky rast
v rokoch 2018 a 2019

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu HDP (v p.b.)
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V roku 2017 ekonomika zrychli, porastie o 3,6 percenta. Zrychli sa exportna vykonnost
aj investi¢na aktivita, ktoru potiahne pokracujuca vystavba a nakupy strojov do novych
zavodov automobiliek. Rast realnych miezd mierne spomali kvéli o¢akavanému navratu
inflacie, a spolu s pozvolnejSim rastom zamestnanosti sa odrazi v miernejSom tempe
mifania slovenskych domacnosti. V rokoch 2018 a 2019 v ekonomike pribudni nové
vyrobné kapacity a rast dosiahne 4,1 resp. 4,6 percenta. Spustenie novej vyroby v JLR
a VW zvysi rast exportov na 8,5% v roku 2019. Zmiernenie rastu investicii odzrkadluje
ukoncenie investi¢nej fazy oboch projektov. Rast spotreby domacnosti bude mierne
predbiehat rast disponibilného déchodku s predpokladom pozvolného poklesu miery
uspor. Prehrievanie ekonomiky bude i pri dosahovanom vysokom raste len mierneho

charakteru.

Graf 6: Ako pom0OZe nova vyroba v automobilkach VW a JLR
slovenskej ekonomike
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (februar 2016)

ukazovatel skuto&nost
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 25 36 32 36 41 46 |04 01 00 0,5
HDP, b.c. (mld. €) 75,6 780 806 848 902 964 | 05 00 -03 03
Sukromna spotreba, s.c. 24 23 32 26 27 29 | 02 05 -0f1 -0,1
Sukromna spotreba, b.c. 2,3 2,1 3,3 4.3 4.8 5,2 00 -02 -0,2 0,0
Vladna spotreba 59 36 -06 2,1 1,3 0,8 0,2 0,1 0,6 -0,2
Fixné investicie 35 146 09 14 09 20|70 16 -06 -23
Export tovarov a sluzieb 3,6 6,7 49 6,1 75 8,5 06 -0,7 -0,2 1,9
Import tovarov a sluzieb 43 8,3 3,6 4,6 58 6,6 1,2 -0,3 -0,3 0,8
Trh prace
Zamestnanost (registrovand) 1,3 2.1 1,3 0,9 1,1 0,9 02 03 0,2 0,3
Mzdy, nominalne 41 2,8 3,3 45 477 51 0,4 0,2 -01 0,0
Mzdy, realne 42 32 31 29 25 29 |07 09 02 -02
Miera nezamestnanosti 13,2 11,5 10,4 95 8,3 7,3 00 -02 -03 -07
Inflacia
CPI -0,1 -03 0.2 1,6 21 22 | -01 -0,7 -02 0,1

Miera nezamestnanosti
poklesne v tomto roku
na 10,4 %

Zdroj- SU SR, IFP

Trh prace bude pokracovat aj v tomto roku v robustnom raste, ked pribudne v ekonomike
az 30 tisic pracovnych miest. Zamestnanost bude rast predovsetkym v trhovych sluzbach
a priemysle. Naopak v stavebnictve oCakavame stagnaciu a vo verejnom sektore

dokonca pokles zamestnanosti®. V dalSich rokoch o¢akavame pokracovanie silného
rastu zamestnanosti, s vrcholom v roku 2018 vdaka novym kapacitam v automobilovom
priemysle. Miera nezamestnanosti v tomto roku klesne na uroven 10,4% a trh prace sa
bude mierne prehrievat (viac v Boxe 2). V nasledujucom roku sa znizi na jednocifernt

uroven.
Reélne mzdy
zaznamenaju druhy I

Realne mzdy opéf porasti vysokym tempom vySe 3% medzirone, a to najma vdaka

najrychlejsi rast od krizy nizkoinflacnému prostrediu. Dynamika miezd bude az do roku 2018 predbiehat
produktivitu prace*. Spustenie novej automobilovej vyroby vo VW a JLR by malo
predstavovat pozitivny Sok do produktivity, ktory sa len Ciasto¢ne premietne v mzde za
celé hospodarstvo (podobne ako tomu bolo v rokoch 2006 a 2007). Zo sektorového
hladiska ocakavame v tomto roku najvys$si rast miezd vo verejnom sektore (vdaka
a v stavebnictve (vdaka vyraznému

valorizacii

platov)

rastu produktivity este

3 Predpoklada sa zanik 4 500 do¢asnych pracovnych miest, ¢o je len mala ¢ast novovzniknutych do¢asnych

pracovnych miest, ktoré vznikli vo verejnej sprave v roku 2015.

4 Zaposledné triroky ma Slovensko najvyssiu produktivitu na odpracovanu hodinu v regiéne V4.
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v predchadzajuceho roku). Priemerna nominalna mzda v hospodarstve by mala v roku
2016 dosiahnut 911 eur.

Inflacia sa aj tento rok bude drzat blizko nuly. Pokles cien ropy ma tlmiaci U¢inok na
inflaciu naprie¢ celou eurozénou. Okrem znizenia cien pohonnych hmét sa v januari znizili
aj ceny plynu a elektriny. Ceny potravin su ovplyvnené poklesom cien komodit na
svetovych trhoch, no v priebehu roka budu pozvolna stupat. V uvode roka k ich poklesu
prispela aj znizena DPH na vybrané druhy zakladnych potravin. V zavere roka bude len
mierne proinflacéne pdsobit silnejuci domaci dopyt. Predizenie QE programu by v druhom
polroku malo nastartovat postupnu akceleraciu inflacie v eurozéne.

Ceny v tomto roku
porastu len mierne

V najblizsich rokoch V roku 2017 odakavame vyraznejSie zrychlenie dopytovej inflacie, ked' sa bude postupne
zrychli dopytova inflacia ™ uzatvarat produkéna medzera. Akcelerovat budi najma ceny trhovych sluzieb. Ceny ropy
sa budu zotavovat zo Soku a v nadvaznosti na to vyprcha aj timiaci vplyv nakladovych
faktorov na inflaciu. Sekundarny dopytovy stimul plynuci z rozSirenia automobilovej
produkcie vyusti do narastu kladnej produkénej medzery a celkova miera inflacie sa tak

dostane mierne nad inflacny ciel ECB.

Rizika makroekonomickej prognozy su vyvazené. V externom prostredi, rovnako ako
predchadzajucej prognoze, dominuju negativne rizika spojené spomalenim globalneho
rastu pod tarchou problémov viacerych velkych ekonomik (Cina, Rusko, Brazilia).
Otvarajucim sa negativnym rizikom je reakcia rozvijajucich sa ekonomik na utahovanie
menovej politiky v USA. Nové minima komodit znamenaju problémy pre odvetvia banictva
a hutnictva. Pozitivnym rizikom v externom prostredi je oneskoreny, no umocnenejsi vplyv
QE na investicie a spotrebu domacnosti v eurozone. Aj v domacom prostredi je
pozitivnym rizikom zmena spotrebitelského spravania a zatvorenie noznic vo vyvoji
prijmov z prace a spotrebitelskymi vydavkami. Na trhu prace méze prehrievanie priniest
dodatocny tlak na rast miezd v sukromnom sektore. ZniZzenie cien ropy moze priniest
dodatocny stimul ekonomického rastu v eurozone resp. okolitych krajinach.

Rizika makroekonomickej
progndzy su vyvazené

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu
(vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne v minulom
roku je oproti septembru pozitivny, najma vdaka verejnym investiciam a lepSiemu vyvoju
na trhu prace. Pozitivny vplyv na rast darfiovych zakladni vyplyvajluci najma z rychlejsieho
rastu mzdovej bazy pretrvava na celom strednodobom horizonte s vynimkou roka 2017.
Kumulovany celkovy vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov je

Danové zakladne vysSie
na celom horizonte
prognozy
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pozitivny na celom horizonte prognézy a bude predmetom rokovania Vyboru pre danové
prognozy 11. februara 2016.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
Vv porovnani so septembrovou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognézy 3. februara 2016. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, CSOB, Infostat, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB a Sberbank) charakterizovana
ako realisticka. Detailna makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru pre

makroekonomické progndézy a podkladové materidly su dostupné na internetovej
stranke IFP.

5Makroekonomické zakladne pre rozpoctove 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 sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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BOX 1-PoziCiavanie statu nikdy nebolo lacnejSie

Odhad pomocou metddy syntetickych kontrolnych skupin hovori, Ze vynosy slovenskych 10-
rocnych Statnych dlhopisov sa znizili vdaka kvantitativhemu uvolfiovaniu o priblizne 60 bazickych
bodov. Tento stav by mal vzhladom na emisny kalendar pretrvavat i v najblizSom roku.

Vplyv kvantitativneho uvolfiovania ECB na vynos slovenského 10-roéného dihopisu sme odhadli
metoddou syntetickych kontrolnych skupin (SKS).® Podstatou je vytvorenie alternativheho vyvoja
vynosu slovenského dlhopisu v prostredi bez politiky kvantitativneho uvolhovania. Metédou SKS
sme hladali taki kombinaciu dlhopisov krajin mimo eurozoény, aby vynos kombinovaného
syntetického dlhopisu ¢o najpresnejsie replikoval vynos slovenského dlhopisu pred 4. septembra
2014, teda v obdobi pred prvym ohlasenim programu nakupu aktiv samotnou ECB. Nasledne sme
vynos kombinovaného syntetického dlhopisu v obdobi po 4.9.2014 pouzili ako ukazovatel
alternativneho vyvoja vynosu slovenského dlhopisu.

Vysledky naznacuju, ze vplyvom kvantitativneho uvolfiovania poklesol vynos slovenského 10-
rocného dlhopisu o priblizne 60 bazickych bodov (Graf 1)”. Efekt kvantitativheho uvolfiovania sa
pritom zintenzivnil v momente, ked ECB 22.1.2015 ohlasila detaily pripravovanej operacie. Vahy
dlhopisov jednotlivych krajin st proporéné, najvacsie zastlipenie ma Svajciarsky dihopis (24%, vid.
Tabulka 1). Zaujimavostou je, ze spread, t.|. prirazka voci nemeckému 10-roénému dlhopisu,
v rovhakom obdobi klesol takisto o priblizne 0,6 p.b.. Vynimkou bola kriza v Grécku v lete 2015
(Graf 2). To naznacuje, ze kvantitativne uvolfiovanie malo na dlhodobé nemecké vynosy len
zanedbatelny vplyv a naopak, Ze vynosy slovenskych dlhopisov reflektuju signifikantnu likviditnu
prirazku a tiez segmentacne frikcie, vdaka ktorym vynosy nasich dihodobych dihopisov vyznamne

Skumana krajina: Slovensko
Kontrolna krajina vahy
Svajgiarsko 24%
Dansko 13%
Cesko 12%
Svédsko 12%
Noérsko 10%
Malajzia 8%
Bulharsko 8%
Polsko 7%
Madarsko 5%
Zdroj: IFP

8 Podrobnosti o metdde SKS uvadza Abadie a Gardeazabal (2003), “The Economic Costs of Conflict: A Case
Study of the Basque Country,” American Economic Review, vol. 93(1).

7 Vlysledky boli podobné pri pouziti alternativnych kombinacii krajin mimo eurozény, ¢o poukazuje na
robustnost odhadu.

8 https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
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Zaroj: IFP a Bloomberg Zdroj: IFP a Bloomberg, Pozn.: dlhopisy s nulovym kuponom
Jednym z dévodov, preco je tlak na vynosy slovenskych Statnych dlhopisov vyraznejsi ako
v pripade inych krajin, je maly objem (kvalifikujicich sa) emisii dihopisov. Zostavajtice planované
nakupy ECB do konca marca 2017 tvoria takmer 30% objemu 12 obchodovanych emisii
v splatnostiach 2 az 30 rokov (Tabulka 2). Medzinarodné porovnanie ukazuje, Ze menej priaznivé
parametre trhu z hladiska absorpcie ECB dopytu ma len Slovinsko (Graf 3). Tento stav bude
pretrvavat cely nasledujuci rok. Pri pravidle maximalneho nakupu 25% z emisie, by podla odhadu
IFP malo pribudnut na trh len 1,9 mld. eur novych dihopisov.

Tabulka 2: Porovnanie velkosti kvantitativheho uvoliiovania voci velkosti
dlhopisového trhu pre vybrané krajiny

AT BE Fl DE IT SK __SI
190 239 121 1734 1188 69 33

Zostavajuci objem QE do konca marca 2017

(EURmId.)

Zostavajuci objem dlhopisov kvalifikujucich sa

pre QE (EURmId) 1488 2616 665 7965 12372 234 91
Pocet emisii 17 22 13 48 69 12 10

Podiel planovaného QE k trhu (riadok 1/
riadok 2, v %)

Verejny dih (% HDP, 2014) 846 1067 593 749 1323 5635 808

127 91 182 218 96 296 366

Zarof: Bloomberg, IFP

Graf 3: Parametre verejného dlhu zvyraznuiju efekt
kvantitativneho uvolfiovania
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Zdroj: IFP a Bloomberg




BOX 2 - Trh prace sa prehrieval uz cely uplynuly rok

Podla aktualneho odhadu Strukturalnej nezamestnanosti definovanej konceptom NAIRU sa trh
prace prehrieval pocas celého uplynulého roka. Odhad NAIRU dosahujici len nieGo vySe 12%
koreSponduje s UuspeSnym znizovanim dlhodobej miery nezamestnanosti. Konzistentne s tymto
odhadom sa podla makkych indikatorov v roku 2015 zvysil po¢et zamestnavatelov, ktori pocituju
nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Miernym nedostatkom sucasného odhadu IFP je
procyklickost odhadov.

V aktualnej makroekonomickej prognéze sme pristupili k zmene metodiky odhadu Strukturalnej
nezamestnanosti definovanej konceptom NAIRU®. Nova metodika odhadu vychadzajica z OECD
pristupu™ bude podrobnejSie popisana v pripravovanej Studii IFP. Zakladom odhadu je
multivariatny Kalmanov filter, v ktorom je klu¢ovou rovnicou Phillipsova krivka s adaptivnymi
ocakavaniami™.

Systém rovnic, ktorymi odhadujeme NAIRU, pozostava z dvoch signalnych rovnic, z ktorych prva
definuje rozklad miery nezamestnanosti na NAIRU a medzeru v nezamestnanosti (1). Druhu
signalnu rovnicu tvori Phillipsova krivka (2), ktora je definovana tak, aby pre modelovanu jadrovu
inflaciu 7, boli ¢o najlepsie rozliSené dopytové (medzera v nezamestnanosti) a ponukové Soky
(ropa m?, dovezena inflacia n{ ). Pre priebeh nepozorovanych premennych, t.j. NAIRU a medzera
v nezamestnanosti. su predpokladané Standardné stochastické procesy a to: nahodna
prechadzka (3) a AR(2) proces (4):

(1) U, = NAIRU, + Ugap,

(2) AT[t = alAT[t_l + az (T[[ - T[t) aF 0[2 (T[{_l — T[t—l)
+ ay(nf — m)ta(mg-y — me_q)+cUgape+csUgape—q + 1

(3) NAIRU, = NAIRU,_, + v,

(4) Ugap; = cioUgape—q1 + cUgape_; + &

Slovenské NAIRU sa dlhodobo pohybuje v rozmedzi 12 az 14 percent, s vynimkou roku 2008, ked
sa podla nasho odhadu NAIRU kratkodobo znizila na 11,5 %. Nas odhad je mierne procyklicky,
pretoze celkova nezamestnanost ovplyviiuje NAIRU prostrednictvom  dlhodobej

® Pre ucely tohto Boxu sa odhad NAIRU vztahuje k VZPS konceptu (tj. narodna metodika), no pre ucely
strednodobej prognodzy pre zabezpecenie spravneho zachytenia vplyvu nerovnovahy na trhu prace na
mzdové tlaky v ekonomike, vychadzame z odhadu NAIRU upravenej podia konceptu ESA (tj. domaca
metodika). Tento odhad je Uroviou mierne vyssi ako narodna metodika, no profil a body obratu ma velmi
podobné.

0 Gianella, Ch., I. Koske, E. Rusticelliand O. Chatal (2008) "What Drives the NAIRU? Evidence from a Panel of
OECD Countries," OECD Economics Department Working Papers 649, OECD Publishing.
"Pociatocna hodnota NAIRU bola pévodne stanovena podla odhadov OECD, neskor vSak expertne upravena

smerom nahor, pretoze odhad OECD povazujeme za neintuitivny. Pociato¢nu varianciu pre NAIRU
a unemployment gap (ktora uréuje nakolko zvazujuce je uréenie zaciatocnych hodnot pre stavové premenné)
sme postavilirovné 1. Pociato¢né parametre modelu boli stanovené podla jednoduchej OLS regresie, v ktorej
boli nepozorované premenné (NAIRU a unemployment gap) ziskané HP filtrom (lambda=1600). Kedze
Kalmanov filter je iteraéna procedura, tieto parametre skonvergovali ku skutoc¢nym koeficientom. Obmedzili
sme variabilitu NAIRU fixovanim pomeru variancii ) /o, = 1/0,15
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