Silny rast s vetrom do chrbta
Makroekonomicka prognéza na roky 2015 - 2018
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Slovenska ekonomika v tomto roku narastie 0 3,2%, ¢o predstavuje najlepsi vykon od
roku 2010. Rast v roku 2016 bude dalej akcelerovat na 3,7%. Po minulom roku, vktorom
rezonovali vonkajSie rizika vyvoja sa zasadne oZivi vyvoz, vdaka ¢omu sa udrzi aj robustny
rast zamestnanosti. Pokra¢ovanie pozitivneho vyvoja v dalSich rokoch pomdze stladit
mieru nezamestnanosti v roku 2018 na jednocifernu urover. Makroekonomicka prognéza

ma mierne pozitivny vplyv na darové zakladne.

Kvantitativne INormaIizécia monetarnej politiky FEDu a kvantitativne uvolfiovanie ECB hraju prvé husle

uvolfiovanie ECB
vyrazne ovplyvnilo vyvoj
na finanénych trhoch

na finanénych trhoch. ECB v polovici marca spustila dlho oc¢akavany program
kvantitativneho uvolfiovania (QE). Do konca maja sa uskutocnil nakup aktiv v celkovom
objeme €134 mild, ¢o sa hodnoti ako naplnenie planu. Dodato¢na likvidita podporila

rebalancovanie portfdlii investorov, ktori zvysili zaujem o rizikovejsie formy investovania

(zahrani¢né aktiva, akcie). Vynosy dlhopisov dosiahli dno v aprili,

ruka vruke

s atakovanim novych pokrizovych maxim na eurdépskych akciovych trhoch. Subezne
s tym sa QE premietlo aj do vymenného kurzu, ked euro depreciovalo az k urovni 1,05
za USD. Casovanie zvySovania Urokovych sadzieb v USA zostava stale zahmlené
rétorikou samotného FEDu, a to i napriek tomu, ze americka ekonomika je v solidnej
kondicii. Finanéné trhy o¢akavaju zvySovanie sadzieb najneskér ku koncu tohto roku.

Cena ropy na miernej
rastovej trajektorii

Cena ropy sa odrazila od dna a preto zvySujeme prognoézu pre tento rok o necelych
Sest dolarov nad 60 dolarov za barel'. ZvySuju sa i ceny dlhSich buducich kontraktov

a to i napriek opatovnému rozhodnutiu OPECu neznizovat tazbu.

Uverové financovanie IUvoI’ﬁujt'J sa Uverové Standardy v eurozéne?. QE podporilo o¢akavania ohfadom vyvoja

v eurozone dostane
druhy dych

Standardov pre uUverové financovanie podnikov aj domacnosti na najblizSich Sest
mesiacov. Transmisia prostrednictvom uUverového financovania je problematickejsia

v krajinach na periférii, kde mézu stale hrat klucova ulohu iné faktory (napr. slaba

kapitalizacia bank).

Graf 1: Euro depreciovalo a eurdpske akcie
dosiahli pokrizové maxima
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"Na zéklade future kontraktov ku koncu méja.

2ECB euro areabank lending survey, prvy kvartal 2015

Zdroj- ECB euro area bank lending survey
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Naladu v Eurépe Nalada v eurdpskej ekonomike sa zlepsila hlavne vplyvom docéasnych faktorov, a to
zlepsuje suhra  lacnej ropy, slabsieho eura a QE. Kolaps cien ropy predstavuje transfer bohatstva od
docasnych faktorov vyvozcov ropy k dovozcom. Vyrazna depreciacia eura vytvara dodatoény stimul pre
exportérov. QE stabilizovalo inflaéné o¢akavania a znizuje pravdepodobnost vyskytu
dlhodobo nizkej inflacie s negativnym dopadom na ekonomicky rast v eurozéne.
Menej restriktivna az neutralna fiSkalna politika je z kratkodobej perspektivy
pozitivnym faktorom. Negativnou spravou je pretrvavajuci nizky rast potencialu
ekonomik eurozény. Tento faktor otvara riziko spomalenia rastu koncom
strednodobého horizontu, ked vyprchaji vySSie spominané docasné prorastové

faktory.

Hospodarsky rast vzahrani¢i akceleruje. Ekonomika eurozény rastla v prvom
Stvrtroku medzikvartalne o 0,4%. Slabsi rast Nemecka bol vyvazeny robustnym
rastom Franclzska a Spanielska. Pozitivnou spravou je vyvoj v Taliansku. Rast
talianskej ekonomiky prisiel po trojroénom obdobi stagnacie a prepadu. Silno rastli aj
ekonomiky okolitych krajin  mimo eurozonu. Mimoriadne vysoky rast c&eskej
ekonomiky bol sc¢asti sposobeny jednorazovym faktorom3. Aj po jeho ocisteni vSak
Ceska ekonomika rastla oviac nez 1% na medzikvartalnej baze. Silno rastu aj
ekonomiky Polska a Madarska. Strukttra polského rastu je vyvazenejsia a dihodobo
udrzatelnejSia nez v pripade Madarska.

a okolité krajiny si

Eurozoéna sa rozbieha I
udrzuju rychly rast

Rast eurozony bude Eurozéna v tomto roku porastie o0 1,5% a rasty ekonomik krajin V4 sa budu pohybovat
najrychlejsi od roku okolo hranice 3%. Predstihové indikatory sa udrzuju na vysokych hodnotach nad
2011 dlhodobym priemerom a naznacuju zrychlenie ekonomickej aktivity v kratkodobom

horizonte.

Graf 3: Medzikvartainy rast HDP hlavnych Graf 4: Ocakavany rast v eurozone (rast HDP v
obchodnych partnerov SR v prvom kvartali 2015 %, YoY)
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Prognéza hospodarskeho rastu nasich hlavnych obchodnych partnerov bola navySena
vtomto aj budicom roku. Efekt kratkodobych apre rast pozitivnych faktorov sa
prenesie do akceleracie hospodarskeho rastu, ktory vyvrcholi v roku 2016. Pochybnosti
ohladom dlhodobych moznosti rastu eurozény su naopak zohladnené znizenim
odhadovaného rastu na konci prognoézovaného obdobia. K totoznym Gpravam doslo pri
odhade rastu importov naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov. Progndzu
rastu zahrani¢nych cien mierne zvySujeme v reakcii na Start programu QE. Predpoklady
tykajuce sa externého dopytu vychadzaju z prognozy OECD korigovanej vyvojom

NavySenie prognozy I

zahranicia v rokoch
2015-2016 a zhorsenie

dlhodobého vyhladu

3 Efekt predzasobenia cigaretami.
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pozorovanym v prvom kvartali avelmi kratkou prognézou (nowcastingom) vyvoja
eurozony. Predpoklady progndzy pokryvajice vyvoj externého prostredia, urokovych
sadzieb a cien komodit su zaloZzené na informaciach dostupnych ku koncu maja 2015.

Tabulka ¢&. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2015 az 2018

HDP (% rast) Rozdiel oproti jan. 2015 Import (% rast) Rozdiel oproti jan. 2015
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Najvyzn. obch. partneri SR | 2,2 21 23 2,2 2,0 0,1 03 02 00 -03| 71 5,2 5,6 49 46 07 07 05 o1 -03
z toho eurozéna* 0,9 1,5 2,1 - - 0,1 0,3 0,3 - - 2,8 4,0 4,5 - - -02 05 0,5 - -
Nemecko 1,6 1,5 2,0 - - 02 03 04 - - 3,3 45 58 - - -0,2 03 0,1 - -
Ceska rep. 2,0 3,1 2,8 - - -04 05 0,2 - - 9,6 7,0 6,5 - - 1,5 0,5 0,3 - -
Polsko 3,3 3,3 3,4 - - 0,1 0,1 0,4 - - 8,7 7,6 7.2 - - 1,4 2,6 0,7 - -
Madarsko 3,6 2,8 2,2 - - 06 05 0,1 - - 10,0 5,6 52 - - 2,2 03 04 - -
*vazena eurozéna podla exportov Zdroj: OECD, Bloomberg, IFP

Zvysujeme odhad rastu I Slovenska ekonomika si vtomto roku polepsi o0 3,2%, ¢o je najviac od roku 2010.
HDP na tento rok o ZlepSenie prognozy odraza predovSetkym silny rast v prvom kvartali, ktory bol
fahany exportom najma vdaka Stedrému prispevku automobilového odvetvia.
V priebehu roka predpokladame pozvolné zrychlovanie kvartalnych rastov,
odzrkadlujuc pozitivhejsi vyvoj vonkajsieho prostredia podporeny nizSimi cenami ropy,
slabsim eurom a QE. Motorom rastu zostava aj vtomto roku domaci dopyt.
Pokracujuci trend rastucich podnikovych Uverov spolu s navratom stavebnictva do
Ciernych  ¢gisel avystavba novej karosarne v bratislavskej automobilke
predznamenava svizny rast investicii. Tvorbu investicii pozitivhe podpori aj verejna
sprava, ktora prekvapila ich dvojcifernym rastom vprvom kvartali. Rast
spotrebitelskych vydavkov v tomto roku mierne spomali. Rasty v predchadzajlcich
kvartaloch boli pomalsie, ako by naznacovali fundamenty (priaznivy vyvoj na trhu
prace aobnovena spotrebitelska dévera). Nadalej vSak predpokladame mierne
klesajucu miery uUspor od druhej polovice roka. Napriek tomu si vS§ak domacnosti
v tomto roku odlozia zo svojho prijmu najviac za poslednych péatnast rokov.

Graf 5: Prispevky jednotlivych zlozZiek k rastu Graf 6: Vyvoj spotreby domacnosti a jej

HDP (v p.b.) fundamentov (v s.c,, s.a., medzikvartalne rasty)
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Vyvazena Struktura IVnasIedujl'Jcich rokoch ddjde k zrychleniu rastu ekonomiky na 3,7% vroku 2016
rastov v rokoch 2016 a 3,6% vrokoch 2017 a 2018. Nadalej predpokladame mierne ziskavanie trhovych
az 2018 podielov exportérmi na zahranié¢nych trhoch. Zmierni sa tempo investicii, najma kvéli
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odznievajucim jednorazovym faktorom v automobilovom priemysle, priCom v roku
2016 mierne poklesnu aj verejné investicie. Na druhej strane, uvolnena menova
politika podpori Uverové financovanie, ¢o sa prejavi v raste tzv. jadrovych investicii,
ktory sa priblizi k dynamike HDP. Rast spotreby domacnosti bude kopirovat rast
disponibilného déchodku a spotrebitelské vydavky tak vyrazne zrychlia uz v budicom
roku. V roku 2016 prispeje k rastu aj socialny bali¢ek vlady a to vo vyske 0,1 p.b°.

Tabulka 2: Progn6za MF SR - hlavné ekonomické ukazovatele (jun 2015)

ukazovatel skutoénost prognéza rozdiel oproti septembru 2014
i(nr:lf)t v % ak nie je uvedené 2013|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,4 24 32 37 36 36|00 03 01 00 -01
HDP, b.c. (mld. €) 73,6 752 777 817 862 911 01 04 04 05 05
Sukromna spotreba, s.c. -0,8 22 21 28 29 28 |-02 -O0,7 01 01 -0,
Sukromna spotreba, b.c. 0,6 21 23 42 48 50|02 -04 -02 03 0,1
Vladna spotreba 2,4 44 25 13 09 14|07 04 0,2 -03 01
Fixné investicie -2,7 57 46 23 25 26|11 09 05 08 05
Export tovarov a sluzieb 52 46 65 61 62 56|05 51 02 02 -05
Import tovarov a sluzieb 3,8 50 65 48 51 47|03 55 03 0,2 -0/
Trh prace
Zamestnanost (registrovand) -0,7 13 12 08 07 07|02 06 O01 00 -0/
Mzdy, nominalne 2,4 41 24 36 46 48 |-03 -02 -03 02 0,2
Mzdy, reéine 0,9 42 22 24 26 26 |-02 -04 01 00 0,0
Miera nezamestnanosti 14,2 132 121 11,3 105 9,7 |-02 -08 -09 -09 -0,8
Inflacia
CPI 1,4 -01 02 13 19 21|00 02 -03 01 O/1

Zdroj- SU SR, IFP
Ozivenie na trhu prace V tomto roku pribudne vekonomike 27 tisic pracovnych miest. Tempo rastu

zamestnanosti podla ESA dosiahne Uctyhodnych 1,2%. Velka ¢ast tohto rastu sa vSak
udiala uz na prelome rokov 2014 a 2015 a v dalSich kvartaloch budu pracovné miesta
pribudat mierne pomalsim tempom. Zamestnanost bude rast vo vSetkych sektoroch
ekonomiky. Po dlhych rokoch by malo zacat rast aj stavebnictvo. V dalSich rokoch by
mala zamestnanost rast mierne nizSim tempom, kedZe vyvoj na prelome rokov
hodnotime ako mimoriadny z hladiska vazby trhu prace na ekonomicky rast. Miera
nezamestnanosti by mala klesnut na Groven 12,1% v tomto roku a na konci horizontu
progndzy by sa prvykrat od krizy mala dostat na jednocifernu Uroven.

bude pokracovat

Rast realnych miezd sa I Redlne mzdy budid rast pomalS$im tempom nez vminulom roku, no stale
v tomto roku priblizi k zaznamenaju druhy najvyssi rast od krizy. Do mzdovych vyjednavani sa v tomto roku vo
produktivite prace vyznamnejSej miere premieta absencia inflacie. Dosledkom toho sa rozdiel medzi
rastom realnych miezd a produktivity prace uz takmer cely zatvori. Zo sektorového

hladiska ocakavame nerovnomerny rast miezd naprie¢ sektormi. Rast miezd

v priemysle dlhodobo prevysSuje rast miezd v sluzbach a podobny vyvoj ocakavame aj

4|nvesticie o&istené o verejny sektor, Gerpanie EU fondov a jednorazové faktory.
5 Druhy socialny bali¢ek bez zapracovania posunu minimalnej mzdy.



Postupny rast cien
v tomto roku

Inflacia bude
v budicom roku timena
poklesom energii

Rizika
makroekonomickej
prognozy su vyvazené

vtomto roku. Priemerna nomindlna mzda v hospodarstve by mala vroku 2015
dosiahnut 879 eur. V dalSich rokoch bude rast realnych miezd mierne zrychlovat.

Priemerna inflacia zostane v tomto roku blizko nuly, ale v priebehu zvysku roka postupne
zrychlovat. Na konci roka sa tak priblizi uz k 1%-nej Grovni. Pokles cenovej hladiny
zaznamenany v prvom kvartali vyplyval najma zo zlacnenia plynu, elektriny a poklesu
cien pohonnych hmot. Ceny potravin adistda inflacia v poslednych mesiacoch
akcelerovali. Tento trend bude v dalSich mesiacoch podporeny depreciaciou eura
a oneskorenou transmisiou domacich dopytovych tlakov do cenovej hladiny. QE
taktiez podporilo o¢akavany rast cien.

Inflacia bude dalej akcelerovat aj v roku 2016, avSak stale bude vyrazne pod hodnotami,
ktoré by zodpovedali su¢asnému vySe 3%-nému rastu. Rast Cistej inflacie bude
Ciastocne kompenzovany poklesom cien plynu a elektriny, ktoré by mali reagovat na
vyvoj na europskych energetickych trhoch vroku 2015. Jednorazovy pokles cien
potravin v reakcii na znizenie sadzby DPH sa bude dotykat malej ¢asti spotrebného
koSa. Na agregatnej urovni budu vSak ceny potravin rast rychlejSie nez v tomto roku,
ktory bol zatial na poli globalnych cien mimoriadne priaznivy. V rokoch 2017-2018
oCakavame dalsi rast inflacie v reakcii na uzatvaranie produkénej medzery a zvySenie
dlhodobych inflacnych ocakavani.

Rizika makroekonomickej progndzy st vyvazené. Prehibenie geopolitického konfliktu na
Ukrajine a neuspokojivy vyvoj negociacii medzi Gréckom a veritelmi patria medzi hlavné
negativne rizikd. Finan¢né trhy mézu byt hlbsie zasiahnuté skorSou normalizaciou
monetarnej politiky FEDu (v septembri), ¢o by mohlo viest k finanénym otrasom
v konvergujucich ekonomikach. Z toho vyplyvajucim hlavnym rizikom pre slovensku
ekonomiku je zvysena volatilita mien okolitych krajin a dlhodobych urokovych sadzieb.
Medzi pozitivne rizika patri umocnenejsi efekt QE na investicie a spotrebu v eurozéne
avroku 2016 Junckerov investi¢ny balicek. Pozitivnym rizikom je aj pripadny navrat
ceny ropy na nizsie Urovne pod vplyvom dalSieho zvySenia ponuky ropy na globalnom
trhu po ukonceni geopolitickych sankcii.

Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti Graf 8: Vyvoj a prognéza inflacie spolu

(vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloziek (v p.b.)
2
2 -
1,4
15
15 1,2
1
14 0,7
05
05 -
0,1

0
0

-0,5
05

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Verejna sprava
Priemysel
e 7amestnanost

Trhové sluzby
Stavebnictvo

= Regulované ceny

Potraviny
CPI

mmmm Cista inflacia

Zdroj: SU SR, IFP Zdroj: SUSR, IFP

s 1l



Realny rast HDP Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na dariové zakladne je oproti
februaru mierne pozitivny, najma vdaka zvyseniu vyhladu realneho rastu a zamestnanosti.
Vtomto roku ma protichodny vplyv znizenie progndzy spotreby domacnosti
anominalnej mzdy. Pozitivny vplyv na rast danovych zakladni je koncom
prognézovaného obdobia minimalny a mierne mu pomaha izvySenie progndzovanej
inflacie. Celkovy vplyv makroekonomickej prognozy na odhad dani a odvodov bude
predmetom rokovania Vyboru pre danové prognozy 23. juna 2015.

a zamestnanost maju
pozitivny vplyv na
danové zakladne

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognoz vazenych zakladni®
v porovnani so septembrovou prognézou pre rozpoétoveé prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické progndzy 15. juna 2015. Strednodoba
progndza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, SAV, Infostat, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB a Sberbank) charakterizovana
ako realisticka. Detailna makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognézy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

8 Makroekonomické zakladne pre rozpo&tové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych
daniovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sikromna
spotreba - 25.7%, Reélna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Reélny rast HDP - 6.7%.
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BOX. Investicie — bolacka sti¢asného ozivenia

Kriza ukrojila z investicii na Slovensku viac ako 8%. Hlavnym faktorom bol chybajtci
dopyt. Ten vSak nevie dostatocne dobre vysvetlit vyvoj investicii od spustenia dlhovej
krizy vroku 2010, kedy sa obmedzenia na strane Gverov dotkli aj slovenskych firiem.
V tomto obdobi sme identifikovali ,investicni medzeru“ na urovni 3%. Keby v§ak nebolo
investicie v automobilovom priemysle v rokoch 2010-2011, tak medzera by bola viac nez
Stvornasobna.

Kriza vyraznym spdsobom zasiahla tvorbu investicii nielen na Slovensku, ale aj v celej EU.
Aj napriek tomu, Ze od vypuknutia krizy ubehlo uz viac ako Sest rokov, investicie v
drvivej vacsine krajin unie nedosiahli svoju predkrizovu uroven (Graf A). Po rokoch
dominancie tém tykajlucich sa vhodnosti tempa a velkosti fiSkalnej konsolidacie, sa
prave nedostatok investicii stal nosnou témou v svetovej ekonomickej diskusii. Okrem
toho, Zze ozivenie z poslednej krizy prebieha pomalSie ako po predchadzajlcich
recesiach’, finanéné krizy maju tradi¢ne negativnejsi dopad na investicie nez Standardné
recesie®. K restrikciam na strane ponuky Uverového financovania sa pridala aj vyrazna
potreba znizovania zadlzenosti nefinanénych korporacii. Empiricky, len kazdé piate
ozivenie z krizy nebolo podporené rastom Uverov®.

Slovensko si v porovnani sinymi krajinami EU nevedie najhorsie, no za tuto naplast
vdacime jednej automobilke. Kriza znizZila investicie na Slovensku o viac ako 8%. Cely
pokles bol spdsobeny prepadom investicii do stavieb (Graf B). Opacénym smerom
posobili nakupy strojov a zariadeni, predovsetkym vrokoch 2010 a 2011, ktoré si
vyziadala priprava novej vyroby v automobilovom priemysle. Podobny obraz pontka
sektorova struktura investicii. K prepadu podielu investicii na HDP prispel najviac
sukromny sektor, pricom sa pokles vyrazne zmiernil prave v spominanych rokoch.
V roku 2011 rastu pomohli aj viadne investicie spojené s vystavbou dialnic.

Graf A: Rozdiel vo fixnych investiciach (v %) Graf B: Kumulativne prispevky k poklesu fixnych

oproti predkrizovej Grovni (2008) investicii podfa klasifikacie produkcie
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" European Commission (2014): European economic forecast, autumn 2014, IMF (2015): World economic
outlook. April 2015

8 IMF country report no 14/199 (2014): Investment in the euro area: Why has it be so weak?

°IMF (2014)



Na Slovensku hrali kiiéovi Ulohu dopytové obmedzenia'®, kym v krajinach periférie
vyrazne restriktivne posobili aj ponukové faktory vyplyvajice z nezdravého stavu
bankového sektora. V slovenskych prieskumoch dévery uvadza najvacsi pocet firiem"
prave dopyt ako limitujuci faktor produkcie (Graf C). Ich pocéet oproti predkrizovému
obdobiu narastol viac ako Stvornasobne, pricom trend kopiroval recesiu v eurozéne
v tvare ,W*. Start dlhovej krizy vroku 2010 spdsobil narast po&tu firiem, ktoré su
limitované finanénymi obmedzeniami. Dévodom su najma vysoké urokové sadzby
podnikovych Uverov. Tie totiz na rozdiel od vladnych dlhopisov klesali pomalSie ako
v Nemecku (Graf D).

Graf C: Pocet firiem, kt. limituje dopyt Graf D: Spready v Gveroch na rozdiel od
a finan¢né obmedzenia vladnych dlhopisov rastli*
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Pokusili sme sa odhadnut, ako asi vyzera investicna ,medzera“ na Slovensku. InSpirovali
sme sa Studiou MMF (2015)', kde autori odhadovali sikromné nerezidencéné investicie
~country-by-country" pristupom pre vybrané krajiny eurozony pomocou viacerych
modelov vychadzajlcich zo zakladného akceleraéného modelu v nasledovnom tvare:

AYt_4

I a N
— = +Xi=1 B K1

Kt—1  Ki—1

+ 0 + &,

kde /, Kxa Y:su oznacenia pre investicie, zasobu kapitalu a HDP™.

Chybajlci dopyt nedokaze dobre vysvetlit vyvoj investicii od spustenia dlhovej krizy (Graf
E). V rokoch 2010 az 2011 si investicie takpovediac nadbehli vdaka automobilovému
priemyslu, vobdobi pocnuc Stvrtym kvartalom roka 2012 tento efekt postupne
vyprchaval. V tomto obdobi (2012Q4-2014Q4) identifikujeme ,podinvestovanie“ az na
urovni 13%". Od dlhovej krizy (2010Q2) vSak dopytom nevieme vysvetlit ,len“ 3%
investicii (Graf F). ZhorSenie uUverovych podmienok tak bolo vyrazne zmiernené
rozsirovanim kapacit v automobilovom priemysle v obdobi 2010-2011.

10 Na Slovensku je dihodobo nizka elasticita investicii vzhladom na Urokové sadzby, tento problém je vypukly
ajv celej eurozone pocas sucasného ozivenia.

" Podla odpovedi firiem v priemysle, stavebnictve, sluzbach aobchode zahrnutych vkonjunkturalnom
prieskume pri¢om odpovede su vazené podla vah v indikatore ekonomického sentimentu.

2 Graf porovnava spready medzi 10-ro¢nymi slovenskymi a nemeckymi viadnymi dlhopismi a spready medzi
dlihodobymi ivermi pre podniky na Slovensku voci podnikom v Nemecku.

3 Barkbu, B. et al. (2015): Investment in the euro area? IMF working paper.

“ Aby sme sa vyhli problému endogenity, nezahrnuli sme do rovnice aktualnu hodnotu produkcie Y
Znamienka koeficientov 8; su pozitivne a konstanta § méze byt intepretovana ako nepriamy odhad miery
depreciacie. Pocet oneskoreni (A) je 12, &im predchadzame problému sautokorelaciou areportujeme
Standardné chyby podla Newey-West. Zavisla premenna je tvorba hrubého fixného kapitalu v sukromnom
sektore (85% celkovych investicii) deflovana deflatorom fixnych investicii predelena sukromnou zasobou
kapitalu. Vobdobi od 2005Q2 sme pouzili ,level shift®* dummy premennu, ktora reprezentuje masivne
investicie pred spustenim automobilike KIA a PSA

5 Kumulativny sucet rezidui.
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