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1 ZHRNUTIE

Slovenska ekonomika si udrzala zaciatkom toh-
to roka solidne tempo rastu najma vplyvom do-
madceho dopytu. Priaznivy vyvoj na trhu prace
podporoval sukromnu spotrebu a obnovili sa
aj investicie. Zahrani¢ny dopyt potiahol export,
avsak doc¢asné spomalenie produkcie v automo-
bilovom priemysle ho mierne timilo.

Z aktualneho vyvoja, ako aj z novych predpokla-
dov o vyvoji zahrani¢ného dopytu nevyplynula
potreba prehodnotenia zékladnych vyvojovych
tendencii, a preto sa vyhlad v redlnej ekonomike
nezmenil. NizSie ceny ropy a potravin sa premiet-
li do revizie celkovej inflacie smerom nadol. Na
trhu prace by mali pésobit v kratkodobom ho-
rizonte pozitivne ocCakavania zamestnavatelov
a v dalSom obdobi aj prilev pracovnikov zo za-
hranicia, v dosledku ¢oho by sa vytvoril priestor
pre dalsi rast zamestnanosti.

Pozitivny trend by mal pokracovat aj v nasle-
dujicom obdobi. Ekonomika by mala vzrast
v tomto roku o 3,2 % s naslednou akcelera-
ciou na 4,2 % v roku 2018 a na 4,6 % v roku
2019. Rast ekonomiky by mal byt zalozeny na
zvysujucom sa vplyve exportu v désledku nabe-
hu novych produkénych kapacit v automobilo-
vom priemysle. Prispevok doméceho dopytu by

mal rast, ked sukromnej spotrebe bude pomahat
zlep3ujuca sa situdcia na trhu prace s dynamic-
kym rastom miezd a zdroven sa postupne obno-
via v poslednom case velmi slabé investicie.

Silny rast ekonomiky vytvori predpoklady pre
tvorbu novych pracovnych miest. Tie sa budu
tazdie zapliat, a preto sa predpokladd spoma-
[ovanie rastu zamestnanosti a narast platov. Ne-
stlad medzi ponukou a dopytom na pracovhom
trhu sa bude pravdepodobne riesit aj dovozom
pracovnych sil a vy$sim poctom odpracovanych
hodin. Miera nezamestnanosti by mala pokles-
nut koncom horizontu predikcie na historicky

Inflacia by sa mala v horizonte prognézy
zrychlit, k comu by mali prispievat najma ceny
potravin a sluzieb. S vy$sim domacim dopytom
by mali zacat vyraznejsie rast okrem cien slu-
Zieb aj ceny priemyselnych tovarov bez energii.
Mierne prehrievanie ekonomiky aj trhu préace by
malo poésobit proinflatne v horizonte predikcie
a inflacia by sa mala pohybovat blizko 2 %.

V redlnej ekonomike, ako aj v inflécii su rizikd vy-
bilancované.

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie (medziro¢na zmena v %)

P2Q-2017 Rozdiel oproti P1Q-2017
2017 2018 2019 2017 2018 2019
HDP 32 42 4,6 0,0 0,0 0,0
HICP 1,2 1,9 2,0 -0,2 -0,1 -0,1
Dopytova inflacia” 1,6 24 28 0,0 0,1 0,0

Zdroj: SU SR a NBS.

1) HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Lepsie tak odrdza domdce cenové tlaky ako celkovd infldcia HICP
av pripade odznenia externych Sokov lepsie naznacuje budtici vyvoj infldcie.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY V 1. 3TVRTROKU 2017 NA UROVNI
PREDCHADZAJUCEHO $TVRTROKA'

Ekonomika eurozény podla rychleho odhadu
Eurostatu v 1. Stvrtroku 2017 medzikvartalne
vzrastla o 0,5 %, ¢im si eurozéna zachovala tem-
po rastu z predchadzajuceho stvrtroka. Rychlejsi
rast stavebnictva naznacuje priaznivy vyvoj in-
vesti¢ného dopytu. Dostupné informacie z na-
rodnych Statistickych uUradov indikuju rozdiely
VO Vyvoji exportov a importov v ramci krajin.
Signaly z dostupnych predstihovych indikatorov
su v sucasnosti velmi priaznivé a indikuju mozné
zrychlenie rastu ekonomiky v 2. Stvrtroku. V ram-
ci cenovej oblasti bola inflacia merana HICP pod-
[a rychleho odhadu v maji na urovni 1,4 % a po
akceleracii v prvych mesiacoch roka (az k trovni
2 %) sa spomalila najma vplyvom miernejsieho
rastu cien energii a Ciastocne aj potravin.

SLOVENSKU EKONOMIKU TAHALA NAJMA SUKROMNA SPOTREBA?

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa udrza-
lo aj zac¢iatkom tohto roka na vysokej urovni

(0,8 %) a potvrdilo tak oc¢akavania z predcha-
dzajucej predikcie. Mesa¢né Udaje naznacili,
Ze hlavnym zdrojom rastu bol domaci dopyt.
Podporou pre sukromnu spotrebu bolo po-
kracovanie priaznivého vyvoja na trhu prace.
Velmi slabé investicie sa ciastocne obnovili
a podporilo ich aj rozbehnutie Uverovych akti-
vit v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti.

Na zaklade udajov za 1. stvrtrok doslo k spoma-
leniu rastu zamestnanosti. Miera nezamestna-
nosti klesla na historické minimd, ¢o spésobuje
znizovanie poctu disponibilnych uchéadzacov,
ktori by mohli obsadit volné pracovné pozicie.
Mzdovy vyvoj pokracoval v doterajsich zvyse-
nych dynamikach.

Inflacia sa v prvych mesiacoch tohto roka dostala
cez 1 %, avsak v aprili sa tempo rastu cien zvolni-
lo a inflacia sa zniZila na 0,8 %. Spomalenie bolo
zrejme docasné, kedZe vyplynulo z efektu Velkej
noci® a zaroven poklesu cien komodit.

1 Podrobnejsie informdcie st v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, jin 2017

2 Podrobnejsie informdcie mozno

ndjst'v publikdcii , Sprdva o ekono-
mike SR, jun 2017

3 Zatial ¢o v minulom roku bola Vel-

kd noc v marci, v tomto roku bola

v aprili, ¢o spdsobilo pri poklese
vybranych cien (najmd potravin)

v predsviatocnom obdobi volatilitu
v medzirocnej infldcii v spomenu-
tych mesiacoch.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY"

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ

Vymenny kurz® eura voci americkému dolaru
od uzavierky poslednej prognézy zaznamenal
apreciacny vyvoj. V horizonte prognézy sa pred-
poklada priemerna uroven kurzu 1,09 USD/EUR,
¢o predstavuje silnejsi kurz (o 3,4 %) oproti mar-
covej predikcii. Nominalny efektivny kurz (poci-
tany na baze 15 najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR) je v porovnani s predchadzajucou
predikciou mierne silnejsio 0,1 %.

Narast produkcie v USA a obavy nizsieho glo-
balneho dopytu vplyvali na pokles ceny ropy.
V dosledku toho sa v porovnani s predchadza-
jucou prognoézou ocakavaju nizsie Urovne cien
ropy. Na zaklade vyvoja cien futures jinova pre-
dikcia predpoklada cenu ropy Brent v roku 2017
na urovni 51,6 USD/barel, v roku 2018 na Urovni
51,4 USD/barel a v roku 2019 na Urovni 51,5 USD/
barel. O¢akavana cena ropy v eurdch by tak mala
byt v porovnani s predchadzajucou prognézou
nizsia 0 5,9 % v roku 2017, 0 6,2 % v roku 2018
a05,3% vroku2019.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Junové makroekonomické projekcie odborni-
kov Eurosystému pre eurozénu® predpoklada-
ju pokracovanie ozivenia ekonomickej aktivity

v eurozéne. Rast HDP eurozény by mal dosiah-
nut 1,9 % v roku 2017 a nasledne by v rokoch
2018 a 2019 mal dosiahnut 1,8 %, resp. 1,7 %.
Podla oc¢akdvani by malo v horizonte prognézy
hospodarsky rast podporovat viacero priazni-
vych faktorov. Akomodativne nastavenie me-
novej politiky sa nadalej priaznivo premieta do
ekonomického vyvoja, ako aj ocakavani trhu ty-
kajucich sa buducich urokovych sadzieb. Pokra-
Cujuce zotavovanie Uverovania nefinan¢nych
spolo¢nosti je podporované nizkymi drokovymi
sadzbami, rastom dopytu po Uveroch a priazni-
vymi podmienkami pre poskytovanie Uverov.
Doméci dopyt by mal byt tiez podporovany
zlepSovanim podmienok na trhu prace a zni-
zovanim potreby oddlzovania. Predpokladané
globdlne ozZivenie by malo v horizonte progné-
zy podporit exporty eurozény.

Na zaklade priaznivého vyvoja zahrani¢ného
dopytu Slovenska zaciatkom roka, ako aj po-
kracujiceho pozitivneho vyvoja kratkodobych
predikcii ekonomického rastu eurozény, bol
rast zahrani¢ného dopytu Slovenska v roku
2017 (v porovnani s predchéadzajucou predik-
ciou) upraveny smerom nahor o 0,3 percentu-
alneho bodu na 4,2 % a v roku 2018 0 0,1 per-
centudlneho bodu na 4,3 %. V roku 2019 zostal
predpoklad rastu zahrani¢ného dopytu nezme-
neny (4,1 %).

4 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre
eurozénu”zjuna 2017 s ddtumom
uzdvierky 16.5.2017.

5 Prognédzayv celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzdvierky.

6 June 2017 Eurosystem staff macro-
economic projections for the euro
area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

EXPORT BUDE ZRYCHLOVAT VPLYVOM RASTU AUTOMOBILOVEHO
PRIEMYSLU

Zahrani¢ny dopyt by mal pokracovat v raste
priblizne 4 % ro¢ne. Avsak rast slovenskych
exportov by sa mal v horizonte predikcie dy-
namicky zrychlit vplyvom nabehu produkcie
z novych investicii v automobilovom priemys-
le. Navyse nadalej sa predpoklada ziskavanie
trhovych podielov aj bez spomenutych ziskov

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

plyntcich z novych exportov automobilového
priemyslu.

INVESTICIE BY SA MALI OBNOVIT

Celkové investicie by sa mali po prepade v mi-
nulom roku postupne obnovit. Sukromny in-
vesti¢ny dopyt by mal byt nadalej podporova-
ny nizkymi nominalnymi trokovymi sadzbami
a pozitivnym vyvojom na trhu nehnutelnosti.
V horizonte predikcie by mali k rastu investicii
prispievat rychlejsi rast ekonomiky, ako aj po-
stupné vyraznejsie Cerpanie prostriedkov z eu-
rofondov.

DYNAMICKY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY

Zlepsujlca sa situdcia na trhu prace by mala
generovat dodatoc¢né zdroje, ktoré by sa mali
pretavit do akceleracie sukromnej spotreby.
Rast nomindlnych miezd v sukromnom sekto-
re by sa mal zrychlit, predovsetkym v dosledku
nedostatku vhodnych pracovnych sil v niekto-
rych odvetviach. Dokumentuju to vyjednané
silné ndarasty miezd vo velkych podnikoch. Vo
verejnom sektore sa predpoklada rychlejsi na-
rast miezd ako v sukromnej sfére, ktory je vo
velkej miere sposobeny dohodnutym zvyso-
vanim miezd v Skolstve a administrative. Rast
disponibilného prijmu by mal byt natolko sil-
ny, ze aj pri predpoklade akceleracie sukrom-
nej spotreby, by si mali domacnosti zachovat
relativne vysoku mieru Uspor.

Tabulka 2 Investicie (medziroéna zmena v %, s. c.)

2016 2017 2018 2019
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -9.3 3,1 8,0 4,4
- stikromny sektor 4,0 28 52 4,2
- verejny sektor -44,4 4,7 21,7 53
- verejny sektor vratane PPP -44.4 6,7 24,7 5,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domdacnosti

(%)
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== Disponibilny prijem
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Zdroj: SU SR a NBS.

AKCELERUJUCA EKONOMIKA V HORIZONTE PREDIKCIE

Export by mal opat tvorit hlavny motor rastu slo-
venskej ekonomiky v horizonte predikcie. Nad
ramec narastu zahrani¢ného dopytu po nasich
vyrobkoch a sluzbach bude export odzrkadlo-
vat aj efekt ndbehu novych produkénych kapa-

Graf 3 Vyvoj HDP a produk¢nej medzery (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

cit v automobilovom priemysle a akcelerovat
takmer k 9 % na konci horizontu predikcie. Do-
maci dopyt by sa mal zvysovat. Akcelerujucu su-
kromnu spotrebu doplni aj obnoveny investi¢ny
dopyt a domaci dopyt by tak mal rast tempom
priblizne 3,5 %roc¢ne ku koncu progndézy. Rast
ekonomiky by tak mal dosiahnut v tomto
roku 3,2 % s naslednou akceleraciou na 4,2 %
v roku 2018 a na 4,6 % v roku 2019. Na konci
tohto roku by mala ekonomika fungovat na svo-
jej rovnovahe, pricom v dalsom obdobi sa ocaka-
va v dosledku rychleho rastu ekonomiky narasta-
juce prehrievanie, ¢o by mohlo pésobit infla¢ne
na nomindlne veli¢iny v ekonomike.

4.2 TRHPRACE
SITUACIA NA TRHU PRACE BY SA MALA NADALEJ ZLEPSOVAT

Napriek slabsiemu 1. Stvrtroku, v porovnani
s ocakavaniami, by mal pokracovat rast za-
mestnanosti v tomto roku sviznym tempom.
Ocakavania zamestnavatelov su nadalej priaz-
nivé a pocty volnych pracovnych miest vysoké.
Ekonomika by mala generovat nové pracovné
miesta aj v horizonte predikcie, avsak pri po-
malSom obsadzovani by mal rast zamestnanos-
ti mierne spomalovat. Predpokladé sa, ze pri
nizkej miere nezamestnanosti by malo docha-
dzat k prilevu zahrani¢nych pracovnikov prav-
depodobne rychlejsie ako v predchddzajucich
rokoch. Rovnako sa oc¢akdva zvySovanie parti-
cipacie, ked by sa mali zamestnavat vo vacsej
miere aj matky na rodicovskej dovolenke a lu-
dia v déchodkovom veku. Zaroven by mali rast
v désledku prehlbujuceho sa nestladu ponuky
a dopytu po pracovnej sile aj odpracované ho-
diny na zamestnaného, ked firmy mo6zu nedo-
statok zamestnancov riesit vy3sim po¢tom nad-
¢asov. Pretrvavajuci dopyt po pracovne;j sile by
mal zostat impulzom pre rastici mzdovy vyvoj
a tak zvySovat domace dopytové tlaky v inflac¢-
nom vyvoji.

V sulade s rastom zamestnanosti by mala miera
nezamestnanosti pokracovat v klesajicom tren-
de. Ocakava sa jej pokles k takmer 7 % v roku
2019 napriek mierne tlmiacemu vplyvu rastu
participacie, dalej predpokladu o ndvrate casti
Slovakov pracujucich v zahranici a prilevu zahra-
ni¢nych pracovnikov.

NBS
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Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2016 2017 2018 2019
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 04 2,2 4,7 59
Celd ekonomika, nomindlne 33 44 48 4,9
Cela ekonomika, redlne 38 32 28 2,7
Sukromny sektor, nominalne 2,6 43 4,6 49
Sukromny sektor, redlne 3,1 3,1 2,6 2,7
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,6 49 5.6 5,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 6,2 37 3,6 29

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmky: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2. Rast
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 5,3 % v roku 2017, 5,6 % v roku 2018 a 5,1 % v roku 2019.

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

4.3 CENOVYVYVO)
hodin (medziro¢na zmena v %) a miery

nezamestnanosti

MIERNE RASTUCA INFLACIA V HORIZONTE PREDIKCIE

V tomto roku by mala inflacia zrychlit, k comu
prispeju najma ceny potravin a zdomdacej strany
Lo ceny sluzieb a ¢iasto¢ne aj ceny priemyselnych
tovarov bez energii. V dalSom obdobi by mal
rast cien e$te mierne zrychlit, ked odzneju nizke

L1q ceny energii. Nadalej by mali rast ceny potravin.
0 Domaci dopyt by mal podporit akceleraciu cien
M2 sluzieb a rastlce ceny priemyselnych tovarov
A e bez energii by mali odzrkadlovat pri rastucich

dovoznych cenach aj zvysujuci sa domaci dopyt.
Inflacia by sa tak mala pohybovat okolo urovne
2 %.
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Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(i ?':jkr?z(;?fé 2(.21;?«&2:\: 2015 2016 2017 2018 2019
obdobie) | euro obdobie)

HICP 4, 2,0 -0,3 -0,5 1,2 1,9 2,0
Potraviny 3,6 3,1 -0,1 -2,0 24 2,1 23
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0.3 04 0.2 1,0 1,5 1,6
Energie 83 2,3 -39 -3/5 -2,5 08 -0,2
Sluzby 53 25 0,6 1,5 2,0 2,7 3,1
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 09 1,6 24 28

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka:,,Neutrdlna troven” rastu cien (tzv. beta-konvergencia) je pre Slovensko odhadovand na tirovni priblizne 2,6 %.
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Graf 5 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.) Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna

medzera (%)
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5 FISKALNY VYHLAD

PRIAZNIVY EKONOMICKY VYVOJ A POKLES UROKOVYCH
NAKLADOV BUDU PRISPIEVAT K POSTUPNEMU ZLEPSOVANIU
HOSPODARENIA VEREJNEJ SPRAVY

Deficit verejnej spravy by mal v tomto roku me-
dziro¢ne klesnut o 0,2 percentualneho bodu
a dosiahnut tak droven 1,5 % HDP. Za poklesom
deficitu by mal byt najma rast danovych prij-
mov vplyvom priaznivych makroekonomickych
podmienok, pokles urokovych nakladov z do-
vodu nizkych urokovych mier, ako aj umierneny
rast socidlnych vydavkov a medzispotreby. Tie-
to faktory by mali byt ¢iasto¢ne kompenzované
obnovenim investi¢nej ¢innosti po minuloroc-
nom vyraznom prepade. Pozitivne faktory by
mali prispievat k poklesu deficitu aj v horizonte
progndzy, pricom ten by mal dosiahnut 0,9 %
HDP v bududcom roku a 0,4 % HDP v roku 2019.
K zlepSovaniu hospodarenia prispievaju aj
niektoré prijmové opatrenia (prediZenie oso-
bitného odvodu v regulovanych odvetviach,
zvysenie sadzby osobitného odvodu financ-
nych institucii, zruSenie stropov pre zdravotné
poistenie a ich zvysenie v pripade niektorych

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

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b.)
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Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného
sektora. Bez vplyvu eurofondov.

socidlnych prispevkov, zdanovanie dividend).
Naopak, znizenie sadzby DPPO, ako aj zrusenie
danovych licencii, by malo prijmy znizit. Na vy-
davkovej strane by okrem dynamického nérastu
investicii mala na hospodarenie negativne po-
sobit valorizacia platov zamestnancov verejnej
spravy.

Po vyrazne restriktivnom vplyve v minulom roku
by v tomto roku mala fiskalna politika posobit
mierne expanzivne. Vzhladom na prijmové opat-
renia, ako aj umierneny vyvoj niektorych vydav-
kov, by v horizonte prognézy mala domdaca fis-
kalna politika posobit mierne proticyklicky.

DOCASNE SPOMALENIE KONECNEJ SPOTREBY VEREJNEJ SPRAVY
vV ROKU 2017

V roku 2017 sa predpokladé znizenie dynamiky
konecnej spotreby, ktoré suvisi najma s aktudl-
nym spomalenim platieb za zdravotnu starost-
livost a dynamickejsim cenovym vyvojom, ktory
spomaluje narast vydavkov v redlnom vyjadreni.
V horizonte prognézy by sa zvysenie platieb za
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Tabulka 5 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2016 2017 2018 2019
Konecna spotreba verejnej spravy 1,6 11 14 1,6
Vlddne investicie -44,4 47 21,7 53
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,7 -1,5 -0,9 -04
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmenayv p. b.)" 08 -0,2 0.2 03
Dopytovy impulz (p. b.)? 24 0,2 0,2 0,0
Hruby dlh (% HDP) 51,9 51,9 50,4 48,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Medziroénd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora. Bez vplyvu

eurofondov. Negativna hodnota znamend expanziu.

2) Vrdtane vplyvu EU fondov a PPP projektov mimo bilancie verejného sektora. Pozitivna hodnota vyjadruje expanzivny vplyv.

zdravotnu starostlivost a ndkup tovarov a sluZieb
malo naopak pretavit do postupnej akceleracie
konecnej spotreby.

Po vyraznom prepade investi¢nej aktivity, ktory
stvisel s pomalym ¢erpanim EU fondov z no-
vého programového obdobia, sa predpoklada
mierne obnovenie investi¢nej aktivity v tomto
roku. Nabeh ¢erpania EU fondov a stvisiacej in-
vesti¢nej aktivity by sa mal prejavit najma v roku
2018, vratane investicii municipalit. Predpo-
klada sa, Ze k vy33ej investi¢nej aktivite by mali

prispievat aj investicie financované z vlastnych
zdrojov.

PRIMARNY PREBYTOK A EKONOMICKY RAST ZRYCHLIA
ZNIZOVANIE VEREJNEHO DLHU

Verejny dlh by mal v tomto roku zotrvat na trov-
ni 51,9 % HDP. Zlep3ujuca sa primérna bilancia
verejného rozpoctu a klesajuce urokové nakla-
dy by v horizonte prognézy mali viest k poklesu
dlhu na 50,4 % HDP v roku 2018 a 48,8 % HDP
v roku 2019.
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6 RizIKA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike, ako aj v inflacii, su vy-
bilancované.V najblizSom obdobi bude zaujima-
vé sledovat na trhu prace dynamiku rastu miezd
a v oblasti investicii ndbeh ¢erpania eurofondov.

Tabulka 6 Rizika predikcie

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

Pozndmka: Graf je vypocitany na zdklade historickych predikc-
nych chyb infldcie a dotaznika rizik. Podrobnejsi popis konstruk-
cie grafu na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/
pris_04.pdf, alebo http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/
MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
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Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

VYHLAD RASTU EKONOMIKY BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

Vyvoj ekonomiky v 1. Stvrtroku tohto roku bol
v sllade s ocakadvaniami. Zahrani¢ny dopyt
bol nepatrne zvyseny, ¢o sa prejavilo v mierne
lepSej exportnej vykonnosti. V ramci domace-
ho dopytu sa zvysil rast investicného dopytu
v tomto roku, ¢o viak bolo kompenzované na-
rastom dovozov a ciasto¢ne znizenim verejnej
spotreby. Ani z technickych predpokladov, ani
z aktudlneho vyvoja nevyplynula potreba revi-
zie ekonomického vyvoja.

Graf 10 Struktura rastu HDP? (medziroény

rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndro¢nosti.

ZLEPSENY VYHLAD NA TRHU PRACE

Rast zamestnanosti bol zaciatkom roka mier-
ne pomalsi, ako sa ¢akalo, vplyvom ¢oho doslo
k jeho miernemu znizeniu v tomto roku. Pred-
poklada sa, ze slabsi rast zamestnanosti, ako
naznacuju oc¢akavania zamestnavatelov, bol len
docasny a v dalsom obdobi sa opétovne zrych-
li obsadzovanie volnych pracovnych miest aj
vdaka vyraznejsiemu prilevu zahrani¢nych pra-

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy

v ekonomike a prispevkov sukromného

a verejného sektora (medziroc¢ny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Verejny sektor

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.

Graf 12 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného
sektora (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.
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Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti
jednotlivych zloziek HDP (konecnd
spotreba domdcnosti 30 %, viddna
spotreba 7 %, investicie 50 %
aexport 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob
aStatistickej diskrepancie.
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covnikov. To by sa malo prejavit v mierne rych-
lejSom raste zamestnanosti v dalSich rokoch pri
nezmenenej miere nezamestnanosti v porovna-
ni s predchadzajucou predikciou. Aktualny vyvoj
miezd spolu s informaciami z kolektivnych vyjed-
névani zatial nenaznacili potrebu revizie predik-
cie miezd.

IMIERNE NIZSIA INFLACIA VPLYVOM TECHNICKYCH
PREDPOKLADOV

Aktudlny vyvoj naznacil, ze inflacia by mala rast
v tomto roku mierne pomalsie ako v predcha-
dzajucej predikcii. Najvacsi vplyv by mal mat po-
malsi rast cien potravin a nizsich cien farmaceu-
tickych tovarov. V dalsich rokoch sa prehodnotila
infldcia mierne nadol. Timiaci vplyv by viak opat
mali mat ceny potravin.

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky

v p.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

POSTACUJE SUCASNA INVESTICNA AKTIVITA PRE UDRZATELNY
EKONOMICKY VYVO)J?

Napriek postupnému ozivovaniu, ktoré pricha-
dza po minuloro¢nom prepade investicii v d6-
sledku vypadku eurofondmi financovanych
projektov, podiel celkovych investicii na HDP
dosahuje (z historického pohladu) nizke hod-
noty. Jeho pokrizové maxima sa nedokazu
pred krizou.® Graf A ilustruje skutocnost, ze
po krize podiel investicii na HDP osciluje oko-
lo hodnoty o niekolko percentudlnych bodov
nizSej ako pred rokom 2009.

Z medzindrodného porovnania vyplyva, ze
podobny vyvoj mozno pozorovat vo vacsi-
ne krajin strednej a vychodnej Eurépy, no nie
vo vyspelych krajinach jadra Unie (Nemecko,
Francuzsko). Graf B naznacuje, Ze niektoré
aspekty ekonomického vyvoja v SR a jej po-
dobnych ekonomikach mohli vyustit do nizsej
investi¢nej miery (podiel investicii na HDP),

Graf A Podiel investicii na HDP (%)

== Tvorba hrubého fixného kapitalu, SK

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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8 Dokonca aj napriek tomu, Ze cast
stiikromnych investicii bola v po-
slednych rokoch prefinancovand

eurofondmi.
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Graf B Podiel investicii na HDP (%)
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v istom zmysle reprezentujucej novy rovno-
vazny stav. Je mozné, Ze po krize postacuje na
danu vykonnost ekonomiky mensia obsluzna
investi¢nd aktivita ako v predkrizovom obdo-
bi.> Abstrahujuc od vyvoja verejnych investici,
ktoré podliehaju mnohym jednorazovym vply-
vom, sa totiz podla nizsie uvedenych modelo-
vych pristupov investi¢nd aktivita slovenského
sukromného sektora skutocne javi byt viac-
-menej v sulade s agregatnou ekonomickou
vykonnostou.

Pomerne jednoduchy pristup k zhodnoteniu
adekvatnosti investi¢nej aktivity ponuka tzv.
accelerator model, ktory opisuje investicie ako
funkciu oneskorenych zmien optimélnej zaso-
by kapitélu: I, = @ + Yo w;AK;_; + §K;_q,
kde | oznacuje investicie a K zasobu kapi-
talu. Za predpokladu, ze zmeny optimalnej
zasoby kapitdlu su priamo Umerné zme-
nam HDP (tj. AK; = cAY,), je mozné acce-
lerator model zapisat a odhadnut v tvare
It a AY¢_g

= N
Keo1  Keeq + Zl:l Bi Kt—1

+6 +e, kde e

predstavuje ndhodnu chybu, § je nepriamym
odhadom miery depreciacie a f8; = w;c. Su-
¢asnd hodnota rastu HDP nie je v rovnici zahr-
nutd kvoli problému endogénnosti.

Graf C prezentuje vysledky odhadu accelerator
modelu pre slovenské sukromné nerezidenc-
né investicie'® (sektorovo zodpovedajucu, su-
kromnu nerezidenc¢nu zasobu kapitalu) na ho-
rizonte 1995q1-2016g4'". Vysledky naznacuju,
Zze kumulovand zmena ekonomickej vykon-
nosti dokéaze celkom dobre vysvetlit dynamiku
investicii na odhadovanom horizonte, pricom
ani na jeho konci nie je pozorovatelny vyraz-
ny odklon od modelom indikovanych urovni
(skutocné hodnoty sa nachadzaju v 90%-nom
intervale spolahlivosti).

Detailnejsi pohlad na determinanty vyvoja in-
vesticii umoznuje Strukturdlny VAR model opi-
sujuci dynamiku vyvoja zahrani¢ného dopytu,
ekonomickej neistoty, sukromnej spotreby,
hrubého prevadzkového prebytku a zmiesa-
ného déchodku, sukromnych nerezidenc¢nych
investicii, irokovej miery a ekonomického sen-
timentu. Vysledky tohto modelu, odhadnuté-
ho na horizonte 1997q1-2016qg4, ukazuju, ze
hlavnym tahunom investicii na Slovensku
je zahrani¢ny dopyt, no pomerne velka cast
ich variacie ostava faktormi zahrnutymi v mo-
deli nevysvetlena. Velmi nizka vysvetlujtca
schopnost ukazovatela ziskovosti moze
suvisiet s rozsiahlejsim zapojenim slovenské-

Graf C Accelerator model pre sukromné

nerezidenéné investicie (mil. EUR)
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Zdroj: Vypocty NBS.

Podrobnejsie informdcie o vyvoji

investicii su v publikdcii,, Sprdva

0 ekonomike SR—marec 2017,

box 2"

(http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/SESR/2017/

protected/SESR_0317sk.pdf)

10 Stikromné investicie bez investicii

do nehnutelnosti na byvanie.
11 Model bol odhadnuty pre N=

12.

12 Model bol odhadnuty pre uvedené
poradie premennych a oneskorenie

rddu 4.
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Graf D SVAR model, prispevky ho priemyslu do globalnych hodnotovych re-
tazcov. Prispevky jednotlivych Strukturalnych

Sokov k dynamike investicii su zndzornené na
grafe D, ktory ukazuje, ze faktory posobiace
v poslednych dvoch rokoch negativne na vy-
voj investicii pomaly miznd. Ku koncu histo-
rického horizontu je evidentny hlavne odznie-
vajuci negativny vplyv nizkeho zahrani¢ného
dopytu. Posledné dva roky investicie rastu na
Urovni alebo dokonca nad urovnou dlhodobé-
ho priemeru (1,95 %).

k medziro¢nému rastu sukromnych
nerezidencnych investicii, odchylky od
dlhodobého priemeru (p. b.)

Pri jednoduchom pohlade sa moéze agregova-
nd investi¢na aktivita v slovenskom hospodar-
stve po krize javit neprimerane utlmena. Pre-
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B |ndikator ekonomického sentimentu zentované modelové priStUpy vsak naznaéujl],
Urokova miera Y, FIR ¥ PRI 4 :
ey ze prinajmensom jej sukromnd produktivna
Hruby prevadzkovy prebytok a zmiesany dochodok zlozka (sukromné nerezidencné investicie) su

B Sikromna spotreba G /. q . P R

O Mesise aj po krize viac-menej v sulade s ekonomickou

B Zahranicny dopyt vykonnostou Slovenska a uvazovanymi deter-

=== Skutocnost: rast (%) . .. o o e
minantami InVGStICHEJ akt|V|ty.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2017 Zmena oproti P1Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,5 1,2 19 20| -0.2 -0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,5 1,2 2,0 21| -02 -0,1 -0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % -04 1,1 1,9 23| -01 0,0 0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 33 32 42 4,6 0,0 0,0 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 29 3.2 3,6 39 -01 0,0 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,6 11 14 16| -02 0,2 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 9,3 3,1 8,0 44 0,6 -0,1 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 48 64 7.8 87 0,0 0,2 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 6,8 77 8,1 03 0,1 0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5790 5854| 6397| 7515(-258,5 |-207,3 |-2284
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,7 -0,3 0.3 09| -01 0,0 -0,1
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 80958 84477 | 89693 | 95947 |-107,1 [-130,8 | -61,9
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2321 2364| 2397 | 2422| -44 0,6 3,6
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 24 1,9 14 1,11 -01 0,2 0,2
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 266 231 215 198 -0,7 1,1 0,1
Miera nezamestnanosti % 9,6 84 7,7 7.1 0,0 0,0 0,0
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 04 -0,3 -0,7 -1,1 0,1 0,0 0,0
Produktivita prace® medzirocny rast v % 09 14 2,7 35 0.2 -0,3 -0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 04 2,2 4,7 59 0,0 -0,3 0,0
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 18 43 438 49 0,0 0,0 0,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 33 44 48 49 0,0 0,0 0,0
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 38 3.2 2,8 2,7 0,2 0,1 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 32 37 34 39 0,0 -0,1 0.2
Miera Uspor” % z disponibilného déchodku 9.3 9,8 9,7 9,7 0,0 0,0 0,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,0 39,9 40,0 395 -0,2 -0,2 -0,2
Celkové vydavky % HDP 41,6 414 40,9 399 -03 -0,2 -0,2
Saldo verejnych financii® % HDP -1,7 -1,5 -09 -04 0,1 -0,1 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,2 0,0 0,2 03| -01 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -1,1 -5 -1 07| 01 -0,1 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0,2 0,0 03 0,6 0,1 -0,1 0,0
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. 08 -0,1 0.3 02| -01 -0,2 -0,1
Hruby dlh % HDP 51,9 51,9 50,4 48,8 0,0 -0,1 -04
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2017 Zmena oproti P1Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 2,8 2,2 2,2 30, -06 -0,7 -0,8

Bezny ucet % HDP -0,7 -0.3 -0,1 09 -05 -0,7 -0,8

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 3,6 42 43 4,1 03 0,1 0,0

Vymenny kurz USD/EUR' Uroven 1,11 1,08 1,09 1,09 25 34 34

Cena ropy v USD™ Uroven 44,0 516| 514 515 -36 -3,0 -2,0

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -15,9 17,1 -0,4 03| -43 0,6 1,0

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -15,7 19,5 -1,1 03| -75 -0,2 1,0

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % -39 64 2,0 45| -68 -1,5 -0,1

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

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 0,5 1,1 13 1,6 0,0 -0,1 0,0

Zdroj: NBS, ECB a SU SR.
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamest-
nanosti v porovnani's NAIRU.
3) HDP's. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitand 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 uspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny dochodok + tipravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé tispory = hruby
disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok - siikromnd 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) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2017/protected/P2Q-2017 xls

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA 1 9
2.Q 2017


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2017/protected/P2Q-2017.xls

	Obsah
	1	Zhrnutie
	Tabuľka 1 Vývoj HDP a inflácie (medziročná zmena v %)

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

	4	Makroekonomická predikcia SR
	4.1	Ekonomický rast
	Tabuľka 2 Investície (medziročná zmena v %, s. c.)

	4.2	Trh práce 
	4.3	Cenový vývoj
	Tabuľka 3 Mzdy (medziročný rast v %)
	Tabuľka 4 Vývoj jednotlivých zložiek inflácie (medziročný rast v %)


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

	6	Riziká prognózy 
	Tabuľka 6 Riziká predikcie

	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Box 1: Postačuje súčasná investičná aktivita pre udržateľný 
ekonomický vývoj?
	Tabuľka 7 Strednodobá predikcia (P2Q-2017) základných makroekonomických ukazovateľov


