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1 ZHRNUTIE

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa udrzalo
aj v 2. Stvrtroku na urovni 0,8 %. Hlavnym tahu-
nom bol domaci dopyt, pricom najma sikromna
spotreba prispievala k vykonnosti ekonomiky.
Naopak, investi¢ny dopyt poklesol. Rovnako aj
exportna vykonnost sa znizila vplyvom obmeny
produkcie v automobilovom priemysle. Takyto
vyvoj je pravdepodobne kratkodoby a v aktual-
nej predikcii sa predpoklada ozivenie vyroby do-
pravnych prostriedkov a jeho dalsie zvySovanie
a nasledné zrychlenie rastu exportu.

Vzhladom na to, Ze aktudlny vyvoj bol v sula-
de s oc¢akavaniami z predchadzajicej predikcie
a zaroven vyhlad zahrani¢ného dopytu sa ne-
zmenil, nevznikla potreba prehodnotenia zdk-
ladnych vyvojovych tendencii. Ekonomika by
mala vzrast v tomto roku o 3,3 % (zvysenie
0 0,1 percentudlneho bodu). Nasledne by mala
akcelerovat vplyvom rastu tak zahranicné-
ho, ako aj domaceho dopytu na 4,2 % v roku
2018 a na 4,6 % v roku 2019. Hlavnym zdrojom
rastu zostane exportna vykonnost podporena
produkciou z novych investicii v automobilovom
priemysle a sukromna spotreba benefitujica
z priaznivej situacie na trhu prace. Zlepsujuca

sa cyklickd pozicia ekonomiky by mala podporit
rast dopytovych cenovych tlakov.

Expandujica ekonomika bude generovat nové
pracovné miesta, avsak v dosledku nesuladu
medzi ponukou a dopytom na trhu prace by
sa mal rast zamestnanosti v horizonte predik-
cie spomalovat. V prostredi historicky najnizsej
miery nezamestnanosti by mali poméhat zapl-
fat nové pracovné miesta zahrani¢ni pracovnici
a zaroven sa predpoklada mierne rasttica miera
participacie. Pnutia na trhu prace podporia dy-
namiku miezd, ¢o by sa malo premietat do in-
flacnych tlakov.

Inflacia by sa mala v horizonte prognézy
zrychlit a ustalit priblizne na trovni 2 %. Do-
pytové tlaky by mali byt spolu s rasticou do-
vezenou inflaciou hlavnym zdrojom rastu cien.
V kratkodobom horizonte sa predpoklada timia-
ci vplyv cien energii a silnejSiecho vymenného
kurzu, ktoré by mali ¢iasto¢ne kompenzovat na-
rastajuce dopytové tlaky a vyssie ceny potravin.

V realnej ekonomike, ako aj v inflacii, su rizika vy-
bilancované.

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

P3Q-2017 Rozdiel oproti P2Q-2017
2017 2018 2019 2017 2018 2019
HDP 33 4,2 4,6 0,1 0,0 0,0
HICP 13 2,0 2,0 0,1 0,1 0,0
Dopytova inflacia” 1,5 2,1 2,7 -0,1 -0,3 -0,1

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 SA V 2. STVRTROKU MIERNE ZRYCHLIL'

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku 2017 me-
dzikvartalne vzrastla 0 0,6 % v porovnani s 0,5 %
v 1. Stvrtroku 2017. Rast ekonomiky bol tahany
domacim dopytom. Najvyraznejsi prorastovy
vplyv mala sukromnd spotreba, k rastu pozitiv-
ne prispela aj rychlejsia dynamika verejnej spot-
reby a rast hrubych fixnych investicii. Rast HDP
podporil aj pozitivny prispevok cistého exportu,
aj ked' v mensej miere ako v minulom Stvrtroku.
Naopak, zmena stavu zdsob vykézala negativny
prispevok. Z hladiska teritoridlnej Struktury do-
$lo v rdmci klucovych ekonomik k rozdielnemu
vyvoju ekonomickej aktivity. Najvyraznejsie sa
v porovnani s 1. Stvrtrokom 2017 zrychlil hospo-
darsky rast v Holandsku (o 0,9 percentualneho
bodu), mierne v Spanielsku (0 0,1 percentualneho
bodu), nezmeneny ostal vo Franctzsku a Talian-
sku. Rast ekonomiky Nemecka sa znizil (na 0,6 %),
tato viak nadalej pozitivne prispievala k celkovej
ekonomickej vykonnosti eurozény. Signaly z do-
stupnych predstihovych indikdtorov v sucasnosti
indikuju pokracovanie relativne robustného ras-
tu ekonomiky aj v 3. Stvrtroku. V ramci cenovej
oblasti bola inflacia merana HICP podla rychleho
odhadu v auguste na Urovni 1,5 % (1,3 % v juni
a juli). Spomalovanie rastu cien energii z predché-
dzajucich mesiacov sa zastavilo a nasledne ich rast
akceleroval v juli a o nieco vyraznejsie v auguste.

SLOVENSKU EKONOMIKU TAHALA SUKROMNA SPOTREBA?

V 2. stvrtroku 2017 vzrastla slovenska ekono-
mika v sulade s junovou predikciou o 0,8 %.

Hlavnym zdrojom rastu bol domaci dopyt.
Opatovne sa vyrazne posilnil spotrebitelsky
dopyt, ktory benefitoval z priaznivej situa-
cie na trhu prace. Tempo rastu ekonomiky sa
nezmenilo, kedZe domaci dopyt bol timeny
poklesom investicii. Tie sa prepadli, a to nie-
len vo verejnom, ale aj v sukromnom sektore.
Exportna vykonnost poklesla, ¢o odzrkadlova-
lo vypadky v produkcii v chemickom a auto-
mobilovom priemysle. Tie boli len do¢asného
charakteru a predpoklada sa, Ze rast exportu
sa opat obnovi.

Ekonomika pokracovala vo vytvdrani novych
pracovnych miest. V 2. Stvrtroku sa zamestna-
nost zvysila o0 0,6 %, ¢o bolo mierne nad oca-
kavaniami z minulej predikcie. V ramci odvet-
vi generovali pracovné miesta najmd sluzby
a priemysel. Napriek pretrvavajucim pnutiam
na trhu prace v niektorych odvetviach sa dari
zapdjat vacsie mnozstvo disponibilnych ne-
zamestnanych uchddzacov o zamestnanie do
pracovného pomeru, a preto sa miera neza-
mestnanosti znizila na historické minimum. To
vsak spésobuje mierne tlaky na rast miezd. Rast
miezd preto akceleroval na 4,8 %, ¢o je najvys-
Sie pokrizové tempo.

Tento vyvoj sa zatial len Ciasto¢ne premieta do
inflacie. Ta sa zrychlila v auguste na 1,6 %, ked
hlavnym zdrojom rastu cien boli potraviny a po-
honné latky. Dopytové tlaky sa prejavuju najma
v sluzbéch, v mensej miere v priemyselnych to-
varoch bez energii, v ktorych sa prejavuje efekt
silnejsieho vymenného kurzu.

1 Podrobnejsie informdcie v Sprdve
0 medzindrodnej ekonomike,
september 2017.

2 Podrobnejsie informdcie v Sprdve
o ekonomike SR, september 2017.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY>

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ

Vymenny kurz* eura voci americkému dolaru
od uzavierky junovej prognézy vyrazne apre-
cioval. Jeho vyvoj bol ovplyvneny zlep3ujicimi
sa vyhliadkami ekonomického rastu eurozény,
ako aj ocakdvaniami sprisnovania menovej po-
litiky ECB. V horizonte prognézy sa tak predpo-
klada priemernd uroven kurzu 1,20 USD/EUR, ¢o
predstavuje silnejsi kurz oproti junovej predik-
cii o takmer 10 %. Napriek vyraznej bilateralnej
apreciacii EUR voci USD, zhodnotenie NEER (po-
¢itaného na baze 15 najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov SR) predstavujuce len 1,1 %, je
menej vyrazné ako v pripade NEER eurozény
(04,4 %). Pricinou su rozdielni obchodni partneri
aich vahy.?

Cena ropy mala od uzdvierky poslednej prog-
nézy v polovici méja az takmer do konca juna
klesajuci trend. Tento vyplyval zo zvy3enej tazby
v USA, ako aj z produkcie v Libyi a Nigérii potvr-
dzujucej previs ponuky nad dopytom. Sucasne
rastli pochybnosti, ¢i dohoda OPEC-u a dalsich
Statov o obmedzeni dodévok dokéze odstranit
prebytok suroviny na trhu. Nasledne aZ do uza-
vierky septembrovej predikcie cena ropy rastla
po spravach o poklese zasob v USA.V porovnani
s predchadzajicou progndzou sa tak ocakavaju
mierne vyssie urovne cien ropy v USD na uroven
53,7 USD/barel v roku 2019.V doésledku silnejsie-
ho vymenného kurzu viak ocakavana cena ropy

v euradch by mala byt v porovnani s predcha-
dzajlcou progndzou nizsia o 3,6 % v roku 2017,
05,8% vroku 2018 a 04,9 % v roku 2019.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Septembrové makroekonomické projekcie od-
bornikov ECB pre eurozénu® predpokladaju po-
kracovanie ozivenia ekonomickej aktivity v euro-
zéne. Rast HDP eurozény by mal dosiahnut 2,2 %
v roku 2017 a nésledne by v rokoch 2018 a 2019
mal dosiahnut 1,8 %, resp. 1,7 %. Domdaci dopyt
by malo podporit akomodativne nastavenie me-
novej politiky a priaznivé podmienky financova-
nia, silnd domdca spotreba, ako aj progres v od-
dlzovani jednotlivych sektorov a pokracujuce
zlepsovanie podmienok na trhu prace. Zaroven
by mal byt export eurozény aj napriek nedavnej
apreciacii eura priaznivo ovplyvneny svetovym
ozivenim rastu.

Na zaklade aktudlneho priaznivého vyvoja za-
hrani¢ného dopytu spolu s pozitivnymi signalmi
z predstihovych indikatorov eurozény potvrdzu-
jucimi pokracujuci pozitivny vyvoj bol rast za-
hrani¢ného dopytu Slovenska v roku 2017 v po-
rovnani s predchadzajicou predikciou upraveny
smerom nahor o 1,4 percentudlneho bodu na
5,6 % a v roku 2018 0 0,1 percentuadlneho bodu
na 4,4 %.V roku 2019 zostal predpoklad rastu za-
hrani¢ného dopytu nezmeneny (4,1 %).

Technické predpoklady
strednodobej progndzy vychddzaji
z Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozonu

z0 septembra 2017 s ddtumom
uzdvierky 14.8.2017. Vymenny
kurz USD/EUR, ocakdvané ceny
ropy Brent a zahranicny dopyt SR
vsak boli aktualizované k 8. 9. 2017.
Prognéza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na drovni priemeru za tri pracovné
dni konciace driom uzdvierky.
September 2017 ECB staff macro-
economic projections for the euro
area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

PRECHODNE SPOMALENIE RASTU EXPORTU V TOMTO ROKU
S NASLEDNOU AKCELERACIOU

Rast exportnej vykonnosti by sa mal v tomto
roku vplyvom kratkodobého vypadku produkcie
v automobilovom a petrochemickom priemysle
(technologické odstavky) spomalit. Predpokla-
da sa, Ze po ndbehu na nové modely a rozsireni
produkénych kapacit by mal export opédtovne

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

204

157 120

4 9.3 87
10 ’ Gy 78 | o

-101

-151

-16,8

-20-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

akcelerovat a ekonomika by sa mala vrétit k zis-
kavaniu trhovych podielov.

INVESTICIE SLABSIE NAJMA VO VEREJNOM SEKTORE

Ako naznacili udaje za 2. Stvrtrok, celkové in-
vesticie by mali vzrast tento rok len mierne. Vy-
raznejSiemu oziveniu brania prekvapujuco stéle
klesajuce vladne investicie. Spomalila sa vystav-
ba velkych infrastruktirnych projektov a sta-
le pretrvava velmi slabé cerpanie eurofondov.
Zaroven vsak bol vykdzany ndrast zasob, ktoré
mozu predstavovat v sucasnosti nedokoncené
sukromné investicie. V nasledujucich rokoch sa
predpokladd vyraznejSia akceleracia investicii
v automobilovom priemysle, vplyvom rychlej-
sieho Cerpania eurofondov a rozbehnutia infras-
trukturnych projektov.

SUKROMNA SPOTREBA VYZNAMNYM ZDROJOM RASTU EKONOMIKY

Sukromna spotreba by mala nadalej zostat sta-
bilnym zdrojom rastu ekonomiky v strednodo-
bom horizonte predikcie. Situacia na trhu prace
by sa mala zlep3sovat, ¢o pri dobrych spotrebitel-
skych néladach vytvori priaznivé predpoklady
pre pokracovanie rastu sikromnej spotreby. Zvy-
Sovanie produktivity prace a pnutia na trhu pra-
ce by mali podporovat rast nominalnych miezd
v sikromnom sektore. Vo verejnom sektore by
rovnako mal pokracovat relativne dynamicky
rast miezd. Celkovo by tak, aj pri mierne rastucej
inflacii, mali redlne disponibilné prijmy zrych-
[ovat tempo rastu a podporovat spotrebitelsky
dopyt bez vyraznejsieho dopadu na mieru Uspor.

Tabulka 2 Investicie (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2016 2017 2018 2019
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -93 1,1 6,9 45
— stkromny sektor 39 2,0 4,5 43
- verejny sektor -44.4 38 19,8 52
- verejny sektor vratane PPP -44,4 -1,8 23,1 48

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na

zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domdacnosti
(%)

A

\/

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Miera Uspor
== Disponibilny prijem
== Slkromna spotreba

Zdroj: SU SR a NBS.

ZRYCHLENIE EKONOMICKEJ AKTIVITY V HORIZONTE
PREDIKCIE

Napriek prechodnému spomaleniu exportnej

vykonnosti v roku 2017 by mal export zostat na-
dalej hlavnym zdrojom rastu slovenskej ekono-

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

-3 L-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 SIETTLEEES
SRRRRRRRAR

B Produkéna medzera
== Medzikvartéalny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

miky v horizonte predikcie. Posilnenie exportu
v dalSich rokoch nad ramec rastu zahrani¢ného
dopytu bude odzrkadlovat nabeh produkcie
novych investicii v automobilovom priemysle.
Domadca cast ekonomiky by mala rovnako pod-
porovat rast HDP. Najvyraznejsi impulz by mal
prichadzat zo zvysujuceho sa spotrebitelského
apetitu a obnovenych investicii. Rast ekono-
miky by mal dosiahnut v tomto roku 3,3 %
a nasledne akcelerovat na 4,2 % v roku 2018
a na 4,6 % v roku 2019. Rovnovédhu by mala
ekonomika dosiahnut koncom tohto roka.
V dalSom obdobi by malo dochadzat k posil-
neniu cyklickej pozicie ekonomiky v désledku
rychleho rastu a zlepsujucej sa situdcie na trhu
prace. To by sa malo zacat postupne prejavovat
aj v inflacii.

4.2 TRHPRACE

PNUTIA NA TRHU PRACE BY SA MALI ZOSILNOVAT V HORIZONTE
PREDIKCIE

Ukazovatele trhu prace sa v prvom polroku vy-
vijali pozitivne a predpokladd sa pokracovanie
priaznivého vyvoja aj v dalsom obdobi. Zlepsu-
juce sa ocakéavania zamestnavatelov a zvysujuce
sa pocty volnych pracovnych miest v ekonomike
by mali v kratkodobom horizonte podporit rast
zamestnanosti. V strednodobom horizonte by
mala cyklickd pozicia ekonomiky nadalej zvyso-
vat zamestnanost, avsak jej tempo rastu sa mier-
ne spomali vplyvom pomalsieho obsadzovania
novych pracovnych miest. Miera nezamestna-
nosti by mala klesat na nové historické minima
(priblizne 7 % na konci horizontu predikcie), ¢o
moze predstavovat prekézku rychlejsieho rastu
zamestnanosti.

V rdmci predikcie sa predpoklada, Ze tlaky na
trhu prace budu ciasto¢ne zmierfiované pro-
strednictvom zvySovania participacie (najma
zvySovanie pracujucich fudi v déchodkovom
veku), nérastom poctu zahrani¢nych pracovni-
kov, navratmi Slovékov pracujucich v zahranici
a vy$sim poctom odpracovanych hodin.
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Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2016 2017 2018 2019
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 04 2,7 4,7 6,0
Celd ekonomika, nomindlne 33 44 4,9 5,0
Cela ekonomika, redlne 38 32 29 28
Sukromny sektor, nominalne 2,6 44 4.8 5,0
Sukromny sektor, redlne 3,1 32 28 28
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,6 43 5.6 5,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 6,2 3,1 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
nomindInej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 4,6 % v roku 2017, 5,6 % v roku 2018 a 5,1 % v roku 2019.

4.3 CENOVYVYVOJ

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych
hodin (medziro¢na zmena v %) a miery

nezamestnanosti INFLACIA SA USTALI NA 2 % V HORIZONTE PREDIKCIE

Po troch rokoch klesajucich cien sa inflacia do-

3 [ stala v tomto roku do kladnych hodnot vply-
L vom tak ponukovych, ako aj dopytovych fak-
2 torov. Zvysujuce sa ceny komodit sa prejavuju
10 v akceleracii cien potravin (najma spracova-

nych) a v cendch pohonnych latok. Tieto efekty
by mali pretrvat aj zaciatkom buduceho roka,
F12 pricom neskor by sa ich vplyv mal zmiernovat.
-l Vyssie dopytové tlaky sa postupne budu odzr-
kadlovat v cenéch sluZieb a ¢iastocne v cenéch
priemyselnych tovarov bez energii. Pri silnom
impulze z trhu prace by sa mala dopytova in-
flacia vyraznejsie zrychlit v horizonte predikcie
a dosahovat vyssie hodnoty ako v predkrizo-
vom obdobi. Celkova inflacia by sa tak mala
stabilizovat priblizne na Urovni 2 % v horizonte
predikcie.

2 Ny b 14

3 L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Zamestnanost

Odpracované hodiny na zamestnaného
=#= \iera nezamestnanosti (reverzna prava os)

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 13 2,0 2,0
Potraviny 3,6 3,1 -0,1 -2,0 3,1 29 2,2
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0.3 04 0.2 08 1,1 1,5
Energie 83 2,3 -39 -3/5 -2/7 1,0 -0,1
Sluzby 53 25 0,6 1,5 2,0 2,6 32
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 09 1,5 2,1 2,7

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka:,,Neutrdlna troven” rastu cien (tzv. beta-konvergencia) je pre Slovensko odhadovand na tirovni priblizne 2,6 %.

NBS
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Graf 5 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.) Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna

medzera (%)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 FISKALNY VYHLAD

PRIAZNIVY VYVOJ NA TRHU PRACE BY MAL NADALEJ
PRISPIEVAT K ZLEPSOVANIU HOSPODARENIA VEREJNEJ SPRAVY

Deficit verejnych financii by mal v tomto roku
klesnuat z vlanajsich 1,7 % HDP na 1,4 % HDP.
Hlavnymi faktormi by malo byt zlepsovanie trhu
prace, spomalenie rastu vydavkov v zdravotnic-
tve a nizkoinfla¢né prostredie, ktoré timi rast
socialnych davok a premieta sa do nizsich troko-
vych nakladov. Tento vyvoj by mal pokracovat aj
v nasledujucich rokoch, pricom deficit verejnych
financii by mal dalej klesat na 0,9 %, resp. 0,4 %
HDP. Na prijmovej strane rozpoctu by v horizonte
prognézy k zlepSovaniu hospodarenia verejnej
spravy mali prispievat aj niektoré opatrenia, ako
napr. zmeny v stropoch zdravotného a socialne-
ho poistenia, zdanovanie dividend, predizenie
osobitného odvodu v regulovanych odvetviach
a zvysenie sadzby osobitného odvodu finan¢-
nych institucii. Naopak, zruSenie danovej licen-
cie, ako aj znizenie sadzby DPPO z tohto roka,
by mali rast prijmov tImit. Na vydavkovej strane
by mali zrychlit rast vydavkov zvysené platby
socidlnym zariadeniam, minimalna valorizacia

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahfnaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnych financii, pricom v budticnosti md
dojst k ich odburaniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmky: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného
sektora. Bez vplyvu eurofondov.

dochodkov, zmeny v systéme poistenia v neza-
mestnanosti, pokracujuce relativne dynamické
valorizécie platov zamestnancov verejnej spravy
a neskor aj vyssie investicie. Na konci prognézy
sa ocakdava Strukturdlny deficit na drovni 0,7 %
HDP.

Po restriktivnom vplyve fiskalnej politiky v minu-
lom roku sa v tomto a budicom roku predpo-
klada neutrdlne az mierne expanzivne posobe-
nie fiskalnej politiky, kde sa zvysenie fiskdlneho
priestoru daného cyklickym vyvojom a pokle-
som urokovych nakladov plne nepremieta do
znizovania deficitu verejnej spravy. V roku 2019
sa naopak predpokladd uz restriktivne pbésobe-
nie domacej fiskalnej politiky najma vplyvom
spomalenia rastu sociadlnych vydavkov.

PRIMARNY PREBYTOK A EKONOMICKY RAST ZRYCHLIA
ZNIZOVANIE VEREJNEHO DLHU

Verejny dlh by mal v tomto roku klesnut
0 0,1 percentudlneho bodu na droven 51,8 %
HDP. Zlep3ujuca sa primarna bilancia verejného

STREDNODOBA PREDIKCIA
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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 0,6 1,5 1,7
Vlddne investicie -44.4 -3,8 19,8 5,2
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,7 -1,4 -0,9 -04
Fiskdlna pozicia (medziro¢na zmenav p. b.)" 0.8 -0,1 -0,1 03
Dopytovy impulz (p. b.)? 24 0,0 -0,2 0,0
Hruby dlh (% HDP) 51,9 51,8 50,3 48,6

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 restriktivny vplyv.

rozpoctu a klesajice urokové naklady by v ho-
rizonte prognozy mali viest k poklesu dlhu na
50,3 % HDP v roku 2018 a 48,6 % HDP v roku
2019.

V/YDAVKY ZDRAVOTNYCH POISTOVNI SPOMALUJU RAST KONECNEJ
SPOTREBY VEREJNEJ SPRAVY

V roku 2017 sa predpoklada spomalenie dyna-
miky konecnej spotreby suvisiace najma s dyna-
mickejSim cenovym vyvojom, ktory sa premieta
do pomalsieho narastu vydavkov v redlnom vy-

jadreni. Rast spotreby verejnej spravy spomaluje
aj vyvoj vo vydavkoch zdravotnych poistovni,
ktoré v prvom polroku vyrazne spomalili rast
platieb za zdravotnu starostlivost. V horizonte
prognézy sa uz predpoklada akceleracia kone¢-
nej spotreby vzhladom na dynamickejsi rast vy-
davkov na zdravotnu starostlivost, ako aj ndkupu
tovarov a sluZieb.

Vzhladom na pokracujucu velmi nizku Groven in-
vesti¢nej aktivity v prvom polroku tohto roka sa
jej ozivenie posuva do buduceho roka.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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6 RizIKA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike, ako aj v inflacii, su vy-
bilancované. Rizikom smerom nadol je pokraco-

vanie v apreciacii vymenného kurzu, ako aj jeho

silnejsi ako ocakdvany prenos do ekonomiky 5,0 M o e
a do cien. Smerom nahor predstavuju riziko ceny
komodit vratane potravin a rychlejsi rast miezd.
V rdmci ekonomickej aktivity su rizikom aj aktual-
ne slabé domace mesacné udaje, pricom signaly
z vyvoja zahrani¢nych sentimentov su nadalej
velmi priaznivé.

~

6 % - beta konvergencia

-~/

-14-.0 10 2Q 3.0 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3.Q 4Q 1020

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Graf je vypocitany na zdklade historickych
predikénych chyb infldcie a dotaznika rizik. Podrobnejsi popis
konstrukcie grafu na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/
PUBLIK/MU/pris_04.pdf, alebo http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf

Tabulka 6 Rizika predikcie

2017 2018 2019
HDP Vlybilancované Vlybilancované Vybilancované
Inflacia Viybilancované Vybilancované Vybilancované

Zdroj: NBS.

NBS
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

VYHLAD RASTU EKONOMIKY ZOSTAVA NEZMENENY’

Ekonomika rastla v prvom polroku v sulade
s o¢akavaniami, ¢o sa prejavilo v nezmenenom
celkovom vyhlade rastu ekonomiky v celom ho-
rizonte predikcie.V rdmci Struktudry rastu HDP bol
odlisny vyvoj v porovnani s minulou predikciou.
Slabsi vyvoj investicii v tomto roku v désledku
spomalenia vystavby infrastruktiry a poklesu
inych verejnych investicii bol kompenzovany
lepsim spotrebitelskym dopytom pod vplyvom
priaznivého vyvoja na trhu prace a navysenim
zasob, ktoré pravdepodobne predstavuju bu-
duce investicie. Pokles exportu v 2. stvrtroku bol
sice docasny, avsak prejavil sa v prehodnoteni
exportnej vykonnosti v tomto roku k nizSiemu
rastu. V dalSich rokoch nebolo potrebné revido-
vat dynamiky exportov, nakolko v horizonte pre-
dikcie nedoslo k zmenam zahrani¢ného dopytu
(revizia v roku 2017 sa tykala prehodnotenia his-

Graf 10 Strukttra rastu HDP? (medzirocny
rast v %, prispevky v p. b.)

7 P2g-2017 302017 | P202017 P30-2017 | P20-2017 P3Q-2017

2017 2018 2019
B Siikromna spotreba B Investicie
Vladna spotreba @ HDP (%)
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a NBS.

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

torie) a posilnenie efektivneho vymenného kur-
zu SR bolo zatial' len mierne.

MIERNE LEPSi VYHEAD NA TRHU PRACE

Aktudlny vyvoj potvrdil predpoklad o docas-
nom slabSom raste zamestnanosti, ktory nastal
zaciatkom roka. V 2. stvrtroku vzrastla zamest-
nanost mierne rychlejsie v porovnani s pred-
pokladmi, ¢o sa prejavilo spolu s pozitivnymi
ocakavaniami zamestnéavatelov vo zvyseni od-
hadu rastu zamestnanosti v tomto aj budicom
roku. Miera nezamestnanosti sa neznizila plne
v sulade s prehodnotenim rastu zamestnanosti,
kedZe v dalSom obdobi sa uvazuje so zvysenim
participacie a prilevom pracovnikov zo zahra-
ni¢ia. Mzdy sa vyvijali v stlade s predpokladmi,
pricom mierne rychlejsi rast v budicom roku
vyplyva zo zvySenia minimalnej mzdy od janu-
ara 2018.

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy

v ekonomike a prispevkov sikromného

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

P2Q-2017 P3Q-2017 | P2Q-2017 P3Q-2017 | P2Q-2017 P3Q-2017

B Sdkromny sektor @ Cela ekonomika (%)

Verejny sektor

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

STREDNODOBA PREDIKCIA

7 Struktura 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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Graf 12 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike
a prispevkov sikromného sektora

a verejnej spravy (medziro¢ny rast v %,
prispevky v p. b.)

P2Q-2017 P3Q-2017 | P2Q-2017 P3Q-2017 | P2Q-2017 P3Q-2017
2017 2018 2019

B Sikromny sektor @ Cela ekonomika (%)

Verejny sektor

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

NEPATRNE VY33IA INFLACIA VPLYVOM RASTUCICH CIEN
POTRAVIN

Aktudlne mierne vyssia inflacia je spésobend
vysokym rastom cien potravin, najma spraco-
vanych. To spolu s predpokladmi o vyvoji cien
agrokomodit spdsobilo prehodnotenie inflacie

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky
v p.b.)
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2,0
13
12
154
1,0 q

0,5 4

0,5 4

1.0~ py0.2017 P30-2017 | P20-2017 P3Q-2017 | P20-2017 P3Q-2017

2017 2018 2019

Potraviny W Cista inflacia bez pohonnych latok
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«®= HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.

nepatrne na vyssiu Uroven v tomto a budicom
roku. Mierne nizsi prispevok (cistej inflacie bez
pohonnych latok v budidcom roku je spésobeny
niz$im rastom cien priemyselnych tovarov bez
energii, ktory vyplyva zo slabsieho rastu do-
voznych cien (vplyvom aprecidcie vymenného
kurzu).

OCAKAVANIA REFLACIE SA NAPLNAJU

Inflacia HICP zaznamenala v priebehu po-
slednych 3 rokov historicky najnizsie Urovne.
Sucasne jadrova inflacia, ako aj cista (tzv. do-
pytova) inflacia dosahovali v uvedenom ob-
dobi bezprecedentne nizke Grovne. Snahou
akomodativnej menovej politiky ECB v niz-
koinflaénom prostredi bolo zamedzit ukot-
veniu infla¢nych oc¢akavani na nizsich drov-
niach v dlhodobom horizonte. Na druhej
strane domaci dopyt sa obnovoval len po-
zvolne a poésobil na ceny iba obmedzene.
Predik¢né nastroje ale naznacovali postupné

uzatvaranie cyklickej pozicie ekonomiky SR
a silnejuci trh prace zacal generovat impulzy
pre akceleraciu dopytovej inflacie v rokoch
2017 az 2019. Podpornym faktorom mzdo-
vého rastu popri obnove produkénej vykon-
nosti ekonomiky v poslednych rokoch je aj
vseobecne pocitovany nedostatok vhod-
nych zamestnancov suvisiaci s uUbytkom
obyvatelstva v produktivnom veku. Zamest-
navatelia tak musia vo vacsej miere sutazit
o dostupnu pracovnu silu aj formou vyraz-
nejsieho zvysovania platov. Uz minuloro¢na

STREDNODOBA PREDIKCIA
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jesenna predikcia pocitala so mzdovym a ce- Aktudlny rast cien potvrdzuje predpoklady
novym ozivenim (tzv. reflaciou) v roku 2017, NBS spred roka - dopytova inflacia sa vyvi-
a to najméa v jadrovej a dopytovej inflacii, ja v sulade s ocakavaniami. Tahaju ju najma
odrazajuc predikciu trhu prace a mzdového mzdy, a teda sektor sluzieb. Naplnenie oca-
vyvoja. kavani v oblasti inflacného vyvoja bolo pod-

Graf A Jadrova inflacia HICP (medziro¢ny Graf C Predikcie nominalnej mzdy na rok
rast %) 2017 (medzirocny rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: SU SR, IFP, NBS, EK a OECD.

Pozndmka: EK, OECD - kompenzdcie na zamestnanca.

Graf B Cista (dopytova) inflacia HICP Graf D Dopytové sluzby (medziro¢ny rast

(medziroc¢ny rast %) v %)
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Pozndmka: Dopytové sluzby - spotrebitelské ceny trhovych
sluzieb, kde je cenotvorba ovplyvriovand dopytom bez adminis-
trativnych vplyvov na tvorbu cien.
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mienené spravnymi predikciami mzdového
vyvoja a najma jeho akceleracie. Mzdovy vyvoj
nad 4 % pre rok 2017 je rovnako v sulade s na-
simi ocakavaniami. Tieto sme uz dlhsiu dobu
nemenili, kym analytickd obec sa k nasim od-
hadom len postupne priblizovala. Aktudlne
pnutie na trhu prace by sa malo premietnut
v dodatocnom zrychleni cenového rastu, ¢o by
mohlo byt viditelné najma v naraste dopyto-
vych sluzieb.

Dopytové inflacia sa v predikcii P3Q-2017
mierne spomaluje, ¢o je vsak ovplyvnené
apreciaciou nomindlneho efektivheho kurzu.
Z rozkladu inflacie je vidiet, Ze v sucasnosti
(od 2H2017) mame tlmiaci efekt vymenného
kurzu priblizne 0,2 percentualneho bodu. Vy-
voj vymenného kurzu aj na historii vysvetluje
Cast predik¢nej chyby, ktord sme vsak nemohli
ocakavat, kedZe nase predikcie su metodicky
zaloZzené na predpoklade nezmeneného vy-
menného kurzu.

Graf E Rozklad medziro¢nej jadrovej inflacie

podla P3Q-2017 (%, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

POROVNANIE AKTUALNEHO EKONOMICKEHO RASTU V KRAJINACH V4

V priebehu posledného polroka réstli ceska,
madarska a polska ekonomika rychlejsie ako
hospodarstvo Slovenska. Kumulativny pol-
rocny rast slovenskej ekonomiky zaostaval
za polskym a madarskym hospodarstvom
o 0,6 percentudlneho bodu a za ceskym
0 2,4 percentualneho bodu. Ceska ekonomi-
ka, ktora rastla najma v 2. Stvrtroku mimo-
riadne dynamicky, bola tahana predovsetkym
investi¢cnym dopytom (sukromné i vladne in-
vesticie) a sukromnou spotrebou. Takisto na-
rast platov bol vyraznejsi.

Z hladiska Struktiry ekonomického rastu
slovenskd ekonomika zaostdvala za ostat-
nymi krajinami V4 v raste exportov, tvorbe
hrubého fixného kapitalu (velmi vyrazne
za Madarskom a Ceskou republikou - pri
porovnani polro¢ného kumulativneho ras-
tu) a tiez sukromnej spotreby (najma za
CZ a PL). SR bola jedinou krajinou, kde me-
dzistvtroc¢ne klesli investicie v 2. Stvrtro-
ku. Oproti ocakdvaniam v predchdadzajlcej
predikcii P2Q-2017 boli vladne investicie
v 2. Stvrtroku 2017 nizsie o priblizne 80 mil. €.

NBS
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Tabulka A Rast HDP a jeho komponentov (%)

1.Q2017 2.Q2017 1. polrok 2017
HDP medzistvrtrocny rast kumulativny rast

cz 1,5
HU 1,4
PL il,1
SK

Hrubd tvorba fixného kapitdlu

cz
HU
PL
SK

Spotreba domdcnosti a neziskovych institucii

cz
HU
PL
SK

Spotreba verejnej spravy

cz
HU
PL
SK

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.
Pozndmka: zelend farba oznacuje najrychlejsie tempd rastu, cervend najpomalsie.

Tabulka B Rast priemernej nominalnej mzdy (%)

1.Q2017 2.Q2017
Priemernd nomindlna mzda medzirocny rast
cz 54 7,6
HU 11,0
PL 5,0
SK 4.8

Zdroj: Ndrodné statistické trady a vypocty NBS.
Pozndmka: zelend farba oznacuje najrychlejsie tempd rastu, cervend najpomalsie.

V pripade, ze by sa naplnili o¢akdvania, tak by  Predikcia rastu v SR sa nezmenila, zatial ¢o
mohol byt rast HDP v rokoch 2017 - 2019 vy$- v ostatnych krajindch bola vyraznejsie revido-
$i0 0,1 az0,2 percentudlneho bodu. vana (az 0 0,5 percentualneho bodu HDP).

Podobny odkaz dostaneme pri porovnani
zmien predikcii rastu 2017 za posledny rok.
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Graf A Predikcie narodnych centralnych bank na rok 2017 za posledny rok (%)
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Zdroj: CNB, MNB, NBP a NBS.
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DOPAD VYRAZNEHO ZHODNOTENIA KURZU USD/EUR NA SLOVENSKU EKONOMIKU
JELIMITOVANY STRUKTUROU SLOVENSKEHO OBCHODU

« V porovnani s junovou strednodobou pre-
dikciou NBS do uzévierky technickych
predpokladov pre P3Q-2017 bilateralny vy-
menny kurz eura voci americkému dolaru
aprecioval takmer o 10 % (v pripade pred-
pokladov predikcie ECB, ktora bola publiko-
vana zaciatkom septembra je miera apreci-
acie USD/EUR len mierne nizsia).

» Nominalny efektivny kurz SK sa vsak v odo-
zve na tento vyvoj zhodnotil len mierne nad
1 %, zatial ¢o zhodnotenie nominalneho
efektivneho kurzu eurozény predstavovalo
viac ako 4 %.

« Tento rozdiel je dany teritoridlnou Struk-
turou obchodu. Vaha USD v nomindlnom
efektivnom kurze SR je pomerne nizka a vy-
razne nizdia v porovnani s efektivnym kur-
zom eurozony. Sucasne obchodni partneri
SR su podstatne viac naviazani na eurozé-
nu, teda euro.

» Koreldcia nomindlneho efektivneho kurzu
Slovenska s USD je tak podstatne nizsia ako
v pripade eurozony.

Vo vyvoji nomindlneho efektivneho kurzu
(NEER) k 15 najvyznamnejsim obchodnym
partnerom Slovenska prevladal v obdobi kon-
ca slovenskej koruny apreciacny trend odraza-
juci pozitivny vyvoj makroekonomickych fun-
damentov (predovsetkym rychlejsie rastucej
produktivity prace v porovnani so zahrani¢im
vyplyvajucej najma z exportnej vykonnosti
v doésledku prilevu priamych zahrani¢nych
investicii). Prijatie eura na zaciatku roku 2009
znamenalo zafixovanie vymenného kurzu
k mene priblizne az polovice relevantnych
obchodnych partnerov SR (v indexe NEER do-
siahla vdha vyznamnych obchodnych partne-
rov patriacich do eurozény 52 % v roku 2016),
ktoré vyustilo do vyraznej stabilizdcie NEER.
Po odzneni korekcie prechodného prudkého
oslabenia mien susednych krajin V4 pri na-
stupe ekonomickej krizy v roku 2009 osciluju
medzirocné dynamiky NEER okolo nulovych
hodn6t, na rozdiel od prevladajucich kladnych

Graf A Vyvoj nominalneho efektivneho
kurzu NEER SR
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Zdroj: NBS.

(aprecia¢nych) hodnot v predchadzajucich ob-
dobiach. Vzhladom na relativnu stabilitu, NEER
od vstupu do eurozény nepredstavuje vyraz-
nejsi zdroj priamych Sokov pre slovensku eko-
nomiku®. Citlivost na pohyby kurzu viak méze
zvysovat jej rasttica otvorenost.

Pri porovnani NEER SR s nominalnym efektiv-
nym vymennym kurzom eurozény NEER38 EA
vypocitanym pre jej fixné zlozenie z 19 ¢len-
skych krajin a 38 relevantnych obchodnych
partnerov.mozno pozorovat zjavné rozdiely
vyplyvajuce z odlidnych vlastnosti ekonomik
SR a eurozény, ktoré sa prejavuju v rozdielnej
teritoridlnej Strukture obratu ich zahrani¢né-
ho obchodu s priemyselnymi tovarmi (triedy
5-8 SITC). Na zdklade danej Struktury su defi-
nované vahy jednotlivych obchodnych part-
nerov v indexoch efektivneho kurzu. Uvedené
rozdiely sa prejavuju v odliSnom dopade vy-
razného posilnenia eura oproti americkému
dolaru o 8,3 % na konci horizontu progndézy
v technickych predpokladoch strednodobej

STREDNODOBA PREDIKCIA

8 Samotnd nepruznost NEER-u na
zaciatku krizy vsak znamenala
tvrdsi pdd exportne orientova-
ného priemyslu v porovnani so
susednymi krajinami, kde sa NEER
prispdsobil zhorsenej makroekono-
mickej situdcii.
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predikcie ECB® na index NEER eurozény, kto-
ry sa celkovo zhodnotil 0 4,4 %. Pri este vys-
som posilneni bilaterdlneho kurzu USD/EUR
0 9,7 % v technickych predpokladoch stred-
nodobej prognézy P3Q-2017 vsak index NEER
pre slovenskd ekonomiku aprecioval celkovo
len 0 1,1 %. Pri¢inou je okrem vys3sie spome-
nutého stabilizacného vplyvu fixného nomi-
nalneho vymenného kurzu k menam obchod-
nych partnerov SR patriacich do eurozény aj
nizsia vaha Spojenych statov, ktord dosahovala
len 2,2 % v indexe NEER publikovanom NBS, na
rozdiel od 13,6 % podla tidajov ECB o priemer-
nych véhach za roky 2013 az 2015 v indexe
NEER eurozény k 38 obchodnym partnerom.
Nizsi vplyv vymenného kurzu USD/EUR na
NEER pre slovenski ekonomiku ako na NEER
pre eurozénu naznacuju aj koeficienty ich ko-
relacie s kurzom USD/EUR, ktoré v obdobi sta-
bilnejsieho vyvoja slovenského NEER po roku
2010 dosahuju len 0,04 v pripade Slovenska,
na rozdiel od 0,64 v pripade eurozény.” Niz-
Sia korelacia slovenského NEER s kurzom
USD/EUR reflektuje vys$$iu naviazanost slo-
venskych obchodnych faktorov na eurozénu.
Dal3im faktorom timiacim posilnenie NEER SR
je aj vyssia vaha Ceskej republiky (13,7 %, na
rozdiel od 4,1 % v pripade eurozény v prie-
mere za roky 2013 az 2015), ktorej mena sa
v sledovanom obdobi oproti euru posilnila po
uvolneni hornej hranice zhodnocovania kur-
zu Ceskej koruny sluziacej do zaciatku aprila
roku 2017 ako dodato¢ny ndstroj menovej
politiky CNB s expanzivnym pésobenim.

Historicky poslednych 5 rokov je NEER SR
Vv priemere zhruba dvojndsobne menej volatil-
ny ako NEER EA.

Graf B Vyvoj NEER SR a eurozény

v porovnani s kurzom USD/EUR
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Zdroj: NBS, ECB a Eurostat.
Pozndmka: NEER SR aj NEER38 EA: 1993M1 = 100.

Neddvne vyrazné zhodnotenie euro voci ame-
rickému doldru nebude mat vyrazny dopad na
zmenu slovenského nominélneho efektivneho
vymenného kurzu a v ekonomike sa tak prejavi
len mierne. Najvyraznejsi vplyv tohto zhodno-
tenia mozno ocakavat cez eurovy ekvivalent
cien ropy.

Zaverom mozno konstatovat, ze sti¢asna zme-
na kurzov plynuca prevazne z vyrazného osla-
benia USD znamena asi ¥ dopad pre NEER SR
voci NEER EA. A teda napriek 2-nasobne vyssej
otvorenosti slovenskej ekonomiky, celkovy

dopad na HDP Slovenska by mal byt stale nizsi
ako v pripade eurozény.

9 September 2017 ECB staff macro-
economic projections for the euro
area http://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/ecb.ecbstaffpro-
jections201709.en.pdf?54903a0e-
77418d98625a1657335bc3bd

10 Teritoridlna Struktura ako aj vahy
v NEER SR zohladnuju najvyznam-
nejsich obchodnych partnerov aj
zeurozony, zatial co v NEER EA
st zahrnuté iba krajiny mimo EA.
V pripade, Ze v NEER SR uvazujeme
iba s krajinami mimo EA (NEER SR
extra), tak tento sa zhodnotil viac,
avsak v porovnani's NEER EA len
polovicne.

11 V dokumente ,Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB pre
eurozénu - september 2017, Box 4
- Analyza citlivosti” ECB odhaduje,
Ze zmeny vymenného kurzu USD/
EUR odrdZaju zmeny vo vyvoji
efektivneho vymenného kurzu
s elasticitou na drovni priblizne
52 %. Dokument neuvddza za aké
obdobie je tento vplyv odhadnuty.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P3Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2017 Zmena oproti P2Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,5 13 2,0 2,0 0,1 0,1 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,5 1,2 2,0 2,1 0,0 0,0 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % -04 1,0 2,0 25 -01 0,1 0,2
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 33 33 42 4,6 0,1 0,0 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 29 34 39 4,0 0.2 03 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,6 0,6 1,5 17| -05 0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 9,3 1,1 6,9 45| -20 =151 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 48 44 7.8 87| -20 0,0 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 4,6 77 81| -22 0,0 0,0
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5790 5897 | 6449 | 7534| 425 51,9 19,1
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,6 -0,2 04 1,1 0,1 0,1 0.2
Hruby doméci produkt mil.EURvb.c.| 80958 | 84470| 89803 |96220| -6,7 | 109,7 | 273,0
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2321 2371| 2408| 2433 6,9 10,9 11,2
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 24 2,1 1,5 1,1 0,2 0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 266 231 214 196 | -0,1 -09 -14
Miera nezamestnanosti % 9,6 84 7,7 7.1 0,0 0,0 0,0
Medzera v nezamestnanosti? p. b. -04 0.2 0,5 09 0,1 0,2 0.2
Produktivita prace® medzirocny rast v % 09 1,1 2,6 35 -03 -0,1 0,0
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 04 2,7 4,7 6,0 0,5 0,0 0,1
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 18 43 49 5,0 0,0 0,1 0,1
Nominalne mzdy> medzirocny rast v % 33 44 49 5,0 0,0 0,1 0,1
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 38 32 29 28 0,0 0,1 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 32 35 39 40| -02 0,5 0,1
Miera Uspor” % z disponibilného déchodku 9.3 9,5 9,5 95 -03 -0,2 -0,2
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,0 394 39,4 390( -05 -0,6 -0,5
Celkové vydavky % HDP 41,6 40,8 40,4 394 -06 -0,5 -0,5
Saldo verejnych financii® % HDP -1,7 -1,4 -09 -04 0,1 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,2 0,0 0,2 04 0,0 0,0 0,1
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -1,0 -1,3 -1,1 -0,7 0,2 0,0 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0,2 0.2 03 0,6 0.2 0,0 0,0
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. 08 0,0 0,1 03 0,1 -0,2 0,1
Hruby dlh % HDP 51,9 51,8 50,3 486| -0,1 -0,1 -0,2
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P3Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2017 Zmena oproti P2Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 2,8 3,0 33 41 08 11 11

Bezny ucet % HDP -0,7 04 0,9 19 0,7 1,0 1,0

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 37 56 44 4,1 1,4 0,1 0,0

Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,11 114 1,20 1,20 47 9,7 9,7

Cena ropy v USD™ Uroven 44,0 52,1 53,1 53,7 1,0 34 43

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -15,9 18,2 2,0 1,2 1,1 24 09

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -15,7 15,2 -34 12| -43 23 09

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % -39 9,0 54 42 2,6 34 -0.3

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 0,5 09 1,0 1,2 -0,2 -0,3 -04

Zdroj: NBS, ECB a SU SR.
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Rozdiel medzi NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu) a mierou nezamestnanosti. Kladny vysledok znamend vyssiu NAIRU v porovna-
ni's mierou nezamestnanosti.
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 - stikromnd 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/P3Q-2017 xls
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