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1 ZHRNUTIE

Tempo rastu slovenskej ekonomiky dosiahlo
v 3. Stvrtroku 0,8 %, pricom hlavnym zdrojom
bol doméci dopyt. Silny rast bol zaznamenany
najma v sukromnej spotrebe. Ta bola podporend
zlepsujucou sa situaciou na trhu prace a vyso-
kou spotrebitelskou doverou. Opatovne sa ob-
novil investi¢ny dopyt. Export sa mierne ozivil,
aviak stale zaostaval za rastom zahrani¢ného
dopytu.

V tomto roku sa prehodnotil rast ekonomiky
mierne nahor o 0,1 percentudlneho bodu na
3,4 %. Bolo to vplyvom ozivenych investicii.
V dalsich rokoch by mal pokracovat silny rast do-
maceho dopytu, ku ktorému sa prida vyraznejsi
narast exportnej vykonnosti v dosledku jednak
obnovenia a tiez ndbehu novej produkcie v au-
tomobilovom priemysle. Sukromnd spotreba
bude podporovana akceleraciou miezd. Péso-
benim domaceho a zahrani¢ného dopytu by
tak mala ekonomika akcelerovat na 4,3 % v roku
2018 a na 4,7 % v roku 2019. Po odzneni impul-
zu z novych produkénych kapacit v automobilo-
vom priemysle sa v roku 2020 o¢akava spomale-
nie na 3,8 %.

Silny rast ekonomiky by mal vytvarat nové pra-
covné miesta a zamestnanost by mala nadalej
rast. V horizonte prognézy by sa vsak mal rast
zamestnanosti postupne spomalovat aj v do-
sledku nesuladu medzi ponukou a dopytom na
trhu prace, ktory by sa mal v horizonte predikcie
zvysSovat a tlacit tak na mzdy. ZniZzovanie miery
nezamestnanosti indikuje vyssie zapéjanie neza-
mestnanych do pracovného pomeru. Miera ne-
zamestnanosti tak klesa rychlejsie ako v minulej
predikcii a ku koncu horizontu predikcie by mala
byt tesne nad 6 %.

Ceny rastu aktualne mierne rychlejsie ako pred-
poklady, ¢o viedlo k prehodnoteniu inflacie,
najma v roku 2018. Prudko rastuce ceny spraco-
vanych potravin a zverejnené Upravy cien ener-
gii na buduci rok viedli k zrychleniu inflacie na
6-rocné maximum. Naopak, v rdmci dopytovej
inflacie predstavuju timiaci efekt dovezené ceny.
V dalsich rokoch by sa mali prejavovat v inflacii
najma dopytové tlaky.

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

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

P4Q-2017 Rozdiel oproti P3Q-2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
HDP 34 43 47 38 0,1 0,1 0,1
HICP 14 24 2,0 2,3 0,1 0,4 0,0
Dopytova inflacia” 14 1,8 2,7 3,0 -0,1 -0,3 0,0

Zdroj: SU SR a NBS.
1) HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY SA V 3. STVRTROKU MIERNE SPOMALIL'

Ekonomika eurozény v 3. Stvrtroku 2017 me-
dzikvartalne vzrastla 0 0,6 %. Tempo ekonomic-
kého rastu v eurozéne sa tak mierne spomalilo
00,1 percentudlneho bodu, pricom v predché-
dzajucom Stvrtroku bol rast revidovany na-
hor o 0,1 percentudlneho bodu z pévodnych
0,6 %. Rast ekonomiky podporila hlavne spot-
reba domdcnosti, hrubé fixné investicie, ako aj
zmena stavu zésob. V dosledku iba mierneho
predstihu tempa exportu nad importom bol
prirastok ¢istého exportu len nepatrny. Z hla-
diska teritoridlnej Struktury sa zrychlil ekono-
micky rast v Nemecku a Taliansku (o 0,2 per-
centudlneho bodu, resp. 0 0,1 percentudlneho
bodu), na druhej strane rast franctzskej a spa-
nielskej ekonomiky sa mierne znizil (o0 0,1 per-
centualneho bodu). Vyraznejsie sa spomalila
ekonomické vykonnost Holandska (o 1,1 per-
centudlneho bodu), ktord viak v predchadza-
jucom Stvrtroku rastla silnym tempom. Signaly
z dostupnych predstihovych indikatorov v su-
¢asnosti indikuju pokracovanie relativne ro-
bustného rastu ekonomiky aj vo 4. Stvrtroku.
V rdmci cenovej oblasti bola inflacia merand
HICP podla rychleho odhadu v novembri na
urovni 1,5 % (1,4 % v oktébri). Spomalovanie
rastu cien energii z predchddzajucich dvoch
mesiacov sa zastavilo a ich rast v novembri ak-
celeroval.

ExkonomikA SR BOLA TAHANA DOMACIM DOPYTOM 2

Tempo rastu slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtroku
dosiahlo 0,8 % a revizia narodnych uctov spdso-
bila zvy3enie Urovne HDP. V rdmci Struktiry dos-
lo k oZiveniu exportu po jeho poklese v 2. stvrt-

roku. Pozitivne prekvapili fixné investicie, ktoré
spolu s robustnym rastom sukromnej spotreby
tvorili hlavny zdroj rastu ekonomiky. Sukromna
spotreba rastla najrychlejsie od krizy a tazila zo
zlepsujucej sa situdcie na trhu prace a z vysokej
spotrebitelskej dovery.

Situacia na trhu prace sa zlepsovala aj v 3. stvrt-
roku. Rast zamestnanosti bol opat relativne vy-
soky (0,6 % medzikvartélne), ¢o bolo v sulade
s predchadzajucou predikciou. Nové pracovné
miesta sa tvoria najma v dynamicky rastucich
odvetviach, ako su priemysel a sluzby. Firmy za-
pinali novo vytvorené pracovné miesta vo vic-
Sej miere nezamestnanymi a zvysili tiez pocty
zahrani¢nych pracovnikov. Pnutia na trhu prace
Ciasto¢ne pomahali miernit aj Slovaci pracujuci
v zahranici, ktori sa vo vac¢sej miere vracali na
Slovensko. Vacsie zapojenie nezamestnanych do
pracovného pomeru pomohlo vyraznejsie znizit
mieru nezamestnanosti az k 8 %. Nesulad na trhu
prace medzi dopytom a ponukou v niektorych
odvetviach nadalej podporuje rast miezd. Tie sa
zrychlili 0 0,4 percentudlneho bodu na 5,2 % me-
dziro¢ne.

Inflécia sa vysvihla v 3. Stvrtroku na 1,6 % a po-
kracovala v zrychlovani aj v oktébri (na 1,8 %).
Bolo to vyrazne rychlejsie tempo ako predpo-
klady z minulej predikcie. Hlavnym faktorom bol
vyrazny rast cien spracovanych potravin a cien
pohonnych latok. Dopytové tlaky sa prejavuju
v cendch sluzieb, ktorych rast sa ustalil na 2,1 %.
Naopak, znizil sa prispevok cien priemyselnych
tovarov bez energii, ktoré napriek vysokému
spotrebitelskému dopytu rastd pomaly. V ce-
nach priemyselnych tovarov sa premietli aktudl-
ne slabsie dovezené ceny.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, december 2017"

2 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o ekonomike SR,
december 2017
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ

Vymenny kurz* eura voci americkému doldru od
uzavierky septembrovej prognézy zaznamenaval
deprecia¢ny trend. K posilneniu doldra prispelo
hlavne rozhodnutie Fed-u o zacati normalizicie
svojej bilancie, ocakdvania zvysenia uUrokovej
sadzby do konca roka, ako aj finalizacia danovej
reformy v USA. Sucasne sa euro oslabilo po zasad-
nuti Rady guvernérov. Nasledne v novembri doslo
k ciastocnej korekcii kurzu a euro sa voci dolaru
posilnilo. V horizonte prognézy sa tak predpo-
kladda priemerna uroven kurzu 1,17 USD/EUR, ¢o
predstavuje slabsi kurz oproti septembrovej pre-
dikcii priblizne o 2 %. Nominalny efektivny kurz
(pocitany na baze 15 najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov SR) je v porovnani s predchadza-
jucou predikciou mierne slabsi 0 0,5 %.

Cena ropy od zaciatku septembra pokracovala
v rasticom trende nastolenom na zaciatku 2. pol-
roka 2017. Jej vyvoj ovplyviioval hlavne pokles
produkcie v ¢lenskych krajindach OPEC-u, ako aj
zvysenie oCakavaného dopytu v budicom roku.
V porovnani s predchadzajucou prognézou sa
tak ocakavaju vyssie Urovne cien ropy v USD. Jej
cena by sa mala dostat z Urovne 54 USD/barel
v roku 2017 az na priblizne 62 USD/barel v roku
2018. Nasledne ku koncu horizontu predikcie
v roku 2020 by mala klesnut k hranici 57 USD/
barel.V do6sledku slabsieho vymenného kurzu by
ocakavana cena ropy v eurach mala byt v porov-
nani s predchadzajicou prognézou vyssia pri-
blizne 0 5,0 % v roku 2017, 0 18,5 % v roku 2018
a012,0% vroku 2019. Kym septembrova predik-
cia predpokladala v horizonte prognézy mierne
rastuci trend ceny ropy v EUR, aktudlna predikcia
ocakava vyrazné zvysenie ceny ropy do 1. stvrt-
roka 2018.V nasledujucom obdobi viak predpo-
klada klesajuci trend.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

DECEMBROVA PREDIKCIA EUROSYSTEMU® PREDPOKLADA
POKRACOVANIE OZIVENIA EKONOMICKEJ AKTIVITY

Decembrové makroekonomické projekcie od-
bornikov Eurosystému pre eurozénu® predpo-

kladaju robustné ozivenie ekonomickej aktivity
v eurozoéne, ktoré bude v porovnani s predcha-
dzajucimi o¢akavaniami vyraznejsie. Rast HDP
eurozény by mal postupne spomalovat z 2,4 %
v roku 2017 na 2,3 %, resp. 1,9 % v rokoch 2018
a 2019 a nasledne na 1,7% v roku 2020, nakol-
ko by malo postupne odzniet viacero faktorov
podporujucich rast. V strednodobom horizon-
te by mal byt ekonomicky rast nadalej pod-
porovany priaznivymi podmienkami financo-
vania, zlepSovanim podmienok na trhu prace
a pokracujicim ozivenim svetovej ekonomi-
ky. Sukromnu spotrebu a investicie podpori
viacero faktorov - akomodativne nastavenie
menovej politiky by sa malo nadalej prena-
sat do realnej ekonomiky. Mal by pokracovat
rast Uverovania sukromného sektora, pricom
ho podporia nizke Urokové sadzby a priaznivé
podmienky Uverovania. Nizsia potreba oddIzo-
vania podpori vydavky sukromného sektora.
Pokracovanie priaznivého vyvoja na trhu prace
by sa malo prejavit v raste sukromnych a rezi-
dencnych investicii a zaroven by malo pokra-
Covat ozivenie podnikovych investicii. Sucasne
by mal byt export eurozény nadalej priaznivo
ovplyvneny ozivenim svetovej hospodérskej
aktivity.

Priaznivejsi aktudlny vyvoj podporeny celosve-
tovym ozivenim a zlepSovanim indikatorov
dovery sa prejavil v prehodnoteni ocakavani
rastu zahrani¢ného dopytu po exportoch SR
v roku 2017. Tento bol v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou upraveny smerom nahor
0 0,4 percentuélneho bodu na 6,0 %. Pokraco-
vanie pozitivnych tendencii v globdlnej eko-
nomike a v ekonomickej vykonnosti krajin eu-
rozény ovplyvnil aj odhad rastu zahrani¢ného
dopytu v dalsich rokoch. V roku 2018 sa oca-
kdva rast zahrani¢ného dopytu SR na urovni
4,9 % (vyssi o 0,5 percentualneho bodu v po-
rovnani s poslednou predikciou) a v roku 2019
na urovni 4,3 % (vyssi o 0,2 percentudlneho
bodu). V roku 2020 by mal dopyt po exportoch
SR rast tempom 4,1 %.

Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre euro-
z6nu”z decembra 2017 s datumom
uzdvierky 22. 11.2017.

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

Podla ,Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozonu”z decembra 2017.
December 2017 Eurosystem staff
macroeconomic projections for the
euro area.

NBS
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
RAST EXPORTU BY SA MAL ROZBEHNUT PO NABEHU NOVYCH
MODELOV V AUTOMOBILOVOM PRIEMYSLE

Rast zahrani¢ného dopytu by mal dosiahnut ten-
to rok najvyssiu dynamiku za poslednych 6 ro-
kov, avsak slovensky export najma kvoli priprave
novych modelov v automobilovom priemysle
zaostdval. To sa doc¢asne premietlo do poklesu tr-
hovych podielov. V dalsom obdobi by mal export
po nabehu novych modelov ¢iasto¢ne dobehnut
tieto straty. Aj v strednodobom horizonte by mal
zahrani¢ny dopyt pésobit stimulujico na nasu
exportnu vykonnost. Okrem neho bude pod-
porovat rast exportu zaciatok produkcie Stvrtej
automobilky. PIny efekt by sa mal prejavit v roku
2019. Trhové podiely by tak mali v strednodo-
bom horizonte vyraznejsie rast.

INVESTICIE SA MIERNE OBNOVUJU
Po slabom prvom polroku sa o¢akava nastarto-

vanie investi¢ného dopytu. Zvysena investi¢na
aktivita by mala pochadzat tak z verejného, ako

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

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

aj zo sukromného sektora. Sukromné investicie
by mali byt podporené pokra¢ovanim rozsirova-
nia vyroby v automobilovom priemysle a tiez aj
vystavbou reziden¢nych nehnutelnosti. Rast su-
kromnych investicii by mal odzrkadlovat vysoké
vyuzitie vyrobnych kapacit a benefitovat z niz-
kych nomindlnych urokovych sadzieb. Verejné
investicie by sa mali vyraznejsie obnovit vy$sim
Cerpanim eurofondov a rozbehnutim vystavby
infrastruktdry.

SILNY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY SA ESTE ZRYCHLI
V HORIZONTE PREDIKCIE

Rast sikromnej spotreby by mal aj tento rok po-
kracovat v akceleracii. Podporovat ho bude stale
sa zlepsujuca situacia na trhu prace, ktora spé-
sobuje relativne dynamicky mzdovy rast. Ten by
mal spolu s najvyssou Uroviou sentimentu od
krizy a moznostami ¢erpania lacnych Gverov na-
dalej stimulovat sukromnu spotrebu. V horizon-
te predikcie by malo dochadzat k zrychleniu ras-
tu sukromnej spotreby, k comu bude prispievat
rychly rast miezd. V roku 2019 sa predpoklada
dalsie zrychlenie rastu disponibilného déchodku

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery uspor domacnosti
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aj vplyvom zvysenia tarif vo verejnom sektore,
¢o by sa malo takmer celym objemom prejavit aj
v raste sukromnej spotreby.

AUTOMOBILKY SPOSOBIA DOCASNU AKCELERACIU RASTU
EKONOMIKY

Napriek slab3ej exportnej vykonnosti by mala
ekonomika v tomto roku nepatrne zrychlit
rast na 3,4 %. Hlavnym zdrojom rastu by mal
byt domaci dopyt a v rdmci neho najma stukrom-
na spotreba. V strednodobom horizonte by mal
ekonomiku podporovat zahrani¢ny dopyt, na-
beh produkcie z novych investicii v automo-
bilovom priemysle a silnejsi investi¢cny dopyt.
Rast HDP by sa mal vdaka exportnej vykon-
nosti zrychlit na 4,3 % v roku 2018 a na 4,7 %
v roku 2019. Predpoklada sa, Ze efekt novej pro-
dukcie na HDP by mal kulminovat prave v roku
2019 s prispevkom priblizne 1,0 percentudlneho
bodu. Nasledne by sa mal ¢isty prispevok spo-
minanej investicie znizit na 0,6 percentuélneho
bodu, ¢im by malo dojst aj k spomaleniu rastu
ekonomiky na 3,8 % v roku 2020.

Od roku 2017 by mala rast ekonomika rychlejsie
ako potencidl, ¢o povedie postupne k otvore-

Graf 3 Rast HDP a prispevku novej
produkcie v automobilovom priemysle
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B Efekt novych investicii a produkcie v automobilocom priemysle
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Zdroj: Vypocty NBS.

Graf 4 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

niu kladnej produkénej medzery. To sa prejavi
v zrychlovani dopytovej inflacie.

4.2 TRHPRACE
ZLEPSUJUCA SA SITUACIA NA TRHU PRACE

Situacia na trhu prace sa nadalej zlepsuje a ta-
kyto vyvoj by mal na zaklade pozitivnych ocaka-
vani zamestnavatelov a vysokej miery volnych
pracovnych miest pokracovat aj v nasledujucom
obdobi. Akceleracia ekonomiky bude genero-
vat nové pracovné miesta, ktoré by sa vsak mali
v dosledku nesuladu ponuky a dopytu na trhu
prace zapinat pomalsie. Predpoklada sa, ze ¢ast
volnych pracovnych miest bude obsadzovana
prilevom pracovnych sil zo zahrani¢ia a navra-
tom Slovéakov pracujucich v zahranici. Uvazuje sa
tiez, Ze pomerne dynamicky rast miezd by mohol
vtiahnut do zamestnanosti aj vacsi pocet dlho-
dobo nezamestnanych, fudi v doéchodkovom
veku a matiek na rodi¢ovskej dovolenke (podpo-
rené aj administrativnymi opatreniami zamera-
nymi na zvySovanie participacie na pracovhom
trhu). Tym by malo postupne pokracovat zvyso-
vanie miery participécie a Ciastocne tImit pnutia
na trhu prace.
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Graf 5 Kumulativny vyvoj zamestnanosti Graf 6 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

za obdobie 2017 - 2019 a prispevky hodin (medziro¢nd zmena v %) a miery
z ponukovej stranky (tis. osob) nezamestnanosti
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Miera nezamestnanosti by mala pokra¢ovat Nomindlne mzdy by mali v celom horizonte pre-
v klesajucom trende. Na konci horizontu predik-  dikcie pomerne dynamicky rast a budu tak od-
cie by sa mala znizit takmer k 6 %, ked sa pred-  zrkadlovat rastticu produktivitu prace, zvysujicu
poklada vyssie zapojenie najma dlhodobo neza-  sa inflaciu a pnutia na trhu prace. Vo verejnom
mestnanych do pracovného trhu. sektore sa o¢akdava akceleracia miezd s najvyssim

Tabulka 2 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2016 2017 2018 2019 2020
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita) 04 29 49 6,2 5,6
Cela ekonomika, nomindlne 33 4,4 51 53 53
Celd ekonomika, redlne 38 3,1 28 3,1 29
Sukromny sektor, nomindlne 2,6 4,4 5,0 5,0 53
Stkromny sektor, redlne 3,1 3,1 2,7 28 29
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,6 4,3 5,7 6,5 53
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 6,2 3,0 33 43 29

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: 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 4,0 % v roku 2017, 5,7 % v roku 2018, 6,5 % v roku 2019
a5,3% v roku 2020.
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rastom v roku 2019, ktory by mal byt podporeny
navysenim tabulkovych platov vo verejnej spré-
ve od januara 2019. Okrem toho sa uvazuje s kaz-
doro¢nym zvySovanim platov v Skolstve o 6 %.

4.3 CENOVYVYVOJ

ZRYCHLENIE INFLACIE V BUDUCOM ROKU VPLYVOM RASTU CIEN
ENERGII

Inflacia by mala byt v budicom roku ovplyv-
nenad tak externymi (aktualnou akceleraciou

Graf 7 Struktira medziroénej inflacie (p. b.)

-2
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Sluzby B Potraviny

Energie HICP (%)
Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.

cien potravin a energetickych komodit), ako
aj dopytovymi faktormi. Od januara buduce-
ho roku sa zvysia regulované ceny energii.
Podla novych vymerov URSO by mali vzrast
ceny elektrickej energie, plynu, tepla aj vodné-
ho a sto¢ného. Celkovy prispevok by tak mal
predstavovat 0,4 percentualneho bodu k cel-
kovej inflacii. V strednodobom horizonte by sa
mali stupriovat dopytové tlaky pri do¢asnom
zmiernovani inflacnych vplyvov z cien potravin
a energii. Rast cien by sa tak mal pohybovat
mierne nad 2 %.

Graf 8 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 3 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(2p 2:3kr?z(:?,8é Z(zl?(rizzc?\)é" 2016 2017 2018 2019 2020

obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 -0,5 14 24 2,0 2,3
Potraviny 3,6 3,1 -2,0 35 39 23 24
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0.3 0,2 0,7 0,5 13 1,5
Energie 83 23 =375 -2,5 2,7 -0,5 0,5
Sluzby 53 2,5 1,5 2,0 2,5 34 38
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 1,4 1,8 2,7 3,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna troven” rastu cien (tzv. beta konvergencia) je pre Slovensko v sticasnosti odhadovand na trovni priblizne 2,6 %.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)

STREDNODOBA PREDIKCIA
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

5 FISKALNY VYHLAD

PRIAZNIVY MAKROEKONOMICKY VYVOJ PRISPIEVA
K OZDRAVOVANIU VEREJNYCH FINANCII

V buducom roku by znizovanie deficitu ve-
rejnych financii malo pokracovat na uroven
0,9 % HDP (pokles 0 0,5 percentudlneho bodu).
K znizovaniu schodku prispieva pokracujuci
priaznivy makroekonomicky vyvoj, ktory sa
cez silnejsi trh prace a vyssiu spotrebu domac-
nosti premieta do vyssich danovych a odvo-
dovych prijmov. Na vydavkovej strane sa oca-
kava pokracovanie poklesu urokovych platieb
a umierneny rast socidlnych vydavkov, ktoré
tak znizuju svoj podiel na HDP. Tieto faktory by
mali prispievat k postupného poklesu deficitu
aj v horizonte prognézy a schodok by tak mal
dosiahnut 0,1 % HDP v roku 2020. Negativny
dopad na hospodarenie verejnej spravy by
malo mat zrusenie danovych licencii od budu-
ceho roku, ktoré je ¢iasto¢ne kompenzované
zavedenim zdanovania dividend. K opatreniam
zvysujucim rast vydavkov patria aj niektoré
opatrenia v socialnej oblasti (napr. minimalne
valorizacie penzii, prepocet déchodkov prizna-
nych pred rokom 2004, ako aj Upravy v oblasti
socialnej starostlivosti a poistenia v nezamest-
nanosti). Vyssia dynamika miezd z titulu revizie
tabulkovych platov by mala v roku 2019 zrych-
lit aj osobné vydavky.

V horizonte prognézy sa predpokladd pokra-
Covanie trendu zvySovania primarneho prebyt-
ku, ktory by mal postupne narast z 0,5 % HDP
v budtdicom roku na 1,1 % v roku 2020. Spolu so
zniZzovanim urokovych platieb, ako aj rastom
HDP, tak prispieva k poklesu dlhu zo 49,4 % HDP
v roku 2018 na 45,2 % HDP na konci horizontu
progndzy.

V budicom roku by domaca fiskalna politika
mala mat mierne expanzivny charakter, ktory by
mal byt zvyrazneny néarastom &erpania EU fon-
dov. V rokoch 2019 a 2020 by domaca fiskdlna
politika mala pésobit restriktivne, pricom vsak
zrychlené &erpanie EU fondov bude tento vplyv
tImit.

Graf 9 Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahriaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej spravy, pricom v budticnosti md
dojstk ich odburaniu.

Graf 10 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného
sektora. Bez vplyvu eurofondov.
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Tabulka 4 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2017 2018 2019 2020
Konecna spotreba verejnej spravy -0,1 12 1,7 2,0
Vlddne investicie 1,2 19,3 5,1 7,6
Saldo verejnej spravy (% HDP) -14 -0,9 -0,4 -0,1
Fiskdlna pozicia (medziro¢na zmena v p. b.)" 0,5 -0,1 0,2 0.2
Dopytovy impulz (p. b.)? 04 -0,2 0,0 0,0
Hruby dlh (% HDP) 51,1 49,4 47,4 45,2

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.

V HORIZONTE PROGNOZY AKCELERACIA PLATIEB ZA ZDRAVOTNU
STAROSTLIVOST, AKO AJ ZA TOVARY A SLUZBY

Pomalé platby za zdravotnu starostlivost, mierny
pokles nakupov tovarov a sluzieb spolu so zrych-
lenym cenovym vyvojom by mal viest k mierne-
mu poklesu redlnej kone¢nej spotreby verejnej
spravy v tomto roku. V horizonte prognézy sa uz
predpokladé postupna akceleracia tychto vydav-
kov, ¢o by sa malo odrazit v postupnom zrychlo-
vani konecnej spotreby.

V pripade investi¢nej aktivity vlady sa po mier-
nom oziveni v tomto roku ocakéva vplyvom zvy-
$eného ¢erpania EU fondov v buddcom roku vy-
raznejsi narast investicii. Mierne narasty investicii
sa predpokladaju aj v horizonte 2019 - 2020, ¢o
stvisi s pokracujucou akceleraciou ¢erpania EU
fondov, ako aj vyssou vlastnou investi¢nou akti-
vitou.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
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6 RizIKA PROGNOZY

V redlnej ekonomike prevlada riziko smerom
k vysSiemu rastu v roku 2018, ktoré vychadza
z rychleho globélneho oZivenia a z pozitivnych
predstihovych indikétorov. Negativnym rizikom
zostavaju geopolitické faktory a iné ako predpo-
kladané nacasovanie zaciatku novej produkcie
v automobilovom priemysle.

V cenovom vyvoji su rizika vybilancované. Sme-
rom k vyssiemu rastu by mohli pésobit doma-
ce faktory a globalne oZivenie. Naopak, timiaci
vplyv by mohla predstavovat nizka dovezena in-
flacia a navrat cien potravin na Standardné urov-
ne spred obdobia ich vyrazného rastu.

Tabulka 5 Rizika predikcie

2016 2017

2,6 %-beta

Graf 11 Predikcia inflacie HICP (%)

2018 2019

Zdroj: SU SR a NBS.

"11'.0 20 3Q 4Q 1.0 20 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 203Q

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.

Beta konvergencia - predpoklad, ze krajiny s nizSou trovriou
HDP (na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny
s vysSou troviiou HDP, ¢im dochddza k procesu dobiehania
vyspelych krajin. Rovnako to plati aj pri dobiehani cenovej
hladiny. Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri:
Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do

roku 2020).

2017 2018 2019 2020
HDP Vybilancované 1 Globélne oZivenie Vybilancované Vlybilancované
Inflacia Vybilancované Vlybilancované Vybilancované Vlybilancované
Zdroj: NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
4.Q 2017

13


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/pris_04.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/pris_04.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

ZLEPSENIE VYHZADU PRE EKONOMIKU V CELOM HORIZONTE
PREDIKCIE

V aktualnej predikcii doslo k miernemu zrych-
leniu rastu ekonomiky v celom horizonte pre-
dikcie. Vyssi rast HDP v tomto roku vychéadza
z revizie narodnych uctov, ¢o sa prejavilo vo
vy$Som objeme HDP a v rdmci Struktury hlavne
v rychlejsej dynamike investicii. V dalsich rokoch
sa ocakéva pokracovanie lepsieho investi¢ného
dopytu a v désledku priaznivejsieho rastu zahra-
ni¢ného dopytu aj narast exportnej vykonnosti.
Ta sa pozitivne premietne aj do domacej casti
ekonomiky, avsak vyssia inflacia bude znizovat
redlne prijmy domacnosti. SUkromna spotreba
by tak mala byt v roku 2018 slabsia v porovna-
ni s tym, ako sa uvazovalo v minulej predikcii.
V roku 2019 by mal negativny prijmovy efekt po-
minut a sukromna spotreba by mala v dosledku
rychlejsieho rastu miezd akcelerovat.

Graf 12 Struktura rastu HDP? (medziroény
rast v %, prispevky v p. b.)

P3Q-2017 P4Q-2017 | P3Q-2017 P4Q-2017 | P3Q-2017 P4Q-2017

2017 2018 2019
B S(ikromna 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.

ZLEPSENIE VYHLADU TRHU PRACE

Vyhlad na trhu prace bol zlep3eny oproti pred-
chdadzajucej predikcii v celom horizonte predik-
cie. V kratkodobom horizonte naznacuju pred-
stihové a mesacné indikatory mierne lepsi vyvoj
ako v minulej predikcii. V dalSom obdobi rychlej-
$i rast zamestnanosti vyplyva z prehodnotenia
vyvoja ekonomiky, ktora by mala generovat viac
pracovnych miest. Miera nezamestnanosti by
mala klesnut vyraznejsie ako v minulej predikcii.
V aktudlnej predikcii sa prehodnotilo obsadzo-
vanie volnych pracovnych miest aj z radov ne-
zamestnanych. Mzdy by mali rast rychlejsie ako
v predchédzajucej predikcii, ¢o by malo odzrkad-
[ovat pnutia na trhu prace, mierne vyssiu inflaciu
a zvysenie tarifnych miezd vo verejnom sektore
od januara 2019.

Graf 13 Vyvoj priemernej mzdy

v ekonomike a prispevkov sikromného

a verejného sektora (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)

P3Q-2017 P4Q-2017 | P3Q-2017 P4Q-2017 | P3Q-2017 P4Q-2017

B Sdkromny sektor @ Cela ekonomika (%)

Verejny sektor

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE 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 (kone¢nd
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 14 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike Graf 15 Porovnanie Struktury cenového

a prispevkov sukromného a verejného vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky

sektora (medzirocny rast v %, prispevky v p.b.)

vp.b)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie

SK NACE Rev. 2.

ZRYCHLENIE INFLACIE V BUDUCOM ROKU modit a energetickych komodit. Zaroven bol re-

vidovany smerom nadol rast cien priemyselnych
Na zdklade aktualneho vyvoja a technickych tovarov bez energii, ktory vyplyva z aktualne niz-
predpokladov sa mierne zvysuje inflacia v tom-  Sich importnych cien, v dosledku ¢oho zmensil
to roku a vyraznejsie v roku 2018, a to vplyvom  prispevok dopytovej inflacie napriek rasticim
nakladovych faktorov z rastucich cien agroko- impulzom z trhu préce.
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2017 Zmena oproti P3Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,5 14 24 2,0 23 0,1 04 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,5 13 23 2,1 24 0,1 0.3 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % -04 1.2 22 2,6 28 0,2 0,2 0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 33 34 43 4,7 38 0,1 0,1 0,1
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 2,7 34 38 4,1 41 0,0 -0,1 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,6 -0,1 1,2 1,7 20| -07 -0,3 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. -83 2.2 84 49 43 1,1 1,5 04
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 6,2 35 7.8 9,0 59 -09 0,0 0,3
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 37 38 79 84 60 -08 0,2 0,3
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5596 5568 | 5987 | 7040 7392 (-329,0 |-461,7 | -493,7
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,7 -04 0.3 1,2 19 -02 -0,1 0,1
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 81154 84849| 90497 | 97292| 103832 | 3796 | 693,7 | 10723
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2321 2373| 2413| 2442 2469 23 56 87
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 24 2,2 1,7 1,2 1,1 0,1 0,2 0,1
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 266 226 207 189 172 -49 -6,5 -7.2
Miera nezamestnanosti % 9,6 8,2 7,5 6,8 62 -02 -0,2 -0,3
Medzera v nezamestnanosti? p. b. -04 0.2 0,6 1,1 1,6 0,0 0,1 0.2
Produktivita prace® medzirocny rast v % 09 11 2,6 35 2,7 0,0 0,0 0,0
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 04 29 49 6,2 5,6 0,2 0,2 02
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 23 39 5,1 53 53| -04 0,2 03
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 33 44 5.1 53 53 0,0 0.2 0.3
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 38 3,1 28 3,1 29| -01 -0,1 03
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 32 3,0 3,6 42 41| -05 -0,3 0.2
Miera Uspor” % z disponibilného dochodku 9,5 9.3 9,1 9,2 92| -02 -0,4 -0,3
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,3 394 39,2 38,7 383 0,0 -0,2 -0,3
Celkové vydavky % HDP 41,5 40,7 40,1 39,1 384 -0, -0,3 -0,3
Saldo verejnych financii® 9% HDP 2,2 -14 -0,9 -04 -0,1 0,0 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,2 0,0 0,2 03 04 0,0 0,0 -0,1
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -1,5 -1,1 -0,9 -0,7 -0,5 0,2 0,2 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,3 0,1 03 0,6 07| -01 0,0 0,0
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. 0,2 0,5 0,2 0.2 0,1 0,5 0,1 -0,1
Hruby dlh % HDP 51,8 51,1 49,4 47,4 45,2 -0,7 -09 -1,2
NBS
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2017 Zmena oproti P3Q-2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 2,0 1,3 1,0 2,0 2,1 =17 23 -2,0

Bezny ucet % HDP -1.5 -1.7 =11, -0,8 06| -21 -2,8 -2,7

Externé prostredie a technické predpoklady'

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 39 6,0 49 43 41 04 0,5 0.2

Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,11 113 117 117 117| -0,6 -2,1 -2,1

Cena ropy v USD™ Uroven 44,0 543| 616| 589 57,3 44 | 16,0 97

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -15,9 233 13,4 -43 =20/ 5.1 11,4 -5,5

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -15,7 20,9 9.1 -43 2,7 57 12,5 -5,5

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % -39 79 33 34 43| -11 -2,1 -0,8

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

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 0,5 09 09 1,1 14 0,0 -0,1 -0,1

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 porovnani 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 aspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny dchodok + tipravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé tispory = hruby disponibilny
doéchodok + dpravy 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) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajticej predikcii st ratané z nezaokrdhlenych isel.
12) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2017/protected/P4Q-2017 xls
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