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1 ZHRNUTIE

Slovenska ekonomika vzrastla koncom roka 2017
medzistvrtro¢ne 0 0,9 %. Hlavnym zdrojom rastu
bol export, ktory sa vyraznejsie ozivil po slabSom
vyvoji v predchédzajucich Stvrtrokoch. V ramci
doméceho dopytu pokracovala v rastovej tra-
jektorii sukromna spotreba, ktora benefitovala
z priaznivej situdcie na trhu prace. Investi¢ny do-
pyt mierne ochladol, ¢o bola ¢iasto¢ne korekcia
vysokych investicii v automobilovom priemysle
v predchddzajicom obdobi.

V tomto roku by sa malo tempo rastu ekonomiky
zrychlit z 3,4 % v roku 2017 na 4,2 % a v nasle-
dujucom roku akcelerovat dalej na 4,7 %. Bude
to najma pod vplyvom ocakavaného rozsirenia
vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle.
Okrem toho by mal aj domaci dopyt postupne
zrychlovat tempo rastu. Spotrebitelsky dopyt
by mal tazit z priaznivej situdcie na trhu préce,
ked bude rast zamestnanost a mzdy by mali
akcelerovat. Investi¢ny dopyt by mali podporit
obnovené verejné investicie a pokracujuci rast
sukromnych investicii. V roku 2020 by sa mal rast
ekonomiky po odzneni impulzov z automobilo-
vého priemyslu spomalit na 4,0 %. V porovnani
s predchéadzajucou predikciou doslo k posunu
predpokladu nabehu rozsirenych produkénych
kapacit v automobilovom priemysle, ¢o spdso-
bilo mierne prehodnotenie ich prispevku k rastu
ekonomiky v jednotlivych rokoch predikcie. Cel-
kovo bol rast ekonomiky prehodnoteny v roku
2018 smerom nadol o0 0,1 percentudlneho bodu

a naopak, smerom k vyssiemu rastu o 0,2 percen-
tualneho bodu v roku 2020.

Na trhu prace by malo dochéadzat k tvorbe no-
vych pracovnych miest a zamestnanost by mala
nadalej rast. Firmy budu viac vyuzivat dostupnu
pracovnu silu z radov nezamestnanych. Miera
nezamestnanosti by tak mala poklesnut ku kon-
cu horizontu predikcie pod 6 %. Rovnako bude
potrebné nadalej vyuzivat aj pracovnikov zo za-
hranicia. Nedostatok vhodnych pracovnych sil sa
prejavuje aj v dynamickom mzdovom vyvoji. Ten
by mal pokracovat aj v strednodobom horizonte
a mal by byt zvyrazneny efektom Uprav Zakonni-
ka prace’. Tieto zmeny by mohli prispiet k rastu
miezd kumulativne o 0,6 percentudlneho bodu.

Inflacia by sa mala pohybovat v celom horizon-
te predikcie mierne nad 2 %. Na jednej strane
by mal proinflacne pésobit domaci dopyt, na
druhej strane by mala byt inflacia ¢iasto¢ne ko-
rigovana nakladovymi faktormi vyplyvajucimi
z nizsich cien komodit.

V realnej ekonomike aj v inflacii su rizika vybilan-
cované.

Prilohou aktudlnej predikcie s dva boxy. Prvy
box kvantifikuje mozny dopad Upravy Zakonni-
ka prace na ekonomiku a druhy je zamerany na
odhad dlhodobych trendov ekonomiky za hori-
zontom predikcie.

1 Pod tpravami Zdkonnika prdce
sa rozumie zvysenie priplatkov za
prdcu v noci a vo sviatok, zavedenie

priplatkov za prdcu cez vikend

azmena tykajica sa 13. a 14. platov.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

EKONOMIKA EUROZONY POKRACOVALA AJ VO 4. STVRTROKU
V SILNOM RASTE?

Ekonomika eurozény vo 4. $tvrtroku 2017 vzrést-
la medzistvrtrocne o 0,6 %. Tempo ekonomic-
kého rastu v eurozéne sa tak mierne spomalilo
v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
o 0,1 percentudlneho bodu. Rast ekonomiky
podporil hlavne export. Dalej k rastu HDP prispe-
li hrubé fixné investicie, spotreba domacnosti
a verejnej spravy. Naopak, pokles zasob tImil
hospodarsky rast. Signdly z dostupnych predsti-
hovych indikatorov v su¢asnosti indikuju pokra-
Covanie relativne robustného rastu ekonomiky aj
v 1. Stvrtroku 2018. V rdmci cenovej oblasti bola
medziro¢na inflacia merand HICP vo februéri na
urovni 1,1 % (v januari 1,3 %), ked' pokracovalo
spomalovanie inflacie potravin a energii z pred-
chédzajucich troch, resp. dvoch mesiacov.

Export SR vo 4. $TvRTROKU 2017 3 POZITIVNE PREKVAPIL

Rast slovenskej ekonomiky vo 4. stvrtroku 2017
dosiahol medzistvrtrocne 0,9 % (za cely rok
3,4 %), ¢o bolo v sulade s predpokladmi z pred-
chédzajicej predikcie. Hlavny zdroj rastu pred-
stavoval export. Pozitivne prispieval aj spotrebi-
telsky dopyt, ktory bol podporeny zlepsujucou
sa situaciou na trhu prace. Naopak, investi¢ny

dopyt mierne zaostal za oc¢akavaniami, ¢o bola
korekcia silného rastu investicii v automobilo-
vom priemysle v predchddzajucich stvrtrokoch.

V ekonomike pokracoval rast novych pracov-
nych miest. Tie boli napifané najmi z radov
nezamestnanych. V pripade nedostatku vhod-
nych uchédzacov firmy vyuzivali aj zahrani¢nu
pracovnu silu. Zamestnanost tak rastla v pos-
lednom Stvrtroku 2017 pomerne dynamicky
00,5 % (2,2 % za cely rok). Pnutia na trhu prace
Ciasto¢ne pomahali miernit aj Slovéci pracujuci
v zahranici, ktori sa vracali na Slovensko. Vacsie
zapojenie nezamestnanych do pracovného po-
meru pomohlo znizit mieru nezamestnanosti
koncom roka 2017 nad ocakavania az k 7,6 %. Si-
tudcia na trhu prace sa prejavuje v dynamickom
raste miezd, ktory dosiahol 5,3 %* v poslednom
Stvrtroku 2017.

Inflacia akcelerovala koncom roka 2017 na 2,0 %
(priemer za cely rok 2017 bol 1,4 %) a nasledne
pokracovala v zrychlovani aj zaciatkom tohto
roka (na 2,2 % vo februari). Koncom minulého
roka posobili proinfla¢ne najma ceny potravin.
V dalsich mesiacoch sa v inflacii premietali dva
protichodné faktory. Narastajucu dopytovu infla-
ciu a ceny energii timil odznievajuci efekt rastu
cien spracovanych potravin.

2 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, marec 2018.

3 Podrobnejsie informdcie v publikd-
cii Sprdva o ekonomike SR, marec
2018.

4 Sezénne ocistenie NBS.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE®

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ
Vymenny kurz® eura voci americkému dolaru
zaznamenal od uzdvierky poslednej prognézy
apreciacny trend, ktory bol ovplyvneny predo-
vsetkym pozitivnymi informaciami o raste eko-
nomickej aktivity v eurozone v zavere roka 2017.
V horizonte progndzy sa predpoklada priemer-
nd uroven kurzu 1,23 EUR/USD, ¢o predstavuje
silnejsi kurz o 2,7 % oproti januarovej predikcii.
Nomindlny efektivny kurz (pocitany na béze
15 najvyznamnejsich obchodnych partnerov SR)
je v porovnani s predchadzajucou predikciou sil-
nejsi 0 0,2 %.

Cena ropy od uzdvierky januarovej predikcie
kratkodobo pokrac¢ovala v rasticom trende
ovplyvnenom globalnym dopytom, ako aj plne-
nim dohody ¢lenskych krajin OPEC-u a dal3ich
producentov nadalej obmedzovat tazbu ropy.
Zaciatkom februdra viak doslo k vyraznejsej ko-
rekcii cien ropy smerom nadol v désledku zvysu-
jucej sa produkcie bridlicovej ropy v USA, ktord
mala dopad na cenu buducich kontraktov s ro-
pou.V porovnani s predchadzajicou prognézou
sa tak ocakdavaju mierne nizsie Urovne cien ropy
v USD. Jej cena by mala v roku 2018 dosiahnut
uroven 65 USD/barel a v horizonte predikcie by
mala poklesnut na 61 USD/barel v roku 2019
a nasledne na 59 USD/barel v roku 2020. V dés-
ledku silnejSieho vymenného kurzu by ocaké-
vana cena ropy mala byt v eurdch v porovnani
s predchadzajicou prognézou nizsia priblizne
04,0 % v horizonte predikcie.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Marcové makroekonomické projekcie odbor-
nikov ECB pre eurozénu’ predpokladaju po-
kracovanie robustného oZivenia ekonomickej
aktivity v eurozéne nad uroviiou potencialu.
V strednodobom horizonte by mal byt ekono-
micky rast nadalej podporovany priaznivymi
podmienkami financovania, ked sa akomoda-
tivne nastavenie menovej politiky bude nadalej
premietat do ekonomiky. Mal by sa zvySovat
rast Uverov poskytnutych sukromnému sek-
toru podporeny nizkymi urokovymi sadzbami
a priaznivymi podmienkami financovania. Dy-
namiku sukromnych vydavkov podpori aj niz-
Sia potreba oddlZzovania domacnosti. Zaroven
bude pokracovat oZivenie sukromnej spotreby
a investicii firiem aj v dosledku posilfiovania zis-
kovych marzi v kontexte rasttcich dopytovych
tlakov. Sucasne by mal byt export eurozény na-
dalej priaznivo ovplyvneny oZivenim svetovej
hospodarskej aktivity.

Pokraovanie pozitivnych tendencii v globalnej
ekonomike spolu s pretrvavajucim zlepsovanim
spotrebitelskej a podnikatelskej dovery sa preja-
vili aj v o¢akdvanom zvysenom dopyte po expor-
toch SR. Vyssia ekonomickd vykonnost nasich
obchodnych partnerov sa premietla do rychlej-
Sieho rastu dopytu po slovenskych exportoch
(kumulativne o 0,5 percentudlneho bodu), ktory
by mal dosiahnut 5,3 % v roku 2018 s postup-
nym spomalovanim na 4,6 % v roku 2019 a 4,1 %
v roku 2020.

5 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju

z Makroekonomickych projekcii

odbornikov ECB pre eurozénu

zmarca 2018 s ddtumom uzdvierky
13.2.2018. Vymenny kurz USD/
EUR, ocakdvané ceny ropy Brent
a zahranicny dopyt SR boli aktuali-

zovanék 7. 3.2018.

6 Progndzav celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdIny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny

na drovni priemeru za desat

pracovnych dni konciacich driom

uzadvierky.

7 March 2018 ECB staff macroecono-
mic projections for the euro area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
AKCELERACIA EXPORTU PODPORENA ZACIATKOM PRODUKCIE
V AUTOMOBILOVOM PRIEMYSLE

Po prechodnom spomaleni v minulom roku by
malo dojst v nasledujucich dvoch rokoch k vy-
raznejsej akceleracii exportu. Ten bude podpo-
reny pokracujucim pozitivnym zahrani¢nym do-
pytom a ndbehom produkcie novych investicii
v automobilovom priemysle. Rast exportnej vy-
konnosti by mal v roku 2019 kulminovat pri na-
behnuti stvrtej automobilky na pInd produkénd
kapacitu a vyraznejsie predbiehat rast zahranic-
ného dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluz-
bach. V dosledku toho si tak Slovensko bude
ukrajovat trhové podiely na svetovom obcho-
de. Ku koncu horizontu predikcie sa rast vyvozu
mierne spomali v sulade so zahrani¢nym dopy-
tom a odznenim ponukového Soku rozsirenych
produkénych kapacit.

INVESTICIE BY MALI ZOSILNIET

Investi¢na aktivita by sa mala v tomto roku vy-
raznejsie zvysit. Bude to odzrkadlovat pozitivny

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb

vyvoj v sukromnom aj verejnom sektore. Suk-
romné investicie by mali byt podporené akomo-
dativnou menovou politikou, vysokym vyuzitim
vyrobnych kapacit a obnovovanim investi¢nych
statkov v rdmci ich produkéného cyklu. V tomto
roku sa tiez oc¢akava kulmindcia rezidencnej vy-
stavby. Vo verejnom sektore by malo déjst k opa-
tovnému nastartovaniu velkych investicii, najma
infrastruktirnych projektov. Zvysit by sa malo
Cerpanie eurofondov v désledku realizicie za-
zmluvnenych projektov. V dalsich rokoch sa oca-
kava postupné spomalovanie rastu investi¢ného
dopytu v sulade s vyvojom ekonomickej aktivity
a doznenim velkych investicii v automobilovom
priemysle.

POKRACUJUCI SILNY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY

Spotrebitelsky dopyt by mal nadalej rast re-
lativne rychlym tempom. Podporeny bude
pozitivnym vyvojom na trhu prace, ktory sa
premieta do vysokej Urovne sentimentu. Aktu-
alny vyvoj, predstihové indikatory a kolektivne
vyjedndvania naznacuju zrychlenie nominal-
nych prijmov v tomto roku, ¢o by sa malo pre-
javit v miernej akceleracii sukromnej spotreby.

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domacnosti

(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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V strednodobom horizonte sa ocakava zotrvanie
rychleho rastu spotrebitelského dopytu v sulade
s vyvojom disponibilnych prijmov pri zachovani
konstantnej miery Uspor.

AKCELERACIA RASTU POD VPLYVOM ZACIATKU PRODUKCIE
STVRTEJ AUTOMOBILKY

V tomto roku by mala ekonomika v dosledku roz-
Sirenia produkénych kapacit v automobilovom
priemysle akcelerovat na 4,2 % a v roku 2019 na
4,7 %. Okrem exportu by mal k rastu pozitivne
prispievat aj domaci dopyt, v ramci ktorého sa
bude zvysovat najméa stikromna spotreba. Nas-
ledne po odzneni efektu rozsirenia produkénych
schopnosti by mala ekonomika zvolnit tempo
rastu na 4,0 %. V priebehu roku 2018 by sa mala
dostat ekonomika pod vplyvom rychleho rastu
nad svoje produkéné schopnosti a kladnd pro-
dukéna medzera by sa mala v horizonte predik-
cie este otvarat. To by malo nasledne stimulovat
dopytovu inflaciu.

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

4.2 TRHPRACE
PREHRIEVANIE AJ NA TRHU PRACE

Priaznivy vyvoj ekonomiky generuje pomerne
rychlo nové pracovné miesta, ktorych zaplne-
nie zostava pre niektoré odvetvia problémom.
Napriek tomu by mala zamestnanost vzrast aj
v tomto roku relativne slusnym tempom (1,8 %).
Okrem dal3ieho zniZzovania miery nezamestna-
nosti sa vak zaroven uvazuje aj o pokracujucom
prileve pracovnych sil zo zahranicia. Dynamicky
rast miezd by mohol vtiahnut do zamestnanosti
aj vacsi pocet ludi v déchodkovom veku a osob
starajucich sa o maloleté dieta, ¢im by malo
postupne pokracovat zvySovanie miery partici-
pacie, a tym ¢iastocne timit pnutia na trhu pra-
ce.V horizonte predikcie sa predpoklada mierne
spomalovanie rastu zamestnanosti, pricom mie-
ra nezamestnanosti by mala klesat na historické
minima (tesne pod 6,0 % v poslednom stvrtroku
2020).

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti a miery

nezamestnanosti (medziro¢na zmena v %)
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Tabulka 1 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2017 2018 2019 2020
Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita) 29 4,5 6,3 57
Cela ekonomika, nomindlne 4,6 54 5,6 54
Celd ekonomika, redlne 33 3,1 33 3,0
Sukromny sektor, nominalne 4,6 54 54 54
Stkromny sektor, reélne 32 3,1 3,0 3,0
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,0 5.5 6,5 54
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 32 42 3,1

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
priemernej nomindlnej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 5,8 % v roku 2018, 6,9 % v roku 2019 a 5,4 % v roku
2020. Nomindlna produktivita prdce z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

Dynamicky rast nominalnej mzdy by sa mal udr-
zat v celom horizonte predikcie, pricom bude
odzrkadlovat rastucu produktivitu prace, inflaciu
a pnutia na trhu prace. Vo verejnom sektore sa
ocakava akceleracia miezd s kulminaciou v roku
2019. T4 by mala vyplyvat z navy3enia tabulko-
vych platov vo verejnej sprave od januara 2019
a z predpokladaného zvy3ovania platov v 3kol-
stve 0 6 %. V sukromnom aj verejnom sektore sa
uvazuje o efekte Upravy Zakonnika prace s celko-
vym kumulativnym vplyvom 0,6% percentualne-
ho bodu na priemernd mzdu.

4.3 CENOVYVYVOJ
INFLACIA MIERNE NAD 2 % V HORIZONTE PREDIKCIE

Vo vyvoji inflacie by sa mali v horizonte pre-
dikcie premietat najma dopytové faktory. Silny
domaci dopyt sprevadzany prehrievanim trhu
prace a kladnou produkénou medzerou by mal
podporit rast cien sluzieb a priemyselnych to-
varov bez energii. Ich prispevok do celkovej in-
flacie by mal postupne narastat. Dopytové tlaky
sa este zvyraznia pozitivnym prijmovym efek-

Tabulka 2 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(2p ggjkrizz(::/sé 2((:)1)?“;:\’1: 2016 2017 2018 2019 2020

obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 -0,5 14 2,3 2,2 2,2
Potraviny 3,6 31 -2,0 3,6 3,2 2,4 2,2
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0,3 0,2 0,7 1,0 1,2 13
Energie 83 2,3 545 25 1,7 0,9 -0,1
Sluzby 53 25 1,5 2,0 28 35 4
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 1,4 2.2 25 3,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna troveri” 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)

8 Podrobnejsie informdcie st uvede-
névboxe 1.
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Graf 5 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Sluzby B Potraviny
W Energie == HICP (%)
W Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.

tom prameniacim zo zmeny Zakonnika prace.
TImiaci vplyv cien energii z minulych rokov by
mal pominut a v dosledku vyssich cien komodit
(plyn, elektrina) by sa mali ceny energii mierne
zvysit v tomto aj budicom roku. Znizujuci pri-

Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

spevok cien potravin odzrkadluje odznievajuci
vplyv vysokého rastu cien spracovanych potra-
vin z druhej polovice minulého roka. Celkovo by
sa mala inflacia pohybovat v horizonte predik-
cie mierne nad 2 %.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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5 FISKALNY VYHLAD

V HORIZONTE PROGNOZY POKRACUJUCI POKLES DEFICITU
VEREJNEJ SPRAVY

Deficit verejnych financii za minuly rok by mal
dosiahnut 1,1 % HDP®, pricom za medziroc-
nym zlepSenim hospodarenia verejnej spravy
o 1,1 percentudlneho bodu by na strane prij-
mov mala byt najma pozitivna makroekono-
micka situdcia. Ta by sa mala premietnut cez
dynamicku spotrebu domdcnosti a priaznivy
vyvoj na trhu prace do vyssich danovych a od-
vodovych prijmov. Na vydavkovej strane by
k znizovaniu deficitu mal prispiet pokles uro-
kovych nékladov suvisiaci s pretrvavajucim
nizko-urokovym prostredim a umierneny vyvoj
socialnych vydavkov, medzispotreby a investi¢-
nej aktivity. Vydavky na zdravotnu starostlivost
by mali zostat nezmenené priblizne na urovni
predchéadzajuceho roka.

Dynamicky rast danovych a odvodovych prij-
mov, pokles urokovych platieb a nizky rast
sociadlnych vydavkov by mal pokracovat tak
v tomto, ako aj v dalSich rokoch, ¢o by malo
viest k dalSiemu znizeniu deficitu verejnych
financii na 0,9 % HDP v tomto roku a 0,4 %,
resp. 0,1 % HDP v rokoch 2019 a 2020. Nega-
tivny vplyv na hospoddrenie verejnej spravy
by mali mat na prijmovej strane najma legis-
lativne opatrenia vlady zahriujice Ciastocné
oslobodenie 13. a 14. platov od dane z prijmu
a odvodov a zrudenie dafnovych licencii. Na vy-
davkovej strane by mali negativne pdsobit naj-
ma opatrenia v socidlnej oblasti’® a zvysenie
priplatkov za no¢nu préacu, pracu cez sviatok,
v sobotu a nedelu.

Trend znizovania dlhu by mal ostat nadalej za-
chovany v celom horizonte prognézy. Pozitivne
by mali posobit rozpoctové primarne prebytky,
ktoré by mali postupne rast z 0,4 % HDP v tom-
to roku na 1 % v roku 2020 a klesajuce tGrokové
néklady na obsluhu dlhu. Spolu s rastom HDP by
tieto faktory mali prispiet k poklesu dlhu z 49,4 %
HDP v roku 2018 na 45,1 % HDP na konci hori-
zontu prognozy.

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

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

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov.
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9 Prvé notifikované ¢isla deficitu
adlhu za roku 2017 budu zverejne-
né Eurostatom v aprili tohto roka.

10 Prepocet déchodkov priznanych
pred rokom 2004, minimdine
valorizdcie penzii a dalsie ipravy
v oblasti socidlnej starostlivosti
a poistenia v nezamestnanosti.
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Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2017 2018 2019 2020

Konecna spotreba verejnej spravy 0,2 19 1,7 2,1
Vlddne investicie -2,8 22,8 64 7,7
ztoho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -28 10,9 6,3 48
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,1 -0,9 -0,4 -0,1
FiskéIna pozicia (medziro¢na zmena v p. b.) 0,7 -0,1 03 0,1
Hruby dlh (% HDP) 51,0 49,4 47,3 451

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Po restriktivnom posobeni v minulom roku by
fiskalna politika mala mat v tomto roku mierne
expanzivny charakter, a to najmd pod vplyvom
zrychleného ¢erpania EU fondov. V horizonte
progndzy sa predpoklada, Zze mierne restriktivny
vplyv domacej fiskalnej politiky bude kompen-
zovat vysie cerpanie EU fondov.

POSTUPNA AKCELERACIA KONECNEJ SPOTREBY VLADY A OZIVENIE
INVESTICNEJ AKTIVITY

Po minuloro¢nom spomaleni redlnej konecnej
spotreby vlddy pod vplyvom stagndcie platieb

za zdravotnu starostlivost a dynamickejsieho ce-
nového vyvoja sa v horizonte progndzy predpo-
kladd akceleracia kone¢nej spotreby, a to najma
pod vplyvom zrychlenia platieb za zdravotnu
starostlivost, nakupov tovarov a sluzieb. V pri-
pade vladnych investicii sa v tomto roku ocaka-
va ozivenie investi¢nej aktivity najma vplyvom
zvy$eného &erpania EU fondov. V rokoch 2019
a 2020 sa ocakdva pokracovanie nérastu verej-
nych investicif.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
1.Q 2018

12



6 RizIKA PROGNOZY

V reédlnej ekonomike su rizikd vybilancované.
Riziko smerom k vyssiemu rastu vyplyva z priaz-
nivejsieho vyvoja na trhu prace. Negativnym
rizikom zostavaju geopolitické faktory, obavy
z narastu protekcionizmu a iné ako predpoklada-
né nacasovanie zaciatku novej produkcie v auto-
mobilovom priemysle.

V cenovom vyvoji su rizika vybilancované. Sme-
rom k vyssiemu rastu by mohli posobit domace
faktory. Naopak, timiaci vplyv by mohla predsta-
vovat nizka dovezend inflacia a zmiernenie vyvo-
ja globalnej ekonomiky.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)

2016 2017 2018 2019

2,6% - beta konvergencia

-12-.0 3.0 40 1Q 2Q 3.0 4Q 1Q 20Q 3.Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

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/PUB-
LIK/MU/pris_04.pdf, alebo http://www.nbs.sk/_img/Documents/
PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf. Beta konvergencia
- predpoklad, Ze krajiny s nizSou trovriou HDP (na obyvatela)
maiju 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)

Tabulka 4 Rizika predikcie

2018 2019 2020
HDP Viybilancované Vybilancované Vybilancované
Inflacia Viybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rémci technickych predpokladov sa mierne
zvysila Uroven zahrani¢ného dopytu a na zéklade
dostupnych informacii sa posunul ndbeh produk-
cie novych investicii v automobilovom priemysle.
Ceny ropy by mali byt mierne nizsie v celom ho-
rizonte predikcie. V ramci technickych predpokla-
dov bola zohladnena Uprava Zakonnika prace.

CELKOVY MAKROEKONOMICKY VYHLAD NEZMENENY

V aktudlnej predikcii nedoslo k vyraznejsiemu
prehodnoteniu rastu ekonomiky v strednodo-
bom horizonte. Mensie zmeny vyplynuli z ak-
tudlneho vyvoja a zo zmenenych technickych
predpokladov. Na zédklade aktudlneho vyvoja
bol nepatrne zmierneny rast ekonomiky v tom-
to roku. Ten vyplyval najma z prehodnotenia
nestandardného vyvoja v poslednom Stvrtroku
2017, ked sa prepadol dovoz a rozpustali zaso-
by a v roku 2018 sa takyto vyvoj koriguje vys3si-
mi dovozmi. Napriek miernemu posunu zaciatku
produkcie Stvrtej automobilky prevazil v exporte
v tomto roku carry-over efekt vysokého rastu vy-

Graf 10 Strukttra rastu HDP" (medzirocny
rast v %, prispevky v p. b.)
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Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a NBS.

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

vozu koncom roka 2017. Pod vplyvom toho ako aj
v dosledku mierne vyssieho zahrani¢ného dopy-
tu export prispieva vyraznejsie k rastu ekonomiky
ako v predchadzajucej predikcii. V roku 2019 sa
premietnu vyssie mzdy v dosledku Upravy Z3-
konnika prace do sukromnej spotreby. Prehod-
notenie rastu HDP v roku 2020 vychadza z posu-
nu nabehu plnej kapacity stvrtej automobilky.

MIERNE LEPSi VYVOJ MIEZD

Zamestnanost sa vyvija v sulade s predpoklad-
mi z predchédzajucej predikcie, preto sa vyhlad
rastu zamestnanosti v strednodobom horizonte
nezmenil. Firmy aktudlne pritahuju vyssi pocet
nezamestnanych do pracovného pomeru. To sa
prejavilo v miernom prehodnoteni miery neza-
mestnanosti v celom horizonte predikcie k niz-
$im drovniam. Rychlejsie by mali rast mzdy, ¢o
naznacuju mesacéné indikatory. Okrem toho bola
do predikcie zakomponovand legislativna zme-
na Zakonnika prace, ¢o sa premietlo vo vy$som
raste miezd, najma v roku 2019.

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného

sektora (medzirocny rast v %, prispevky
v p.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SKNACE Rev. 2.
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11 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 12 Vyvoj zamestnanosti (medziro¢ny
rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.

INFLACIA ZOSTAVA NAD 2 %

Na zdklade aktuadlneho vyvoja a technickych
predpokladov sa inflaicia mierne spomalila
v tomto roku a v roku 2020. Bolo to v désled-
ku prehodnotenia cien energii k niz$im rastom.
V tomto roku by mali pdsobit na vyvoj inflacie

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

dva protichodné faktory. Nizsie ceny potravin
by mali byt kompenzované vyssim rastom cien
sluzieb, v ktorych sa prejavi rychlejsi spotrebitel-
sky dopyt. Ceny sluzieb by mali viac prispievat
k inflacii aj v nasledujucich rokoch, pricom v roku
2019 by sa mal vyraznejsie prejavit efekt vyssich
miezd z dévodu legislativnych zmien.

ODHAD VPLYVU UPRAV V ZAKONNIKU PRACE

V case pripravy aktualizicie decembrovej
strednodobej predikcie P4AQA-2017 boli Upra-
vy Zékonnika prace tykajuce sa priplatkov za
pracu cez vikend, v noci a vo sviatok v legisla-
tivnom procese, preto boli zahrnuté do rizik
pre vyvoj redlnej ekonomiky v strednodobom
horizonte. Uprava Zakonnika prace tykajuca sa
13. a 14. platov nebola zndma vobec, preto sa
s nou v minulej predikcii neuvazovalo.

V aktudlnej predikcii uz boli zmeny v Zédkonni-
ku prace tykajuce sa zavedenia priplatkov za
pracu cez vikendy a v noci a tiez dobrovolné
13.a 14. platy zapracované. Technické predpo-

klady' o postupnom zavadzani priplatkov sa
nezmenili.

Zavadzanie priplatkov je v dvoch fazach, pri-
¢om vyznamny vplyv bude najma v roku 2019
(priblizne 0,4 percentudlneho bodu do rastu
kompenzacii na zamestnanca). Predpoklada
sa, ze vyssie kompenzacie z titulu priplatkov
moézu byt timené nizsimi vyjednanymi mzda-
mi v dalSom obdobi, kedZe firmy budu pravde-
podobne optimalizovat néklady prace. Opat-
renie dobrovolného vyplatenia 13. a 14. platu
je podmienené odmenou vo vyske priemernej
mzdy, takze sa predpokladd, ze ich bude vy-

STREDNODOBA PREDIKCIA

12 Detailné informdcie o zmendch
v Zdkonniku prdce mozno ndjst
v aktualizdcii decembrovej
strednodobej predikcii PAQA-2017
na strdnke NBS https://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2017/protected/P4QA-
2017.pdf.
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placat iba cast firiem, ktoré uz teraz maju do-
statocny objem prostriedkov na jej vyplatenie.
Tym by mal byt efekt tohto opatrenia do oblas-
ti miezd a do ekonomiky limitovany.

Celkovy kumulativny efekt obidvoch opatreni
do kompenzicii na zamestnanca bol odhad-
nuty na urovni zhruba 0,57 percentudlneho
bodu do konca horizontu predikcie. Velka cast
efektu narastu miezd zo zavedenia priplatkov

by sa mala prejavit v sikromnej spotrebe s do-
padom priblizne 0,4 percentudlneho bodu.
Mozno predpokladat, ze zvysené naklady
prace z titulu prenosu uvedenych opatreni do
kompenzacii bude cast firiem tImit miernym
zvySenim cien a poklesom svojich ziskovych
marzi. Zaroven tieto zvySené ndklady mozu
byt premietnuté do pomalsieho rastu zamest-
nanosti. Celkovy kumulativny dopad do HDP
bude minimalny.

Tabulka A Dopad opatreni na medziro¢nu dynamiku rastu vybranych ukazovatelov (p. b.)

2018 2019 2020 Kumulativ
2018 - 2020
Kompenzécie na zamestnanca 0,06 0,40 0,11 0,57
HICP 0,01 0,07 0,06 0,14
HDP 0,02 0,04 -0,04 0,03
Konecnd spotreba domécnosti 0,05 0,26 0,07 0,38
Zamestnanost 0,00 -0,03 -0,01 -0,04

Zdroj: Vypocty NBS.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P1Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2018 Zmena oproti P4Q-2017 akt.
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 14 23 2,2 2,2 -0,1 0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 13 23 23 23 0,0 0,1 -0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % 13 23 2,7 28 0,1 0,1 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 34 42 4,7 4,0 -0,1 0,0 0,2
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 3,6 39 43 4,2 0,1 0.2 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 0.2 1,9 1,7 2,1 05 0,0 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 32 8,0 53 4,4 -0,5 04 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 43 81 8,6 6,6 0,5 -0,5 0,7
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 39 7.8 82 6,7 0,1 -0,2 0,7
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 6107 6762 7652 8076 11990 | 10376 | 1133,9
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -04 0.2 1,1 1,8 0,0 0,0 0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 84985 90560 | 97390 104076 34,1 110,7 2824
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2372 2414 2443 2469 -0,7 =153 -0,9
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2.2 1,8 1,2 1,1 0,0 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 224 198 182 166 -7,5 -5,2 -5,2
Miera nezamestnanosti % 8,1 7.2 6,6 6,0 -0,2 -0,1 -0,1
Odhad NAIRU? % 8,2 7,9 7,7 7,6 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivita prace® medzirocny rast v % 1,2 24 35 29 -0,1 0,0 0,2
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 29 4,5 6.3 57 -0,2 0,1 0,1
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 41 5.2 58 54 0,0 0,5 0,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 4,6 54 56 54 03 03 0,0
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 33 3,1 33 3,0 03 03 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sliziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 25 34 4,4 4,2 0,0 03 0,1
Miera Uspor” % z disponibilného déchodku 88 8.2 83 83 -0,5 -0,5 -0,5
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,3 391 38,8 384 -0,1 0,1 0,0
Celkové vydavky % HDP 40,3 40,0 39,1 384 -0,1 0,0 -0,1
Saldo verejnych financii® 9% HDP ;1 -0,9 -04 -0,1 0,0 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 0,1 0.3 04 -0,1 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -1,0 -0,9 -0,6 -0,5 0,1 0,0 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 04 03 0,6 0,6 0,0 0,0 -0,1
Fiskélna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 0,7 -0,1 03 0,1 -0,1 0,0 0,0
Hruby dlh % HDP 51,0 49,4 47,3 45,1 0,0 0,0 -0,1
NBS
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P1Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2018 Zmena oproti P4Q-2017 akt.
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,8 1,8 2,7 3,0 13 1,1 13

Bezny ucet % HDP -2,1 -0,9 0,2 0,5 1,5 14 1,5

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 6,1 53 4,6 4 03 0.2 0,0

Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,13 1,23 1,23 1,23 2,7 2,7 2,7

Cena ropy v USD'™ Uroven 54,4 65,2 61,3 58,6 -1,3 -1,3 -1,7

Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 235 19,8 -6,0 -4,5 -1,5 -0,1 -04

Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 21,0 10,1 -6,0 -4,5 4,4 -0,1 -04

Ceny neenergetickych komodit

vUsD medzirocny rast v % 79 74 32 4,5 4, -0,2 0,1

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,1 04 0,0 0,1 03

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 08 1,0 1,2 -0,1 -0,1 -0,1

Zdroj: NBS, ECBa SUSR.
Pozndmka: Rok 2017 za sektor verejnej sprdvy je prognéza.
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 dspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé dspory = hruby disponibilny
doéchodok + dpravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - siikromnd spotreba.
8) S.13; fiskdlny vyhlad.
9) B.9N - Cisté pézicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajtcej predikcii su rdtané z nezaokrahlenych cisel.
12) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P1Q-2018.xls
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DLHODOBE TRENDY

V tomto boxe je pravidelne raz ro¢ne prezen-
tovany rozsireny vyhlad makroekonomického
vyvoja v SR na dlhom c¢asovom horizonte
(5 rokov za horizont Standardnej makroekono-
mickej predikcie). Rozsireny vyhlad priblizuje
zakladné trendové aspekty vyvoja slovenskej
ekonomiky (potencialny rast) a ponuka pohlad
na jej cyklicku poziciu pomocou modelovej si-
muldcie.

NASTAVENIE TRENDU RASTU POTENCIALNEHO PRODUKTU

Globalna ekonomicka a finan¢na kriza spo-
sobila dlhodobé znizenie potencialnej (udr-
zatelnej) ekonomickej vykonnosti mnohych
krajin. V pripade slovenského hospodarstva
je tento negativny efekt sprevadzany navyse
prirodzenym spomalovanim tempa poten-
cidlneho rastu v dosledku postupujuceho
konvergencného procesu. Je preto prirodze-
né, Ze v horizonte nasledujucich rokov bude
tempo rastu potencidlneho produktu sloven-
skej ekonomiky podstatne nizsie ako dyna-
miky zaznamenané v predkrizovom obdobi.
Ocakava sa, Ze zatial ¢o v predkrizovom ob-
dobi (2000 - 2008) dosiahol priemerny po-
tencialny rast SR 4,9 %, v horizonte rokov
2018 - 2025 to bude v priemere priblizne
3,1 %.

Pod znizenie potencialneho rastu by sa malo,
v sulade s historickou skusenostou, podpisat
najma spomalenie rastu celkovej produktivi-
ty vyrobnych faktorov, ktora v predkrizovom
obdobi benefitovala z prilevu velkého objemu
priamych zahrani¢nych investicii. Jej rast bude
eSte v najblizsich troch rokoch podporeny
rozbehnutymi investiciami v automobilovom
priemysle, no v dlhodobom horizonte by sa
mal stabilizovat na nizsich Urovniach. Hlavnym
tahunom potencidlneho rastu v dlhodobom
horizonte bude kapital, zatial ¢o prispevok
potencidlnej zamestnanosti sa bude postupne
znizovat.

Graf A Prispevky k rastu potencialneho
produktu (p. b.)
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B Prispevok potencialnej zamestnanosti
Prispevok zasoby kapitalu
Prispevok TFP
Potencidlny produkt (%)

Zdroj: Vypocty NBS.

Graf B Miera participacie (15 - 64 rokov, %)
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Zdroj: Eurostat.
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V kontexte aktudlnej situdcie na trhu prace je
zaujimavy podrobnejsi pohlad na prispevok
potencialnej zamestnanosti k potencidlnemu
rastu SR. Demograficky vyvoj a rastuci pocet
obyvatelov vo vyssich vekovych skupinach
sposobuju, ze na Slovensku uz od roku 2010
nerastie pocet obyvatelov v produktivhom
veku. Mnozstvo pracovnej sily sa zvySuje iba
vdaka rastuicej miere participacie, ¢o znamena,
Ze sa na pracovny trh v ¢oraz vacsej miere do-
stavaju dochodcovia, zeny starajuce sa o deti
do troch rokov a Studenti. Aktudlne dosahu-
je miera participacie na Slovensku priblizne
72 %.V dlhodobom horizonte sa predpoklada
jej rast k urovni cca 77 % (tzn. takmer k Urovni
miery participacie obyvatelstva v produktiv-
nom veku v nemeckej ekonomike). Jednym
z faktorov ocakavaného zvysenia miery par-
ticipacie je aj zakomponovanie predpokladu
postupne sa zvysujuceho veku odchodu do
dochodku.

Spomalujlci sa rast potencialnej zamestna-
nosti pomahaju podporovat aj zahrani¢ni pra-
covnici, ktori na slovenskom trhu prace nacha-

Graf C Prispevky k rastu potencialnej
zamestnanosti (p. b.)
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Prispevok NAIRU

W Prispevok pracujucich v zahranici
Potencialna zamestnanost (%)

Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: Prispevok pracujicich v zahranici zahfria aj prispevok
chyby, ktord vznikd pri premosteni ESA a VZPS metodiky.

dzaju uplatnenie v ¢oraz vacsej miere zdévodu
nedostato¢ného pokrytia dopytu po pracov-
nej sile domacou ponukou. Od minulého roka,
kedy doslo k zvrateniu dlhodobého trendu
odlevu domacej pracovnej sily do zahranicia,
pozitivne prispievaju k rastu potencialnej za-
mestnanosti aj slovenski obc¢ania vracajuci sa
na domaci pracovny trh z inych krajin. Podob-
ne podporne pésobia aj administrativne aktiv-
ne opatrenia trhu prace zamerané na redukciu
Strukturdlnej nezamestnanosti, prispievajuce
k znizeniu miery dlhodobej nezamestnanosti,
a tym aj k znizeniu NAIRU. Predpokladdme, Ze
v dlhodobom horizonte by NAIRU mohla do-
siahnut hodnotu 7,5 %.

V dlhodobom horizonte sa ocakava, ze vyssie
opisané faktory, determinujice aktualny vy-
voj potencialnej zamestnanosti v slovenskej
ekonomike, si zachovaju rovnaké kvalitativne
smerovanie. Negativny demograficky vyvoj by
mal byt v buducnosti viac nez kompenzova-
ny rasticou mierou participacie obyvatelstva
v produktivnom veku a v mensej miere by mal
rast potencialnej zamestnanosti podporovat
aj ndvrat pracujucich Slovakov zo zahranicia
a klesajtica NAIRU.

OCAKAVANY VYVOJ CYKLICKEJ POZICIE

Simuldcia dlhodobého vyhladu ekonomickej
aktivity bola ziskand pomocou modelu PREMI-
SE™. Technické predpoklady, z ktorych simula-
cia vychddza, su nasledujuce: vyvoj zahranic-
ného dopytu je mierne klesajici z hodnoty
4,1 % v roku 2020 na hodnotu 3,8 % v roku
2025™; podobne klesajuci vyvoj zahrani¢nej
(dovoznej) inflacie™ z 1,9 % v roku 2020 na
1,5 % na konci horizontu's; naopak sa predpo-
kladd postupné zvysovanie kratkodobej no-
minalnej urokovej sadzby az k hodnote 2,5 %
v roku 2025".

Negativna produkénd medzera by sa na zak-
lade aktudlnej predikcie P1Q-2018 mala uzav-
riet v druhej polovici roka 2018 a v dlhSom
horizonte by malo dochadzat k postupnému
prehrievaniu ekonomiky. Produkéna medzera
v roku 2020 sa ocakava kladna na trovni 1,8 %.

STREDNODOBA PREDIKCIA

13 PREMISE - Standardny DSGE model
malej otvorenej ekonomiky pre SR.

14 IMF World Economic Outlook:
http://www.imf.org/external/
datamapper/NGDP_RPCH@WEOQ/
OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

15 Vidzeny priemer exportnych cien
nasich obchodnych partnerov.

16 Priemernd hodnota od roku 2010.

17 Expertny technicky predpoklad
postupného ndvratu k rovnovdznej

drovni.
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Rast redlneho HDP by mal byt vyssi ako jeho
potencial aj nasledujuce roky, a to az do zaciat-
ku roka 2022. Tento vyvoj je dany silnym oca-
kavanym domécim dopytom a stabilnym ras-
tom zahrani¢ného dopytu. Najvyssi rast HDP
by mal byt dosiahnuty v roku 2019 na drovni
4,7 % vdaka pozitivnemu efektu automobilo-
vého priemyslu v désledku zvySovania vyrob-
nych kapacit.

V dalSom obdobi by sa mal celkovy rast ekono-
miky postupne spomalovat spolu s odznieva-
nim pozitivnych impulzov, ¢o by sa malo prejavit
v uzatvarajlicej sa produkénej medzere. Po-
zvolny nérast nominalnych urokovych sadzieb
by mal posobit na uzatvaranie produkcnej
medzery, ktord by v3ak aj na konci horizontu
mala zostat pozitivna. V rokoch 2022 - 2025

sa oCakdva spomalenie rastu HDP tesne pod
uroven potencidlneho rastu na hodnotu 2,6 %.

Inflacia merand pomocou HICP by sa mala
zvysovat a uz v roku 2018 prekrocit hranicu
2 % a dosiahnut Uroven medziro¢ného rastu
2,3 %. Ocakava sa, Ze spolu s kladnou pro-
dukénou medzerou by sa mali postupne zvy-
Sovat aj naklady domacej produkcie, a poso-
bit tak na rast spotrebitelskej inflacie. T4 by
mohla dosiahnut svoj vrchol na hranici 3 %
ku koncu roku 2022. Ocakavané inflacné tla-
ky by sa mali postupne zmierriovat, ¢o by sa
malo prejavit v znizujlcej sa inflacii. Podob-
ne ako produkénd medzera i inflacia by mala
dosahovat hodnoty nad svojou optimalnou
urovnou (z pohladu konvergencie) v rokoch
2022 - 2025.

Tabulka A DIhodoby makroekonomicky vyhlad

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Rast realneho HDP (%) 33 34 4,2 4,7 4,0 3,1 2,7 2,6 2,6 2,6
Produk¢énd medzera (% z potencidlneho | -0,7 | -04 0,2 1,0 1,8 2,1 2,0 1,9 1,8 1,6
HDP)
HICP inflacia (%) -0,5 14 23 22 2,2 24 29 3,0 29 28

Zdroj: Vypocty NBS.
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DLHODOBY VYHLAD'™

Graf A Rast realneho HDP (%)

Graf C HICP inflacia (%)
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Graf B Produkéna medzera
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=== Rovnovazna inflacia

18 Rocné miery rastu su vypocitané
ako medziro¢ny rast rocného
klzavého priemeru. Produk¢nd me-
dzera je tieZ vypocitand s vyuzitim
rocnych kizavych priemerov.
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