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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P1Q-2018

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozony pokracovala aj vo 4. Stvrt-
roku v silnom raste, ked vzrastla medzistvrtro¢ne
0 0,6 %. V porovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom sa vsak tempo hospodarskeho rastu v euro-
zéne nepatrne spomalilo. Rast ekonomiky pod-
poril hlavne export, dalej k nemu prispeli hrubé
fixné investicie, spotreba domacnosti a verejnej
spravy. Naopak pokles zésob timil hospodéarsky
rast. Signaly z dostupnych predstihovych indika-
torov v sucasnosti indikuju pokracovanie relativne
silného rastu ekonomiky aj v 1. Stvrtroku 2018.

Rast slovenskej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2017
dosiahol medzistvrtrocne 0,9 % (za cely rok 3,4 %),
¢o bolo v sulade s predpokladmi z predchadza-
jucej predikcie. Hlavny zdroj rastu predstavoval
export. Pozitivne prispieval aj spotrebitelsky do-
pyt podporeny zlepsujlcou sa situdciou na trhu
prace. Investi¢ny dopyt naopak mierne zaostal za
ocakavaniami, ¢o bola pravdepodobne korekcia
silného rastu investicii v automobilovom priemys-
le v predchadzajucich Stvrtrokoch.

V ekonomike pokracoval rast novych pracov-
nych miest obsadzovanych najma z radov ne-
zamestnanych. V pripade nedostatku vhodnych
uchadzacov firmy vyuzivali aj zahrani¢nd pra-
covnu silu. Tlaky na trhu prace ciasto¢ne poma-
hali miernit aj Slovaci pracujuci v zahranici, ktorf
sa vracali na Slovensko. Zamestnanost tak rastla
v poslednom Stvrtroku 2017 pomerne dynamicky
00,5 % (2,2 % za cely rok). Vacsie zapojenie ne-
zamestnanych do pracovného pomeru pomohlo
zniZit mieru nezamestnanosti koncom roka 2017
nad ocakavania, aZ k Grovni 7,6 %. Situacia na trhu
prace sa prejavuje v dynamickom raste miezd, kto-
ry dosiahol 5,3 %' v poslednom stvrtroku 2017.

Inflacia akcelerovala koncomroka 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 februdri). Koncom minulého roka p6-
sobili proinflacne najmé ceny potravin. V dalsich
mesiacoch sa v inflacii premietali dva protichod-
né faktory. Narastajucu dopytovu inflaciu a ceny
energif timil odznievajuci efekt rastu cien spraco-
vanych potravin.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pokracovanie pozitivnych tendencii v globélnej
ekonomike spolu s pretrvavajucim zlepsovanim
spotrebitelskej a podnikatelskej dovery sa prejavilo
aj v ocakavanom zvysenom dopyte po exportoch
SR. Vyssia ekonomicka vykonnost nasich obchod-
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nych partnerov sa premietla do rychlejsieho rastu
dopytu po slovenskych exportoch (kumulativne
0 0,5 percentudlneho bodu), ktory by mal dosiah-
nut 5,3 % v roku 2018, s postupnym spomalovanim
na 4,6 % v roku 2019 a 4,1 % v roku 2020.

Po prechodnom spomalenf v minulom roku by
malo dojst v nasledujucich dvoch rokoch k vyraz-
nejdej akceleracii slovenského exportu. Ten bude
podporeny tak pokracujucim priaznivym zahranic-
nym dopytom, ako aj ndbehom produkcie novych
investicif v automobilovom priemysle. Rast export-
nej vykonnosti by mal v roku 2019 kulminovat
pri zaciatku novej produkcie Stvrtej automobilky
a vyraznejsie predbiehat rast zahrani¢ného dopytu
po slovenskych vyrobkoch a sluzbach. V dosledku
toho si tak Slovensko bude ukrajovat trhové po-
diely na svetovom obchode. Ku koncu horizontu
predikcie sa rast vyvozu mierne spomali v stlade so
zahrani¢nym dopytom a odznenim ponukového
soku rozsirenych produkenych kapacit.

Investi¢na aktivita by sa mala v tomto roku vy-
raznejsie zvysit. Bude to odzrkadlovat pozitivny
vyvoj v sukromnom aj verejnom sektore. Suk-
romné investicie by mali byt podporené akomo-
dac¢nou menovou politikou, vysokym vyuzitim
vyrobnych kapacit a obnovovanim investi¢nych
statkov v ramci ich produkéného cyklu. Vo verej-
nom sektore by malo dojst k opatovnému nastar-
tovaniu velkych investicii, najma infrastruktirnych
projektov. Zvysit by sa malo cerpanie eurofondov
v dosledku realizécie zazmluvnenych projektov.
V dalsich rokoch sa ocakava postupné spomalo-
vanie rastu investicného dopytu v sulade s vyvo-
jom ekonomickej aktivity a s odznenim velkych
investfcif v automobilovom priemysle.

Spotrebitelsky dopyt by mal nadalej rast relativ-
ne rychlym tempom. Podporeny bude pozitivnym
vyvojom na trhu prdce, ktory sa premieta do vyso-
kej Urovne sentimentu.V strednodobom horizonte
sa ocCakdva zotrvanie rychleho rastu spotrebitel-
ského dopytu v sulade s vyvojom disponibilnych
prijmov pri zachovani konstantnej miery Uspor.

Exportnd vykonnost by mala nadalej pred-
stavovat hlavny zdroj rastu ekonomiky v stred-
nodobom horizonte. V tomto roku by mala
ekonomika v doésledku rozsirenia produkénych
kapacit v automobilovom priemysle akcelerovat
na 4,2 % a v roku 2019 na 4,7 %. Okrem expor-
tu by mal k rastu pozitivne prispievat aj domaci
dopyt, v rdmci ktorého sa bude zvysovat najma
sikromna spotreba. Nasledne, po odzneni efektu
rozsirenia produkenych schopnosti, by mala eko-
nomika zvolnit tempo rastu na 4,0 %. V priebehu
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roka 2018 by sa mala dostat ekonomika vplyvom
rychleho rastu nad svoje produkéné schopnosti
a kladna produkénad medzera by sa mala v hori-
zonte predikcie este otvérat. To by malo nésledne
stimulovat dopytovu inflaciu.

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 dalsieho zniZzovania miery nezamestna-
nosti sa vsak zarover uvazuje aj s pokracujicim
prilevom pracovnych sil zo zahranicia. Dynamicky
rast miezd by mohol vtiahnut do zamestnanosti
aj vacsi pocet ludi v doéchodkovom veku a osob
starajucich sa o maloleté dieta, ¢im by malo po-
stupne pokracovat zvysovanie miery participacie,
a tym ciastocne timit tlaky na trhu prace. V hori-
zonte predikcie sa predpokladd mierne spoma-
lovanie rastu zamestnanosti, pricom miera neza-
mestnanosti by mala klesat na historické minima
(tesne pod 6,0 % v poslednom stvrtroku 2020).

Dynamicky rast nomindlnej mzdy by sa mal
udrzat v celom horizonte predikcie, pricom bude
odzrkadlovat rastucu produktivitu prace, inflaciu
a tlaky na trhu prace. Vo verejnom sektore sa oca-
kédva akcelerdcia miezd s kulminéciou v roku 2019.
Ta by mala vyplyvat zo zvysenia tabulkovych pla-
tov vo verejnej sprave od janudra 2019 a z pred-
pokladaného zvysovania platov v skolstve o 6 %.
V sukromnom aj verejnom sektore sa uvazuje
s efektom Upravy Zakonnika préace s celkovym ku-
mulativnym vplyvom 0,6? percentudlneho bodu
do dynamiky priemernej mzdy.

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 tova-
rov bez energii. Ich prispevok do celkovej inflacie
by mal postupne narastat. Dopytové tlaky sa este
zvyraznia pozitivnym prijmovym efektom prame-
niacim 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
buduicom roku. Znizujuci prispevok cien potravin
odzrkadluje odznievajuci vplyv vysokého rastu
cien spracovanych potravin z druhej polovice mi-
nulého roka. Celkovo by sa mala infldcia pohybo-
vat v horizonte predikcie mierne nad 2 %.

V horizonte progndzy by mal pokracovat kle-
sajuci trend deficitu verejnej spravy. Pozitivne by
sa mal prejavovat najma rast ekonomiky, ktord
sa premietne cez dynamicky spotrebu domac-
nosti a priaznivy vyvoj na trhu prace do vyssich
danovych a odvodovych prijmov. Na vydavkovej
strane by k znizovaniu deficitu mal prispiet pokles
urokovych nakladov suvisiaci s pretrvavajucim
nizkourokovym prostredim a umierneny vyvoj
socidlnych vydavkov, medzispotreby a investic-
nej aktivity. Zlepsujuce sa hospodarenie verejné-
ho sektora by sa malo premietnut do zniZzovania

verejného dlhu, ktory sa zniZi ku koncu horizontu
predikcie priblizne na 45 % HDP.

RizikA

V reédlnej ekonomike su rizikd vyvazené. Riziko
smerom k vy3siemu rastu vyplyva z priaznivejsie-
ho vyvoja na trhu prace. Rizikom nizSieho rastu
zostavaju geopolitické faktory, obavy z nérastu
protekcionizmu a iné ako predpokladané naca-
sovanie zaciatku novej produkcie v automobi-
lovom priemysle. V. cenovom vyvoji su rizika tiez
vyvazené. Smerom k vyssiemu rastu cien by mohli
posobit domdce faktory. Naopak tlmiaci vplyv
by mohla predstavovat nizka dovezend inflacia
a zmiernenie vyvoja globalnej ekonomiky.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

V aktualnej predikcii nedoslo k vyraznejsiemu pre-
hodnoteniu rastu ekonomiky v strednodobom
horizonte. Mensie zmeny vyplynuli z aktudlneho
vyvoja a zo zmenenych technickych predpokla-
dov. Na zaklade aktudlneho vyvoja bol nepatrne
zmierneny rast ekonomiky v tomto roku. Ten vy-
plyval najmé z prehodnotenia nestandardného
vyvoja v poslednom Stvrtroku 2017, ked sa pre-
padol dovoz a rozpustali zasoby a v roku 2018 sa
takyto vyvoj koriguje vyssimi dovozmi. Napriek
miernemu posunu zaciatku produkcie Stvrtej au-
tomobilky prevéZila v exporte v tomto roku vyso-
kd baza z konca roku 2017. Vplyvom toho, ako aj
v dosledku mierne vyssieho zahrani¢ného dopy-
tu prispieva export vyraznejsie k rastu ekonomiky
ako v predchadzajucej predikcii. V roku 2019 sa
premietnu vyssie mzdy v dosledku Upravy Za-
konnika prace do sukromnej spotreby. Prehodno-
tenie rastu HDP v roku 2020 vychadza z posunu
nabehu plnej kapacity Stvrtej automobilky.

Zamestnanost sa vyvija v sulade s predpoklad-
mi z predchadzajucej predikcie, preto sa vyhlad
rastu zamestnanosti v strednodobom horizonte
nezmenil. Firmy aktudlne pritahujd vyssi pocet
nezamestnanych do pracovného pomeru. To sa
prejavilo v miernom prehodnoteni miery neza-
mestnanosti v celom horizonte predikcie k niz-
$im Urovniam. Rychlejsie by mali rast mzdy, ¢o
naznacuju mesacné indikatory. Okrem toho bola
do predikcie zakomponovana legislativna zmena
Zakonnika prace, ¢o sa premietlo vo vyssom raste
miezd, najmad v roku 2019.

Na zéklade aktudlneho vyvoja a technickych
predpokladov sa inflacia mierne spomalila v tomto
roku a v roku 2020. Bolo to v désledku prehodno-
tenia cien energif k nizSiemu rastu.V tomto roku by
mali posobit na vyvoj inflacie dva protichodné fak-
tory. NiZsie ceny potravin by mali byt kompenzova-
né vyssim rastom cien sluZieb, v ktorych sa prejavi
rychlejsi spotrebitelsky dopyt. Ceny sluZieb by mali
viac prispievat k inflacii aj v nasledujtcich rokoch,
pricom v roku 2019 by sa mal vyraznejsie prejavit
efekt vy3sich miezd z dévodu legislativnych zmien.

(odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

2 Podrobnejsie informdcie, ako aj
odhadnuty dopad tohto opatrenia
na ekonomiku st uvedené v boxe 1
v strednodobej predlikcii P1Q-2018

na internetovej strdnke NBS.

ro¢nik 26, 2/2018

3



