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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2017

Akceleracia ekonomiky sa zacne vyraznejSie prejavovat

v mzdach aj v cenach

Nadalej pokracuje dynamicky rast ekonomiky, ked sa prejavuje pozitivny vplyv zlepsujiceho
sa trhu prdce na rast spotrebitelského dopytu. Exportnd vykonnost sa mierne oslabila, no

v horizonte predikcie sa ocakdva jej akcelerdcia vplyvom zaciatku produkcie novych investicif
v automobilovom priemysle. Silny domdci aj zahranic¢ny dopyt by mali pokracovat'v celom
horizonte predikcie a slovenskd ekonomika by tak mala vzrdst o 3,3 % v tomto roku s nd-
slednou akcelerdciou na 4,2 % v roku 2018 a 4,6 % v roku 2019. Takyto vyvoj bude generovat
nové pracovné miesta a miera nezamestnanosti by mala prekondvat nové historické mini-
md. Nestlad medzi ponukou a dopytom na trhu prdce a rast produktivity prdce by sa mali
prejavovat'v raste nomindlnych miezd, o sa premietne do inflacného vyvoja.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomicka aktivita sa v eurozéne v 2. Stvrtroku
2017 mierne zrychlila na 0,6 %. Rast ekonomiky
bol tahany doméacim dopytom. Najvyraznejsi
prorastovy vplyv mala sukromna spotreba, k ras-
tu pozitivne prispelo zrychlenie rastu verejnej
spotreby a narast investicného dopytu. Rast HDP
podporil aj pozitivny prispevok ¢istého exportu,
aj ked v mensej miere ako v minulom Stvrtroku.
Z hladiska teritorialnej struktdry nedoslo v rdmci
klucovych ekonomik k vyraznejsej zmene vyvoja
ekonomickej aktivity. Vsetky klucové ekonomiky
pomerne rychlo rastli, i ked nemecké ekonomika
mierne spomalila tempo rastu. Vykompenzova-
li to viak ostatné velké ekonomiky, v ktorych sa
rast ekonomickej aktivity zrychlil. Signdly z do-
stupnych predstihovych indikatorov v sic¢asnosti
indikuju pokracovanie relativne robustného rastu
ekonomiky eurozony aj v 3. stvrtroku.

V 2. Stvrtroku 2017 vzrastla slovenska ekonomi-
ka v sulade s junovou predikciou o 0,8 %. Hlav-
nym zdrojom rastu bol domaci dopyt. Opdtovne
sa vyrazne posilnil spotrebitelsky dopyt, ktory tazil
z priaznivej situdcie na trhu prace. Tempo rastu
ekonomiky sa nezmenilo, kedZe doméci dopyt
bol timeny poklesom investicif, najma vo verej-
nom sektore. Exportnd vykonnost poklesla, ¢o
odzrkadlovalo vypadky v produkcii v chemickom
a automobilovom priemysle. Mali viak len docas-
ny charakter a predpoklada sa, Ze rast exportu sa
opat obnovi.

Ekonomika pokracovala vo vytvarani novych
pracovnych miest.V 2. Stvrtroku sa zamestnanost
zvysila 0 0,6 %, ¢o bolo mierne nad oc¢akavaniami
z minulej predikcie. V rdmci odvetvi generovali
pracovné miesta najma sluzby a priemysel. Na-
priek pretrvavajucemu nedostatku pracovnikov
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na trhu prace v niektorych odvetviach sa dari
zapdjat vacsie mnozstvo disponibilnych neza-
mestnanych uchadzacov o zamestnanie do pra-
covného pomeru, a preto sa miera nezamestna-
nosti znizila na historické minimum. Tato situacia
vsak sposobuje mierne tlaky na rast miezd, ktory
akceleroval na 4,8 %, ¢o je najvyssie pokrizové
tempo.

Tento vyvoj sa zatial len ¢iastocne premieta do
inflacie, potvrdzuju sa vsak ocakdvania reflacie
70 zaciatku tohto roka.' Ta sa zrychlila v auguste
na 1,6 %, pricom hlavnym zdrojom rastu cien su
potraviny a pohonné latky. Dopytové tlaky sa pre-
javuju najma v sluzbach, v mensej miere v prie-
myselnych tovaroch bez energif, v ktorych sa pre-
javuje efekt silnejsieho vymenného kurzu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomickej aktivity v eurozéne by mal
nadalej pokracovat. Rast HDP eurozony by mal
dosiahnut 2,2 % v roku 2017 a nasledne 1,8 %
v roku 2018 a 1,7 % v roku 2019. Domaci dopyt
by malo podporit akomodacné nastavenie me-
novej politiky, silnd domaca spotreba a pokra-
¢ujuce zlepsovanie podmienok na trhu prace.
Zaroven by mal byt export eurozény aj napriek
nedavnej apreciacii eura priaznivo ovplyvneny
svetovym ozivenim rastu. Na zéklade aktualneho
priaznivého vyvoja zahrani¢ného dopytu spo-
lu s pozitivnymi signdlmi z predstihovych indi-
kdtorov eurozény potvrdzujucimi pokracujuci
pozitivny vyvoj bol rast zahrani¢ného dopytu
Slovenska v roku 2017 v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou upraveny smerom nahor
o 1,4 percentudlnehoboduna 5,6 %avroku 2018
00,1 percentudlneho bodu na 4,4 %. Predpoklad
rastu zahrani¢ného dopytu na rok 2019 zostal
nezmeneny na urovni 4,1 %.
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Priaznivy vyhlad externého dopytu by sa mal
prejavit v exportnej vykonnosti nasej ekonomiky.
Rast vyvozu by sa mal v tomto roku vplyvom krat-
kodobého vypadku produkcie v automobilovom
a petrochemickom priemysle (technologické od-
stavky) sice spomalit, predpoklada sa v3ak, Ze po
nabehu na nové modely a po rozéireni produke-
nych kapacft by mal export opétovne akcelerovat
a ekonomika by sa mala vratit k ziskavaniu trho-
vych podielov. Aktudline posilnenie bilaterdlneho
vymenného kurzu eura voci USD by sa nemalo
vyraznejsie premietnut do predikcie vyvozu, ked-
7e nadpolovi¢ny podiel nasho exportu smeruje
do eurozdny, teda do oblasti s fixnym kurzom.?

Ako naznacili idaje za 2. Stvrtrok, celkové in-
vesticie by mali tento rok vzrast len mierne. Vy-
raznejsiemu oZiveniu bréania prekvapujlico stale
klesajuce vlddne investicie. Spomalila sa vystavba
velkych infrastruktdrnych projektov a stéle pretr-
vava velmi slabé cerpanie eurofondov. Zaroven
viak bol vykazany nérast zésob, ktoré mézu pred-
stavovat v sucasnosti nedokoncené sukromné
investicie. V nasledujucich rokoch sa predpokla-
da vyraznejsia akcelerdcia investicii v automobi-
lovom priemysle vplyvom rychlejsieho cerpania
eurofondov a rozbehnutia infrastruktirnych pro-
jektov.

Sukromna spotreba by mala nadalej zostat sta-
bilnym zdrojom rastu ekonomiky v strednodobom
horizonte predikcie. Situacia na trhu prace by sa
mala zlepsovat, ¢o pri dobrych spotrebitelskych
néladach vytvori priaznivé predpoklady na po-
kracovanie rastu sukromnej spotreby. Zvysovanie
produktivity prace a nedostatok pracovnikov na
trhu prace 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 zrychlovat
tempo rastu a podporovat spotrebitelsky dopyt
bez vyraznejsieho vplyvu na mieru uspor.

Napriek prechodnému spomaleniu exportnej
vykonnosti v roku 2017 by mal export v hori-
zonte predikcie zostat nadalej hlavnym zdrojom
rastu slovenskej ekonomiky. Posilnenie exportu
v dalsich rokoch nad rdmec rastu zahrani¢né-
ho dopytu bude odzrkadlovat nabeh produkcie
novych investicii v automobilovom priemysle.
Doméca cast ekonomiky by mala rovnako pod-
porovat rast HDP. Najvyraznejsi impulz by mal
prichadzat zo zvysujuceho sa spotrebitelského
apetitu a zobnovenych investicii. Rast ekonomiky
by mal dosiahnut v tomto roku 3,3 % a nasledne
akcelerovat na 4,2 % v roku 2018 ana 4,6 % v roku
2019. Rovnovahu by mala ekonomika dosiahnut
koncom tohto roka.V dalsom obdobi by malo do-
chadzat k posilneniu cyklickej pozicie ekonomiky
v dbsledku rychleho rastu a zlepsujucej sa situacie
na trhu prace, ¢o by sa malo zacat postupne pre-
javovat aj v inflacii.

Ukazovatele trhu préce sa v prvom polroku vyvi-
jali pozitivne a predpokladd sa pokracovanie priaz-
nivého vyvoja aj v dalSom obdobi. Zlepsujuce sa
ocakavania zamestnavatelov a zvysujlce sa pocty

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch), porovnanie junovej

a septembrovej predikcie
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloZiek HDP (konecnd spotreba domdc-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

volnych pracovnych miest v ekonomike by mali
v kratkodobom horizonte podporit rast zamestna-
nosti. V strednodobom horizonte by mala cyklicka
pozicia ekonomiky nadalej zvysovat zamestnanost,
tempo jej rastu sa vsak mierne spomalf vplyvom
pomalsieho obsadzovania novych pracovnych
miest. Miera nezamestnanosti by mala klesat na
nové historické minima (priblizne 7 % na konci ho-
rizontu predikcie), ¢o moéze predstavovat prekazku
rychlejsieho rastu zamestnanosti.

V rdmci predikcie sa predpoklada, Ze tlaky na
trhu prace vsak buduU ciasto¢ne zmiernované
prostrednictvom zvySovania participacie (naj-
ma zvySovanie pracujucich ludfi v déchodkovom
veku), ndrastom poctu zahrani¢nych pracovni-
kov, navratmi Slovakov pracujicich v zahranici
a vyssim poc¢tom odpracovanych hodin.

Po troch rokoch klesajucich cien sa inflacia do-
stala v tomto roku do kladnych hodnét vplyvom
tak ponukovych, ako aj dopytovych faktorov. Zvy-
Sujuce sa ceny komodit sa prejavuju v akcelerdcif
cien potravin (najma spracovanych) a v cenéach
pohonnych latok. Tieto efekty by mali pretrvat aj
zaciatkom buduceho roka, pricom neskér by sa
ich vplyv mal zmiernovat. Vy3sie dopytové tlaky
sa postupne budu odzrkadlovat v cenach slu-
Zieb a ¢iastocne v cenach priemyselnych tovarov
bez energi. Pri silnom impulze z trhu prace by sa
mala dopytova inflacia v horizonte predikcie vy-
raznejsie zrychlit a dosahovat vyssie hodnoty ako
v predkrizovom obdobi. Celkové inflacia by sa tak
v horizonte predikcie mala stabilizovat priblizne
na urovni 2 %.

2 Viac informdcif v boxe ¢. 3 v aktudl-

nej predikcii P3Q-2017.

ro¢nik 25, 5/2017

3



N A A KT UATLNU

T E M U

Graf 2 Cistd (dopytovd) infldcia (medziro¢nd
zmenav %)
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Deficit verejnych financii by mal v tomto roku
klesnut z vlanajsich 1,7 % HDP na 1,4 % HDP. Hlav-
nymi faktormi by malo byt zlepSovanie situdcie na
trhu prace, spomalenie rastu vydavkov v zdravot-
nictve, nizkoinflacné prostredie a nizsie Urokové
naklady. Tento vyvoj by mal pokracovat aj v nasle-
dujucich rokoch, pricom deficit verejnych financii
by mal dalej klesat na 0,9 %, resp. na 0,4 % HDP.
Na prijmovej strane rozpoctu by v horizonte prog-
nézy mali prispievat k zlepSovaniu hospoddrenia
verejnej spravy aj niektoré opatrenia, ako napr.
zmeny v stropoch zdravotného a sociadlneho pois-
tenia, zdanovanie dividend, prediZzenie osobitné-
ho odvodu v regulovanych odvetviach a zvysenie
sadzby osobitného odvodu finan¢nych institucif.
Naopak zrusenie danovej licencie, ako aj zniZenie
sadzby dane z prijmov pravnickych oséb (DPPO)
v tomto roku by mali rast prijmov timit. Na vydav-
kovej strane by mali zrychlit rast vydavkov zvyse-
né platby socidlnym zariadeniam, minimalna va-
lorizacia dochodkov, zmeny v systéme poistenia
v nezamestnanosti, pokracujuce relativne dyna-
mické valorizécie platov zamestnancov verejnej
spravy a neskor aj vyssie investicie.

RizikA
Rizikd v redlnej ekonomike, ako aj v inflacii su vy-
vazené. Rizikom smerom k nizsiemu rastu je po-
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kracovanie v apreciacii vymenného kurzu a tiez
jeho silnejsi ako o¢akavany prenos do ekonomiky
a do cien.V rdmci ekonomickej aktivity su rizikom
aj aktudlne slabé domdace mesacné Udaje. Naopak
signaly z vyvoja zahrani¢nych sentimentov su na-
dalej velmi priaznivé. Proinflacné riziko predstavu-
ju ceny komodit vratane potravin a rychlejsi rast
miezd.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

Ekonomika rastla v prvom polroku v sulade
s oCakavaniami, ¢o sa prejavilo v nezmenenom
celkovom vyhlade rastu ekonomiky v celom ho-
rizonte predikcie.V rdmci Struktdry 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 zvysenim za-
sob, ktoré pravdepodobne predstavuju budice
investicie. Pokles exportu v 2. Stvrtroku bol sice
docasny, prejavil sa vsak v prehodnoteni export-
nej vykonnosti v tomto roku smerom k nizsiemu
rastu.

Aktudlny vyvoj potvrdil predpoklad o kratko-
dobom slabsom raste zamestnanosti zo zaciatku
roka. V 2. Stvrtroku vzrastla zamestnanost mierne
rychlejie v porovnani s predpokladmi, ¢o sa pre-
javilo spolu s pozitivnymi o¢akdvaniami zamest-
navatelov vo zvyseni odhadu rastu zamestnanosti
v tomto aj budtdcom roku. Miera nezamestnanos-
ti sa neznfZila plne v sulade s prehodnotenim
rastu zamestnanosti, kedZe v dalsom obdobi sa
uvaZuje so zvysenim participacie a s prilevom
pracovnikov zo zahranicia. Mzdy sa vyvijali v su-
lade s predpokladmi, pricom mierne rychlejsi rast
v budtcom roku vyplyva zo zvysenia minimalnej
mzdy od janudra 2018.

Aktudlne mierne vyssia inflacia je spdsobend vy-
sokym rastom cien potravin, najma spracovanych.
To spolu s predpokladmi o vyvoji cien agrokomo-
dit sposobilo prehodnotenie inflacie nepatrne na
vyssiu Uroven v tomto a budidcom roku. Mierne
nizsi prispevok ¢istej inflacie bez pohonnych atok
v budicom roku je spdsobeny nizsim rastom cien
priemyselnych tovarov bez energii, ktory vyplyva
7o slabsieho rastu dovoznych cien (vplyvom apre-
cidcie vymenného kurzu).

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS



