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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe]
oredikcie P1Q-2017

Ekonomika by mala akcelerovat vplyvom zvysenia

produkcie automobilov

Svizné tempo rastu slovenskej ekonomiky sa udrzalo aj koncom roka 2016. Hlavnym zdro-
Jjom rastu bol export a stikromnd spotreba. Zrychlenie rastu ekonomiky v strednodobom ho-
rizonte by malo vyplyvat predovsetkym z ndbehu novej produkcie automobiliek, k comu sa
intenzivnejsie pridd domdci dopyt. Slovenskd ekonomika by tak mala vzrdst o 3,2 % v tomto
roku s ndslednou akcelerdciou na 4,2 % v roku 2018 a 4,6 % v roku 2019. Priaznivd situdcia
na trhu prdce by mala pokracovat, ekonomika bude generovat nové pracovné miesta a mie-
ra nezamestnanosti klesne na konci horizontu predikcie na historicky najnizsiu drover 6,9 %.
Napditie na trhu prdce a rast produktivity prdce sa premietnu do rastu nomindlnych miezd.
Tie by mali podporit dopytové tlaky a spolu s rastom cien komodit by sa mala infldcia dostat

nad 2 % v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Tempo rastu ekonomiky eurozény ako hlavného
obchodného partnera SR sa udrzalo aj v posled-
nom stvrtroku 2016 na Urovni 04 %. Rast eko-
nomiky bol aj nadalej tahany silnym exportom
a domacim dopytom, hlavne sikromnou spotre-
bou. Za cely rok 2016 vzrastla ekonomika eurozo-
ny o 1,7 %. Signaly z dostupnych predstihovych
indikdtorov su v sucasnosti priaznivé a indikuju
mozné zrychlenie rastu ekonomiky v najblizsich
Stvrtrokoch. V rdmci cenovej oblasti bola inflacia
v eurozéne merana HICP podla rychleho odhadu
vo februari na Urovni 2,0 %, najma vplyvom zrych-
lenia rastu cien energif a potravin.

Rast slovenskej ekonomiky v poslednom Stvrt-
roku 2016 dosiahol v sulade s ocakdvaniami
v predchéddzajucej predikcii 0,8 %, jeho Struktura
viak bola odlisna. Hlavnym zdrojom rastu bol ex-
port a sukromna spotreba. Spotreba taZila z priaz-
nivej situacie na trhu prace, zo zlepsujuceho sa
sentimentu a z nizkoinfla¢ného prostredia. V ram-
ci doméceho dopytu poklesli investicie a neprislo
tak k ocakavanej korekcii slabsieho investi¢ného
dopytu z predchadzajuceho stvrtroka. Cast in-
vesticii by vsak mohla byt do¢asne zaznamenand
v zésobach. Priazniva situédcia v eurozéne prispe-
la k vyraznejsiemu rastu exportu. Rastuci export
a sukromnd spotreba potiahli tiez dovozy k vyssim
dynamikam, ako sa povodne ocakavalo.

Za cely rok 2016 vzrastla slovenska ekonomika
0 3,3 %, ked sa vyraznejsie zvysila exportna vy-
konnost. Domaci dopyt mierne poklesol pri pro-
tichodnom vyvoji rasticej sukromnej spotreby
a klesajucich investiciach.

Trh prace pokracoval v dynamickom napredo-
vani aj v poslednom Stvrtroku 2016. Medzistvrt-
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rocny rast zamestnanosti zostal na Urovni 0,6 %,
¢o bolo nad ocakédvaniami z minulej predikcie.
Pokracujuci rast ekonomiky generuje nové pra-
covné miesta vysokym tempom, ¢o sa prejavo-
valo nedostatkom zamestnancov v niektorych
odvetviach. V mzdach sa to zatial odzrkadlilo
v miernom zrychleni tempa ich rastu, pricom ak-
celeracia miezd bola zaznamenand najma v od-
vetviach, kde je pomerne tazké ndjst vhodnych
zamestnancov (obchod a vybrané pododvetvia
sluzieb a priemyslu).

Inflacia sa po troch rokoch dostala do kladnych
hodnét, predovietkym vplyvom rastucich cien
potravin v dosledku odznenia zniZzenia DPH z mi-
nulého roka a zvySovania cien potravinarskych
komodit. Vo februari vzrastli ceny medziro¢ne
0 1,3 %, ¢o bolo mierne rychlejsie ako predpokla-
dy. Zrychlenie inflacie sposobili okrem potravin aj
vyssie ceny pohonnych l&tok a metodické zmeny
vykazovania cien ojazdenych aut. Vyraznejsi im-
pulz na zvysenie infldcie z doméacej casti ekono-
miky je zatial stale timeny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Na zéklade aktudlneho priaznivého vyvoja pred-
stihovych indikdtorov a zlepsenia kratkodobych
predikcii ekonomického rastu eurozény bol rast
zahrani¢ného dopytu Slovenska v roku 2017 v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou upraveny
smerom nahor o 0,3 percentudlneho bodu na
3,9 % (najma vplyvom lepsieho vyvoja koncom
roka 2016) a v roku 2018 o 0,1 percentualneho
bodu na 4,2 %.V roku 2019 zostal predpoklad ras-
tu zahrani¢ného dopytu nezmeneny (4,1 %).

V sullade so zahrani¢nym dopytom a aktudlnym
vyvojom bol upraveny vyhlad exportnej vykon-
nosti slovenskej ekonomiky v kratkom horizonte
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a po prechodnom spomaleni v minulom roku by
sa mal rast exportu v horizonte predikcie zrychlit.
Slovensko tak bude ziskavat trhové podiely najma
vplyvom postupného ndbehu produkcie ohlése-
nych investicii v automobilovom priemysle.

Po prepade investicii v roku 2016 sa ocakava
ich postupné oZivovanie. K obnove investi¢ného
dopytu by mal prispiet v roku 2017 predovsetkym
verejny sektor rozbehnutim velkych infrastruktdr-
nych projektov a rovnako aj predpoklad o navrate
investicii samosprav na vyssie Urovne. V sukrom-
nom sektore sa predpokladd na tento rok inves-
tovanie na Urovni minulého roka. Vyraznejsi im-
pulz by mali priniest automobilky v nasledujucich
dvoch rokoch, ked sa k stavebnym investiciam
pridaju investicie do technolodgif. To spdsobi spolu
s postupnym nabehom eurofondov z aktualneho
programového obdobia vyraznejsie oZivenie in-
vesti¢ného dopytu.

Silné tempo rastu stukromnej spotreby by malo
pokracovat a v horizonte predikcie sa este zrych-
lovat . V rdmci domdaceho dopytu by tak malo vy-
raznejsie prispievat k rastu celej ekonomiky. Rast
disponibilného prijmu bude podporeny zvysuju-
cou sa zamestnanostou a akcelerujucimi mzdami.
Mzdy v sikromnom sektore by mali odzrkadlovat
rast produktivity prace a napdtie na trhu prace,
ktoré vyustilo do relativne silného narastu dojed-
nanych miezd v niektorych velkych podnikoch.Vo
verejnom sektore sa predpokladad dynamicky rast
platov, ktory by mal byt posilneny najma dohod-
nutym zvysovanim miezd v Skolstve a administra-
tive. Napriek mierne rastucej inflacii by mal do-
macnostiam zostat v redlnom vyjadreni dostatok
zdrojov na zdynamizovanie rastu sukromnej spot-
reby bez vyraznejsej zmeny sklonu k Usporam.

Rast ekonomiky by mal byt z hladiska Struktiry
vyvazeny a dosiahnut 3,2 % v tomto roku s na-
slednou akceleraciou na 4,2 % v roku 2018 a na
4,6 % v roku 2019. Predpoklada sa, Ze vyraznejsi
rast ekonomiky spoésobi uzavretie produkénej
medzery uz koncom tohto roka. To by malo p6so-
bit inflacne na nominalne veliciny v ekonomike.

Ekonomika by mala pokracovat vo vytvéarani
novych pracovnych miest aj v horizonte predik-
cie, no pomalsim tempom ako v minulom roku.
Nové pracovné miesta by mali generovat najma
sluzby podporené domacim dopytom a priemy-
sel v dosledku novych investicii v automobilom
priemysle. Zmiernenie rastu zamestnanosti v ho-
rizonte predikcie bude vyplyvat z mensieho poctu
vhodnych potencidlnych uchddzacov o zamest-
nanie. NiZsi rast zamestnanosti tak bude spreva-
dzany zvySovanim poctu odpracovanych hodin
a zvysovanim produktivity prace zavadzanim no-
vych technoldgif. Pozitivny vplyv z rasticej eko-
nomiky by sa tak mal premietat viac cez mzdovy
vyvoj ako prostrednictvom silného rastu zamest-
nanosti.V sulade s rastom zamestnanosti by mala
miera nezamestnanosti pokracovat v klesajucom
trende. Ocakdva sa jej pokles k takmer 7 % v roku
2019, napriek mierne timiacemu vplyvu rastu par-
ticipacie a predpokladu o ndvrate casti Slovékov
pracujucich v zahranici.

Inflacia by sa mala zacat tento rok zrychlovat.
Okrem externého faktora vyssich cien potravin by
sa mali postupne zacat prejavovat dopytové tlaky
plyntce z prehrievania na trhu prace. Rychly rast
miezd by sa tak mal pretavit do nakladov prace, ¢o
by mali firmy premietnut do cien, predovsetkym
v sektore sluzieb. Dovozné ceny by mali potiah-
nut rast cien priemyselnych tovarov bez energif.
Inflacia by sa tak mala pohybovat pri 2 %.

Deficit verejnej spravy v roku 2016 by mal me-
dziro¢ne klesnut o 0,8 percentudlneho bodu,

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

vej a marcovej predikcie
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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.

Graf 2 Vlyvoj infldcie (v % a prispevky v percentu-
dlnych bodoch), porovnanie janudrovej a marco-
vej predikcie
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Podrobnejsie informdcie je mozné
ndjst v marcovej predikcii na inter-
netovej strdnke http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2017/protected/P1Q-
2017.pdf.

Za referencnd krajinu z pohladu
konvergencie sa povazuje Nemecko,
s ktorym je ekonomika SR inten-
zivne prepojend a ktoré je zdroveri
vysoko na hranici technologickej
vyspelosti.

a dosiahnut tak rozpoctovy ciel na drovni 1,9 %
HDP. Za poklesom deficitu by mal byt najma priaz-
nivy vyvoj priamych danf, socidlnych prispevkov,
vo vydavkovej Casti sa ocakavaju Uspory na spo-
lufinancovani fondov EU a prekvapivo nizka mie-
ra investicii v samosprave. V tomto roku by mal
deficit verejnych financii dalej klesnut na Uroven
1,6 % HDP. V horizonte progndzy sa predpoklada
dalsie znizovanie deficitu na 0,8 % HDP v roku
20182 0,3 % HDP v roku 2019. Pozitivny vplyv ma
najméa narast prijmov z dévodu pokracujuceho
ekonomického rastu a priaznivého vyvoja na trhu
prace, ako aj prijaté prijmové opatrenia. Verejny
dlh by mal medziro¢ne klesnut v roku 2016 0 0,5
percentudlneho bodu na troven 52 % HDP. Trend
klesajuceho dlhu by sa mal udrzat v celom hori-
zonte progndzy vplyvom zlepsujiuceho sa vyhla-
du primarnej bilancie verejného rozpoctu a kle-
sajucich urokovych nakladov. V roku 2017 by mal
klesnut na Uroven 51,9 % HDP, resp. kumulativne
0 2,8 percentudlneho bodu az na droven 49,2 %
HDP v roku 2019.

RizikA

Rizikd v redlnej ekonomike su vyvazené. Riziko niz-
Sieho rastu predstavuje zahrani¢ny dopyt, najma
neistota spojend s brexitom a s krokmi novej ad-
ministrativy Spojenych $tatov. Pre domaci dopyt
by mohlo vyplynut riziko pomalSieho nabehu cer-
pania eurofondov z nového programového ob-
dobia. Na druhej strane hrozi riziko rychlejsieho
rastu verejnej spotreby a rychlejsi ako predpokla-
dany rast miezd. V cenovom vyvoji su rizikd rov-
nako ako pri redlnej ekonomike vyvazené. Efekt
nizsieho zahrani¢ného dopytu by mohol posobit
tlmiaco na ceny, najma cez dovezenu inflaciu. Na-
opak vyraznejsi rast cien by mohol plynut z rych-
lejsieho rastu komodit i miezd.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

Najnovsi vyvoj ekonomiky, ako aj technické pred-
poklady nepredstavovali v rdmci P1Q-2017 pod-
statny impulz na zmenu odhadu rastu HDP.V rdmci
struktury doslo k prehodnoteniu rastu exportu, ako
aj doméceho dopytu smerom nahor pri tlmiacom
vplyve z titulu dovoznej naro¢nosti. Vyhlad situécie

4 ro¢nik 25, 2/2017

na trhu prace bol prehodnoteny smerom k pozitiv-
nejSiemu vyvoju v horizonte predikcie. Vyplynulo
to najma z lepsich ako predpokladanych tdajov
v poslednom obdobi. Po dlhsom ¢ase doslo v ce-
novom vyvoji k prehodnoteniu smerom k vyssej
inflacii, aj napriek nizsim cendm ropy a mensiemu
prispevku cien energif. V strednodobom horizon-
te vsak dochddza k fundamentdinemu zrychleniu
inflacie vplyvom napétia na trhu préce, ktoré by sa
malo premietnut do vyssieho rastu miezd. Predpo-
kladd sa tak dopad najma cez dopytovu inflaciu,
najma cez ceny sluzieb a &iastocne cez ceny prie-
myselnych tovarov bez energi.

STREDNODOBY MAKROEKONOMICKY
VYHLAD DO ROKU 2024’

Pravidelne jedenkrat ro¢ne sa aktualizuje stredno-
doby makroekonomicky vyhlad, tentoraz do roku
2024. Pri nastaveni dlhodobych trendov ekono-
miky SR sa v zasade uvazovalo s dvomi faktormi,
od ktorych mozno odvodit potencialny rast HDP,
a to s dlhodobym rastom referen¢nej ekonomiky?
a s rychlostou reédlnej konvergencie k referencnej
krajine. DIhodoba predikcia rastu potencidlu eko-
nomiky SR podfa P1Q-2017 aktudlne predpoklada
jeho akceleraciu v priemere na Uroven 3,0 %, ¢o
je do znacnej miery spoésobené efektom doda-
tocnych investicii a produkcie v automobilovom
sektore. Po ocisteni spominanych dodatocnych
efektov by mal dlhodoby rast slovenskej ekonomi-
ky po roku 2017 dosahovat v priemere stabilnych
2,8 %. Predikcia P1Q-2017 ocakéva, Ze inflacia
merand HICP by sa mala zvysovat a v roku 2018
dosiahnut 2 %. V dlhdom horizonte by kladna
produkénd medzera mala byt nadalej sprevadza-
na postupnym narastom nakladov domacej pro-
dukcie. Tieto nékladové tlaky by sa mali prejavit
v rasticom trende spotrebitelskej inflacie, ktord by
mohla dosiahnut svoj vrchol takmer na hranici 3 %
v prvej polovici roku 2022. Dalej by sa viak inflacné
tlaky mali zmierfovat, ¢o by sa malo premietnut
v postupne sa znizujucej inflacii. Predpoklada sa,
Ze inflacia by mohla v rokoch 2021 az 2024 dosa-
hovat hodnoty nad optimélnou troviou (z pohla-
du konvergencie), ktord sa odhaduje na 2,6 %.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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