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1 Aktualizdcia strednodobej

predikcie P4Q-2017 sa dalej v texte
oznacuje skratkou P4QA-2017.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza

z ddévodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické progndzy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednostije
povinny vypracovat makroekono-
micku a darovi prognézu do

15. februdra. Aktualizdcia decem-
brovej strednodobej progndzy sa
pripravuje od roku 2013.

Predikcia je zaloZend na Udajoch
dostupnych k 9. janudru 2018.

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenskd ekonomika dynamicky rastie a tahd ju najmd domdci dopyt. V dalSom obdobi by
mala zacat vplyvom ndbehu novych investicii v automobilovom priemysle prevaZovat
exportnd vykonnost, ¢o spdsobi akcelerdciu HDP na 4,3 % v tomto roku a na 4,7 % v roku
2019. Ndsledne po odzneni prorastovych impulzov by sa mal rast ekonomiky spomalit na
3,8 % v roku 2020. Priaznivy vyvoj ekonomiky bude generovat nové pracovné miesta, pricom
miera nezamestnanosti by mala poklesntt az k 6 %. Tento pokles by mal tlacit na rychlejsi
rast miezd, ¢o sa premietne v rastticej dopytovej infldcii.

AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE
P4Q-2017"

Aktualizécia decembrovej predikcie? vychadza zo
spresnenych Udajov o Strukture rastu ekonomiky
v 3. Stvrtroku 2017. Okrem toho boli zakompo-
nované aktudlne mesacné ukazovatele z redlnej
ekonomiky v poslednom Stvrtroku 2017 a vyvoj
predstihovych indikdtorov naznacujucich smero-
vanie ekonomiky v kradtkodobom horizonte.

V rdmci technickych predpokladov nedoslo
k vyraznejsim zmenam. Ceny ropy su vyssie v ho-
rizonte predikcie a vymenny kurz je silnejsi. Na za-
klade aktudlneho vyvoja predstihovych indikéto-
rov a kratkodobych predikcii ekonomického rastu
eurozony nedodlo k vyraznejsej zmene v oCakava-
ni rastu zahrani¢ného dopytu Slovenska. Ten by
mal v roku 2018 vzrast 0 5,0 %, v roku 2019 0 4,4 %
avroku 2020 0 4,1 %.

V rdmci aktualizacie decembrovej strednodobej
predikcie sa zakomponovala Struktura rastu eko-
nomiky za 3. Stvrtrok 2017 a dostupné technické
predpoklady. Vzhladom na to, Ze externé predpo-

Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V poloZke zmena stavu zdsob a statistickd diskrepan-
cia je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndrocnosti.
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klady potvrdzuju priaznivy vyvoj a rast ekonomiky
bol v 3. Stvrtroku v sulade s oc¢akédvaniami, pre-
dikcia rastu HDP sa nezmenila. V tomto roku by
mal rast ekonomiky dosiahnut 4,3 % s naslednym
zrychlenim na 4,7 % v budtdcom roku. Po odzne-
ni prorastovych impulzov z novych produkénych
kapacit v automobilovom priemysle sa ocakava
spomalenie na 3,8 % v roku 2020.

V ramci Struktdry rastu ekonomiky doslo k mier-
nemu prehodnoteniu niektorych zloZiek. Slabsi
ako ocakdvany ndbeh exportu v 3. Stvrtroku sa
premietol do spomalenia rastu exportnej vykon-
nosti v roku 2018. UZ od tohto roku by sa vsak
mal zacat postupne prejavovat pozitivny impulz
z novych investicii v automobilovom priemysle
a rast vyvozu by mal akcelerovat. Postupny nébeh
produkcie novej automobilky by mal este zrychlit
export v budtdcom roku. Ku koncu horizontu pre-
dikcie tieto prorastové efekty odzneju a rast ex-
portnej vykonnosti sa spomali. Napriek tomu by
vsak mal export rast rychlejsie ako zahrani¢ny do-
pyt a Slovensko by malo ziskavat trhové podiely.

Nizsi rast exportu by mal byt kompenzova-
ny v tomto roku lepsimi investiciami. Vyplyva to
z aktudlne rychlejsej ako predpokladanej obnovy
investicného dopytu, najma v sukromnom sekto-
re. K silnejsim sukromnym investiciam by sa mal
pridat v tomto roku aj rychlejsi rast viddnych in-
vesticil vplyvom vyssieho cerpania eurofondov.
V daldom obdobi by sa mal rast investicii mierne
spomalit z dévodu odznenia vyraznych investicif
v automobilovom priemysle.

Sukromné spotreba sa vyvija v stlade s predpo-
kladmi, ked rastica dovera a zlepsujuca sa situa-
Cia na trhu prace sa premietaju do zrychlovania
rastu vydavkov domacnosti. V daldich rokoch sa
predpoklada eSte mierna akceleracia vyplyvajlca
z rastUcich prijmov, ktoré vykompenzuju aj nepa-
trne vyssiu spotrebitelsku inflaciu.

Ukazovatele trhu prace sa koncom roka 2017
vyvijali v sulade s predpokladmi. Predstihové in-
dikatory viak naznacili mierne lepsi vyvoj zamest-
nanosti v tomto roku, ¢o bolo zakomponované
do aktualizacie decembrovej predikcie. V stredno-
dobom horizonte by mala cyklickd pozicia ekono-
miky nadalej zvySovat zamestnanost, no tempo
jej rastu sa mierne spomali vplyvom pomalsieho
obsadzovania novych pracovnych miest. Miera
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nezamestnanosti by mala poklesnuit na nové his-
torické minima (takmer k 6 % na konci horizontu
predikcie), o méze predstavovat prekazku rych-
lejSieho rastu zamestnanosti. V ramci predikcie sa
predpokladd, Ze tlaky na trhu prace sa viak budu
Ciastocne zmierfovat prostrednictvom zvysovania
participacie (najma zvysovanie pracujucich fudi
v déchodkovom veku), ndrastom poctu zahranic-
nych pracovnikov, ndvratom Slovékov pracujucich
v zahranic¢i a vyssim poctom odpracovanych ho-
din. Nominélne kompenzécie by mali zrychlovat
tempo rastu v horizonte predikcie, ¢o by malo od-
zrkadlovat rast produktivity prace a prehlbujlce sa
napatie na trhu prace. Od roku 2018 bolo zapraco-
vané zrusenie odvodovej odpocitatelnej polozky
zdravotného poistenia pre zamestnavatelov, ¢o by
sa malo premietnut do vyssich nominalnych kom-
penzacii vo vyske priblizne 0,1 percentudlneho
bodu. V redlnych kompenzaciach by vsak mal byt
tento ndrast vyvazeny vyssou inflaciou.

Celkova inflacia bola koncom roka 2017 v su-
lade s predpokladmi z decembrovej predikcie.
V tomto roku sa ocakdva zrychlenie inflacie na
24 %, k Comu by mali prispievat vsetky hlavné
komponenty spotrebitelského kosa. Este aj v pr-
vom polroku 2018 by mal pretrvavat ponukovy
sok vyssich cien spracovanych potravin. Proinflac-
ne by mali posobit tiez ceny energif, ked' sa zvy-
$ia najma ceny elektrickej energie. Rastica cena
ropy by sa mala premietnut do vyssich cien po-
honnych latok. Vyssi spotrebitelsky dopyt by mal
potiahnut aj dopytovu inflaciu. V dalsich rokoch
by mal odzniet vysoky rast cien spracovanych
potravin, ¢o by malo viest k zmierneniu inflacie.
V porovnani s decembrovou predikciou doslo
k miernemu zvyseniu inflacie v roku 2019, ¢o by
malo odzrkadlovat vyssie ceny energii.

Graf 2 Porovnanie Struktdry cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

V' porovnani s decembrovou strednodobou
predikciou existuje riziko vyssieho rastu miezd,
a to v dosledku legislativnych zmien (priplatky za
pracu cez vikend, sviatok a noc), pricom rozsah
vplyvu na ceny a redlnu ekonomiku bude zavisiet
od definitivne schvélenej Upravy Zékonnika pra-
ce a od priebehu kolektivnych vyjednévani. Pod-
la ndvrhu novely Zakonnika prace by malo dojst
k zmene priplatkov za pracu v noci, cez vikend
a sviatok s i¢innostou od 1. 5. 2018. K tejto zmene
by malo doéjst postupne v dvoch etapach (prva
k maju 2018 a druhd o rok neskér). Po zohlad-
neni uz dnes vyplacanych priplatkov nad ramec
Zakonnika prace by nérast priplatkov mohol mat
vplyv na zvysenie priemernej mzdy kumulativne
do 1,6 % s rozloZzenim na obdobie rokov 2018 az
2020. Priplatky sa dotknu len tych odvetvi, kto-
ré vykonavaju pracu v noci a cez vikend. Okrem
toho efekt narastu priplatkov k nominalnej mzde
je zavisly od Urovne mzdy — ¢im je jej Uroven niz-
Sia, tym je efekt vyssi. Dopad na zamestnavatelov
bude preto rézny. Vysledny efekt narastu priplat-
kov na dynamiku mzdy za celé ndrodné hospo-
darstvo moze byt miernejsi, kedZe bude zavisiet aj
od priebehu kolektivnych vyjednavania od poctu
pracujucich v noci a cez vikend (moéze byt nizsi,
ako sa ocakava).?

Rizikd v redlnej ekonomike sa tak posunuli mier-
ne smerom k vy3siemu rastu. Sucasne priaznivy
vyvoj globalnej ekonomiky a zotrvavanie pred-
stihovych indikatorov na vysokych Urovniach by
mohli na jednej strane zrychlit rast zahrani¢né-
ho dopytu pre slovensky export. Na strane dru-
hej rizikom nizsieho rastu zostavaju geopolitické
faktory a nacasovanie spustenia novej produkcie
v automobilovom priemysle.

Pokial ide o cenovy vyvoj, zvysilo sa riziko ras-
tu cien, ked okrem rychlejSieho rastu miezd by
mohli prorastovo poésobit doméce dopytové tla-
ky a globdlne oZivenie. To by mohlo byt ¢iastoc-
ne timené pretrvavajucimi nizkymi dovezenymi
cenami a navratom cien spracovanych potravin
k pévodnym Urovniam.

V pripade fiskdlnych predpokladov predikcie
doslo k revizii deficitu verejnych financif za rok
2017 0 0,1 percentudlneho bodu nadol na 1,3 %
HDP kedze hotovostné data z konca minulého
roka indikuju oproti o¢akdvaniam mierne vyssi
vynos dane z pridanej hodnoty, vyssie odvodové
prijmy, ako aj nizsie socidlne platby. V horizonte
prognézy zostdva vyhlad deficitov zachovany,
pricom ku koncu horizontu predikcie by malo byt
hospodarenie vlddy takmer vyrovnané. Verejny
dih by mal v horizonte predikcie klesat vplyvom
znizujucej sa financnej potreby $tatu pri ocakava-
nom primarnom prebytku rozpoctovej bilancie
a klesajucich urokovych nakladoch az na Uroven
45,2 9% HDP v roku 2020.

(odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

3 Podrobnejsie informdcie o predpo-
kladoch a vypocte efektu legisla-
tivnej zmeny na dynamiku miezd
mozno ndjst v boxe v aktualizdcii
strednodobej predikcie P4QA-2017

na internetovej strdnke NBS.
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