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1 ZHRNUTIE

Koncom minulého roka pokracovala slovenska
ekonomika v raste. Hlavnym zdrojom rastu bola
domaca spotreba podporend zlepsujicou sa si-
tuaciou na trhu prace. Po slabsom 3. stvrtroku
sa koncom roka 2016 opatovne vyraznejsie ob-
novil export, ktory odzrkadloval rast zahrani¢-
ného dopytu. Investicie vSak aj nadalej pokra-
Covali v poklese v dosledku znizenia vladnych
investicii.

V tomto roku sa predpoklada, Zze ekonomika
by mala rast priblizne rovhakym tempom ako
v minulom roku (3,2 %, zvysenie o 0,1 percen-
tudlneho bodu oproti januarovej predikcii). Eko-
nomiku by mal tahat nadalej export a sukromna
spotreba. Spotrebe pomaha dynamicky narast
zamestnanosti a miezd, zatial ¢o vyvoj exportu
bude ovplyvneny zlepsujucim sa zahrani¢nym
dopytom. V dalsich rokoch sa pridaju pozitiv-
ne impulzy novych investicii v automobilovom
priemysle a rast ekonomiky sa zrychli (rovna-
ko ako v predchadzajucej predikcii) na 4,2 %
vroku 2018 a na 4,6 % v roku 2019.

Ekonomika by mala generovat nové pracovné
miesta najma v sluzbéach a priemysle a dyna-

micky rast zamestnanosti by tak mal v roku
2017 pokracovat takmer na drovni predcha-
dzajuceho roka. V dalSich rokoch sa uvazuje
so spomalenim rastu zamestnanosti, ktoré by
malo odzrkadlovat nesulad ponuky a dopytu
na pracovhom trhu. Miera nezamestnanosti
by mala nadalej klesat a dosiahnut histo-
Pnutia na trhu prace by sa tak mali zacat pre-
mietat v zdynamizovanom mzdovom vyvoji,
ktory by sa mohol zacat prejavovat v dopyto-
vej inflacii.

Inflacia by sa mala v horizonte progné-
zy zrychlit. V tomto roku by mala dosiahnut
1,4 %, hlavne z dévodu nérastu cien potra-
vin. Mierne zrychlenie vplyvom nékladovych
faktorov by mali zaznamenat aj ceny sluzieb.
V strednodobom horizonte sa predpoklada
zrychlovanie inflacie v dosledku zvysenia do-
pytovych tlakov, plyntcich zo mzdového na-
rastu a narastu dovezenej inflacie na Urovne
priblizne 2 %.

V realnej ekonomike, ako aj v inflacii, su rizika vy-
bilancované.

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie (medziro¢na zmena v %)

P1Q-2017 Rozdiel oproti P4QA-2016
2017 2018 2019 2017 2018 2019
HDP 3,2 4,2 4,6 0,1 0,0 0,0
HICP 14 2,0 2,1 0,2 0,1 0,2
Dopytova inflacia” 1,6 23 28 0,1 0,2 0,2

Zdroj: SU SR a NBS.

1) HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Lepsie tak odrdza domdce cenové tlaky ako celkovd infldcia HICP
av pripade odznenia externych Sokov lepsie naznacuje budtici vyvoj infldcie.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY VO 4. STVRTROKU 2016 NA UROVNI PRED-
CHADZAJUCEHO $TVRTROKA'

Ekonomika eurozoény vo 4. Stvrtroku 2016 me-
dzikvartalne vzrastla o 0,4 %, ¢im si eurozona
zachovala tempo rastu z predchddzajuceho
stvrtroka. Rast ekonomiky bol aj nadalej tahany
silnym exportom a domacim dopytom, hlavne
sukromnou spotrebou. Za cely rok 2016 vzrastla
ekonomika eurozény o 1,7 %. Signaly z dostup-
nych predstihovych indikatorov su v sucasnosti
priaznivé a indikuju mozné zrychlenie rastu eko-
nomiky v najblizsich Stvrtrokoch. V rdmci ceno-
vej oblasti bola inflacia merana HICP podla rych-
leho odhadu vo februari na tdrovni 2,0 %, najma
vplyvom zrychlenia rastu cien energii a potravin.

SLOVENSKU EKONOMIKU TAHALA NAJMA SUKROMNA
SPOTREBA?

Rast slovenskej ekonomiky v poslednom $tvrtro-
ku 2016 dosiahol 0,8 %, ¢o bolo v sulade s oca-
kavaniami v predchadzajucej predikcii, Struktdra
vsak bola odlidna. Hlavnhym zdrojom rastu bol
export a sukromnd spotreba. Spotreba benefi-
tovala z priaznivej situdcie na trhu prace, zlepsu-
juceho sa sentimentu a nizkoinfla¢ného prostre-
dia.V rdmci doméaceho dopytu poklesli investicie
a neprislo tak k ocakdvanej korekcii slabsieho
investicného dopytu v predchadzajucom Stvrt-
roku. Cast investicii by viak mohla byt docasne
zaznamenand v zasobdach. Priazniva situdcia
v eurozéne prispela k vyraznejsiemu rastu expor-
tov. Rastuci export a sikromnd spotreba potiahli

dovozy k vyssim dynamikam, ako sa pévodne
ocakavalo.

Za cely rok 2016 vzrastla slovenskd ekonomika
0 3,3 %, ked' sa vyraznejsie zvysila exportnd vy-
konnost. Domaci dopyt mierne poklesol pri pro-
tichodnom vyvoji rastticej sikromnej spotreby
a klesajucich investicii.

Trh prace pokracoval v dynamickom napredo-
vani aj v poslednom Stvrtroku 2016. Medzikvar-
talny rast zamestnanosti zostal na 0,6 %, ¢o bolo
nad ocakdvaniami z minulej predikcie. Pokra-
Cujuci rast ekonomiky generuje nové pracovné
miesta vysokym tempom, ¢o sa prejavovalo ne-
dostatkom zamestnancov v niektorych odvet-
viach. V. mzdéch sa to zatial' odzrkadlilo v mier-
nom zrychleni tempa rastu, pricom akceleracia
miezd bola zaznamenand najma v odvetviach,
kde je pomerne tazké ndjst vhodnych zamest-
nancov (obchod a vybrané pododvetvia sluzieb
a priemyslu).

Inflacia sa po troch rokoch dostala do kladnych
hodnot, predovsetkym vplyvom rasttcich cien
potravin v désledku odznenia znizenia DPH z mi-
nulého roka a zvy3ovania cien potravinarskych
komodit. Vo februéri vzrastli ceny medziro¢ne
0 1,3 %, ¢o bolo mierne rychlejsie ako predpo-
klady. Zrychlenie inflacie spdsobili okrem potra-
vin aj vyssie ceny pohonnych latok a metodické
zmeny vykazovania cien ojazdenych aut. Vyraz-
nejsiimpulz do inflacie z domacej casti ekonomi-
ky je zatial stale timeny.

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, marec 2017.

2 Podrobnejsie informdcie v publikd-
cii Sprdva o ekonomike SR, marec
2017.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY>

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ

Vymenny kurz* eura voci americkému dolaru
sa od uzavierky poslednej prognézy vyraznejsie
nezmenil. V horizonte prognézy sa predpoklada
priemerna uroven kurzu 1,06 USD/EUR, ¢o pred-
stavuje mierne silnejsi kurz (0 0,7 %) oproti janu-
arovej predikcii. Nominalny efektivny kurz (poci-
tany na baze 15 najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR) je v porovnani s predchadzajucou
predikciou slabsi o 0,4 %.

Cena ropy bola od uzdvierky predchadzajicej
predikcie relativne stabilnd, pred uzavierkou
marcovej predikcie viak doslo k jej poklesu.V d6-
sledku toho sa v porovnani s predchadzajicou
prognézou ocakavaju nizsie Urovne cien ropy.
Na zéklade vyvoja cien futures marcova predik-
cia predpokladad cenu ropy Brent v roku 2017
na urovni 53,5 USD/barel, v roku 2018 na drovni
53,0 USD/barel a v roku 2019 na trovni 52,6 USD/
barel. Oc¢akavana cena ropy v eurdch by tak mala
byt v porovnani s predchadzajucou prognézou
nizsia 0 7,2 % v roku 2017, 0 8,9 % v roku 2018
a09,0% v roku 2019.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Marcovd makroekonomicka projekcia odbor-
nikov ECB® predpokladd pokracovanie ozZive-

nia ekonomickej aktivity v eurozéne. Rast HDP
eurozony by mal dosiahnut 1,8 % v roku 2017
a nasledne by sa v rokoch 2018 a 2019 mal
zmiernit na 1,7 %, resp. na 1,6 %. Hlavnym fak-
torom rastu by mal byt nadalej domaci dopyt
vratane robustnej sukromnej spotreby a pozi-
tivneho prispevku investicii, podporeny ako-
modativnym nastavenim menovej politiky ECB.
Export eurozény by sa mal v horizonte progné-
zy posilnit a zéroven ho podpori aj o¢akdvané
globadlne ozivenie, ako aj slabsi vymenny kurz.
Priaznivy vyhlad zahrani¢ného dopytu eurozé-
ny bude ¢iasto¢ne timeny slabym vyhladom pre
rast dovozov Velkej Britanie. Podmienky na trhu
prace by sa mali v horizonte prognézy zlep3o-
vat.V porovnani s decembrovou predikciou ECB
bol rast HDP v eurozéne zrevidovany smerom
nahor pre rok 2017 a 2018 (0 0,1 percentualne-
ho bodu).

Na zaklade aktudlneho priaznivého vyvoja
predstihovych indikatorov a zlep3enia kratko-
dobych predikcii ekonomického rastu eurozény
bol rast zahrani¢ného dopytu Slovenska v roku
2017 v porovnani s predchadzajuicou predikciou
upraveny smerom nahor o 0,3 percentudlneho
bodu na 3,9 % (najma vplyvom lepsieho vyvo-
ja koncom roka 2016) a v roku 2018 o 0,1 per-
centualneho bodu na 4,2 %. V roku 2019 zostal
predpoklad rastu zahrani¢ného dopytu nezme-
neny (4,1 %).

3 Technické predpoklady stred-

nodobej progndzy vychddzaju

z Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozonu
zmarca 2017 s ddtumom uzdvierky
14.2.2017. Vymenny kurz USD/
EUR, ocakdvané ceny ropy Brent

a zahranicny dopyt SR vsak boli
aktualizované k 9. 3. 2017.
Prognéza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzadvierky.

March 2017 ECB staff macroecono-
mic projections for the euro area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

AKCELERACIA EXPORTU V STREDNODOBOM HORIZONTE

Po prechodnom spomaleni v minulom roku by
sa mal rast exportu zrychlit v horizonte predik-
cie a Slovensko tak bude ziskavat trhové podiely
najma vplyvom postupného ndbehu produkcie
ohldsenych investicii v automobilovom prie-
mysle.

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

-16,8|

20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

OBNOVA INVESTIENEHO DOPYTU V STREDNODOBOM
HORIZONTE

Po prepade investicii v roku 2016 sa ocakava
ich postupné oZivovanie. K obnove investi¢né-
ho dopytu by mal prispiet v roku 2017 predo-
vsetkym verejny sektor rozbehnutim velkych
infrastrukturnych projektov a rovnako aj pred-
poklad o navrate investicii samosprav na vyssie
urovne. V sukromnom sektore sa predpoklada
pre tento rok investovanie na trovni minulého
roka. Vyraznejsi impulz by mali priniest auto-
mobilky v nasledujucich dvoch rokoch, ked sa
k stavebnym investicidm pridaju investicie do
technolégii. To spdsobi spolu s postupnym na-
behom eurofondov z aktualneho programové-
ho obdobia vyraznejsie ozivenie investi¢ného
dopytu.

SILNY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY

Rast sukromnej spotreby by mal zrychlovat tem-
po v horizonte predikcie a mal by tak kladne
prispievat k rastu celej ekonomiky. Rast disponi-
bilného prijmu bude podporeny zvysujicou sa
zamestnanostou a akcelerujucimi mzdami. Mzdy
v sukromnom sektore by mali odzrkadlovat rast
produktivity prace a pnutia na trhu prace, ktoré
vyustili do relativne silnych narastov vyjedna-
nych miezd v niektorych velkych podnikoch. Vo
verejnom sektore sa predpoklada dynamicky
rast platov, ktory by mal byt posilneny najma
dohodnutym zvysovanim miezd v skolstve a ad-
ministrative. Napriek mierne rastucej inflacii by

Tabulka 2 Investicie (medziroéna zmena v %, s. c.)

2016 2017 2018 2019
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -93 2,5 8,1 44
- stkromny sektor 4,0 0,1 6,2 4,2
- verejny sektor -44.4 143 16,7 54

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na

zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domdacnosti
(%)
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B Miera Gspor
== Disponibilny prijem
== Slkromna spotreba

Zdroj: SU SR a NBS.

malo domacnostiam zostat v redlnom vyjadreni
dostatok zdrojov na zdynamizovanie rastu suk-
romnej spotreby bez vyraznejSej zmeny sklonu
k Usporam.

AKCELERUJUCA EKONOMIKA V HORIZONTE PREDIKCIE

Mierne zrychlenie rastu zahrani¢ného dopy-
tu v tomto a bududcom roku podpori exportnu

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

34
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B Produkéna medzera
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medziroény rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych
hodin (medziro¢nd zmena v %) a miery
nezamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.

vykonnost. Ta by mala byt zvyraznend ku kon-
cu horizontu predikcie ndabehom produkcie
v novej automobilke. Export tak bude hlavnym
zdrojom rastu ekonomiky v horizonte predikcie.
Doméaci dopyt by sa mal obnovit a zacat akce-
lerovat vplyvom dynamického rastu sukromnej
spotreby a oZivenim investi¢cného dopytu. Rast
ekonomiky by mal byt z hladiska Struktiry vy-
vazeny a dosiahnut 3,2 % v tomto roku s na-
slednou akceleraciou na 4,2 % v roku 2018
a na 4,6 % v roku 2019. Predpokladd sa, ze
vyraznejsi rast ekonomiky sposobi uzavretie
produkénej medzery uz koncom tohto roka.
To by malo pésobit inflacne na nominalne ve-
liciny v ekonomike.

4.2 TRHPRACE
SITUACIA NA TRHU PRACE BY SA MALA NADALEJ ZLEPSOVAT

Ekonomika by mala pokracovat vo vytvérani no-
vych pracovnych miest aj v horizonte predikcie,
avsak 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 poc¢-
tu vhodnych potencidlnych uchadzacov o za-

NBS
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Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2016 2017 2018 2019
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 04 2,2 5,0 59
Celd ekonomika, nomindlne 33 44 48 4,9
Cela ekonomika, redlne 38 3,0 27 2,6
Sukromny sektor, nominélne 2,6 43 4,6 49
Sukromny sektor, redlne 3,1 29 25 2,6
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,6 49 5,5 5,0
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 6,2 35 34 2,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmky: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2. Rast
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 5,3 % v roku 2017, 5,5 % v roku 2018 a 5,0 % v roku 2019.

mestnanie. Nizsi rast zamestnanosti tak bude
sprevadzany zvySovanim poctu odpracovanych
hodin a zvy3ovanim produktivity prace zavadza-
nim novych technolégii. Pozitivny vplyv z rastu-
cej ekonomiky by sa tak mal premietat viac cez
mzdovy vyvoj, ako prostrednictvom silného ras-
tu zamestnanosti.

V sulade s rastom zamestnanosti by mala miera
nezamestnanosti pokracovat v klesajucej trajek-
torii. Ocakava sa jej pokles k drovni takmer 7 %
v roku 2019 napriek mierne timiacemu vplyvu
rastu participacie a predpokladu o navrate casti
Slovékov pracujucich v zahranici.

43 CENOVYVYVOJ
IMIERNE RASTUCA INFLACIA V HORIZONTE PREDIKCIE

Inflacia by sa mala zacat tento rok zrychlovat.
Okrem tohto externého faktora by sa mali po-
stupne zacat prejavovat dopytové tlaky ply-
nuce z prehrievania na trhu prace. Rychly rast
miezd by sa tak mal pretavit do nakladov pra-
ce, ¢o by mali firmy premietnut do cien, pre-
dovsetkym v sektore sluzieb. Dovozné ceny by
mali potiahnut rast cien priemyselnych tova-
rov bez energii. Inflacia by sa tak mala pohy-
bovat pri 2 %.

Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(T) ezjkrizz?)?lsé Z(zl?(rizztf\:é‘l 2015 2016 2017 2018 2019

obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 -0,3 -0,5 14 2,0 2,1
Potraviny 3,6 31 -0,1 -2,0 3,0 2,4 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 03 04 0,2 1,1 1,5 1,6
Energie 83 2,3 -39 -3,5 -2,5 1,1 -0,2
Sluzby 53 25 0,6 1,5 2,0 27 3,1
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 0,9 1,6 23 28

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna droveri” rastu cien (tzv. beta-konvergencia) je pre Slovensko odhadovand na rovni priblizne 2,6 %.
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Graf 5 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.) Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna

medzera (%)
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5 FISKALNY VYHLAD

V HORIZONTE PROGNOZY POSTUPNE ZLEPSOVANIE HOSPODA-
RENIA VEREJNEJ SPRAVY

Deficit verejnej spravy v roku 2016 by mal me-
dziro¢ne klesnut o 0,8 percentualneho bodu,
a dosiahnut tak rozpoctovy ciel na drovni 1,9 %
HDP. Za poklesom deficitu by mal byt najma
priaznivy vyvoj priamych dani a socidlnych pri-
spevkov.Vo vydavkovej ¢asti sa o¢akavaju Uspo-
ry na spolufinancovani EU fondov a prekvapivo
nizka miera investicii v samosprave. Vzhladom
na vyrazne prebytkové hospodérenie v sa-
mosprave mozno predpokladat, Ze investi¢né
prepady boli do¢asného charakteru a ze v ho-
rizonte prognozy existuje priestor na silnejsiu
investi¢nu aktivitu. V tomto roku by mal deficit
verejnych financii dalej klesnut na droven 1,6 %
HDP. V horizonte progndzy sa predpoklada dal-
Sie znizovanie deficitu na 0,8 % HDP a 0,3 %
HDP v roku 2018, resp. 2019. Pozitivny vplyv
ma najma narast prijmov z dévodu pokracuju-
ceho ekonomického rastu a priaznivého vyvoja
na trhu prace, ako aj prijaté prijmové opatrenia
(najma prediZenie osobitného odvodu v regu-
lovanych odvetviach, zvysenie sadzby osobit-

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

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

Graf 8 Fiskalna pozicia (medziro¢na zmena

v p.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného
sektora. Bez vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej sprdvy.

ného odvodu finan¢nych institucii, zrusenie
stropov zdravotného poistenia a ich zvysenie
v pripade niektorych socidlnych prispevkov,
zdanovanie dividend). Naopak, zniZzenie sadzby
dane z prijmu prévnickych oséb, ako aj zrudenie
danovych licencii, by malo posobit na hospo-
darenie verejnej spravy negativne. Na vydavko-
vej strane rozpoctu sa o¢akava umierneny rast
sociadlnych vydavkov, tovarov a sluzieb, ako aj
pokles urokovych nakladov z dovodu velmi niz-
kych urokovych mier. Negativne by mal na hos-
podarenie pdsobit predpoklad dynamického
narastu verejnych investicii, valorizacie platov
zamestnancov verejnej spravy, ako aj niektoré
opatrenia v socidlnej oblasti (najma minimalna
valorizacia doéchodkov v roku 2017).

Po restriktivnom posobeni fiskalnej politiky v mi-
nulom roku sa na tento rok pri nezmenenych
rozpoctovych cieloch vlady predpoklada mierna
Strukturdlna expanzia. V horizonte prognézy sa
vzhladom na akcelerujuci rast ekonomiky, prij-
mové opatrenia, ako aj umierneny vyvoj niekto-
rych vydavkov ocakdva pokracujuca konsolida-
cia verejnych financii.
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VEREINE VYDAVKY PoD vPLYvom EU Fonpov

Po vyraznom spomaleni rastu redlnej konecnej
spotreby v minulom roku, zapri¢éinenom najma
prepadom tovarov a sluzieb financovanych z EU
fondov, by v tomto roku malo déjst k miernemu
spomaleniu dynamiky konecnej spotreby, ktoré
suvisi so spomalenim platieb za zdravotnu sta-
rostlivost, ako aj dynamickejsim cenovym vyvo-
jom, ktory spomaluje narast vydavkov v redlnom
vyjadreni. Mierna dynamika rastu by mala pretr-
vavat aj v roku 2018, pricom k akceleracii by malo
dojst az v roku 2019.

V minulom roku doslo k vyraznému prepadu in-
vesti¢nej aktivity, ktory stvisel s pomalym cerpa-
nim EU fondov z nového programového obdobia.

Predpoklada sa, Ze v tomto roku, ako aj v horizon-
te progndzy, by malo uz dojst k oZiveniu Cerpania
EU fondov, ako aj suvisiacej investi¢nej aktivite.
K vyssej investi¢nej aktivite by mali prispievat aj
investicie financované z vlastnych zdrojov.

VEREJNY DLH BY MAL POSTUPNE KLESAT

DIh by mal medziro¢ne klesnut v roku 2016
0 0,5 percentualneho bodu na uroven 52 % HDP.
Trend klesajuceho dlhu by sa mal udrzat v celom
horizonte prognézy vplyvom zlepSujuceho sa
vyhladu primarnej bilancie verejného rozpoctu
a klesajucich urokovych nakladov. V roku 2017
by mal klesnut na uroven 51,9 % HDP, resp. ku-
mulativne o 2,8 percentualneho bodu az na uro-
ven 49,2 % HDP v roku 2019.

Tabulka 5 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2016 2017 2018 2019
Konecna spotreba verejnej spravy 1,6 13 1,2 1,6
Vlddne investicie -44.4 14,3 16,7 54
Saldo verejnej spravy (% HDP) 19 1,6 08 0.3
Fiskdlna pozicia” (medziro¢na zmena v p. b.) 0,5 -0,3 0,5 0.3
Hruby dlh (% HDP) 52,0 51,9 50,5 49,2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora. Bez vplyvu

eurofondov mimo sektor verejnej sprdvy.
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6 RizIKA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike smerom k nizsiemu
rastu predstavuje zahrani¢ny dopyt. V rdmci
neho je to neistota spojend s Brexitom a s krokmi
novej administrativy Spojenych $tatov. Pre do-
mdaci dopyt by mohlo vyplynut riziko pomalsieho
nabehu cerpania eurofondov z nového progra-
mového obdobia. Opa¢nym smerom je riziko
rychlejsieho rastu verejnej spotreby a rychlejsi
ako predpokladany rast miezd.

V cenovom vyvoiji su rizikd rovnako ako pri redl-
nej ekonomike vybilancované. Efekt nizsieho za-
hrani¢ného dopytu by mohol pdsobit timiaco na
ceny, najma cez dovezenu inflaciu. Naopak, vy-
raznejsi rast cien by mohol plynut z rychlejsieho
rastu komodit i miezd.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Graf je vypocitany na zdklade historickych predikc-
nych chyb infldcie a dotaznika rizik. Podrobnejsi popis konstruk-
cie grafu na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/
pris_04.pdf, alebo http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/
MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf

Tabulka 6 Rizika predikcie

2017 2018 2019
HDP Vlybilancované Vlybilancované Vybilancované
Inflacia Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

VYHLAD RASTU EKONOMIKY BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

Najnovsi vyvoj ekonomiky, ako aj technické
predpoklady nepredstavovali podstatny impulz
pre zmenu odhadu rastu HDP. V ramci Struktu-
ry doslo k prehodnoteniu rastu exportu, ako aj
doméceho dopytu smerom nahor pri timiacom
vplyve z titulu dovozovej néro¢nosti.

Graf 10 Struktura rastu HDP® (medziroény
rast v %, prispevky v p. b.)

2.
PAQA-2016 P1Q-2017 |PAQA-2016 P1Q-2017 [P4QA-2016 P1Q-2017

2017 2019

B Siikromna spotreba B |nvesticie
Vladna spotreba @ HDP (%)
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a NBS.

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

ZLEPSENY VYHLAD NA TRHU PRACE

Aktudlny vyvoj na trhu prace bol lepsi ako oca-
kdvania z predchéadzajucej predikcie. Signaly
od zamestnavatelov naznacuju pretrvavajuci
pozitivny trend aj v roku 2017, preto sa pre-
hodnotil rast zamestnanosti k vyssej dynami-
ke v tomto roku. Pnutia na trhu prace a vy3si
ako predpokladany nérast vyjednanych miezd
v niektorych velkych podnikoch sposobili
mierne rychlejsi rast miezd v roku 2017. Pred-
pokladd sa tak, Ze prehrievanie trhu prace by
sa malo materializovat vo vac¢sej miere cez vys-
$i rast miezd v horizonte predikcie. Rychlejsi
rast zamestnanosti sa odzrkadlil vo vyraznej-

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy

v ekonomike a prispevkov sukromného

a verejného sektora (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.

Graf 12 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike
a prispevkov siukromného a verejného
sektora (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.

Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani ich
dovoznej ndro¢nosti. V nasom pri-
pade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych
ZlozZiek HDP (konecnd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba
7 %, investicie 50 % a export

62,5 %). Zvysok dovozu bol zarade-
ny do zmeny stavu zdsob a Statis-
tickej diskrepancie.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA 1 4

1.Q 2017



Som poklese miery nezamestnanosti v porov-
nani s minulou predikciou.

V/YSSIA INFLACIA V HORIZONTE PREDIKCIE

Po dlh$om ¢ase doslo v cenovom vyvoji k pre-
hodnoteniu smerom k vy33ej inflacii, aj napriek
niz8im cendm ropy a mensiemu prispevku cien
energii. Vyssia inflacia v tomto roku vyplyva naj-
ma z aktualneho vyvoja (vplyv horsieho pocasia
na potraviny a metodickd zmena vykazovania
cien jazdenych aut). V strednodobom hori-
zonte vsak dochadza k fundamentalnemu
zrychleniu inflacie vplyvom pnutia na trhu
prace, ktoré by sa malo premietnut do vys-
Sieho rastu miezd. Predpoklada sa tak dopad
najmd cez dopytovu inflaciu, najma ceny slu-
Zieb a ciastocne ceny priemyselnych tovarov
bez energii.

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

DOTERAJSI VPLYV BREXITU V RAMCI PROGNOZY P1Q-2017

Vystupenie Spojeného kralovstva z Eurépskej
Unie, este pred rokom vnimané ¢isto v polo-
he negativneho rizika makroekonomickych
prognéz, sa postupne stava neoddelitelnou
sucastou zdkladnych predikcii. Vysledna for-
ma Brexitu je samozrejme stale neista, no
v urcitej podobe je Brexit uz teraz obsiahnuty
v makroekonomickych prognézach réznych
institucii.

Ukazovatele aktudlneho ekonomického vy-
voja v Spojenom kralovstve naznacuju, ze ag-
regatna vykonnost britského hospodarstva
nie je procesom Brexitu ovplyvnend natolko
negativne, ako sa povodne ocakavalo. V sku-
toc¢nosti vsak v Struktire hospodarskeho ras-
tu dochédza k posunu smerom k domacemu
dopytu, ktory je saturovany rastlicou mie-
rou z domacich zdrojov, pricom otvorenost
ostrovnej ekonomiky klesa. Zahrani¢ny ob-
chod sa javi byt procesom Brexitu ovplyvne-
ny omnoho vdésou mierou ako hospodarsky
rast.

Prave zahrani¢ny dopyt, ku zniZzeniu kto-
rého vplyvom Brexitu dochadza, je pritom
kla¢ovym kanalom posobenia Brexitu na
slovensku ekonomiku. Porovnanie sucasnej
situdcie s podmienkami v ¢ase pred britskym
referendom totiz ukazuje, ze iné kanaly trans-
misie — kurzovy kanal a kanal zvy3enej ekono-
mickej neistoty - sa zatial v realite neprejavili.
Indikatory neistoty v eurozéne su dokonca
lepsie ako pred referendom a slovensky efek-
tivny vymenny kurz sa pohybuje priblizne na
predreferendovej trovni.

Znizenie objemu britskych importov a nim
vyvolané oslabenie rastu HDP (aj importov)
slovenskych obchodnych partnerov vsak
generuje nezanedbatelny negativny efekt
do zahrani¢cného dopytu po slovenskom
exporte. Aktudlna predikcia NBS odhadu-
je, ze v dosledku Brexitu dojde do roku
2019 k znizeniu rastu zahranicného do-
pytu po slovenskom exporte kumulativne
o 1,18 percentualneho bodu. Doteraz ob-
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Tabulka A Efekt Brexitu na zahrani¢ny dopyt a rast HDP SR

2016 2017 2018 2019 Kumulativne
Dopad na rast zahrani¢ného dopytu SR (p. b.) -0,21 -0,34 -0,33 -0,30 -1,18
Dopad na ekonomicky rast SR (p. b.) -0,11 -0,17 -0,15 -0,13 -0,55

Zdroj: NBS.

siahnuty dopad Brexitu v zakladnej pre-
dikcii NBS teda predstavuje zniZenie rastu
HDP Slovenska kumulativne o 0,55 percen-
tualneho bodu do roku 2019, resp. pribliz-
ne 5 500 pracovnych miest.

Aj napriek tomu, Ze predikcia NBS je uZ Bre-
xitom ovplyvnend, vystipenie Spojeného
kralovstva z Eurépskej Unie neprestava pred-
stavovat negativne riziko. Toto riziko spociva

v skutocCnosti, ze presna forma rozviazania
doterajsich obchodnych vztahov je momen-
talne nejasnad. Mozné reakcie britskych pod-
nikov (utlmovanie investicii v suvislosti s do-
padom WTO tarif, presun vyroby do krajin EU)
a finan¢ného sektora (presun do krajin EU)
mozu byt negativnejsie, nez sa predpoklada.
V sucasnosti je vsak toto riziko tazko kvantifi-
kovatelné a je potrebné pockat na konkrétne
reakcie ekonomickych subjektov.

STREDNODOBY MAKROEKONOMICKY VYHLAD DO ROKU 2024

V tomto boxe je pravidelne ro¢ne prezentova-
ny rozsireny vyhlad makroekonomického vy-
voja v SR do roku 2024, tzn. 5 rokov za horizon-
tom Standardnej makroekonomickej predikcie.
Cielom je snaha o priblizenie zakladnych tren-
dovych aspektov slovenskej ekonomiky (po-
tencidlny rast), ako aj pohlad na jej cyklicku
poziciu pomocou modelovej simuldcie.

NASTAVENIE TRENDU RASTU POTENCIALNEHO PRODUKTU

V désledku globalnej ekonomickej krizy doslo
v mnohych krajindch k vyraznému spomaleniu
ekonomickej aktivity s dlhodobymi nasledka-
mi na ich potencialnu (udrzatelnu) vykonnost.
Z tohto pohladu nie je vynimkou ani sloven-
ska ekonomika. Z priemerného predkrizového
rastu potencialneho produktu presahujiceho
viac ako 5 % si ekonomika SR aktudlne zvyka
na ovela pomalsie tempo rastu. V poslednom
obdobi sice NBS, ako aj ostatné institucie, oca-
kava postupnu akceleraciu rastu potencidlu
slovenskej ekonomiky, avsak navrat k predkri-
zovym dynamikam sa nepredpoklada. Zatial

¢o v predkrizovom obdobi (2000 - 2008)
bol priemerny rast potencialneho produktu
SR 5,2 %, na horizonte predikcie sa o¢akava
3,0 %.

Pri nastaveni dlhodobych trendov ekonomiky
SR sa v zdsade uvazovalo s dvomi faktormi, od
ktorych mozno odvodit potencialny rast HDP,
a to dlhodoby rast referencnej ekonomiky’
a rychlost redlnej konvergencie k referencnej
krajine.

Ocakavany miernejsi dlhodoby rast ekono-
miky SR by mal byt spésobeny predovset-
kym zvySujucim sa stupnom konvergencie
ekonomiky. Cim vys33i je stuper konvergencie
ekonomiky ku referencnej ekonomike, tym
viac by sa malo postupné dobiehanie v dlh-
som horizonte spomalovat. Pre urcenie stup-
na reédlnej konvergencie a suvisiaceho rastu
potencidlneho produktu ekonomiky sa vyuzil
koncept tzv. § - konvergencie.® Rychlost redl-
nej konvergencie je logicky spojena s potenci-
alnou vykonnostou ekonomiky. Priemerny rast

7 Zareferencnu krajinu z pohla-

(o]

du konvergencie sa povazuje

Nemecko, s ktorym je ekonomika
SR intenzivne prepojend a zdroveri
je vysoko na hranici technologickej

vyspelosti.
Podrobnejsie informdcie

o 3 - konvergencii Slovenska st
uvedené v analytickom komentdri
NBS ¢. 8/2014, pripadne v analytic-
kom komentdri NBS ¢. 28/2015.
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Tabulka A Potencialny rast ekonomiky a stuperi redlnej konvergencie

Priemerny potencialny | Priemerny potencialny | Stupen konvergencie | Stupen konvergencie
rast ekonomiky SR rast ekonomiky SR | SK/DE (B - konvergencia, | SK/DE (skuto¢nost +
podla B - konvergencie | podla NBS P1Q-2017 polcas konvergencie predikcia, HDP v s.c.
(%) (%) T=26, od 1995) (%) na hlavu v PKS) (%)
2000 - 2003 43 3,7 49,4 45,3
% 2004 - 2008 34 6,4 55,1 56,3
©
-OQ 2009 - 2015 30 2,3 61,8 63,2
2016 - 2024 2,4 3,0(2,8)" 70,2 73,3 (72,0)"
Zdroj: NBS.

1) Udaje v zdtvorkdch predstavuji hodnoty ocistené o efekt investicii v automobilovom priemysle.

potencidlneho produktu podla 3 - konvergen-
cie by sa mal v horizonte predikcie v porovnani
s predkrizovym obdobim spomalit o 1,4 per-
centualneho bodu na uroven 2,4 %, z ¢coho len
priblizne 0,14 percentudlneho bodu predsta-
vuje prispevok predpokladaného spomalenia
potencidlneho rastu referencnej ekonomiky
a prispevok zvysnej casti je mozné priradit
stupnu realnej konvergencie.

Z tabulky A je zrejmé, ze v predkrizovom
obdobi vyssieho rastu potencidlneho pro-
duktu ekonomika SR konvergovala viditelne
rychlejsie, ked' zo stupna konvergencie 43 %
v roku 2000 skonvergovala v priebehu 8 rokov
o takmer 20 percentudlnych bodov na troven
62 %. Vzhladom na aktudlne dosiahnuty vy3si
stupen reélnej konvergencie slovenskej eko-
nomiky (do 70 %) 3 — konvergencia indikuje na
horizonte predikcie postupné mierne spoma-
lenie rastu potencidlneho produktu.

Dlhodoba predikcia rastu potencialu ekono-
miky SR podla NBS P1Q-2017 aktualne pred-
poklada jeho akceleraciu v priemere na uro-

ven 3,0 %, ¢o je do zna¢nej miery spésobené
efektom dodatoc¢nych investicii a produkcie
v automobilovom sektore. Po ocisteni spomi-
nanych dodatoc¢nych efektov by mal dlhodo-
by rast slovenskej ekonomiky po roku 2017
dosahovat v priemere stabilnych 2,8 %. Tieto
hodnoty su vyssie ako by indikoval pristup
na zaklade B - konvergencie. Predpoklada-
me vsak, Ze pri takto prognézovanom raste
potencialneho produktu by mohla slovenska
ekonomika z pohladu redlnej konvergencie
dobehnut zameskané z pokrizovych rokov
2009 - 2015 (graf A). Zéroven to vsak zna-
mend, ze dlhodoby ekonomicky rast nad
3 % bude v buducnosti dosiahnutelny len
vyraznejsSim urychlenim strukturalnych re-
foriem.

OCAKAVANY VYVOJ CYKLICKEJ POZICIE

Dlhodoby vyhlad ekonomickej aktivity bol
simulovany pomocou modelu PREMISE.® Mo-
delova simuldcia berie do Uvahy nasledujice
technické predpoklady: mierne klesajuci vyvoj
tempa rastu zahrani¢ného dopytu z hodnoty
4,1 % v roku 2019 na hodnotu 3,8 % v roku

Tabulka B Potencialny rast slovenskej ekonomiky v horizonte predikcie

2016

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Potenciélny produkt SR zohladnujuci 3-konvergenciu
(medzirocny rast, %)

28 | 26 | 25 | 24 | 22 | 21 | 20 | 19

Potencidlny produkt SR NBS P1Q-2017 vréatane vplyvu
automibiliek (medziro¢ny rast, %)

28 | 36 | 38 | 31 | 28 | 27 | 27 | 27

ztoho: Efekt automobiliek na rast potencidlu (p. b.)

o1 (08| 1003|0000/ 00|00

Potencidlny produkt SR NBS P1Q-2017 bez
vplyvu automibiliek (medzirocny rast, %)

Zdroj: NBS.

27 | 28 | 28 | 28 | 28 | 27 | 27 | 27

STREDNODOBA PREDIKCIA

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

NBS
17

1.Q 2017



Graf A Medzera skuto¢ného rastu 2019 (4,6 %), ked' by mal kulminovat pozitivny
potencialu ekonomiky SR a rastu efekt zvysenych vyrobnych kapacit v automo-
indikovaného B - konvergenciou bilovom priemysle.

Po odzneni pozitivnych impulzov by sa mala
produkéna medzera uzatvarat, a tym postup-
ne spomalovat aj celkovy rast ekonomiky. Aj
napriek tomu, Ze sa o¢akdva rastica nominal-
na urokova sadzba, produkénd medzera by

mala aj na konci horizontu zostat pozitivna.
- III.III Rast HDP zostane na konci horizontu mierne
pod predpokladanym potencidlnym rastom
na urovni 2,6 %.

Uispesné obdobie

menej

- mengj Predikcia P1Q-2017 ocakava, Ze inflacia me-
(ispesné obdobie

rana HICP by sa mala zvysovat a v roku 2018
dosiahnut 2 %. Na dlhsom horizonte by kladna

B Medzera skutocného rastu potencialu ekonomiky SR

a rastu indikovaného B - konvergenciou Graf B Rast reélneho HDP (%)
Zdroj: NBS.

5,04
2024'%; klesajuci vyvoj zahrani¢nej (dovezenej) 1
inflacie z 2,0 % v roku 2019 na 1,5 % na konci 401
horizontu; dalsim predpokladom je postupné 35+
zvySovane kratkodobej nominalnej urokovej 30
sadzby k hodnotam na trover 2 % v roku 2024. 25
Podla aktualnej predikcie P1Q-2017 by sa 207
mala negativna produkénd medzera uzavriet 51
koncom roku 2017 a nasledne by malo docha- 1,0
dzat k postupnému prehrievaniu ekonomiky. 051
V roku 2019 sa ocakava kladnd produkéna S
medzera na urovni 1,0 %. Realny HDP bude aj ' :‘g‘g‘g‘g‘g‘:‘g‘g‘g‘g‘g‘g‘g‘
nasledujice roky pokracovat vyssim rastom s 88 i fotjc:nyiojktg S8 S8
ako jeho potencidl, a to az do konca roku 2021, — HDP

vdaka silnému dopytu v domécej ekonomike .

tabilné t hraniéného doovtu. Rast Zdroj: NBS a SU SR.
cl Sl edlintlc] ra.s clek , rar_"crjs O, 0pyv b Ik Pozndmka: Rocné miery rastu su vypocitané ako medzirocny rast
HDP by mal dosiahnut najvyssiu Uroven v roku  ro¢ného kizavého priemeru.

Tabulka C Dlhodoby vyhlad

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Rast redIneho HDP (%) 33 32 4,2 4,6 37 2,8 2,6 2,6 2,6
Produk¢néd medzera (% z potencidlneho HDP) | -06 | -02 | 03 1,0 1,6 1,6 14 1,2 1,1
Ao m )
HICP inflacia (%) 0,5 14 2,0 2,1 2,5 29 29 28 2,7 10 IMF World Economic Outlook,
Zdroj: NBS. http://www.imf.org/external/pubs/
ft/weo/2016/02/c1/fig1_1_1.pdf
NBS
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Graf C Produkéna medzera
(% z potencialneho HDP)
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Produkéna medzera

Zdroj: NBS.
szndmka: Produkénd medzera je vypocitand s vyuZitim rocnych
klzavych priemerov.

produkéna medzera mala byt nadalej spre-
vadzand postupnym ndrastom ndkladov do-
macej produkcie. Tieto nakladové tlaky by sa
mali prejavit v rastiicom trende spotrebitelskej
inflacie, ktord by mohla dosiahnut svoj vrchol
takmer na hranici 3 % v prvej polovici roku

Graf D HICP inflacia (%)

o

“‘\‘“\‘“\"W”\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘

=
=
o
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2011
2012
2013
2015
2016
2017
018
19
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o
R &
== Rovnovézna inflacia
== HICP inflacia

Zdroj: NBS a SU SR.
Pozndmka: Rocné miery rastu su vypocitané ako medzirocny rast
ro¢ného klzavého priemeru.

2022. Dalej by sa v3ak infla¢né tlaky mali zmier-
novat, ¢o by sa malo premietnut v postupne sa
znizujucej inflacii. Predpoklada sa, ze inflacia
by mohla v rokoch 2021 - 2024 dosahovat
hodnoty nad optimalnou Uroviiou (z pohladu
konvergencie), ktora sa odhaduje na 2,6 %.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2017 Zmena oproti P4QA-2016
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,5 14 2,0 2,1 0,0 02 0,1 0,2
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,5 14 2,1 22 0,0 0.2 0.2 0.2
Deflator HDP medzirocny rast v % -04 1.2 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,0 0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 33 32 42 4,6 0,0 0,1 0,0 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 29 33 3,6 38 0.2 0,2 -0,1 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,6 13 1,2 16| -13 -0,1 -0,1 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 9,3 25 8,1 44| -23 0,7 1,8 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 48 64 7,6 87 0,5 1,0 0,0 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 6,5 7,6 8,0 08 2,0 02 -0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5790 6113| 6604| 7743|-226,5 |-875,1 |-996,3 | -1036,1
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,6 -0,2 0.3 1,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 80958 84584 | 89824 | 96009 | -27,9 -6,6 17,8 145,8
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2321 2368| 2396| 2418 1,5 12,8 14,6 15,1
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 24 2,0 1,2 09 0,1 04 0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 266 231 214 198 -27 | -129 | -11,8 -11,0
Miera nezamestnanosti % 9,6 84 7,7 7.1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 04 -04 -0,7 -1,1 0.2 -0,1 0,0 0,0
Produktivita prace® medzirocny rast v % 09 1,2 3,0 36 -01 -0,3 -0,1 0,0
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 04 2,2 5,0 59 -01 -0,6 0,0 0,1
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 18 43 438 49 0,2 0,2 0,2 03
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 33 44 438 49 0,0 0,2 0,2 03
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 38 3,0 2,7 26| -01 0,1 0,1 0,0
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 32 37 35 37 03 -0,1 0,0 0,0
Miera uspor” % z disponibilného déchodku 9.3 9,8 9,7 9,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,8 40,1 40,2 397 -0,7 -0,6 -04 -04
Celkové vydavky % HDP 41,8 41,7 411 40,1 -1,1 -0,5 -04 -04
Saldo verejnych financii® 9% HDP -1,9 -1,6 -0,8 -0,3 04 0,0 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,2 0,1 0.2 03 0,0 0,1 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -14 -1,6 -1,0 -0,7 04 -0,1 0,0 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,1 -0,1 04 0,6 04 -0,1 0,0 -0,1
Fiskélna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 0,5 0,0 0,5 03 04 -0,5 0,1 0,1
Hruby dlh % HDP 52,0 51,9 50,5 49,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
NBS
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2017) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2017 Zmena oproti P4QA-2016
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 29 2,8 29 38 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0

Bezny ucet % HDP -0,7 0,2 0,6 17 -18 -0,9 -1,0 -0,9

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 34 39 42 411 -01 03 0,1 0,0

Vymenny kurz USD/EUR'" Uroven 1,11 1,06| 1,06 1,06 0,0 0.8 0,7 0,7

Cena ropy v USD™ Uroven 44,0 535| 530 526/ -03 -6,5 -83 -84

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -15,9 214 -1,0 -07| -02 -8,0 -19 -0,1

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % =577 27,0 -0,9 -07| -02 -9,5 -1.8 -0,1

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % =29 13,2 35 4,6 0,1 6,6 -0.3 0,1

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 0,5 11 14 1,6 0,0 0,2 03 03

Zdroj: NBS, ECBa SUSR.
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestnanosti
v porovnani's NAIRU.
3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010
4) Vypocitand 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
dochodok + dpravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd spotreba.
8) S.13; fiskdlny vyhlad. Udaje za rok 2016 st odhad.
9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2017/protected/P1Q-2017 xls
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