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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]

oredikcie P2Q-201

9

Ekonomika SR sa po vyraznejsej akcelerdcii v roku 2018 zacne postupne ochladzovat. Rast
hrubého domdceho produktu by sa mal v tomto roku spomalit na 3,3 %, pricom ndbeh
novych produkénych kapacit v automobilovom priemysle by mal ciastocne kompenzovat
slabsi domdci dopyt. Po odzneni ponukového soku by sa mala ekonomika dalej pribrzdovat
na 2,8 %. Situdcia na trhu prdce by mala byt priaznivd, no dynamiky zamestnanosti a miezd
by sa mali v strednodobom horizonte zmierriovat. Infldcia zostane priblizne na trovni 2,5 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku vzrastla me-
dzistvrtro¢ne o 04 %. V porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom sa dynamika rastu zrychlila
0 0,2 percentudlneho bodu. Z hladiska teritorial-
nej struktdry rastlo HDP vo vietkych velkych kra-
jindch eurozény. Na zdklade kratkodobych in-
dikdtorov sa v 1. Stvrtroku 2019 vyrazne ozivila
priemyselna produkcia a o nie¢o miernejsie sta-
vebnictvo, zatial ¢o rast maloobchodu zostal
v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom viac-
-menej nezmeneny. Priemyselna produkcia rastla
s vynimkou Nemecka vo vsetkych velkych ekono-
mikach — v Holandsku, Spanielsku, Taliansku a vo
Francuzsku. Signély z dostupnych predstihovych
indikdtorov naznacuju v eurozéne v 2. stvrtroku
timeny ekonomicky rast.

Strukttira rastu HDP (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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B Sukromnad spotreba B [nvesticie
Vladna spotreba B Export
® Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ¢ HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednotlivych kompo-
nentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti. VV nasom pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
309%, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie. V polozke ,zmena stavu zdsob a Statistickd
diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej ndrocnosti.
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Slovenskd ekonomika vzrastla v 1. Stvrtroku
medzistvrtrocne o 0,9 %. Pokracovala tak v dy-
namickom raste z predchddzajiceho obdobia.
Mierne sa viak zmenila Struktura rastu ekonomi-
ky. Ten bol zaloZeny viac na exportnej vykonnosti
a mensim dielom prispieval domaci dopyt. Vyvoz
profitoval z esSte stale sa zvysujucej produkcie
v automobilovom priemysle. Naopak, v rdmci do-
maceho dopytu obmedzovali domécnosti svoje
spotrebné vydavky a pravdepodobne vplyvom
negativneho sentimentu zvysili sklon k Gsporam.
Opatrny pristup sa prejavil aj v investicnom do-
pyte, ked sa zaciatkom roka vyraznejsie prepadla
dévera v priemysle, ¢o mohlo mat timiaci vplyv
na investicie.

Zamestnanost vzrastla zaciatkom roku me-
dzistvrtro¢ne o 0,3 %. Ekonomika nadalej dokaze
vytvérat nové pracovné miesta. Prejavuje sa to
v stavebnictve, kde sa vyraznejsie nastartovali vy-
znamnejsie projekty. Pomerne dynamicky rastie
zamestnanost aj v sluzbach. Sucasne sa moéze
prejavovat silnejsi spotrebitelsky dopyt po vy-
branych sluzbach. Mzdy pokracovali aj zaciatkom
roka v dynamickom vyvoji a su podporené najma
vyraznym zvysenim platov vo verejnom sektore.

Inflacia sa zrychlila v 1. Stvrtroku na 2,4 % (2,1 %
vo 4. Stvrtroku 2018). Na tejto Urovni sa udrzala aj
v aprili. Za zrychlenim bola najma akcelerdcia cien
energif (pohonnych l4tok aj regulovanych cien
energif) a potravin, ktorych rast sa po docasnom
spomalenfkoncom minulého roka obnovil. Dopy-
tova inflacia sa mierne spomalila vplyvom slabsie-
ho rastu cien priemyselnych tovarov bez energil.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pretrvdvajuce neistoty suvisiace s geopoliticky-
mi faktormi, pokracovanie v protekcionistickych
opatreniach a zranitelnost rozvijajucich sa trhov
sa premietli do zniZzovania ocakdvaného eko-
nomického rastu globélnej ekonomiky. Pomalsi
hospodarsky rast eurozény, ale predovietkym
slabdie ocakavania tempa ekonomickej aktivity
nasich hlavnych obchodnych partnerov (Nemec-
ko a Cesko) sa prejavili v prehodnoteni zahrani¢-
ného dopytu po slovenskych vyvozoch. V celom
horizonte predikcie bol rast zahrani¢ného dopytu
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upraveny smerom nadol. V roku 2019 by mal rast
dopytu po exportoch Slovenska dosiahnut 3,0 %,
v roku 2020 by sa mal zrychlit na 3,2 % a v roku
2021 na 3,6 %.

Rast exportu by sa mal v tomto roku zrychlit
aj napriek spomalujucemu zahrani¢nému dopy-
tu. Prejavi sa v nom jednorazovy efekt nabehu
novych produkénych kapacit v automobilovom
priemysle. Po jeho odznenf by sa mal export
spomalit, stale by viak mal vdaka pretrvavajucej
priaznivej cenovej konkurencieschopnosti a flexi-
bilite produkcie, tovarovej aj teritoridlnej, predbie-
hat rast zahrani¢ného dopytu.

Po akceleracii v roku 2018 vplyvom jednora-
zovych investicii v automobilovom priemysle by
malo dojst k znizeniu dynamiky investi¢nej akti-
vity. Pretrvdvajlca neistota, pokial ide o globélny
Vyvoj, a spomalujuca sa domaca ekonomika by
mali ovplyvnit investicie v sukromnom sektore.
Slaby investi¢ny dopyt v sukromnom sektore by
viak mal byt ¢iastocne nahradeny rastucim cer-
panim eurofondov a ostatnymi investicnymi vy-
davkami vIady.

Sukromna spotreba by mala pomerne dyna-
micky rast aj v nasledujucich rokoch. Disponibilny
prijem domécnosti by mali tvorit najma rychlo
rastuce prijmy z prace. Prorastovo by mali po-
sobit aj jednorazové opatrenia vlddy (viano¢né
dochodky, zdvojnadsobenie darového bonusu na
deti do 6 rokov, obedy zdarma pre deti). Priaznivy
vyvoj prijmov domdcnosti by sa mal prejavit nie-
len v raste spotrebnych vydavkov, ale aj vo vyssej
miere Uspor.

Automobilovy priemysel by mal nadalej tahat
rast ekonomiky v tomto aj v budicom roku. Pred-
poklada sa, Ze rast hrubého domaceho produktu
by mal v prostredi globalneho spomalenia do-
siahnut v tomto roku 3,3 % a 3,2 % v roku 2020.
Okrem exportnej vykonnosti by mal prorastovo
prispievat aj doméaci dopyt. V roku 2021 by malo
dojst po odzneni efektu ndbehu novych produke-
nych kapacit v automobilovom priemysle k spo-
maleniu rastu hospodarstva na 2,8 %.

Rast zamestnanosti by sa mal postupne znizo-
vat v dosledku nedostatku pracovnej sily. Ta by
mala odzrkadlovat negativny efekt demografie
a vycCerpanie domécich zdrojov z radov neza-
mestnanych, kedZe miera nezamestnanosti sa

nachadza na historickom minime. Ponuku prace
by mali dopliat Slovaci vracajuci sa zo zahrani-
Cia, cudzinci a zvysujuca sa participacia. Slabsi
rast zamestnanosti by vsak mal byt ovplyvneny
aj pdsobenim ekonomického cyklu. Mzdy by mali
pokracovat nadalej v dynamickom vyvoji. V po-
rovnani s minulym rokom by sa mal rast miezd
v tomto roku zrychlit. Okrem tlakov na trhu prace
a rastucej produktivity prace sa v nom prejavia aj
zvysené priplatky za pracu pocas sviatkov, cez vi-
kendy a v noci a rasty platovych tarif vo verejnej
sprave. Po vyprchani tychto faktorov a v prostre-
di ochladzovania globdlnej ekonomiky by malo
v dalsich rokoch dojst k postupnému spomaleniu
dynamiky miezd.

Spotrebitelské ceny by mali v priemere rast na
drovni 2,5 % v celom progndzovanom obdobi pri
spolo¢nom pésobeni nékladovych aj dopytovych
faktorov. Viysoky rast cien energetickych komodit
a agrokomodit by mal prispievat k inflacii najma
v tomto roku. Postupne by v3ak tento efekt mal
odznievat a mali by zacat prevlddat dopytové fak-
tory podporené kladnou produkénou medzerou.
Rastuci dopyt by sa mal prejavit najma v cenach
sluzieb.

RizikA

V redlnej ekonomike previddaju rizikd smerom
k nizSiemu rastu. Najvacsie riziko predstavuju spo-
malenie globdlnej ekonomiky v dosledku protek-
cionistickych opatreni, pretrvavajice nejasnosti
okolo brexitu a zhorSovanie predstihovych indika-
torov v eurozéne a nalad v slovenskom priemysle.
V cenovom vyvoji su rizikd vyvazené.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

ZniZenie rastu zahrani¢ného dopytu v horizonte
predikcie (kumulativne priblizne o 1,4 percentu-
alneho bodu) bolo v rdmci technickych predpo-
kladov najvyraznejSou zmenou oproti predcha-
dzajucej progndze. To sa spolu s nizsim domacim
dopytom v 1. stvrtroku 2019 prejavilo v prehod-
noteni rastu ekonomiky k slabsim urovniam
s negativnym dopadom na trh prace a nasledne
v mierne pomal3ej inflacii v roku 2021.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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