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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P1Q-2019

Nizsi zahrani¢ny dopyt a s nim suvisiace prehodnotenie casového ndbehu a rozsahu vyroby
v automobilovom priemysle, a tieZ slabsi ako ocakdvany vyvoj v poslednom stvrtroku 2018
sa prejavili v spomaleni rastu ekonomiky na 3,5 % v tomto roku a na 3,4 % v roku 2020.

Po dozneni pésobenia efektu novych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle by

sa rast hospoddrstva mal spomalit na 2,8 %. Mierne rastuca zamestnanost by mala zniZit
mieru nezamestnanosti na historické minimum a podporovat dynamicky vyvoj miezd.
Infldcia by mala byt priblizne na urovni 2,5 % v celom horizonte predikcie. Prispeju k tomu

ceny energii a najmd dopytovd infldcia.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Globalna ekonomika sa v poslednom Stvrtroku
2018 spomalila a kratkodobé indikatory ekono-
mickej aktivity signalizuju pokracovanie tohto
vyvoja aj zaciatkom roka 2019. Ekonomika euro-
z6ny vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018 medzistvrtrocne
0 0,2 %. V porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom bolo tempo ekonomického rastu mierne
vyssie. Podporili ho vsetky zlozky (s vynimkou
z4sob), najma vsak cisty export. Z hladiska terito-
ridlnej Struktdry nerastla len nemecka a talianska
ekonomika. V rdmci cenovej oblasti dosiahla infla-
cia vo februéri 1,5 %, ked rastli najma ceny potra-
vin a energif.

Relativne slaby rast ekonomiky eurozény sa
prejavil aj na Slovensku, ked sa ekonomika vo
4. Stvrtroku 2018 vyraznejsie spomalila na 3,6 %
medzirocne (4,6 % v 3. Stvrtroku), najma v dosled-
ku negativneho prispevku ¢istého exportu. Viyvoz
pokracoval v spomalovani medziro¢ného tempa
rastu, stale vsak profitoval z produkcie novych
modelov dut. Spotrebny dopyt si zachoval svoj
pozitivny vplyv najma zrychlenim rastu verejnej
spotreby. Investicie po vyraznom poklese v pred-
chadzajucom stvrtroku opatovne vzréstli aj vdaka
verejnému sektoru. Prejavil sa tak pozitivny efekt
vyssieho cerpania eurofondov.

Zamestnanost vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018
0 1,7 % a jej rast sa v sulade s o¢akavaniami po-
stupne spomaluje (1,9 % v 3. Stvrtroku). Doku-
mentuje to najma vyvoj v sukromnom sektore.
Ten odzrkadluje pretrvéavajlci nedostatok pracov-
nej sily a scasti aj sucasné spomalenie ekonomic-
kého vyvoja suvisiaceho so slabsim zahrani¢nym
dopytom. Tlaky na trhu prace sa mierne zvolnili,
¢o vyustilo do spomalenia tempa rastu miezd,
najma v sukromnom sektore.

Co sa tyka inflacie, v poslednom Stvrtroku 2018
sa spomalilana 2,1 % (2,7 % v 3. Stvrtroku). Prispeli
k tomu najma ceny potravin a ¢iastocne aj pohon-
nych latok. V rdmci dopytovej inflacie sa zrychlil

rast cien priemyselnych tovarov bez energif, ktory
odzrkadloval vyssiu dovezenu inflaciu. Na druhej
strane brzdiaci efekt na dopytovu inflaciu mal
v zavere roka vyvoj cien leteniek.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Predstihové indikatory, ako aj predikcie medzi-
narodnych institdcii naznacuju zhorseny vyhlad
globalnej ekonomiky vyplyvajuci zo spomalenia
ekonomiky Ciny, z pretrvavajuceho napétia v ob-
chodnych vztahoch USA a Ciny, ako aj z timenej-
Sieho vyvoja globdlneho priemyslu. Eurozéna sa
zatial' vyraznejsie nezotavila z pomalsej vykon-
nosti v 3. Stvrtroku 2018 spdsobenej implemen-
taciou novych emisnych noriem v automobilo-
vom priemysle. Navyse zhorsenie ukazovatelov
ekonomického sentimentu naprie¢ krajinami
a odvetviami indikuje, Ze ekonomiku trvalejsie
ovplyvnuju nepriaznivé faktory. Tie sa prejavili
v korekcii o¢akavaného ekonomického rastu eu-
rozény, hlavne v roku 2019. Z uvedeného dévodu
bol v horizonte progndzy dopyt po slovenskych
exportoch upraveny smerom nadol. V roku 2019
by mal vzrast o 3,4 %, (revizia 0 0,5 percentualne-
ho bodu), v roku 2020 0 4,0 % (revizia 0 0,2 per-
centudlneho bodu) a v roku 2021 0 3,8 % (revizia
00,1 percentualneho bodu).

Po prechodne slabsom raste exportu v roku
2018 vplyvom ochladenia zahrani¢ného dopytu
by malo dojst v tomto roku napriek slabsiemu
externému prostrediu k akceleracii vyvozu. Ta by
mala vyplyvat z postupného ndbehu novej pro-
dukcie v automobilovom priemysle. Vdaka to-
muto pozitivnemu ponukovému $oku by mala
nasa ekonomika vyraznejsie zvysit trhové podie-
ly. V dalsom obdobi by sa mal rast exportu spo-
malovat, no stéle by mal mierne predbiehat rast
exportnych trhov. To by malo vyplyvat z pretrva-
vajucej dobrej cenovej konkurencieschopnosti
ekonomiky SR.

Investicie vyraznejsie akcelerovali v roku 2018
vplyvom kombindcie dvoch faktorov, a to zvy-
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Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. Vnasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej nd-
rocnosti jednotlivych zloZiek HDP (konec¢nd spotreba domdcnosti
30%, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej diskre-
pancie. V polozke ,zmena stavu zdsob a statistickd diskrepancia”
Jje aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndrocnosti.

Senych investicii v automobilovom priemysle
a vo verejnom sektore. V nasledujucich rokoch
sa oCakéva mierne pribrzdenie ich dynamiky, naj-
ma v sukromnom sektore, v dosledku bazického
efektu a spomalovania ekonomiky. Verejny sektor
by viak mal pokracovat vo vyraznejsej investicnej
aktivite, predovsetkym zvysenym cerpanim euro-
fondov a rastom vydavkov na obranu.

Sukromnd spotreba by mala aj v nasledujucich
rokoch pokracovat v raste a odrazat tak situdciu
na trhu prace. Prorastovy impulz by malo pred-
stavovat zvysovanie redlnych disponibilnych prij-
mov, ktoré bude podporené najma priaznivym
vyvojom miezd a jednorazovymi opatreniami
vIady (napr. viano¢né dochodky, zdvojnasobenie
danového bonusu na deti do 6 rokov, obedy zdar-
ma pre deti). Dynamika miezd by mala odzrkadlo-
vat rastucu produktivitu prace, tlaky na trhu prace
a zvysovanie platov vo verejnej sprave. Ku koncu
horizontu predikcie by malo dojst k spomaleniu
rastu spotrebitelského dopytu vplyvom zmierne-
nia ekonomickej aktivity.

Minuloro¢ny rast ekonomiky podporeny roz-
sirenim vyrobnych kapacit a silnym domacim
dopytom predstavuje pravdepodobne vrchol
ekonomického rastu v rdmci aktudlneho cyklu.
Od tohto roku sa predpoklada spomalovanie
ekonomickej aktivity, ktoré by malo byt mierne
kompenzované ndbehom produkcie v automobi-
lovom priemysle. Hruby doméci produkt by si tak
mal udrzat tempo rastu priblizne na urovni 3,5 %
v tomto aj v nasledujicom roku. V roku 2021 by
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sa mal spomalit na 2,8 %. Nadalej sa vsak pred-
pokladd, Ze ekonomika bude produkovat nad
rovnovaznymi Urovhami, ¢o by sa malo prejavit
v dopytovej inflacii.

Spomalovanie rastu zamestnanosti koncom
roka 2018 by malo pokracovat aj v nasledujucom
obdobi. Stvisf to tak s externymi, ako aj s doma-
cimi strukturdinymi faktormi. Aktudine globalne
ochladenie sa premieta do zmiernovania ocaka-
vani zamestnavatelov, pokial ide o tvorbu novych
pracovnych miest. Stale viak pretrvava previs
dopytu po pracovnej sile nad jej ponukou. V hori-
zonte predikcie sa nedostatok pracovnej sily vply-
vom negativneho efektu demografie este prehlbi.
Nesulad na trhu prace by mal byt Ciasto¢ne zmier-
novany Slovékmi vracajucimi sa zo zahranicia,
prichddzajucimi cudzincami a rastlcou participa-
ciou. Miera nezamestnanosti by mala este mier-
ne poklesnut a v strednodobom horizonte by sa
mala ustélit tesne pod 6 %. Mzdovy vyvoj by mal
byt nadalej pomerne dynamicky. Podporovat ho
bude najma vysoky ndrast platovych tarif vo verej-
nom sektore v rokoch 2019 a 2020.V sikromnom
sektore by sa malo premietnut zvolnenie napatia
na trhu prace do zmiernenia dynamiky miezd.

V strednodobom horizonte sa o¢akava stabilna
inflacia na urovni priblizne 2,5 % pri proinflacnom
posobeni vietkych zloZiek. Vplyvom vysokych
cien energetickych komodit sa predpokladd vy-
soky prispevok energif. V dalsich rokoch by sa
vsak mal postupne znizovat a v inflacii by sa mali
zacat vyraznejsie prejavovat ostatné nékladové
faktory a silny spotrebitelsky dopyt. Naklady pra-
ce a rastuci spotrebitelsky dopyt by sa mali pre-
mietnut do zrychlenia cien sluZieb. Ceny priemy-
selnych tovarov bez energif by sa mali zvysovat
v stlade s dovoznymi cenami.

Podla aktudlneho odhadu by mal deficit verej-
nych financii za rok 2018 dosiahnut 0,7 % HDP.
V strednodobe] predikcii sa ocakédva zotrvanie
priblizne na tejto Urovni. V roku 2019 sa ocakava
dynamicky vyvoj nominélnej konecnej spotre-
by verejnej spravy, najma vplyvom akceleracie
kompenzécii zamestnancov, ako aj vydavkov na
zdravotnu starostlivost. V horizonte predikcie sa
ocakava postupna akceleracia verejnej spotreby
vplyvom zrychlenia vydavkov na tovary a sluzby.
Verejny dlh by sa mal postupne znizovat az na
Uroven 46,5 % HDP v roku 2021.Vzhladom na po-
kracujuci mierny pozitivny vplyv ekonomického
cyklu pri nezmenenom nomindlnom vyvoji by tak
domdca fiskélna politika mala mat v tomto roku
mierne expanzivny charakter, ktory by mal do
konca horizontu prognozy vyprsat.

RizikA

V redlnej ekonomike predstavuju riziko pomalsie-
ho rastu ekonomiky v strednodobom horizonte
predovsetkym externé faktory: brexit a spoma-
lenie globalnej ekonomiky. Pozitivne by malo
posobit ¢erpanie eurofondov, rychlejsie oZivenie
automobilového priemyslu a trvalejsi obrat vo vy-
voji indikatorov dévery.V cenovom vyvoji su rizikd
vyvazené.
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Graf 2 Posun v predikcii oproti P4QA-2018
(prispevky v p. b.)

Graf 3 Porovnanie Strukttry cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU
Najvyraznejsou zmenou oproti predchadzajuicej
progndze je vyznamné znizenie rastu zahranic-
ného dopytu v horizonte predikcie (kumulativne
0 0,6 percentudlneho bodu), ¢o sa nasledne pre-
mietlo do revizie vyhladu ekonomického rastu na
Slovensku. Ta bola este zvyraznena kumulaciou
dalsich faktorov. V suvislosti so znizenym dopy-
tom po autach v kontexte spomalovania global-
nej ekonomiky doslo k prehodnoteniu ndbehu
novej produkcie v automobilovom sektore. Slabsf
zahrani¢ny dopyt dodato¢ne ubral z rastu ekono-
miky prostrednictvom nizsej celkovej exportnej
vykonnosti. Zaroven zverejnené Udaje o vyvoji
HDP vo 4. stvrtroku 2018 boli vyrazne slabsie, ako
sa predpokladalo. Dalej bol prehodnoteny vztah
medzi prijmami z prace a disponibilnym prijmom,
ktory sa dlhodobo rozchadzal. To sa prejavilo
v nizsom raste sukromnej spotreby. Naopak aktu-
alne rychlejsi rast investicii a verejnej spotreby by
mal pdsobit viac expanzivne v porovnani s minu-
lou predikciou.

Aktudlne Udaje na trhu prace boli v sulade
s oc¢akavaniami. Zhorsenie vyhladu stvisi najma
s predstihovymi indikatormi. Slabsie ocakavania
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zamestnavatelov sa prejavili v prehodnotent ras-
tu zamestnanosti smerom nadol v najblizsom
obdobi. NiZsia ekonomicka aktivita v celom ho-
rizonte predikcie sposobila reviziu rastu zamest-
nanosti aj v dalsom obdobi. V. mzdovom vyvoji
sa premieta polavovanie napétia na trhu prace.
Dynamika miezd by sa mala preto zmiernit, naj-
ma v sukromnom sektore. SUvisi to ale aj s nizsim
rastom produktivity prace a s pomalsim cenovym
vyvojom.

Posledné Udaje naznacili mierne pomalsiu dy-
namiku inflacie v porovnani s ocakavaniami. To
sa premietlo do ocakavaného cenového vyvoja
v tomto roku. Slabsie by mala rast najméa dopyto-
va inflacia, v ktorej sa okrem fundamentov (mzdo-
vy vyvoj a dovozné ceny) prejavili aj iné faktory
(vy$sia vaha stravovania a tym vy3si negativny
prispevok obedov zdarma, a tieZ nizsia véha lete-
niek). V dalsich rokoch malo vplyv aj prehodno-
tenie cyklickej pozicie ekonomiky s dopadom do
slabsej dopytovej inflicie. Na druhej strane vyssia
cena ropy Ciastocne kompenzuje tieto timiace
vplyvy prostrednictvom vyssich cien pohonnych
latok a regulovanych cien energif.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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