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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2018

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Tempo rastu ekonomiky eurozony zostalo v 2. stvrt-
roku 2018 nezmenené na urovni 0,4 %. Rast eko-
nomiky podporila vacsia investi¢na aktivita. K ras-
tu HDP prispela aj spotreba domacnostf a vlady,
ako aj zasoby. Na druhej strane hospodarsky rast
bol tlmeny poklesom cistého exportu. Signaly
z dostupnych predstihovych indikdtorov v sucas-
nosti naznacuju pokrac¢ovanie rastu ekonomiky
na podobnej Urovni aj v 3. Stvrtroku 2018.V rdmci
cenovej oblasti dosiahla medziro¢na inflacia me-
rand HICP v auguste 2,0 %, ked sa zmiernil rast
cien energii, priemyselnych tovarov bez energi,
ako aj sluzieb.

Slovenska ekonomika zrychlila v 2. Stvrtroku
tempo rastu v sulade s predpokladmi na 1,1 %,
k comu prispel najma export. Ten dokazal vykom-
penzovat stratu zo zaciatku roka. Okrem rastu za-
hrani¢ného dopytu podporoval exportnud vykon-
nost aj ndbeh novych modelov v automobilom
priemysle. V rdmci domdceho dopytu vzréstol
vyraznejsie investicny dopyt, v ktorom sa prejavila
vysokym objemom vystavba zadvodu novej au-
tomobilky. Sukromna spotreba rastla pomalsim
tempo, ako sa ocakavalo.

Vysokd dynamika ekonomiky sa pozitivne pre-
javila v ukazovateloch trhu prace, ktoré rastli rych-
lejSie v porovnani s ocakdvaniami. Zamestnanost
pokracovala v 2. tvrtroku v dynamickom raste zo
zaciatku roka (0,5 %). Novi zamestnanci pribuda-
li najmd v obchode, priemysle a sluzbach. Miera
nezamestnanosti poklesla o nieco rychlejsie v po-
rovnani s oCakavaniami a dosiahla 6,9 %. Okrem
nezamestnanych prispeli k zapifianiu volnych
pracovnych miest cudzinci, Slovaci pévodne pra-
cujuci v zahranici a rastica participacia oséb na
trhu prace. Nominalne mzdy rastu v tomto roku
najdynamickejsie od krizy, najma v dosledku ne-
dostatku vhodnych zamestnancov, zvysujucej sa
produktivity prace, ndrastu tarifnych platov vo
verejnej sprave a zvysenia priplatkov za pracu
v noci, pocas sviatkov a cez vikend.

Inflacia sa udrziava v poslednych mesiacoch
tesne pod 3 %. Relativne rychly rast cien podpo-
ruju ceny pohonnych latok a dopytova inflacia.
Este stdle pomerne dynamicky rastli ceny potra-
vin, tento efekt by vsak mal postupne odznievat.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Po vynimocne silnom raste ekonomik nasich
najvyznamnejsich obchodnych partnerov v roku
2017 by sa malo tempo rastu mierne spomalit.
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Svetovy obchod cCelf rasticej neistote tykajucej
sa protekcionizmu. Doteraz prijaté obchodné cla
mali sice relativne obmedzeny dopad na svetovy
obchod, zvysili sa vsak obavy vyhladu obchod-
nych politik a svetového hospodarstva, ktoré by
mohli utimit globalnu ekonomickd aktivitu. Na-
priek tomu sa predpokladd, Ze rast dopytu po slo-
venskom exporte by mal dosiahnut 4,2 % v roku
2018,4,5 % v roku 2019 a 4,0 % v roku 2020.

Aj ked je svetovy obchod vystaveny tlaku za-
vadzania protekcionistickych opatreni, exportné
ocakdvania slovenskych firiem zostavaju na vy-
sokych Urovniach a naznacuju tak pokracovanie
priaznivého vyvoja exportu. Okrem rastu zahra-
ni¢ného dopytu by sa mal zacat prejavovat ndbeh
produkcie a nasledného exportu novej automo-
bilky. To dodatoc¢ne podpori rast exportnej vykon-
nosti ekonomiky, s najvacsim efektom v buddcom
roku. V horizonte predikcie sa ocakdva, Ze trhovy
podiel Slovenska na svetovom obchode sa zvysi.

V tomto roku dochéddza k vyraznému nérastu
investi¢nej aktivity. Vyznamnou mierou k tomu
prispel vysoky objem investicie v automobilom
priemysle. Okrem toho k zvySovaniu investicif
dochddza v sukromnom sektore, aj vzhladom na
vysoké vyuZitie vyrobnych kapacit, a posilnit by sa
mal investicny dopyt aj vo verejnej sprave (volby
v samosprave). V dalsich rokoch by mali dyna-
micky rast najma verejné investicie podporené
Cerpanim eurofondov, budovanim infrastruktdry
a vydavkami na obranu. Sukromné investicie by
mali odzrkadlovat rast ekonomickej aktivity a sta-
le by mali tazit z nizkych drokovych sadzieb.

Slabsf rast sikromnej spotreby v prvej polovici
tohto roka sa javi ako jednorazovy. Stéle sa zlep-
SujlUca situacia na trhu prace a z toho vyplyvajuci
rast prijmov z prace vytvéraju predpoklad na sil-
nejsi rast spotrebitelskych vydavkov. Rast stukrom-
nej spotreby by tak mal akcelerovat v roku 2019
v stllade s vyvojom disponibilného prijmu a udr-
Ziavat sa na podobnej Urovni aj v dalsom obdob.
V disponibilnom prijme sa zohladnilo aj avizované
zvySenie vianocnych déchodkov od roku 2019,
ktoré by sa mohlo plnym efektom premietnut do
spotreby.

V tomto roku by mala slovenskd ekonomika
vzrast 0 4,0 %, pricom hlavnym zdrojom rastu by
mali byt export a investicie. Rozsirené produkéné
kapacity v automobilovom priemysle spolu s ras-
tom zahrani¢ného dopytu potiahnu exportnu
vykonnost. Tento vyvoj by mal pokracovat este
aj v buducom roku, ked sa ocakdva kulminacia
efektu ndbehu novej automobilky, ktord by mala
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Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
jednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nostf 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

hospodarsky rast zvysit na 4,5 %. Nasledne po
odznenf tohto vplyvu sa rast ekonomiky vrati na
4,0 %. Odhady produkénej medzery a medzery
v nezamestnanosti naznacuju, ze ekonomika pro-
dukuje nad svoje moznosti, ¢o by sa mohlo vo
vacsej miere prejavovat v cenovom vyvoji.
Pomerne rychly rast ekonomiky by mal nadalej
generovat nové pracovné miesta (do konca hori-
zontu predikcie by sa mohlo zamestnat kumula-
tivne priblizne 74 tisic fudi). Ako naznacili aktual-

Graf 2 Kumulativny vyvoj zamestnanosti za
obdobie 2018 - 2020 a prispevky z ponukovej
strany (tis. 0s6b)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: VZPS — vyberové zistovanie pracovnych sil v SR.

ne Udaje, zamestnanost by sa mala v tomto roku
opdt dynamicky zvysit. Volné pracovné miesta
by sa mali obsadzovat z radov nezamestnanych,
Slovakov vracajucich sa zo zahranicia, cudzincov,
ako aj zvysujucou sa participaciou. V horizonte
predikcie sa predpoklada spomalovanie rastu za-
mestnanosti v désledku negativneho demogra-
fického vyvoja, a tym zvyraznenie napdatia medzi
ponukou a dopytom na trhu prace. To by sa malo
prejavovat v dynamickom raste miezd.

Mzdovy rast by mal byt silny v celom horizonte
predikcie, pricom sa predpokladd, Ze rast miezd
vo verejnom sektore by mal predbiehat zvysenie
miezd v sukromnom sektore. Vo verejnom sekto-
re sa ocakava zvysenie mzdovych tarif od januéra
2019 aj 2020 (10 % v kazdom roku). Od januéra
2019 sa zvysuje minimalna mzda s odhadovanym
efektom priblizne 0,2 percentudlneho bodu do
rastu nominalnych miezd. V sikromnom sektore
by mali mzdy odzrkadlovat predovsetkym nesu-
lad medzi dopytom a ponukou na trhu préce.

Inflaciu by mali v horizonte predikcie ovplyvrio-
vat tak cyklickd pozicia ekonomiky, ako aj nakla-
dové faktory. V dosledku prehrievania ekonomiky
aj trhu prace by sa mala zvysit dopytova inflacia,
v ramci ktorej by mali dynamicky rast najma ceny
sluzieb. Prispevok cien potravin by sa mal postup-
ne znizovat, o vyplyva z technickych predpokla-
dov cien agrokomodit. Vyraznym proinfla¢nym
faktorom by mali byt v budicom roku regulova-
né ceny energif, ktoré budu odzrkadlovat vyrazny
rast energetickych komodit na eurépskom trhu.
Odznenim prorastového vplyvu cien energif sa
v roku 2020 ocakdva mierne spomalenie inflacie,
ktora tak bude ovplyviiovana predovsetkym zvy-
Sovanim domaceho dopytu.

V tomto roku sa ocakava pokles deficitu ve-
rejnych financii o 0,1 percentudlneho bodu na
0,9 % HDP. Za stagnéaciou konsolidacie su legisla-

Graf 3 Vyvoj nomindlnych miezd (medzirocny
rast v %, prispevky v percentudlnych bodoch)
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Graf 4 Faktory prispievajtice k zmene rastu
HDP oproti junovej predikcii (v percentudlnych
bodoch)
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tivne opatrenie vlady (zruSenie danovych licencif
a Upravy v socidlnej oblasti), zrychlenie platieb za
zdravotnu starostlivost a investi¢nej aktivity. V ho-
rizonte progndzy sa uz ocakéava postupny pokles
deficitu verejnych financii na 04 % HDP v roku
2019 a na 0,2 % HDP v roku 2020, ked by sa dy-
namicky ekonomicky rast a priazniva situacia na
trhu prace mali premietnut do nérastu danovych
a odvodovych prijmov. Zlepsené hospodarenie
sa premietne do poklesu verejného dlhu na 49 %
HDP v tomto roku, na 46,9 % HDP v roku 2019 a na
44,7 % v roku 2020.

RizikA

V redInej ekonomike predstavuju riziko pomalsie-
ho rastu ekonomiky v strednodobom horizonte
narast protekcionizmu, nizéf ako predpokladany
rast ekonomiky eurozény a geopolitické faktory.
7 domdcich faktorov je to iné ako predpokladané
nacasovanie zaciatku novej produkcie v automo-
bilovom priemysle.

V cenovom vyvoji su riziké vyvazené. Vyssie in-
flacné tlaky by mohli pochadzat z domdcej casti
ekonomiky, najma z trhu prace. Naopak timiaci
vplyv by mohlo predstavovat mozné zmiernenie
vyvoja globalnej ekonomiky.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU
Zavadzanie protekcionistickych opatreni  spo-
lu s pomaldim ekonomickym rastom eurozény
v porovnani s rokom 2017, ako aj s predstihovymi
indikdtormi naznacujucimi pokracovanie time-
nejsieho rastu eurozony a ostatnych obchodnych
partnerov sa odrazili v nizéom raste zahrani¢ného
dopytu SR v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou.

Celkové makroekonomické tendencie sa viak
napriek slabsiemu zahrani¢ného dopytu nezme-
nili a kulminacia rastu hospodarstva sa predpo-
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Graf 5 Vyvoj infldcie (v %, prispevky v percentudl-
nych bodoch)
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kladd v bududcom roku. Slabsi zahrani¢ny dopyt
sa prejavil v prehodnoteni rastu exportnej vykon-
nosti. Aktudlne zverejnené Udaje z narodnych uc-
tov spdsobili zmenu pohladu na Struktdru ekono-
miky v tomto roku. Casovy nabeh investicie novej
automobilky bol rychlejsi, ako sa predpokladalo,
¢o sa prejavilo vo zvyseni rastu investicii v tom-
to roku. Nésledne vplyvom bézického efektu sa
predpokladé nizsi rast investicii v budicom roku.
Sukromné spotreba negativne prekvapila, preto je
jej dynamika v tomto roku zniZzena. Napriek zlep-
senému pohladu na trh prace, najma na prijem
7 prace, nebol rast sukromnej spotreby zvyseny
v dosledku prehodnotenia vztahu medzi prijmom
z prace a realnym disponibilnym prijmom. Udaje
za posledné roky naznacuju, Ze elasticita redlneho
disponibilného prijmu na prijmy z prace je nizsia,
ako sa pévodne uvazovalo.

Zamestnanost rastla rychlejsie v porovnani
s predpokladmi, preto bol v aktudlnej predikcii jej
rast revidovany smerom nahor. Priaznivejsie sa vy-
vijala aj miera nezamestnanosti, v désledku ¢oho
by mala byt jej Uroven v horizonte predikcie mier-
ne nizsia ako v minulej predikcii. Nové pracovné
miesta by mali byt obsadzované vo vacsej miere
cudzincami a vyssou mierou participacie osob
na trhu prace. Mzdy rastu aktuélne rychlejsie, ako
sa predpokladalo, preto sa pristupilo k zlepseniu
odhadu ich dynamiky. V horizonte predikcie by
ich mal zdynamizovat aj avizovany ndrast tarif vo
verejnej sprave v rokoch 2019 a 2020 a rast mini-
malnej mzdy v roku 2019.

V cenovej oblasti doslo k prehodnoteniu vyvo-
ja predovietkym v roku 2019, ked' by malo dojst
k vyraznejsiemu ako predpokladanému narastu
cien energii. Ten vyplyva z dynamického rastu
cien energetickych komodit na eurépskom trhu,
¢o sa prejavi v néraste cien elektrickej energie,
plynu a tepla.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS





