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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE P2Q-2018
Ekonomika eurozény vzrastla v 1. Stvrtroku 2018
medzistvrtrocne o 04 %. Tempo ekonomického
rastu v eurozéne sa tak v porovnani's predchadza-
jucim Stvrtrokom spomalilo o0 0,3 percentudlneho
bodu. Rast ekonomiky podporila najma spotreba
domécnosti. K rastu HDP prispeli zésoby a inves-
ticny dopyt. Naopak, pokles ¢istého exportu timil
hospodarsky rast. Signaly z dostupnych predsti-
hovych indikatorov v sicasnosti indikuju pokra-
Covanie rastu ekonomiky na podobnej Urovni aj
v 2. Stvrtroku 2018.

Tempo rastu slovenskej ekonomiky v 1. Stvrt-
roku 2018 pokracovalo v doterajsom priaznivom
trende (0,9 % medzistvrtrocne). Bolo to viak pod
ocCakdvaniami z predchadzajucej progndzy, ked
napriek rastu produkénych kapacit v automobi-
lom priemysle oslabil exportnd vykonnost slabsi
zahrani¢ny dopyt. Hlavnym zdrojom rastu ekono-
miky tak bol doméci dopyt. Sukromna spotreba
pokracovala v dynamickom raste, pricom bola
podporend tak vysSou zamestnanostou, ako aj
vyraznou dynamikou miezd. Pozitivne prekvapil
najma investi¢ny dopyt, ktory profitoval z nizkych
urokovych sadzieb, z rozsirovania produkénych ka-
pacit v ekonomike a z vy3sich verejnych investicii.

V33 vykon ekonomiky sa prejavil aj v raste
poctu pracovnych pozicil. Zamestnanost vzrastla
v 1.5tvrtroku 2018 00,4 % medzistvrtrocne, pricom
firmy prijimali novych pracovnikov vo vietkych
odvetviach, najviac vak v priemysle. Zmensujica
sa ponuka uchadzacov z radov nezamestnanych
sa vsak zacina prejavovat v miernom spomalovani
rastu zamestnanosti. Tlaky na trhu prace sa tak vo
vacsej miere prejavuju v dynamickom raste miezd.
To podporuje presuny pracovnikov medzi firma-
mi a odvetviami. Aprilové Udaje indikuju, Ze miera
nezamestnanosti pravdepodobne bude klesat uz
pomalsie ako v predchadzajucom roku.

Inflacia akcelerovala v aprili 2018 na trovni 3,0 %.
Prispeli k tomu ndkladové aj dopytové faktory.
Rastuce ceny ropy sa prejavili v zvyseni cien pohon-
nych latok. K zvy3ujucemu sa domacemu dopytu
prispeli ceny sluZieb aj tovarov bez energil. Prejavili
sa aj metodické vplyvy, a to zvysenie vahy leteniek
v spotrebnom kosi. Tento faktor prispel k inflacii
v rozsahu priblizne 0,2 percentudlneho bodu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Slabsi vyvoj zahrani¢ného dopytu SR zaciatkom
roka sa prejavil v prehodnoten( tempa rastu do-
pytu po slovenskom exporte v roku 2018.V do-
sledku pomalsej dynamiky v 1. Stvrtroku 2018 bol
rast zahrani¢ného dopytu v porovnani s predcha-
dzajucou prognézou mierne upraveny smerom
nadol na 5,2 %.V dalsich rokoch predikcie sa pred-
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pokladd jeho spomalovanie, no vplyvom ocaka-
vaného pozitivnejsieho vyvoja importu nasich
obchodnych partnerov mimo eurozéony by mal
byt rast zahrani¢ného dopytu SR v dalsich rokoch
v porovnani s predchadzajucou predikciou vyssi.
V roku 2019 by mal dosiahnut 5,0 % (vyssi o 0,4
percentudineho bodu) a v roku 2020 4,2 % (vyssi
00,1 percentudlneho bodu).

Spomalenie exportnej vykonnosti zaciatkom
tohto roka by malo byt len docasné. Zahranic-
ny dopyt by sa mal v dalsich Stvrtrokoch zrych-
lit, ¢o sa spolu so zaciatkom zvysenej produkcie
v automobilovom priemysle premietne do rastu
exportnej vykonnosti. T4 by mala kulminovat
v budicom roku, ked sa najvyraznejsie prejavi
produkcia stvrtej automobilky. V roku 2020 po od-
zneni tohto pozitivneho ponukového Soku by sa
mal export spomalit, stale by vsak mal predbiehat
rast zahrani¢ného dopytu a ekonomika by mala
ziskavat trhové podiely.

V tomto roku sa ocakdva zvysend investi¢na
aktivita. Signalizuju to Udaje zo zaciatku roka. Vy-
raznejsie vzrastli sukromné investicie a mesacné
Statistiky z 2. Stvrtroka naznacuju pokracovanie
tohto trendu. Vyrobné kapacity v sukromnej sfére
sa vyuzivaju na vysokych urovniach a predpokla-
da sa, Ze spolu s pozitivnym ponukovym Sokom
sa budu produkéné kapacity nadalej rozsirovat.
V daldom obdobi sa o¢akava pokra¢ovanie dyna-
mického rastu verejnych investicii vplyvom opa-
tovného rozbehnutia velkych infrastruktdrnych
projektov a zvyseného Cerpania eurofondov.

Aktudlny vyvoj naznacil, Ze v tomto roku by mal
pokracovat rast sukromnej spotreby priblizne na
Urovni minulého roka. Zdrojom jej rastu by mal
byt priaznivy vyvoj miezd v désledku silného do-
pytu po pracovnej sile, ako aj legislativnej Upravy
Zakonnika prace. Spotrebitelsky dopyt by mal ak-
celerovat v roku 2019 a v dalSom roku by sa mal
udrzat na podobnej Urovni.

V tomto roku by mala ekonomika v doésledku
rozsirenia produkénych kapacit v automobilovom
priemysle zrychlit tempo rastu na 4,0 % a v roku
2019 dalej akcelerovat na 4,8 %. K rastu ekonomiky
by mal najvyraznejsie prispievat export.V roku 2020
sa po odzneni pozitivneho efektu rozsirenia pro-
dukénych kapacit v automobilovom priemysle oca-
kdva spomalenie k Urovni 4,0 %. Odhad produk¢nej
medzery signalizuje, Ze ekonomika sa postupne do-
stdva nad svoju rovnovaznu Uroven, ¢o by sa malo
prejavovat v zrychlovani dopytovej inflacie.

Aktudlny vyvoj na trhu prace naznacil postup-
né spomalovanie rastu zamestnanosti. Ekono-
mika by mala vytvarat nové pracovné miesta,
v dosledku negativneho demografického vyvoja
a znizujuceho sa poctu nezamestnanych osoéb by
sa véak mali zaplhat pomaldie. Pomahat zaplnit
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Graf 1 Vyvoj HDP' (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch), porovnanie janudro-
vej a marcovej predikcie
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volné pracovné miesta bude prilev pracovnych
sil zo zahranicia a zvysujuca sa participacia. V ho-
rizonte predikcie sa predpokladd zvyraznenie na-
pdtia medzi ponukou a dopytom na trhu prace,
¢o sa premietne do dalSieho spomalovania rastu
zamestnanosti.

Mzdy by mali dynamicky rast v celom horizonte
predikcie, pricom k tomu bude prispievat tak ve-
rejny, ako aj sukromny sektor. Vo verejnom sektore
sa okrem avizovaného zvysenia platov v Skolstve
ocakava aj vyraznejsie zvysenie miezd od januara
2019 (Uprava mzdovych tarif). V sukromnom sek-
tore by mali mzdy odzrkadlovat rastcu produkti-
vitu prace a nesulad medzi dopytom a ponukou
na trhu prace, ¢o sa mdze prejavit vo vyssich vy-
jednanych mzdéch. V rdmci predikcie sa uvazuje
aj s efektom Upravy Zékonnika prace (vyssie od-
meny za pracu vo sviatok, cez vikend a v noci)
s celkovym kumulativnym vplyvom 0,67 percen-
tudlneho bodu na priemernt mzdu.

Zrychlenie inflacie v tomto roku vyplyva z aktu-
alneho vyvoja, ked inflacia dosiahla v aprili 3,0 %.
K akcelerdcii cien prispeli okrem metodickych fak-
torov najma ceny energif (ndkladovy faktor), ale aj
dopytové tlaky. Tie by sa mali premietat v rastu-
cich cendch sluzieb a priemyselnych tovarov bez
energif. Vplyvom spomalenia cien energif a agro-
komaodit by sa malainflacia v dalsich dvoch rokoch
mierne spomalit. Prevladat by mal vplyv rastucich
prijmov domécnosti a rastice dovozné ceny, kto-
ré by sa mali vyraznejsie premietat do cien sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energif.

V tomto roku sa predpokladd mierny pokles de-
ficitu verejnych financii na 0,9 % HDP, pricom za
spomalenim tempa konsolidacie su niektoré legis-
lativne opatrenia vlddy (napr. zrusenie danovych
licencif, zmeny v penzijnom systéme a v systéme
socidlnej starostlivosti), ako aj o¢akévané zrychle-
nie platieb za zdravotnu starostlivost. V horizonte
prognozy by mali klesajuce Urokové naklady, niz-

ky rast socidlnych vydavkov, ako aj rastice darno-
vé a odvodové prijmy vplyvom pokracujiceho
priaznivého ekonomického vyvoja prispiet k rych-
lejsej konsolidacif verejnych financif. Deficit verej-
nych financif by mal klesntt v roku 2019 na 0,4 %
a v roku 2020 na 0,1 % HDP. V horizonte progné-
zy sa oCakdva pokracujuci trend znizovania dlhy,
pricom pozitivne by mali pdsobit narastajuce
rozpoctové primarne prebytky, klesajuce Urokové
naklady na obsluhu dlhu, ako aj rast HDP.

RizikA

V' redlnej ekonomike sa v tomto a nasledujucom
roku moéze prejavit riziko nizsieho rastu, najma
vplyvom obavy z narastu protekcionizmu, pripad-
ného pokracovania utlmeného rastu eurozény
a geopolitickych faktorov. Rizikom je aj iné ako
predpokladané nacasovanie zaciatku novej pro-
dukcie v automobilovom priemysle. V. cenovom
vyvoji su rizikd vyvazené. K vyssiemu rastu cien by
mohli prispiet domdce faktory. Timiaci vplyv by
naopak mohlo predstavovat mozné zmiernenie
vyvoja globalnej ekonomiky.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU
Celkové makroekonomické tendencie sa vy-
raznejsSie nezmenili. Aktudlne slabsi rast HDP
v 1. Stvrtroku sa vak premieta do prehodnotenia
celkového rastu ekonomiky v tomto roku smerom
k nizsiemu tempu. Suvisi to so slabou exportnou
vykonnostou v 1. Stvrtroku, ¢o sa premietlo do
revizie dynamiky exportu v tomto roku smerom
nadol. V rdmci domdaceho dopytu sa na zaklade
aktudlneho vyvoja Ciastocne zrevidoval smerom
nadol rast sukromnej spotreby, ¢o viak bolo kom-
penzované lepsim investicnym dopytom. V roku
2019 sa nepatrne zvysil rast ekonomiky vplyvom
lepsieho exportu (priaznivejsi vyhlad zahrani¢né-
ho dopytu) a pozitivnejsieho vyhladu investicif.

Zamestnanost sa vyvija v sulade s predpoklad-
mi z predchadzajucej predikcie. Aktudlny vyvoj
naznacil, Ze miera nezamestnanosti by mala byt
mierne nizsia ako v predchadzajucej predikcii. Za-
mestnavatelia totiz nové pracovné miesta oproti
nasim ocakavaniam vo vacsej miere obsadzovali
domacimi nezamestnanymi a v mensej miere
z rastlcej participacie na trhu prace. Podobne ako
v predchddzajucej predikcii doslo opét k revizii ras-
tu miezd k vyssej dynamike. Naznacili to aktudlne
Udaje zo zaciatku roka a podporuju to aj statistiky,
ktoré zachytdvaju vyssiu fluktuaciu zamestnancov
v dbsledku rastucich tlakov na trhu prace.

V inflacii doslo k vyraznejsej zmene najma
v roku 2018. Do velkej miery je to spdsobené
silno rasticou cenou ropy, ktord sa premieta do
cien pohonnych latok. Dal3im faktorom su ceny
leteniek, ktoré tiez prispievaju k zvyseniu predik-
cie inflacie. Vyraznejsie sa zvysili aj dovozné ceny.
V dalsich rokoch by sa mali do inflacie pretavit
najma dopytové tlaky, ktoré budu podporované
dynamickym rastom miezd a zlepsujucim sa sen-
timentom domacnostf.

(odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

1 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndro¢nosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndro¢nosti jednotlivych
Zloziek HDP (konecnd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba
7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej

diskrepancie.

2 Podrobnejsie informdcie st v boxe 1
Strednodobej predikcie P1Q-2018.
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