1 Predikcia je zaloZend na Udajoch

dostupnych k 8. janudru 2019.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Spomalovanie globdinej ekonomiky a najmd nasich obchodnych partnerov by malo mierne
stimit hospoddrsky rast na Slovensku. Pozitivny ponukovy Sok rozsirenych vyrobnych kapacit
by vsak mal udrzat rast ekonomiky na trovni priblizne 4 % v rokoch 2019 a 2020. Po jeho
odzneni by malo dojst k spomaleniu na 3 % v roku 2021. Zamestnanost by mala nadalej
rdst, co povedie k dalsiemu poklesu miery nezamestnanosti na historické minimd. Napdtie
na trhu prdce by malo pretrvat a stimulovat tak dynamicky rast miezd. Infldcia sa ustdli pri-
blizne na trovni 2,6 % v celom horizonte predikcie, k comu by mali prispievat tak dopytové,

ako aj ndkladové faktory.

AKTUALIZACIA DECEMBROVE)J
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Aktualizécia decembrovej predikcie' vychadza
7o spresnenych Udajov o Strukture rastu ekono-
miky v 3. Stvrtroku 2018. Sucasne boli zapracova-
né aktudlne mesacné ukazovatele z posledného
Stvrtroka 2018, ako aj slabsi vyvoj predstihovych
indikdtorov a oakéavani naznacujucich postupné
ochladzovanie globalnej ekonomiky.

V rdmci technickych predpokladov nastali vy-
raznejsie zmeny najma pri cene ropy, ktord kon-
com roka 2018 vyrazne poklesla. Su¢asne sa pre-
hodnotil rast zahrani¢ného dopytu k nizsej Grovni
v krdtkodobom horizonte.

Predstinové indikatory, ako aj predikcie me-
dzindrodnych institucii naznacuju zhorseny vy-
hlad globdlnej ekonomiky. Dostupné informécie
o vyvoji priemyselnej produkcie v Nemecku ne-
potvrdzuju ocakdvané zrychlenie tempa vyroby
v automobilovom priemysle vo 4. Stvrtroku 2018
po vypadkoch vplyvom novych testovani emi-

Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke zmena stavu zdsob a Statistickd diskrepan-
cia je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndro¢nosti.
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sif. Po zohladneni tychto faktorov bol rast dopy-
tu po slovenskom exporte v roku 2019 znizeny
00,3 percentudlineho bodu na 3,9 % a v roku 2020
00,1 percentudineho bodu na 4,2 %. V roku 2021
zostal predpoklad o raste zahrani¢ného dopytu
nezmeneny (3,9 %).

Vplyvom uvedeného zhorSenia zahrani¢ného
dopytu a aktudlne slabdej investi¢nej aktivity sa
celkovy vyhlad rastu ekonomiky SR v aktualizacii
decembrovej strednodobej predikcie zmiernil.
Nadalej sa predpokladd vyznamny prispevok
exportu v rokoch 2019 a 2020 vplyvom zaciatku
produkcie novych vyrobnych kapacit v automo-
bilovom priemysle. V tychto rokoch by sa mal udr-
Zat relativne dynamicky rast na urovni priblizne
4 %. V roku 2021 sa v dosledku odznenia tychto
impulzov oc¢akava spomalenie k Grovni 3 %.

V rdmci Struktury HDP doslo na zéklade aktudl-
neho vyvoja k prehodnoteniu vyvoja jednotlivych
komponentov. Nizsi zahrani¢ny dopyt po sloven-
skych vyrobkoch spolu s poklesom exportnej vy-
konnosti v celom spektre odvetvi za 3. Stvrtrok sa
premietli do prehodnotenia rastu vyvozov v krat-
kodobom horizonte. Rast exportu by tak mal byt
v roku 2019 pomalsi ako v predchadzajlcej pre-
dikcii.

Prekvapenim z detailnej struktury rastu HDP bol
vyvoj investicného dopytu. Ten poklesol vyraznej-
Sie, ako sa ¢akalo. Ciasto¢ne to bolo kompenzova-
né rastom nedokoncenej vyroby v rdmci tvorby
zasob. Aktudlny slabsi investi¢ny dopyt sa preja-
vil v zhorseni odhadu celkovych investicii v roku
2018 a ciastocne aj v roku 2019. Celkovo niZsia
Uroven investicif sa prejavi v zmiernenf ich pri-
spevku k rastu ekonomiky v horizonte predikcie.

Spotrebitelsky dopyt bol mierne silnejsi
v 3. stvrtroku v porovnani s predpokladmi z de-
cembrovej predikcie. Aktudlne mesacné indikato-
ry naznacuju pokracovanie tohto trendu. To spolu
s rastom reélnych prijmov v désledku niziej infla-
cie spodsobilo mierne vy33i rast sukromnej spotre-
by v krdtkodobom horizonte. V dalSom obdobi by
mala sukromna spotreba akcelerovat v stlade so
zvySujucimi sa prijmami.

Predikcia zékladnych ukazovatelov trhu préce
sa v druhej polovici roka napifia. Postupné spo-
malovanie rastu zamestnanosti potvrdili Stvrtroc-
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né aj mesacné Udaje. Vyhlad zamestnanosti preto
nebolo potrebné revidovat a nadalej sa ocakava
postupné zmiernovanie jej dynamik v strednodo-
bom horizonte. Rovnako aj mzdovy vyvoj sa vyvi-
jal v sulade s predpokladmi.

Najvyraznejsie zmeny v porovnan{ s predcha-
dzajucou predikciou sa tykali cenového vyvoja.
Vyznamnym faktorom bol pad cien ropy, ktory
sa prejavil v znfzeni dynamiky cien pohonnych
latok koncom roku 2018. Pomalsi rast cien sa
zaznamenal aj pri nespracovanych potravinach.
Vplyvom aktudlneho vyvoja tak doslo k prehod-
noteniu inflacie smerom nadol v roku 2019. Z&-
roven boli zakomponované dve administrativne
opatrenia, protichodne pdsobiace na cenovy vy-
voj. Takzvané ,obedy zdarma" spdsobia niz3f rast
cien sluzieb (s kumulativnym efektom do celko-
vej inflacie -0,26 percentudlneho bodu).? Odvod
obchodnych retazcov by sa mohol postupne od
2. Stvrtroka 2019 premietat do cien potravin s cel-
kovym prispevkom 0,22 percentudlneho bodu
k vyvoju spotrebitelskych cien. V strednodobom
horizonte by ceny energifi mali mierne zrychlovat
cenovy vyvoj v porovnani s decembrovou pre-
dikciou. Inflacia by tak mala dosahovat priblizne
2,6 % v celom horizonte prognozy.

Deficit verejnych financii v roku 2018 podla fis-
kdlnych predpokladov predikcie zostadva nezme-
neny na urovni 0,7 % HDP, pricom v dalsich rokoch
dochdadza k miernemu zhorseniu 0 0,1 percentu-
alneho bodu na 0,6 % HDP v rokoch 2019 a 2020
ana 0,3 % HDP v roku 2021. Suvisf to s vyssimi
platbami za zdravotnu starostlivost v dosledku
pozastavenia revizie cien liekov, s dynamickejsim
vyvojom kompenzacif a platieb za tovary a sluzby
a s vy$simi vlastnymi investiciami. Odhad verejné-
ho dlhu na rok 2018 zostava bez zmeny, od roku
2019 viak dochéddza k miernej revizii nahor vply-
vom premietnutia vyssich deficitov a nizsieho no-
minalneho HDP. Predpoklad postupného poklesu
dlhu v3ak zostava zachovany, pricom by mal do-
siahnut Uroven 44,8 % HDP v roku 2021.

V porovnani s decembrovou strednodobou
predikciou sa zvysuju rizikd v redlnej ekonomike.
Aktudlne spomalovanie globalnej ekonomiky
spolu s politickou neistotou, brexitom? a slabsim
nemeckym priemyslom predstavuju vyrazné rizi-

ko pre rast slovenskej ekonomiky. Neistota, pokial

ide o buduce usporiadanie hospodarskych vzta-

Graf 2 Porovnanie Struktury cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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hov medzi Spojenym krélovstvom (UK) a Eurdp-
skou uniou (EU) predstavuje zdroj vyznamného
rizika aktudlnej predikcie. V pripade, Ze neddjde
k odkladu odchodu UK z EU, sa s bliZiacim sa ter-
minom vystUpenia a stdle pretrvavajucim poli-
tickym zapasom o podobu dohody upravujicej
vzajomné vztahy zvysuje pravdepodobnost tzv.
tvrdého brexitu po 29. marci 2019. V takom pri-
pade sa predpokladd, ze UK rozviaze hospodarske
vztahy s EU na urover akejkolvek inej krajiny sve-
ta, ktord je ¢clenom WTO. V porovnani s aktualnou
predikciou NBS modelovy prepocet naznacuje, ze
vystUpenie bez dohody by viedlo ku kumulativ-
nemu znfZeniu Urovne HDP slovenskej ekonomi-
ky 00,7 az 1,1 % do roku 2023.

V inflacii su rizikd v strednodobom horizonte
smerom k nizsSiemu rastu v sulade s identifikova-
nymi rizikami v redlnej ekonomike. Dopad tvrdé-
ho brexitu na inflaciu v SR by nemal byt vyrazny,
kedZe proinflacny efekt colnych opatreni by mal
byt podla modelového prepoctu do velkej miery
kompenzovany depreciaciou britskej libry, ako aj
zniZzenym spotrebitelskym dopytom.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

2 Odjanudra 2019 sa uvazuje

s efektom v materskych skoldch a od

septembra 2019 sa toto opatrenie

rozsiri aj na zdkladné skoly.

3 Detailnejsie informdcie k predpo-
kladom a k modelovému prepoctu
mozno ndjst v boxe v aktualizdcii

decembrovej strednodobej predikcie.
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