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1 ZHRNUTIE

Slovenska ekonomika rastla v 1. Stvrtroku 2018
medzistvrtro¢ne o0 0,9 %. Napinaju sa predpokla-
dy rozsirovania produkénych kapacit v automo-
bilovom priemysle, aviak v désledku slabsieho
zahrani¢ného dopytu bol rast ekonomiky mier-
ne pomalsi ako predpoklady z predchédzajucej
predikcie. Hlavnym zdrojom rastu ekonomiky
bol domaci dopyt a v rdmci neho predovsetkym
investicie. SUkromna spotreba pokracovala v sta-
bilnom raste, ked bola podporena tak vyssou
zamestnanostou, ako aj robustnou dynamikou
miezd.

Napriek miernemu zaostavaniu za ocakavania-
mi v 1. Stvrtroku by mala slovenska ekonomika
v roku 2018 zrychlit svoj rast na 4,0 % z minulo-
rocnych 3,4 %. Okrem rastucej exportnej vykon-
nosti podporenej rozsirenim vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle, postupne sa o¢aka-
va silnejsie tempo rastu aj od domdaceho dopytu.
Rast prijmov domdcnosti by sa mal prejavit vo
zvysenom spotrebitelskom dopyte. V porovna-
ni s predchadzajicou predikciou doslo v tomto
roku k miernemu znizeniu rastu HDP o 0,2 per-
centualneho bodu. Nie je to vsak slovenské spe-
cifikum. V nadvéznosti na slabsie vysledky v pr-
vych mesiacoch tohto roka dochadza k reviziam
ekonomického rastu smerom nadol v celej euro-
zéne.V dalSom roku by v3ak slovenska ekonomi-

ka vplyvom pozitivneho zahrani¢ného dopytu
mala rast rychlejsie, a to na Urovni 4,8 %.

Zamestnanost by mala rast v celom horizonte
prognézy, avsak s postupne klesajicou dynami-
kou. Hlavnymi dovodmi su pnutia na trhu prace,
negativny demograficky vyvoj a zmensujuci sa
pocet nezamestnanych oséb s vyhovujucimi
kvalifika¢nymi predpokladmi. Miera nezamest-
nanosti by si mala udrzat mierne klesajuci trend,
pricom ku koncu horizontu predikcie sa ocaka-
va jej pokles az pod 6 %. Nedostatok vhodnych
pracovnych sil by sa mal prejavovat aj v dyna-
mickom vyvoji miezd a postupnom prehrievani
ekonomiky.

Infldcia by mala v tomto roku dosiahnut 2,6 %.
Prispievat by mali ceny energii a dopytové fakto-
ry. V dalsich rokoch sa ocakava rastuci prispevok
dopytovych faktorov, avsak pri odznievajicom
efekte vysokych cien potravin a energii.

V redlnej ekonomike su rizika v tomto a nasledu-
jucom roku smerom nadol. Z externych rizik sa
javia ako najvyznamnejsie protekcionistické opat-
renia, situdcia v Taliansku a slab3i rast ekonomik
eurozény. Z domdcich faktorov je najvdcsou ne-
istotou ndbeh novej produkcie v automobilovom
priemysle. V inflacii su rizika vybilancované.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY SA V 1. STVRTROKU SPOMALIL'

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku 2018 vzrastla
medzistvrtrocne o 0,4 %. Tempo ekonomického
rastu v eurozéne sa tak v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom spomalilo o 0,3 percentu-
alneho bodu. Rast ekonomiky podporila najma
spotreba domacnosti. Dalej k rastu HDP prispeli
zasoby a investi¢ny dopyt. Naopak, pokles ¢is-
tého exportu timil hospodarsky rast. Signaly
z dostupnych predstihovych indikétorov v su-
Casnosti indikuju pokracovanie rastu ekonomi-
ky na podobnej drovni aj v 2. Stvrtroku 2018.
V ramci cenovej oblasti bola medziro¢na inflacia
merana HICP podla rychleho odhadu Eurostatu
v maji 1,9 % (v aprili 1,2 %), ked' sa znacne zrychlil
rast cien energii, ¢iastocne aj sluzieb, kde odznel
vplyv kalenddrneho efektu a v mensej miere cien
potravin.

ZRYCHLENIE RASTU SA NENAPLNILO?
Tempo rastu slovenskej ekonomiky v 1. Stvrtro-

ku 2018 pokracovalo v doterajsom priaznivom
trende (0,9 % medzistvrtrocne). Bolo to vsak pod

ocakdvaniami z predchadzajucej prognozy, ked

slabsi zahrani¢ny dopyt oslabil exportnu vykon-
nost napriek rastu produkénych kapacit v au-
tomobilom priemysle. Hlavnym zdrojom rastu
ekonomiky bol domaci dopyt. Sukromna spot-
reba pokracovala v dynamickom raste, pricom

bola podporena tak vyssou zamestnanostou,
ako aj robustnou dynamikou miezd. Pozitivne
prekvapil najma investi¢ny dopyt, ktory benefi-
toval z nizkych Urokovych sadzieb, rozsirovania
produkénych kapacit v ekonomike a vyssich ve-
rejnych investicii.

Vyssi vykon ekonomiky sa prejavil aj v raste
poctu pracovnych pozicii. Zamestnanost vzrast-
la v 1. Stvrtroku 2018 o 0,4 % medzistvrtro¢ne,
pricom firmy prijimali novych pracovnikov vo
vietkych odvetviach, najviac vsak v priemysle.
Zmensujuca sa ponuka uchadzacov z radov ne-
zamestnanych sa zacina prejavovat v miernom
spomalovani rastu zamestnanosti. Pnutia na
trhu prace sa tak vo vacsej miere prejavuju v dy-
namickom raste miezd. To podporuje presuny
pracovnikov medzi firmami a odvetviami.

Aprilové Udaje indikuju, Zze miera nezamestna-
nosti pravdepodobne bude klesat uz pomalsie
ako v predchadzajucom roku.

Inflacia akcelerovala v aprili 2018 na 3,0 %. Prispe-
li k tomu nakladové aj dopytové faktory. Rastice
ceny ropy sa prejavili v zrychleni cien pohonnych
latok. Zvysujuci sa doméci dopyt potiahol ceny
sluzieb aj tovarov bez energii. Prejavili sa aj meto-
dické vplyvy, a to zvySenie vahy leteniek v spot-
rebnom kosi. Tento faktor prispel k inflacii v roz-
sahu priblizne 0,2 percentuélneho bodu.

1 Podrobnejsie informdcie st v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, jun 2018’

2 Podrobnejsie informdcie mozno
ndjst'v publikdcii , Sprdva o ekono-
mike SR, jun 2018
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz* eura voci americkému dolaru
mal relativne stabilny vyvoj od uzévierky marco-
vej progndzy az do polovice aprila. Nasledne viak
doslo k depreciacii eura, ktoré reagovalo na obavy
zmoznej obchodnej vojny s USA, ako aj na znize-
nie produkcie v stavebnom sektore. Euro sa osla-
bovalo aj v désledku pozitivnych sprav z americ-
kej ekonomiky, hlavne na trhu prace. V horizonte
prognozy sa tak predpoklada priemerna uroven
kurzu 1,18 USD/EUR, ¢o predstavuje oslabenie
oproti marcovej predikcii o 3,7 %. Nominalny
efektivny kurz (pocitany na baze 15 najvyznam-
nejsich obchodnych partnerov SR) sa v porovnani
s predchadzajucou predikciou nezmenil.

Cena ropy od uzévierky marcovej progndézy
mala rastuci trend ovplyvneny poklesom zasob
v USA, ekonomickou krizou vo Venezuele, ale
hlavne odstipenim USA od jadrovej dohody
s Irdnom a obavami z uvalenia sankcii na Iran
s naslednym dopadom na globalne dodavky
ropy. V porovnani s predchadzajucou progné-
zou sa ocakdvaju vyrazne vyssie Urovne cien
ropy v USD. Jej cena by sa mala dostat z Urov-
ne 54 USD/barel v roku 2017 az na priblizne
74 USD/barel v rokoch 2018 - 2019. Nasledne
ku koncu horizontu predikcie v roku 2020 by
mala klesnut k Urovni 69 USD/barel. Oc¢akéavana
cena ropy v EUR je okrem vy33ej ceny komodity
ovplyvnenad aj slabsim vymenny kurzom. V po-
rovnani s predchadzajlicou prognézou by mala
byt vyssia priblizne o 17 % v roku 2018, 0 25 %
vroku 2019 a 0 22 % v roku 2020.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Junové makroekonomické projekcie odborni-
kov Eurosystému pre eurozénu® predpokladaju
po spomaleni zaciatkom roka pod vplyvom do-
¢asnych faktorov pokracovanie ozivenia ekono-
mickej aktivity. To je v sulade so stale vysokymi
uroviiami indikatorov dovery. V strednodobom
horizonte by mal byt ekonomicky rast nadalej
podporovany priaznivymi podmienkami finan-
covania v prostredi akomodativnej menovej
politiky. To by malo podporovat ozivenie suk-
romnej spotreby a investicii firiem aj v désledku
posilfiovania ziskovych marzi v kontexte rastu-
cich dopytovych tlakov. Su¢asne by mal byt ex-
port eurozény nadalej priaznivo ovplyvneny ozi-
venim svetovej hospodarskej aktivity.

Viyvoj zahrani¢ného dopytu SR zaciatkom roka
sa prejavil v prehodnoti tempa rastu dopytu po
slovenskych exportoch v roku 2018. V désledku
pomalsej dynamiky v 1. Stvrtroku 2018 bol rast
zahrani¢ného dopytu v porovnani s predcha-
dzajucou progndzou mierne upraveny smerom
nadol na 52 % (o 0,1 percentudlneho bodu).
V dalsich rokoch predikcie sa predpoklada jeho
spomalovanie, aj ked vplyvom ocakavaného
pozitivnejsieho vyvoja importov nasich obchod-
nych partnerov mimo eurozény rast zahrani¢né-
ho dopytu SR by mal byt v dalSich rokoch vys-
$i v porovnani s predchadzajucou predikciou.
V roku 2019 by mal dosiahnut rast 5,0 % (vyssi
0 0,4 percentuadlneho bodu) a v roku 2020 rast
4,2 % (vys$si o 0,1 percentudlneho bodu).

3 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre
eurozénu”zjuna 2018 s dditumom
uzdvierky 22.5.2018.

4 Progndzav celom horizonte pred-

pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.

5 June 2018 Eurosystem staff macro-
economic projections for the euro
area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
ZRYCHLENIE EXPORTU VPLYVOM NOVYCH PRODUKCNYCH
KAPACIT V AUTOMOBILKACH

Spomalenie exportnej vykonnosti zaciatkom
tohto roka by malo byt len docasné. Zahrani¢ny
dopyt by sa mal zrychlit v dalSich Stvrtrokoch,
¢o sa spolu so zaciatkom zvysenej produkcie
v automobilovom priemysle premietne do ras-
tu exportnej vykonnosti. Ta by mala kulminovat
v bududcom roku, kedy sa najvyraznejsie prejavi
produkcia Stvrtej automobilky. V roku 2020 po
odzneni tohto pozitivneho ponukového $oku by
sa mal export spomalit. Stale by vsak mal pred-
biehat rast zahrani¢cného dopytu a ekonomika
by mala ziskavat trhové podiely.

RASTUCI INVESTICNY DOPYT

V tomto roku sa ocakédva zvysena investi¢na ak-
tivita. Signalizuju to Udaje zo zaciatku roka. Vy-
raznejsie vzrastli sukromné investicie a mesacné
Statistiky z 2. Stvrtroka naznacuju pokracova-
nie tohto trendu. Vyrobné kapacity v stukrom-

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb

nej sfére su vyuzivané na vysokych uUrovniach
a predpoklada sa, Ze spolu s pozitivnym ponuko-
vym Sokom sa produkéné kapacity budu nadalej
rozsirovat. V dalsom obdobi sa ocakava pokra-
¢ovanie dynamického rastu verejnych investicii,
na ktoré vplyvaju opatovné rozbehnutia velkych
infrastruktdrnych projektov a zvysené Cerpanie
eurofondov.

SPOTREBITELSKY DOPYT BY MAL ESTE ZOSILNIET

Aktudlny vyvoj naznacil, Ze v tomto roku by mal
pokracovat rast sukromnej spotreby priblizne
na urovni minulého roka. Zdroje jej rastu by mal
tvorit priaznivy vyvoj miezd ovplyvneny silnym
dopytom po pracovne;j sile, ako aj legislativna
Uprava Zakonnika préace. Spotrebitelsky dopyt
by mal akcelerovat v roku 2019 a v dalSom roku
sa udrzat na podobnej urovni.

EKONOMIKA ZRYCHLI POD VPLYVOM AUTOMOBILIEK
V tomto roku by mala ekonomika v désledku roz-

Sirenia produkénych kapacit v automobilovom
priemysle zrychlit tempo rastu na 4,0 % a v roku

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti

(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Produkéna medzera
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

2019 dalej akcelerovat na 4,8 %. Najvyraznej-
Sie by mal k rastu ekonomiky prispievat export.
V roku 2020 sa po odzneni pozitivneho efektu
rozsirenia produkénych kapacit v automobilo-
vom priemysle ocakdva spomalenie k 4,0 %. Od-
had produkénej medzery signalizuje, Zze ekono-
mika sa postupne dostava nad svoju rovnovaznu
uroven, ¢o by sa malo prejavovat v zrychlovani
dopytovej inflacie.

4.2 TRHPRACE
TRH PRACE TIEZ SIGNALIZUJE PREHRIEVANIE EKONOMIKY

Aktuélny vyvoj na trhu prace naznacil postupné
spomalovanie rastu zamestnanosti. Ekonomika
by mala vytvarat nové pracovné miesta, avsak
mali by sa zapifat pomalsie v désledku negativ-
neho demografického vyvoja a znizujuiceho sa
poctu nezamestnanych osob. Prilev pracovnych

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti a miery

nezamestnanosti (medziro¢na zmena v %)
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== Miera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

sil zo zahranicia a zvySujuca sa participacia budu
poméahat pri zapinani volnych pracovnych miest.
V horizonte predikcie sa predpoklada zvyrazne-
nie napdtia medzi ponukou a dopytom na trhu
prace, ¢o sa premietne do dalSieho spomalova-
nia 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 sekto-
re sa okrem avizovaného zvysenia platov v $kol-
stve ocakdva aj vyraznejsie zvySenie miezd od
januara 2019 (Uprava mzdovych tarif). V sikrom-
nom sektore by mali mzdy odzrkadlovat rasttcu
produktivitu prace a nesulad medzi dopytom
a ponukou na trhu préce, ¢o sa moze prejavit vo
vyssich vyjednanych mzdéch. V rdmci predikcie
sa uvazuje aj s efektom Upravy Zakonnika prace
(vy$sie odmeny za pracu vo sviatok, cez vikend
a v noci) s celkovym kumulativnym vplyvom 0,6°
percentudlneho bodu na priemernd mzdu.

6 Podrobnejsie informdcie v Stredno-
dobej predikcii P1Q-2018, box 1.
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Tabulka 1 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2017 2018 2019 2020
Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita) 29 4,5 6,5 59
Cela ekonomika, nomindlne 4,6 58 58 5,6
Celd ekonomika, redlne 33 3,1 33 3,1
Sukromny sektor, nominalne 4,6 58 56 56
Stkromny sektor, reélne 32 32 3,1 3,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 5,0 5.5 6,6 54
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 29 4,1 29

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev.2. Rast
priemernej nomindlnej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 5,8 % v roku 2018, 6,9 % v roku 2019 a 5,4 % v roku
2020. Nomindlna produktivita prdce z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

4.3 CENOVYVYVOJ
INFLACIA NAD 2 % V HORIZONTE PREDIKCIE

Zrychlenie inflacie v tomto roku vyplyva z ak-
tudlneho vyvoja, ked inflacia dosiahla v aprili
3,0 %. K akcelerdcii cien prispeli okrem meto-
dickych faktorov najméa ceny energii (naklado-
vy faktor), ale aj dopytové tlaky. Tie by sa mali

Graf 5 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)

)
/]

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B S|uzby
Energie
Priemyselné tovary bez energii

B Potraviny
HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.

premietat v rastucich cenach sluzieb a priemy-
selnych tovarov bez energii. V dalsich dvoch
rokoch by sa mala inflacia mierne spomalit,
v stvislosti so spomalenim cien energii a agro-
komodit. Prevladat by mal vplyv rastucich prij-
mov domacnosti a rastlice dovozné ceny, ktoré
by sa mali vyraznejsie premietat do cien sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)

2005
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== Dopytova inflacia (medzirocna dynamika)
== Produkénd medzera (2 Stvrtroky dozadu, prava os)
Medzera v nezamestnanosti (inverzna prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

2.Q 2018



Tabulka 2 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(i ?':jkrl’zz?/i Z(zl?(rizzc?\): 2016 2017 2018 2019 2020
obdobie) | euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 -0,5 1,4 2,6 23 24
Potraviny 3,6 3,1 -2,0 3,6 33 18 24
Priemyselné tovary bez energii 0,2 03 0,2 0,7 1,1 14 1,7
Energie 83 23 3,5 -2,5 32 2,0 0,0
Sluzby 53 25 1,5 2,0 3,1 35 4,0
Dopytova inflacia 1,8 1,0 09 1,4 24 2,7 32

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna troveri” rastu cien (tzv. beta konvergencia) je pre Slovensko v sticasnosti odhadovand na drovni priblizne 2,6 %.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020).
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5 FISKALNY VYHLAD

SPOMALENIE KONSOLIDACNEHO USILIA V ROKU 2018

Vplyvom niZsieho Cerpania eurofondov oproti
predpokladom, klesajucich urokovych ndkla-
dov, umierneného rastu socidlnych vydavkov
a platieb za zdravotnu starostlivost, odbura-
nia jednorazovych faktorov, ako aj priaznivého
ekonomického vyvoja premietajuceho sa do
vyssich danovych a odvodovych prijmov, dos-
lo v minulom roku k zniZeniu deficitu verejnych
financii o 1,2 percentudlneho bodu na 1 % HDP.
V tomto roku sa predpokladd mierny pokles
deficitu verejnych financii o 0,1 percentudlne-
ho bodu na 0,9 % HDP, pricom za spomalenim
tempa konsolidacie su niektoré legislativne
opatrenia vlady (napr. zrusenie danovych licen-
cii, zmeny v penzijnom systéme a systéme soci-
alnej starostlivosti), ako aj o¢akdvané zrychlenie
platieb za zdravotnu starostlivost. V horizonte
prognézy by mali klesajuce urokové naklady,
nizky rast socialnych vydavkov rastice daro-
vé a odvodové prijmy vplyvom pokracujuce-
ho priaznivého ekonomického vyvoja prispiet
k dalsej konsolidacii verejnych financii. Deficit
verejnych financii by mal v rokoch 2019 a 2020
klesnut na 0,4 %, resp. 0,1 % HDP.

V horizonte prognézy sa ocakava pokracuju-
ci trend znizovania dlhu, pricom pozitivne by
mali posobit narastajlce rozpoctové primarne
prebytky, klesajuce urokové naklady na obslu-
hu dlhu aj rast HDP. Tieto faktory by mali pri-
spiet k postupnému poklesu dlhu z 50,9 % HDP
v minulom roku na 44,8 % HDP v roku 2020.

Doméca fiskalna politika by mala posobit v tom-
to roku mierne expanzivne.V rokoch 2019 a 2020
sa uz predpoklada restriktivne posobenie fiskal-
nej politiky.

ZRYCHLENIE KONECNEJ SPOTREBY VLADY A OZIVENIE INVESTIC-
NEJ AKTIVITY

Stagnécia platieb za zdravotnu starostlivost, ako
aj dynamicky cenovy vyvoj viedol v minulom
roku k spomaleniu redlnej konecnej spotreby

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahrnaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej sprdvy, pricom v budticnosti mad
dojst k ich odburaniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov.
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Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2017 2018 2019 2020
Konecna spotreba verejnej spravy 0,2 1,7 18 2,1
Vlddne investicie -2,8 213 7,0 81
ztoho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,2 10,1 68 50
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,0 -0,9 -0,4 -0,1
FiskéIna pozicia (medziro¢na zmena v p. b.) 0,7 -0,1 0.2 0.2
Hruby dlh (% HDP) 50,9 49,2 47,1 44,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vlady. Zrychlenie platieb za zdravotnu starostli-
vost spolu s akcelerdciou kompenzécii zamest-
nancov by sa malo premietnut do dynamickejsej
konecnej spotreby v tomto roku. Trend akcelerd-
cie konecnej spotreby by mal pokracovat aj v ho-
rizonte prognozy.

V pripade verejnych investicii sa po minuloro¢-
nom miernom poklese predpokladd vyrazné
ozivenie investi¢nej aktivity, a to najma vplyvom
zrychlenia ¢erpania EU fondov. V rokoch 2019
a 2020 sa predpokladd, ze verejné investicie
budu pokracovat v relativne dynamickom raste.
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6 RizIKA PROGNOZY

V redlnej ekonomike su rizikd v tomto a nasle-
dujucom roku smerom nadol, najmd vplyvom
obavy z narastu protekcionizmu, pripadného
pokracovania utlmeného rastu eurozény a geo-
politickych faktorov. Rizikom je aj iné ako pred-
pokladané nacasovanie zaciatku novej produk-
cie v automobilovom priemysle.

V cenovom vyvoji su rizika vybilancované. Sme-
rom k vyssiemu rastu by mohli posobit domace
faktory. Naopak, timiaci vplyv by mohlo predsta-
vovat mozné zmiernenie vyvoja globalnej eko-
nomiky.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)

2016 2017 2018 2019 2020

2,6% - beta konvergencia

/
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného
hladiska tzv. modus, tzn. najpravdepodobnejsi odhad. Graf je
vypocitany na zdklade historickych predikcnych chyb infldcie

a dotaznika rizik. Podrobnejsi popis konstrukcie grafu na: http://
www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/pris_04.pdf,

alebo http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Hu-
cek_Gavura09-07-Biatec.pdf.

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou tirovriou
HDP (na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny
svyssou troviiou HDP, ¢im dochddza k procesu dobiehania vy-
spelych krajin. Rovnako to plati aj pri dobiehani cenovej hladiny.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri:

Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do
roku 2020)

Tabulka 4 Rizika predikcie

2018 2019 2020
HDP J \; Vybilancované
Inflacia Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov sa mierne
zvysila Uroven zahrani¢ného dopytu. Ceny ropy
by mali byt v celom horizonte predikcie vyrazne
vyssie. Ich prenos do cien by mal byt este zvyraz-
neny oslabenym vymennym kurzom.

MIERNE SLABSI RAST EKONOMIKY V TOMTO ROKU

Celkové makroekonomické tendencie sa vy-
raznejsie nezmenili. Aktuédlne slabsi rast HDP
v 1. Stvrtroku sa vsak premieta do prehodno-
tenia celkového rastu ekonomiky v tomto roku
k nizsiemu tempu. Savisi to so slabou export-
nou vykonnostou v 1. Stvrtroku, ¢o sa premiet-
lo v tomto roku do revizie dynamiky exportu
smerom nadol. V rdmci domdaceho dopytu sa na
zaklade aktudlneho vyvoja ciastocne zrevido-
val nadol rast sikromnej spotreby, ¢o vsak bolo
kompenzované lepsim investicnym dopytom.
V roku 2019 sa nepatrne zvysil rast ekonomiky
vplyvom lepsieho exportu (priaznivejsi vyhlad

Graf 10 Struktura rastu HDP?
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

B |nvesticie
@ HDP (%)
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

B Sikromna spotreba
Vladna spotreba

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a Statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

zahrani¢ného dopytu) a pozitivnejsieho vyhla-
du investicii.

OPATOVNE PREHODNOTENIE RASTU MIEZD SMEROM
K VYSSIEMU TEMPU

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.
Zamestndavatelia totiz nové pracovné miesta
oproti nasim ocakavaniam vo vacsej miere ob-
sadzovali doméacimi nezamestnanymi a v men-
Sej miere zo zdroja rastucej participacie na trhu
prace. Podobne ako v predchadzajucej predikcii
doslo opét k revizii rastu miezd k vyssim dyna-
mikéam. Naznacili to aktudlne Udaje zo zaciatku
roka a podporuju to aj Statistiky, ktoré zachyta-
vaju vyssiu fluktudciu zamestnancov v désledku
rastucich tlakov na trhu prace.

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného

sektora (medziro¢ny rast v %, prispevky
vp.b.)
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5,51 . °
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B Sikromny sektor
Verejny sektor

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.
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7 Struktura rastu HDP je vypocitand

ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndro¢nosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndro¢nosti
jednotlivych zloZiek HDP (kone¢nd
spotreba domdcnosti 30 %, viddna
spotreba 7 %, investicie 50 %
aexport 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob
aStatistickej diskrepancie.
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Graf 12 Vyvoj zamestnanosti (medziro¢ny

rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.

M2zDY POTIAHNU INFLACIU K VY3$iM UROVNIAM

V inflacii doslo k vyraznejsej zmene najma v roku
2018. Do velkej miery je to spodsobené silno
rastucou cenou ropy, ktord sa premieta do cien
pohonnych latok. Dalsim faktorom su ceny lete-

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

niek, ktoré tiez prispievaju k zvyseniu predikcie
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 zlepsujicim sa sen-
timentom domacnosti.
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P2Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2018 Zmena oproti P1Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 14 26 23 24 03 0,1 0,2
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 13 2,6 24 24 0.3 0,1 0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % 13 2,5 29 28 02 0,2 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 34 4,0 48 4,0 -0,2 0,1 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 3,6 37 43 4,2 -0,2 0,0 0,0
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 0,2 1,7 18 2,1 -0,2 0,1 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 32 9.2 55 4,6 1,2 0.2 0.2
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 43 6.3 9,1 6,7 -1,8 0,5 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 39 64 8,6 6,8 -14 04 0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 6107 6408 7396 7770 -354,0 | -2556 | -306,4
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,3 03 1,2 19 0,1 0,1 0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 84985 90550 | 97584 104347 -9,6 194,6 270,1
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2372 2414 2442 2 466 -0,4 -0,9 28
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2.2 1,8 1,2 1,0 0,0 0,0 -0,1
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 224 192 177 162 54 -4,5 -34
Miera nezamestnanosti % 8,1 7,0 6,5 59 -0,2 -0,1 -0,1
Odhad NAIRU? % 8,1 7,7 7,5 7,5 -0,2 -0,2 -0,1
Produktivita prace® medzirocny rast v % 1,2 2,2 3,6 3,0 -0,2 0,1 0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 29 4,5 6,5 59 0,0 0.2 0,2
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 41 5.5 59 5,6 03 0,1 0,2
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 4,6 58 58 56 04 0.2 0,2
Reédlne mzdy? medzirocny rast v % 33 3,1 33 3,1 0,0 0,0 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 25 34 44 4,2 0,0 0,0 0,0
Miera uspor” % z disponibilného déchodku 88 84 84 84 0.2 0,1 0,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,4 39,2 38,8 384 0,1 0,0 0,0
Celkové vydavky % HDP 40,4 40,1 39,2 38,5 0,1 0,1 0,1
Saldo verejnych financii® 9% HDP -1,0 -0,9 -04 -0,1 0,0 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 0,1 0.3 0.3 0,0 0,0 -0,1
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -1,0 -0,9 -0,6 -04 0,0 0,0 0,1
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 04 03 04 0,6 0,0 -0,2 0,0
Fiskélna pozicia'® medziro¢na zmena v p. b. 0,7 -0,1 0,1 0.2 0,0 -0,2 0,1
Hruby dlh % HDP 50,9 49,2 47,1 44,8 -0,2 -0,2 -0,3
NBS
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P2Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2018 Zmena oproti P1Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,8 11 2,1 24 -0,7 -0,6 -0,6

Bezny ucet % HDP -2,1 -1,6 -0,5 -0,1 -0,7 -0,7 -0,6

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 6,2 5,2 5,0 42 -0,1 04 0,1

Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,13 1,20 1,18 1,18 -2,5 3,7 -3,7

Cena ropy v USD'™ Uroven 54,4 74,5 73,5 68,7 14,3 19,9 17,3

Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 235 36,9 -1,3 -6,6 17,1 4,7 -2,1

Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 21,0 29,0 -0,1 -6,6 18,9 59 2,1

Ceny neenergetickych komodit

vUsD medzirocny rast v % 79 9.3 25 4, 1,9 -0,7 -0,3

EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,0 -0,1 -0,2

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 08 1,0 1,2 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Miera nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu.

3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010

4) Vypocitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.
5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Miera dspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny déchodok + upravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé dspory = hruby disponibilny

dochodok + dpravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - siikromnd spotreba.

8) S.13; fiskdlny vyhlad.

9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajticej predikcii st ratané z nezaokrdhlenych Cisel.
12) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P2Q-2018.xls
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