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1 ZHRNUTIE

Rast slovenskej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku
2018 medziro¢ne vyraznejsie spomalil na 3,6 %
(4,6 % v 3. Stvrtroku) najma v dosledku negativ-
neho prispevku Cistého exportu. Vyvoz pokraco-
val v spomalovani medzirocného tempa rastu,
stale vSak profitoval z produkcie novych modelov
aut. V rdmci domaceho dopytu sa zvysil spotre-
bitelsky dopyt, verejnd spotreba aj investicie.
Investicie opdtovne vzrastli aj vdaka verejnému
sektoru, ked' sa prejavil pozitivny efekt vyraz-
nejsieho cerpania eurofondov. Indikatory z trhu
prace prvykrat naznacili otacanie trendu a rast
zamestnanosti aj miezd sa zacal spomalovat.

V aktudlnej predikcii sa predpokladd, Zze ekono-
mika dosiahla v rdmci cyklu najvyssi rast v roku
2018. V porovnani s predchadzajucou predik-
ciou dochadza k vyraznejsiemu prehodnoteniu
makroekonomického vyhladu. Nizsi zahrani¢ny
dopyt', s nim suvisiace prehodnotenie ¢asového
nabehu a rozsahu vyroby v automobilovom prie-
mysle, slabsi ako oc¢akdvany vyvoj v poslednom
Stvrtroku 2018 sa prejavili v spomaleni rastu eko-
nomiky na 3,5 % v tomto roku, na 3,4 % v roku
2020. Po dozneni pésobenia efektu novych vy-
robnych kapacit v automobilovom priemysle
by sa rast hospodarstva mal spomalit na 2,8 %.
Sukromnd spotreba by mala aj v nasledujucich
rokoch pokracovat v raste a reflektovat vyvoj na
trhu prace. Investicie po vyraznejsej akceleracii
v roku 2018 by sa v sukromnom sektore mali
zmiernovat v dosledku bazického efektu a ochla-

dzovania globalneho dopytu. Verejny sektor by
ich mal podporovat predovietkym zvySenym
Cerpanim eurofondov.

Aktudlny vyvoj a zmiernenie ocakdvani zamest-
navatelov spolu s reviziou rastu ekonomiky sa
prejavili v prehodnoteni vyvoja ukazovatelov
trhu prace. Rast zamestnanosti aj miezd by sa
mali zmiernit. Napriek tomu bude rast disponi-
bilného prijmu vytvarat priestor pre relativne
rychlu dynamiku spotreby obyvatelstva. Miera
nezamestnanosti by mala eSte mierne poklesnut
a v strednodobom horizonte by sa mala ustélit
tesne pod 6 %.

Inflacia by sa mala v celom horizonte predikcie
pohybovat priblizne na trovni 2,5 %. Vysoky pri-
spevok by mali mat v tomto roku ceny energii,
avdak v dalSom obdobi sa o¢akava ich zmierno-
vanie a rastuci vplyv dopytovej inflacie. V nej by
sa mali prejavit vyssie ndklady prace. V porovna-
ni s minulou predikciou vsak dochadza k zmier-
neniu cenového vyvoja v dosledku pomal3ej do-
pytovej inflacie. Ta by mala odzrkadlovat slabsiu
cyklickd poziciu ekonomiky.

V redlnej ekonomike prevladaju rizikd smerom
nadol. Rizikom pomalsieho rastu HDP su predo-
vietkym externé faktory ako brexit a dalSie spo-
malenie globalnej ekonomiky. V cenovom vyvoji
su rizikd vybilancované.

1 ECBvyraznejsie zniZila vyhlad rastu
ekonomiky eurozony v marcovej
predikcii.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

MIERNY RAST EUROZONY VO 4. STVRTROKU?

Ekonomika eurozény vzrastla vo 4. Stvrtroku
2018 medzistvrtro¢ne o 0,2 %. V porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom bolo tempo eko-
nomického rastu mierne vyssie. Podporili ho
vsetky zlozky (s vynimkou zasob), najma vsak
Cisty export. Z hladiska teritoridlnej Struktury ne-
rastla len nemecka a talianska ekonomika. Signa-
ly z dostupnych predstihovych indikétorov v su-
¢asnosti indikuju pokracovanie mierneho rastu
ekonomiky aj v 1. Stvrtroku 2019. V rdmci ceno-
vej oblasti bola inflacia merana HICP vo februari
na urovni 1,5 %, ked rastli najma ceny potravin
a energil.

Exkonomiku SR STIAHOL NADOL NAJMA CISTY EXPORT?

Slovenskda ekonomika sa vo 4. $tvrtroku 2018 vy-
raznejsie spomalila na 3,6 % medziro¢ne (4,6 %
v 3. Stvrtroku) najma v dosledku negativneho
prispevku cistého exportu. Vyvoz pokracoval
v spomalovani medziro¢ného tempa rastu, sta-
le vsak profitoval z produkcie novych modelov
aut. Spotrebny dopyt si zachoval svoj pozitivny

vplyv najma zrychlenim rastu verejnej spotreby.
Investicie po vyraznom poklese v predchadzaju-
com Stvrtroku opatovne vzrastli aj vdaka verej-
nému sektoru. Prejavil sa tak pozitivny efekt vys-
sieho Cerpania eurofondov.

Zamestnanost vo 4. Stvrtroku 2018 vzrastla
0 1,7 % a jej rast sa postupne, v sulade s oc¢aka-
vaniami, spomaluje (1,9 % v 3. Stvrtroku). Doku-
mentuje to najma vyvoj v sukromnom sektore.
Ten odzrkadluje pretrvavajuci nedostatok pra-
covnej sily a scasti aj suc¢asné spomalenie eko-
nomického vyvoja suvisiaceho so slabsim zahra-
ni¢nym dopytom. Pnutia na trhu prace sa mierne
zvolnili, ¢o vyustilo do spomalenia tempa rastu
miezd, najma v sikromnom sektore.

Inflacia spomalila na 2,1 % v poslednom Stvrt-
roku 2018 (2,7 % v 3. Stvrtroku). Prispeli k tomu
najma ceny potravin a ¢iastocne aj pohonnych
latok. V rdmci dopytovej inflacie sa zrychlil rast
cien priemyselnych tovarov bez energii, ktory
odzrkadloval vyssiu dovezenu inflaciu. Naopak,
vyvoj cien leteniek v zavere roka mal brzdiaci
efekt na dopytovu inflaciu.

2 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, marec 2019"

3 Podrobnejsie informdcie v publikd-
cii ,Sprdva o ekonomike SR, marec
2019%
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE®

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz® eura voci americkému doldru
mal od uzdvierky poslednej predikcie klesajuci
trend, ktory ovplyvnili obavy z dalSieho vyvoja
eurozony a slabé tdaje o nemeckej ekonomike.
V horizonte progndzy sa predpoklada priemer-
na uroven kurzu 1,14 USD/EUR, ¢o predstavuje
oslabenie oproti januarovej predikcii o 0,4 %
vroku 2019 a 00,5 % v rokoch 2020 a 2021. No-
minalny efektivny vymenny kurz (pocitany na
baze 15 najvyznamnejsich obchodnych part-
nerov SR) sa v porovnani s predchédzajicou
predikciou znehodnotil 0 0,6 %.

Cena ropy mala v predchdadzajiucich mesia-
coch rastuci trend. Jej vyvoj ovplyviiovalo
obmedzenie produkcie zo strany ¢lenskych aj
neclenskych krajin OPEC a pokracujuce sankcie
USA vocilranu a Venezuele. Prorastovo pésobili
aj o¢akavania, ze USA a Cina dospeju k obchod-
nej dohode, ¢o by mohlo pozitivne pdsobit na
rast svetovej ekonomiky. V porovnani s pred-
chadzajucou progndzou sa tak oc¢akava vyraz-
ne vyssia Uroven ceny ropy v EUR o viac ako
17 % v roku 2019, 0 14 % v roku 2020 a 0 9 %
v roku 2021.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Podla aktudlnej predikcie ECB® bol vyhlad pre
rast HDP eurozény zrevidovany vyrazne sme-
rom nadol pre rok 2019 a mierne pre rok 2020.
Po vyznamnejSom oslabeni ekonomického rastu
v roku 2019 na 1,1 % by sa tento mal zrychlit na
1,6 %, v roku 2020 a v roku 2021 dosiahnut 1,5 %.

Predstihové indikétory, ako aj predikcie medzina-
rodnych institdcii naznacuju zhorseny vyhlad glo-
balnej ekonomiky vyplyvajlci zo spomalenia Ciny,
pretrvavajluceho napdtia v obchodnych vztahoch
USA a Ciny, ako aj timenejsieho vyvoja globalneho
priemyslu. Eurozdna sa zatial vyraznejsie nezotavi-
laz pomalsej vykonnostiv 3. stvrtroku 2018 sposo-
benej implementaciou novych emisnych noriem
v automobilovom priemysle. Navyse zhor3enie
ukazovatelov ekonomického sentimentu napriec
krajinami a odvetviami indikuje, Ze ekonomiku
trvalejSie ovplyviuju nepriaznivé faktory. Tieto
sa prejavili v korekcii o¢akdvaného ekonomické-
ho rastu eurozény, hlavne v roku 2019. Z uvede-
ného dévodu bol dopyt po slovenskych expor-
toch v horizonte prognézy upraveny smerom
nadol. V roku 2019 by mal vzrast o 3,4 %, (revizia
0 0,5 percentudlneho bodu), v roku 2020 0 4,0 %
(revizia 0 0,2 percentualneho bodu) a v roku 2021
03,8 % (revizia 0 0,1 percentudlineho bodu).

4 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu”
zmarca 2019 s datumom uzdvierky
12.2.2019. Vymenny kurz USD/
EUR, ocakdvané ceny ropy Brent
a zahranicny dopyt SR vsak boli
aktualizované k 5. 3. 2019.

5 Prognézayv celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.

6 Makroekonomické projekcie od-
bornikov ECB pre eurozénu — marec
20179.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA 6

1.Q 2019



4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
ZiSKAVANIE TRHOVYCH PODIELOV NAJMA VPLYVOM
AUTOMOBILIEK

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 nabehu novej
produkcie v automobilovom priemysle. Vda-
ka tomuto pozitivnemu ponukovému Soku by
mala nasa ekonomika vyraznejsie zvysit trhové
podiely. V dalsom obdobi by sa rast exportu mal
spomalovat, avsak stale mierne predbiehat rast
exportnych trhov. To by malo vyplyvat z pretrva-
vajucej dobrej cenovej konkurencieschopnosti
ekonomiky SR.

DYNAMICKE INVESTICIE NAJMA VO VEREJNOM SEKTORE

Investicie vyraznejSie akcelerovali v roku 2018
vplyvom kombinacie dvoch faktorov, a to zvy-
Senymi investiciami v automobilovom priemysle
a vo verejnom sektore. V nasledujucich rokoch

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

-10 1

15
-16,8

-20 -
20092010201120122013 201420152016 2017 2018 2019 2020 2021

B Exportné trhy Slovenska
«=-Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

sa oCakava mierne pribrzdenie ich dynamiky,
najma v sukromnom sektore v désledku bézic-
kého efektu a spomalovania ekonomiky. Verejny
sektor by vsak mal pokracovat vo vyraznejsej
investi¢nej aktivite, predovietkym zvysenym
Cerpanim eurofondov a rasttcimi vydavkami na
obranu.

POKRACOVANIE RASTU SUKROMNEJ SPOTREBY

Sukromna spotreba by mala aj v nasledujucich
rokoch pokracovat v raste a reflektovat tak situ-
aciu na trhu préace. Prorastovy impulz by malo
predstavovat zvySovanie realnych disponibil-
nych prijmov, ktoré bude podporené najma
priaznivym vyvojom miezd a jednorazovymi
opatreniami vlady (napr. viano¢né dochodky,
zdvojnasobenie danového bonusu na deti do
6 rokov, obedy zdarma pre deti). Dynamika
miezd by mala odzrkadlovat rastucu produk-
tivitu prace, pnutia na trhu prace a zvysovanie
platov vo verejnej sprave. Ku koncu horizontu
predikcie by malo dojst k spomaleniu rastu spot-
rebitelského dopytu vplyvom zmiernenia eko-
nomickej aktivity.

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery uspor domacnosti
(%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti a miery
nezamestnanosti (medziro¢na zmena,
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NAJRYCHLEJSI RAST ZA NAMI, CAKA SA SPOMALENIE

Minuloro¢ny rast ekonomiky podporeny roz-
Sirenim vyrobnych kapacit a silnym domacim
dopytom predstavuje pravdepodobne vrchol
ekonomického rastu v rdmci aktualneho cyklu.
Od tohto roku sa predpoklada spomalovanie
ekonomickej aktivity, ktoré by mal mierne kom-
penzovat nabeh produkcie v automobilovom
priemysle. Hruby doméci produkt by si tak mal
udrzat tempo rastu priblizne na uGrovni 3,5 %
v tomto aj v nasledujucom roku. V roku 2021 by
sa mal spomalit na 2,8 %. Nadalej sa vsak pred-
poklada, Zze ekonomika bude produkovat nad
rovnovaznymi droviiami, ¢o by sa malo prejavit
v dopytovej inflacii.

4.2 TRHPRACE
RAST ZAMESTNANOSTI SA POSTUPNE ZMIERNUJE

Spomalovanie rastu zamestnanosti koncom
roka 2018 by malo pokracovat aj v nasleduju-

uroven v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

com obdobi. Suvisi to s externymi, ako aj do-
macimi Strukturdlnymi faktormi. Aktualne glo-
balne ochladenie sa premieta do zmierfiovania
ocakavani zamestnavatelov ohladom tvorby
novych pracovnych miest. Stale vSak pretrvéva
previs dopytu nad ponukou po pracovne;j sile.
V horizonte predikcie sa nedostatok pracovnej
sily vplyvom negativneho efektu demografie
este prehibi. Nesulad na trhu prace by mal byt
Ciasto¢ne zmierfiovany Slovakmi vracajucimi
sa zo zahranicia, prichadzajucimi cudzincami
a rastlcou participaciou. Miera nezamestna-
nosti by mala este mierne poklesnut a v stred-
nodobom horizonte by sa mala ustélit tesne
pod 6 %.

Mzdovy vyvoj by mal byt nadalej pomerne dy-
namicky. Podporovat ho bude najma vysoky
narast platovych tarif vo verejnom sektore v ro-
koch 2019 a 2020. V sikromnom sektore by sa
zvolnenie napatia na trhu prace malo premiet-
nut do zmiernenia dynamiky miezd.

NBS
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Tabulka 1 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2018 2019 2020 2021
Nominalna produktivita prace 44 48 53 48
Mzda, ekonomika SR 6,2 6,6 6.3 5,6
Reélna mzda, ekonomika SR 3,6 4,0 3,6 3,0
Mzda, sukromny sektor 6,0 59 57 5,5
Redlna mzda, sukromny sektor 3,5 34 3,1 29
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,7 8.8 8.2 59
Redlna mzda, verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo 4,1 6,2 55 33

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
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 9,1 % v roku 2019, 8,4 % v roku 2020 a 5,8 % v roku
2021. Nomindlna produktivita prdce z HDP a zamestnanosti v metodike tatistického vykaznictva.

43 CENOVYVYVOJ déa vysoky prispevok energii. V dal3ich rokoch

by sa vSak mal postupne znizovat a v inflacii
STABILNA INFLACIA NA UROVNI 2,5 % V STREDNODOBOM by sa mali zacat vyraznejsie prejavovat ostat-
HORIZONTE né nakladové faktory. Néklady prace a rastuci

spotrebitelsky dopyt by sa mali premietnut do
V strednodobom horizonte sa o¢akdva stabilnd  zrychlenia cien sluzieb. Ceny priemyselnych to-
inflacia na uUrovni priblizne 2,5 % pri proinfla¢-  varov bez energii by sa mali zvySovat v sulade
nom pésobeni vietkych zloziek. Vplyvom vyso- s dovoznymi cenami.
kych cien energetickych komodit sa predpokla-

Graf 5 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 6 Dopytova inflacia a produk¢na

medzera (%)
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Energie HICP (%) == Produkéna medzera (2 Stvrtroky dozadu, prava os)
Administrativne ceny bez energii Medzera v nezamestnanosti, inverzne (prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dopytovd infldcia zahiria neregulované ceny sluzieb
a neregulované ceny priemyselnych tovarov bez energii.
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Tabulka 2 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(Zp ?'gjkrl’zz?/i 2((:)1:«&2:‘/1: 2017 2018 2019 2020 2021
obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 1,4 2,5 2,5 2,5 2,4
Potraviny 3,6 3,1 3,6 34 31 3,0 29
Priemyselné tovary bez energii 0,2 03 0,6 11 1,1 1,6 1,6
Energie 83 23 -25 3,0 44 2,7 1,5
Sluzby 53 25 2,0 28 23 28 34
Dopytova inflacia 1,8 1,0 14 22 19 23 2,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 FISKALNY VYHLAD

KONSOLIDACIA VEREJNYCH FINANCIi OTAZNA

Podla aktudlneho odhadu by mal deficit verej-
nych financii za rok 2018 dosiahnut 0,7 % HDP.
V strednodobej predikcii sa o¢akdva zotrvanie
priblizne na tejto Urovni. Oproti aktualizacii de-
cembrovej predikcie tak dochadza k zhorSova-
niu hospodarenia verejnych financii o 0,1 per-
centudlneho bodu v rokoch 2019 a 2020
a 0,3 percentudlneho bodu v roku 2021. Revizia
fiskalneho deficitu vyplyva zo zhorseného mak-
roekonomického vyhladu, ktory sa premieta do
pomaldieho narastu danovych a odvodovych
prijmov, ¢o pri predpoklade o pokracujicom
raste vydavkov nevytvara priestor pre konsoli-
daciu verejnych financii. Zaroven predkladané
navrhy avizovanych opatreni, ktoré nie su zapra-
cované v predikcii a ich dopad je podrobnejsie
analyzovany v boxe, mézu este zhorsit fiskalne
deficity, ak nebudu prijaté kompenzacné opat-
renia.

Vzhladom na pokracujuci mierny pozitivny vplyv
ekonomického cyklu pri nezmenenom nominal-
nom vyvoji by tak doméaca fiskélna politika mala
mat v tomto roku mierne expanzivny charakter,
ktory by mal pominut do konca horizontu prog-
nozy.

Verejny dlh by sa mal postupne znizovat na uro-
ven 48 % HDP, pricom v rokoch 2020 a 2021 by
mal dosiahnut 46,9 %, resp. 46,5 % HDP.V porov-
nani s predchadzajucou prognézou bol revido-
vany nahor v celom horizonte predikcie” vply-
vom aktuédlneho vyvoja, v suvislosti s reviziou
deficitov a nizsou Uroviiou HDP (efekt denomi-
natora).

VYDAVKY POKRACUJU V DYNAMICKOM RASTE

V roku 2019 sa ocakava dynamicky vyvoj nomi-
nalnej kone¢nej spotreby verejnej spravy, najma
vplyvom akceleracie kompenzacii zamestnancov,
ako aj platieb za zdravotnu starostlivost. Pomalsi
rast vydavkov na tovary a sluzby spolu s vyraz-
nejs$im rastom cenového deflatora by mali timit

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 md
dojst'k ich odburaniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)

1,09
09

0,8 1

0,6 T restrikcia

0,1

expanzia

-0,4 -
2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov.

Pri postupnej rocnej iprave limitov
dlhovej brzdy o 1 p. b. nadol v pre-
chodnom obdobi 2018 az 2027

by samal dlh udrzat do roku 2020
mimo sankcnych pdsiem. V roku
2021 (dolnd hranica 46 %) by mal
dih pri danych predpokladoch
prekrocit prvy limit 0 0,5 percentu-
dlneho bodu.
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Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2017 2018 2019 2020 2021
Konecna spotreba verejnej spravy 1,7 19 1,6 2,5 3,1
Vlddne investicie 2.2 16,2 83 87 58
ztoho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,2 12,1 34 58 2,6
Saldo verejnej spravy (% HDP) -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6
Fiskalna pozicia (medzirocna zmena v p. b.) 0,9 -0,2 -0,1 0,0 0,1
Hruby dlh (% HDP) 50,9 489 48,0 46,9 46,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

redlnu dynamiku v roku 2019. V horizonte pre-
dikcie sa oc¢akdva postupna akceleracia verejnej
spotreby vplyvom zrychlenia vydavkov na tovary
a sluzby (platby koncesionarom v suvislosti s no-

vymi PPP projektmi). V pripade investi¢nej akti-
vity sa predpokladd, Ze vlastné investicie, ako aj
&erpanie EU fondov, by si mali zachovat relativne
dynamické tempa rastu vtomto a budtdcom roku.

SCENAR DOPADU NAVRHNUTYCH FISKALNYCH OPATRENI

Pred zaciatkom marcovej schodze NR SR bolo
medializovanych viacero legislativnych ndvr-
hov so signifikantnym dopadom na hospo-
darenie verejnych financii. Vzhladom na sko-
ré stadium legislativneho procesu vsak tieto
opatrenia neboli zapracované do strednodo-
bej predikcie a su kvantifikované len vo forme
scenara.

Prevazna cast navrhovanych opatreni je na
strane rozpoctovych prijmov - dani z prijmu

fyzickych a pravnickych osob, DPH, koncesi-
onarskych poplatkov a socidlnych odvodov
(blizsie uvedené v tab. A). U¢innost jednot-
livych opatreni je rozlozena od 1. novembra
2019 az po 1. januar 2021.

Vysledny negativny vplyv scenara na defi-
cit verejnych financii v roku 2020 sa odha-
duje na arovni 1,5 mld. €, resp. 1,6 mld. €
v roku 2021, tzn. 1,5 % HDP. Pri odhade
dopadu na verejné financie bol zohladneny

Tabulka A Prehlad predlozenych opatreni zapracovanych v scenari

Opatrenie Ucinnost

Znizenie sadzby DPPO z 21 % na 15 % 1.1.2020
Znizenie socialnych odvodov' 1.1.2020
1.1.2020

10 % DPH na vybrané kategorie potravin

Zvysenie nezdanitelnej ¢asti zakladu dane z 19,2 ndsobku ZM na 22,7 ndsobok | 1.1.2020 (¢iastocné zvysenie), 1. 1. 2021

Zrusenie koncesionarskych poplatkov pre vybrané skupiny 1.1.2020
10 % DPH na tlacené média 1.1.2020
1.11.2019

Navysenia platov vojakov v priemere o 300 Eur?

Zdroj: Vypocty NBS.
1) A zdroven ich preskupenie v prospech starobného poistenia.

2) Pozitivny vplyv z presunu vydavkov zo spotreby na kompenzdcie vojakov, spolu s ostatnymi navrhovanymi zmenamiv zdkone o Stdtnej

sluzbe profesiondlnych vojakov.
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aj efekt zvysenia urovne HDP (kumulativne a medzinarodnych fiskalnych pravidiel
za 3 roky v rozsahu 0,9 %). Bez prijatia kom- (ustanovenie o vyrovnanom rozpocte — tzv.
penzacnych opatreni by takdto procyklicka fiskdlny kompakt a pravidla Paktu stability
fiskalna expanzia vyustila v roku 2020 do vy- a rastu). Zaroven by to viedlo k narastu dlhu
razného narastu deficitu. To by predstavova- nad uroven 1. sankéného pasma dlhovej brz-
lo riziko pri hodnoteni plnenia narodnych dy uz v roku 2020.

Graf A Deficit a verejny dlh v roku 2020 po zohladneni predlozenych opatreni (% HDP)
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6 RizIKA PROGNOZY

Rizikd v realnej ekonomike prevladdaju sme-
rom nadol. Riziko pomalSieho rastu ekonomiky
v strednodobom horizonte suvisi predovsetkym
s externymi faktormi: brexitom a pripadnym dal-
$im spomalenim globalnej ekonomiky. Pozitiv-

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)

nym rizikom je cerpanie eurofondov a rychlejsie
ozivenie automobilového priemyslu.

V cenovom vyvoji su rizika vybilancované.

Graf 10 Predikcia HDP (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného
hladiska tzv. modus, tzn. najpravdepodobnejsi odhad. Predikcné
pdsma na grafe (30 %, 60 %, 90 % interval spolahlivosti) st
vypocitané na zdklade ocakdvanych kvantilov historickych
predikénych chyb infldcie (pomocou metddy sieve bootstrap).
Podrobnejsi popis konstrukcie grafov v analytickom komentdri:
Putting new fan-charts into use.

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizsou trovriou
HDP (na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny

s vyssou trovriou 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)
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Pozndmka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného
hladiska tzv. modus, tzn. najpravdepodobnejsi odhad. Predik¢né
pdsma na grafe (30 %, 60 %, 90 % interval spolahlivosti) st
vypocitané na zdklade ocakdvanych kvantilov historickych
predikénych chyb infldcie (pomocou metddy sieve bootstrap).
Podrobnejsi popis konstrukcie grafov v analytickom komentdri:
Putting new fan-charts into use.

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou trovriou
HDP (na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny
svyssou trovriou 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)
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK57_Vavra.pdf
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ROZHODNUTIE OHLADOM VYSTUPENIA SPOJENEHO KRALOVSTVA
Z EU JE NADALEJ NEISTE

Jednym z najvyraznejsich rizik strednodobej
predikcie ostdva neistota o buducnosti uspo-
riadania hospodarskych vztahov medzi Spo-
jenym krélovstvom (UK) a Eurépskou uniou
(EU). Napriek tomu, ze casovy priestor do po-
vodne stanoveného terminu odchodu UK z EU
(29. 3. 2019) je takmer vycerpany, podoba de-
finitivneho usporiadania je nadalej otvorena.

Poslanci Dolnej snemovne UK odmietaju
schvdlenie dohody o podmienkach brexitu
predovsetkym kvoli tzv. [rskej poistke (garan-
cia, ze tvrda hranica medzi frskom a Severnym
irskom nevznikne ani v pripade, ze sa UK a EU
nedohodnt na budicom rezime vztahov po
skonceni navrhovaného prechodného obdo-
bia, tzn. do konca roka 2020)%. Predstavitelia
UK vsak poziadali o kratkodoby odklad termi-
nu vystapenia UK z EU do 30. 6. 2019.

V otdzke mozného odkladu terminu sa pred-
stavitelia ¢lenskych krajin EU na summite
21.3.2019 dohodli nasledovne:

Eurépska rada suhlasila s odkladom vystupe-
nia UK z EU do 22. 5. 2019 v pripade, Ze Dol-
na snemovia schvali dohodu o podmienkach
brexitu v poslednom marcovom tyzdni.

Ak tito dohoda nebude v danom termine
schvélend, Eurépska rada suhlasi s odkladom
vystipenia UK z EU do 12. 4. 2019, pri¢om
ocakava, ze UK naznadi, ako chce dalej pokra-
Covat. Takyto navrh bude potom posudeny
Eurépskou radou. Termin 12.4.2019 bol stano-
veny s ohladom na to, Ze je to posledny mozny
termin pre prijatie rozhodnutia o participacii
UK na volbach do Eurépskeho parlamentu.

Stéle teda zostdva otvorené, ako bude brexit
prebiehat, ¢i to bude na zdklade schvalenej
spolo¢nej dohody alebo bez nej (tzv. tvrdy
brexit). Pravdepodobnost odchodu bez doho-
dy je v3ak stale vysoka. Takyto variant by pri-
niesol negativne dopady na ekonomiky viet-
kych eurépskych krajin.

Hospodarske efekty brexitu zohladnené
v roznych $tudidch pésobia cez niekolko me-
chanizmov. Okrem priameho vplyvu z medzi-
narodného obchodu (celkovy obchod medzi
UK a eurozénou tvori asi 6 % HDP eurozény)
do hry vstupuje aj mnoho dalsich faktorov.
Zapojenie do globalnych hodnotovych re-
tazcov moze vplyv Sokov zvyraznit. Poruchy
vyplyvajlce z trhu prace, ¢i volného pohy-
bu pracovnych sil (zmeny v migra¢nych to-
koch), ¢i kapitdlu mozu zvysovat straty na
obidvoch stranach. Dal3ie nepriame dopady
na medzindrodny obchod vyplyvaju napri-
klad z neistoty a jej vplyvu na ohodnotenie
aktiv, ¢i planovanie investicii a zo zmien na
finan¢nom trhu. Nad rdmec tychto priamych
a nepriamych vplyvov existuju dalsie, ktoré
su predmetom ad hoc rozhodnuti, ako na-
priklad dopad relokacie ¢asti nadnarodnych
spolocnosti do inych krajin a decentralizacie
finan¢nych operacii z Londyna do lokalnych
centier.

Externé studie relativne konzistentne hodno-
tia dopad na hospodarstvo EU na trovni 0,5 %
HDP a v pripade zohladnenia sektorovych
prepojeni produkcie a sluzieb transmisnych
mechanizmov nad ramec medzindrodného
obchodu az do 1,5 % HDP v horizonte do roku
2025°.

Z vypoctov Bank of England (z novembra
2018) vyplyva, Ze tvrdy brexit (vystupenie UK
z EU bez dohody a bez tranzitivneho obdobia)
by do roku 2023 vyustil do kumulativneho zni-
zenia Urovne HDP UK 0 4 az 7 %'°.

Dopad na ekonomiku Slovenska v horizon-
te do roku 2025 odhaduju existujice Studie
v rozmedzi 0,5 az 0,7 %. Komplexnejsia mode-
lova simuldcia NBS, ktord pocita s poslednymi
zvySenymi odhadmi efektov na hospodarstvo
Velkej Britanie naznacuje, Ze tvrdy brexit by
mohol viest ku kumulativnemu znizeniu trov-
ne HDP slovenskej ekonomiky o 0,7 az 1,1 %
do roku 2023,

8 V praxi by to podla protokolu o Ir-

sku a Severnom lrsku znamenalo,
Ze Severné lrsko zostane v colnej
unii s EU. Potom by museli vzniknat
colné kontroly medzi Severnym
frskom a zvyskom Spojeného
krdlovstva.

9 Vyssie odhadované efekty (az do

1,5 % HDP) pochddzaji z ekono-
metrickych modelov, zohladriuju-
cich komplexnt mapu tokov medzi
sektormi (input-output) v obchod-
nom modeli vieobecnej rovnovdhy
(napr. Connel, W. et al.: Global
value chains, trade shocks and jobs:
an application to Brexit. Discussion
Paper 17.13. KU Leuven. September
2017; alebo IMF Country report
no.18/317, November 2018).

10 V porovnani so scendrom ,Econo-
mic Partnership (less close)” v texte
BoE.

11 Aktualizdcia strednodobej pre-
dikcie P4Q-2018, Box 1,,0dha-
dovany vplyv tvrdého Brexitu na
ekonomiku SR": https://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2018/protected/P4QA-
2018.pdf
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

Najvyraznejsou zmenou oproti predchadzajucej
progndze je vyznamné znizenie rastu zahranic-
ného dopytu v horizonte predikcie (kumulativne
0 0,6 percentualneho bodu).

SLABSI RAST EKONOMIKY

V aktudlnej predikcii sa vyraznejsie prehodno-
til rast ekonomiky v strednodobom horizon-
te v dosledku kumulacie viacerych faktorov.
V suvislosti so znizenym dopytom po autach
v kontexte spomalovania globalnej ekonomiky
doslo k prehodnoteniu nabehu novej produk-
cie v automobilovom sektore. Slabsi zahrani¢ny
dopyt dodatoc¢ne ubral z rastu ekonomiky cez
nizsiu celkovd exportnu vykonnost. 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 dlho-
dobo rozchadzal. To sa prejavilo v nizSom raste

Graf 11 Struktura rastu HDP'2 (medziro¢ny

rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Graf 12 Posun v predikcii oproti P4QA-2018
(prispevky v p. b.)
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sukromnej spotreby. Naopak, aktualne rychlejsi
rast investicii a verejnej spotreby by mali poso-
bit viac expanzivne v porovnani s minulou pre-
dikciou.

MENEJ OPTIMISTICKY VYHEAD NA TRHU PRACE

Aktudlne udaje na trhu prace boli v stlade s oca-
kavaniami. ZhorSenie vyhladu suvisi najma
s predstihovymi indikdtormi. Slabsie ocakava-
nia zamestnavatelov sa prejavili v prehodnoteni
rastu zamestnanosti smerom nadol v najblizSom
obdobi. Nizsia ekonomicka aktivita v celom ho-
rizonte predikcie spbsobila reviziu rastu zamest-
nanosti aj v dalSom obdobi. V. mzdovom vyvoji
sa premieta to, Ze napatie na trhu prace polavuje.
Dynamika miezd by sa mala preto zmiernit, naj-
ma v sikromnom sektore. Suvisi to ale aj s nizsim
rastom produktivity prace a s pomalsim ceno-
vym vyvojom.

STREDNODOBA PREDIKCIA

12 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti
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 13 Vyvoj priemernej mzdy INFLACIA NIZSIA V HORIZONTE PREDIKCIE
v ekonomike a prispevkov sikromného

a verejného sektora (medziro¢ny rast v %, Posledné tdaje naznacili mierne pomalsiu dy-
prispevky v p. b.) namiku inflacie v porovnani s ocakavaniami.

To sa premietlo v ocakdvanom cenovom vyvoji
v tomto roku. Slabsie by mala rast najma dopy-
tova inflacia, v ktorej sa okrem fundamentov
(mzdovy vyvoj a dovozné ceny) prejavili aj iné
faktory (vyssia vaha stravovania, a tym vyssi

501 negativny prispevok ,obedov zdarma®“, niZsia
51 vaha leteniek). V dalsich rokoch malo vplyv aj
401 prehodnotenie cyklickej pozicie ekonomiky
35+ s dopadom do slabsej dopytovej inflacie. Na-
3,0 opak, vyssia cena ropy Ciastocne kompenzuje
25 1 tieto timiace vplyvy prostrednictvom vyssich
cien pohonnych latok a regulovanych cien

2019 2020 2021

B Sgkromny sektor @ Celd ekonomika

Vereiny sektor

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.

Graf 14 Vyvoj zamestnanosti (medziro¢ny Graf 15 Porovnanie Struktury cenového
rast v %, prispevky v p. b.) vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P1Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2019 Zmena oproti P4QA-2018
2018 2019 | 2020 | 2021 2018 2019 2020 2021
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 25 25 25 24 0,0 -0,1 0,0 -0,3
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 25 25 2,5 25 0,0 -0,2 0,1 -0,2
Deflator HDP medzirocny rast v % 2,1 24 2,6 25 -0,2 -0,5 -04 -0,5
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 41 3,5 34 28 -0,1 -0,7 -0,6 -0,2
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 3,0 36 37 3,1 0,0 -0,5 -0,5 -0,4
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 19 1,6 2,5 3,1 0,5 -0,3 0,0 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 6,8 39 39 3,1 08 2,1 -0,7 -0,3
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 48 6.3 56 48 05 -0,5 -1,0 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 53 6,9 58 5,1 08 0.2 -0,9 -0,3
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5814 5624 5782 5775| -1774 | -894,1 | -1093,0 | -1064,7
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu 0,5 0,7 1,0 09 0,0 -0,3 -0,7 -0,9
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 90 202 95593 | 101429 | 106931 | -271,5 | -1384,0 | -2358,2 | -3186,8
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2420 2449 2469 2483 -0,7 -4,5 -9,1 =121
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 1.2 0,8 0,6 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 180 164 158 159 2,2 -0,8 4 8,0
Miera nezamestnanosti % 6,5 6,0 58 58 -0,1 0,0 0,2 0,3
Odhad NAIRU? % 7,5 7,2 7,1 71 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Produktivita prace® medzirocny rast v % 2,1 2,2 2,6 2.2 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 44 48 53 48 -0,3 -1,0 -0,7 -0,6
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 54 6,7 6,3 54 -0,1 -0,4 -0,2 -03
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 6,2 6,6 6.3 56 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3
Redlne mzdy® medzirocny rast v % 36 4,0 36 3,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 3,0 35 35 3,1 -0,3 -1,0 -0,5 -0,4
Miera Uspor” % z disponibilného dochodku 8,5 84 8.2 82 -0,6 -1,0 -1, -1,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,7 39,8 39,8 39,6 -0,1 04 0,7 08
Celkové vydavky % HDP 40,4 40,5 40,5 40,3 -0,1 0,5 08 1,1
Saldo verejnych financii® % HDP -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,3
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0.2 03 04 0.3 0,1 0,0 0,0 -0,1
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 03 0.2 0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2
Hruby dlh % HDP 48,9 48,0 46,9 46,5 03 09 14 1,7
NBS
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P1Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2019 Zmena oproti P4QA-2018
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -0,7 -2,0 -2,2 -2,0
Bezny ucet % HDP -2,5 -2,9 3,1 -3,2 -0,5 -1,8 -2,1 =19
Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 39 34 4,0 38 -0,1 -0,5 -0,2 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,18 1,14 1,14 1,14 0,0 -04 -0,5 -0,5
Cena ropy v USD'™ Uroven 71,1 65,2 64,7 62,9 -0,3 16,3 134 8,5
Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 30,7 -83 -0,8 -2,8 -0,4 13,1 -25 -4,4
Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 25,0 4,7 -0,8 -2,8 -0,4 14,0 2,5 -4,4
Ceny neenergetickych komodit
v USD medzirocny rast v % 39 1,2 43 43 09 26 -0,1 0,0
EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Vynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 09 09 1,0 1,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
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 tspory = hruby disponibilny déchodok +

upravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd spotreba.

8) Sektor S.13; fiskdlny vyhlad od roku 2018

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/2019/protected/P1Q-2019.xls
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