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1 Zhrnutie

Slovenska ekonomika vzrastla v 1. stvrtroku 2019 medzistvrtro¢ne o 0,9 %.
Rast ekonomiky bol zaloZeny najma na exportnej vykonnosti, pricom pris-
pevok domaceho dopytu v porovnani s minulym rokom zoslabol. Export
profitoval najma zo zvySenej produkcie vautomobilovom priemysle. V do-
macom dopyte sa prejavila slabsia dynamika spotreby domacnosti. Rast
zamestnanosti sa, podla o¢akavani, mierne spomalil. Napriek slabsiemu
domécemu dopytu sa zamestnanost zvy$ila najma v sluzbach a stavebnic-
tve. Dynamicky rast miezd odzrkadloval predovsetkym zvySenie platov vo
verejnej sprave.

Automobilovy priemysel by mal v tomto aj v budiicom roku nadalej tahat
rast ekonomiky. Predpoklada sa, Ze rast hrubého domaceho produktu by
mal vprostredi globalneho spomalenia dosiahnut vtomto roku3,3%a3,2%
v roku 2020. Okrem exportnej vykonnosti by mal prorastovo prispievat aj
domaci dopyt. V roku 2021 by po dozneni efektu nadbehu novych produk-
¢nych kapacit v automobilovom priemysle malo nastat spomalenie rastu
hospodarstva na 2,8 %. V porovnani s predchadzajicou predikciou bol rast
ekonomiky revidovany o 0,2 percentualneho bodu v tomto aj v budicom
roku, najma vplyvom nizsieho zahrani¢ného dopytu.

Na trhu prace sa predpoklada zmierniovanie rastu zamestnanosti vplyvom
spomalovania ekonomiky a negativneho efektu demografického vyvoja.
Ochladzovanie zahrani¢ného dopytu by sa malo prejavit v slabnuti dopytu
po pracovnej sile najmad v priemysle. Odvetvia naviazané na doméaci dopyt
by vSak mohli ¢iasto¢ne kompenzovat tento negativny vplyv. Mzdy by sa
mali spomalovat v horizonte predikcie, ich rast by vS§ak mal byt nadalej
dynamicky v désledku napdtia na trhu prace a vyrazného narastu tarif vo
verejnej sprave.

Inflacia by mala v celom horizonte predikcie zostat blizko 2,5 %. Vyrazny
proinflac¢ny impulz pochadza najma z cien energii, ked sa zvysili regulo-
vané ceny a dynamicky rastil ceny pohonnych latok. Okrem toho prispie-
vaju kinflacii ceny potravin. Od budtceho roku by sa mala infladcia mierne
znizovat, po dozneni efektu vysokych cien komodit. Tie by v8ak mali byt
Ciasto¢ne kompenzované rastucou dopytovou inflaciou.

V realnej ekonomike prevladaju rizika smerom k niZSiemu rastu najma
vplyvom pokracujicich protekcionistickych opatreni a pretrvavajucich
nejasnosti okolo brexitu. V cenovom vyvoji su rizika vybilancované.
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2 Aktualny vyvoj
v zahrani¢i av SR

Rast eurozény sa v 1. stvrtroku zrychlil

Ekonomika eurozény v 1. §tvrtroku vzrastla medzistvrtroéne o 0,4 %.
V porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom sa dynamika rastu zrychlila
o 0,2 percentualneho bodu. Z hladiska teritorialnej struktury rastlo HDP
vo vSetkych velkych krajinach eurozény. Na zaklade kratkodobych indika-
torov sa v 1. Stvrtroku 2019 vyrazne ozivila priemyselna produkcia' a o nie-
¢o miernejSie stavebnictvo, kym rast maloobchodu ostal v porovnani
s predchadzajicim Stvrtrokom takmer bez zmien. Priemyselna produkcia
rastla s vynimkou Nemecka vo vSetkych velkych ekonomikach - v Holand-
sku, Spanielsku, Taliansku a vo Franctzsku. Signaly z dostupnych predsti-
hovych indikatorov naznacuja v eurozone v 2. §tvrtroku tlmeny ekonomic-
ky rast. Vramci cenovej oblasti dosiahla medziro¢na inflacia merana HICP
v aprili 1,7 % (oproti 1,4 % v marci), ked sa vyraznejsie zrychlil rast cien slu-
zieb v d6sledku kalendarneho efektu Velkej noci. Nepatrne sa zvysil rast
cien priemyselnych tovarov bez energii, kym rast cien energii sa v porov-

nani s predchadzajicim mesiacom nezmenil.
Ekonomiku SR potiahol najma export

Slovenska ekonomika vzrastla v 1. stvrtroku medzi$tvrtro¢ne o 0,9 %. Po-
kracovala tak v dynamickom raste z predchadzajliceho obdobia. Mierne sa
vSak zmenila $truktura rastu ekonomiky. Ten bol zaloZeny viac na export-
nej vykonnosti, mensim dielom prispieval domaci dopyt. Vyvoz profitoval
z esSte stale sa zvysujucej produkcie v automobilovom priemysle. Naopak,
v ramci domaceho dopytu obmedzovali domécnosti svoje spotrebné vy-
davky a pravdepodobne vplyvom negativneho sentimentu zvysili sklon
k Gsporam. Opatrnostny pristup sa prejavil aj v investicnom dopyte - za-
¢iatkom roka sa vyraznejSie prepadla d6vera v priemysle, ¢o mohlo mat
tlmiaci vplyv na investicie.

Zamestnanost vzrastla za¢iatkom roku medzistvrtro¢ne o 0,3 %. Ekonomi-
ka nadalej dokaze vytvarat nové pracovné miesta. Prejavuje sa to v staveb-
nictve, kde sa vyrazne nastartovali vyznamnejSie projekty. Pomerne dy-
namicky rastie zamestnanost aj v sluzbach. Tu sa mo6ze prejavovat silnejsi
spotrebitelsky dopyt po vybranych sluzbach. Mzdy pokracovali aj zaciat-

1 V1 $tvrtroku st idaje za jednotlivé indikatory pocitané z mesa¢nych udajov (priemer za
stvrtrok je vypocitany z mesa¢nych idajov dostupnych za dany $tvrtrok).
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kom roka vdynamickom vyvoji a st podporené najmd vyraznym zvysSenim

platov vo verejnom sektore.

Inflacia sa zrychlila v 1. §tvrtroku na 2,4 % (2,1 % vo 4. §tvrtroku 2018). Na tej-
to irovni sa udrzala aj v aprili. Za zrychlenim bola najma akcelerécia cien
energii (pohonnych latok aj regulovanych cien energii) a potravin, ktorych
rast sa po doCasnom spomaleni koncom minulého roka obnovil. Dopytova
inflacia sa mierne spomalila vplyvom slabsieho rastu cien priemyselnych

tovarov bez energii.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 2 7
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3 Technické predpoklady
predikcie?
3.1 Komodity, vymenny kurz

Vymenny kurz® eura vo¢i americkému dolaru mal od uzavierky marcovej
predikcie klesajuci trend, ktory odrazal zhorSené vyhliadky ekonomické-
ho rastu eurozény. Euro sa oslabilo aj po tom, ako ECB oznamila prijatie
dalSich opatreni na podporu ekonomiky eurozény. V horizonte prognézy
sa tak predpokladé priemerna tiroven kurzu 1,12 USD/EUR, ¢o predstavuje
oslabenie oproti marcovej predikcii 0 1,0 % v roku 2019 a o 1,4 % v rokoch
2020 a2021. Nominalny efektivny kurz (poc¢itany na baze 15 najvyznamnej-
$ich obchodnych partnerov SR) sa v porovnani s predchadzajicou predik-
ciou zhodnotil 0 0,1 % v roku 2019 a 0 0,2 % v rokoch 2020 a 2021.

Cena ropy mala od uzavierky marcovej prognézy rastuci trend ovplyvne-
ny zniZzenou produkciou v krajinach OPEC a jej spojencov, hlavne v Rusku,
pokracujicimi sankciami USA voci Venezuele a Iranu i politickou a ekono-
mickou krizou vo Venezuele. V porovnani s predchadzajicou prognézou
sa tak o¢akavaju vyssie irovne cien ropy. Jej cena by mala postupne klesat
z irovne 68 USD/barel v roku 2019 na droven 63 USD/barel na konci hori-
zontu predikcie v roku 2021. O¢akavana cena ropy v EUR by mala byt v po-
rovnani s predchadzajucou prognézou vyssia priblizne o 6 % v roku 2019,
03 % vroku2020a01%vroku2021.

3.2 Zahrani¢ny dopyt

Podla aktualnej Makroekonomickej projekcie odbornikov Eurosystému
pre eurozénu* bol vyhlad na rast HDP eurozény zrevidovany mierne sme-
rom nahor pre rok 2019 (o0 0,1 percentudlneho bodu). Ovplyvnil to vy$si rast
v 1. §tvrtroku v porovnani s o¢akavaniami marcovej predikcie. Naopalk,
v rokoch 2020 a 2021 sa o¢akava pomalsi rast (o 0,2; resp. o 0,1 percentudl-
neho bodu). Po vyznamnejSom oslabeni v roku 2019 na 1,2 % by sa mal eko-
nomicky rast zrychlit na 1,4 % v rokoch 2020 a 2021.

2 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych pro-
jekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2019 s datumom uzavierky 15. 5. 2019
(pozn.: predpoklady zahrani¢ného dopytu s ditumom uzavierky 22. 5. 2019).

3 Prognéza v celom horizonte predpoklada, Ze bilateralny vymenny kurz USD/EUR zostane
nezmeneny na urovni priemeru za desat pracovnych dni kon¢iacich driom uzéavierky.

4 June 2019 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area.
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Pretrvavajlce neistoty suvisiace s geopolitickymi faktormi, pokracovanie
v protekcionistickych opatreniach a zranitelnost rozvijajicich sa trhov sa
premietli do zniZovania ocakavaného ekonomického rastu globalnej eko-
nomiky. Pomal$i hospodarsky rast eurozény, ale predovsetkym ocakava-
nia slabsieho tempa ekonomickej aktivity nasich hlavnych obchodnych
partnerov (Nemecko a Cesko) sa prejavili v prehodnoteni zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyvozoch. V celom horizonte predikcie bol rast za-
hrani¢ného dopytu upraveny smerom nadol. V roku 2019 by mal rast do-
pytu po exportoch Slovenska dosiahnut 3,0 % (zniZenie o 0,4 bodu oproti
marcovej predikcii), v roku 2020 by sa mal zrychlit na 3,2 % (zniZenie 0 0,8
percentualneho bodu) a vroku 2021 na 3,6 % (zniZenie 0 0,2 percentualneho
bodu).

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 3. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 3 9
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4 Makroekonomicka
predikcia SR

4.1 Ekonomicky rast

Ekonomicky rast sa spomaluje

Ekonomika SR sa po vyraznejSej akceleracii v roku 2018 zacne postupne
ochladzovat. Rast hrubého domaceho produktu by sa mal v tomto roku
spomalit na 3,3 %, pricom nabeh novych produkénych kapacit v automo-
bilovom priemysle by mal ¢iasto¢ne kompenzovat slabsi domaci dopyt.
Po dozneni ponukového soku by sa mala ekonomika dalej pribrzdovat na
2,8 %.

Graf 1
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

4,2 4,1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Produkéna medzera (% z potencialneho HDP) == Rast HDP (%)
= Rast potencialneho HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

V horizonte rokov 2019 - 2021 bude produk¢éna medzera kladna. Vrchol eko-
nomického cyklu vSak nastal uz v roku 2018.

Export by mal v roku 2019 akcelerovat

Rast exportu by sa mal v tomto roku zrychlit aj napriek spomalujicemu
zahrani¢nému dopytu. Prejavi sa viiom jednorazovy efekt nabehu novych
produkeénych kapacit v automobilovom priemysle. Po jeho dozneni by sa
mal export spomalit, stale by vSak mal vdaka pretrvavajliicej priaznivej ce-
novej konkurencieschopnosti a flexibilite tovarovej i teritorialnej produk-
cie predbiehat rast zahrani¢ného dopytu.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 10
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Graf 2 Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziroény rast v %, s. c.)

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Exportné trhy Slovenska —=— Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypotty NBS
Investi¢ny dopyt potiahne najma verejny sektor

Po akceleracii v roku 2018 vplyvom jednorazovych investicii v automobi-
lovom priemysle by malo nastat zniZenie dynamiky investi¢nej aktivity.
Pretrvavajiica neistota z globalneho vyvoja a spomalujica sa domaca eko-
nomika by mali ovplyvnit investicie v sikromnom sektore. Slaby investic-
ny dopyt v sikromnom sektore by vSak mal byt ¢iasto¢ne nahradeny rastu-
cim Cerpanim eurofondov a ostatnymi investi¢nymi vydavkami vlady.

Naznaky opatrnosti domacnosti s vplyvom na spotrebu

Stukromna spotreba by mala pomerne dynamicky rast aj v nasledujtcich
rokoch. Disponibilny prijem domacnosti by mali tvorit najma rychlo
rastlce prijmy z prace. Prorastovo by mali pésobit aj jednorazové opatre-
nia vlady (viano¢né déchodky, zdvojnasobenie dariového bonusu na deti
do 6 rokov, obedy zdarma pre deti). Priaznivy vyvoj prijmov doméacnosti by
sa mal prejavit nielen v raste spotrebnych vydavkov, ale aj vo vys$Sej miere
uspor. Domacnosti by tak mali zvySovat svoje finan¢né aktiva a reagovat
naich rasticu zadlzenost.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 11
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Graf 3
Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢ny rast v %, s. c.) a miery uspor domacnosti (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[ Miera uspor - Sukromna spotreba <®- Disponibilny prijem

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
4.2 Trh prace

Slabnuca tvorba novych pracovnych miest

Rast zamestnanosti by sa mal postupne znizovat v désledku nedostatku pra-
covnej sily. Ta by mala odzrkadlovat negativny efekt demografie a vyCerpanie
domacich zdrojov z radov nezamestnanych, kedZe miera nezamestnanosti
sa nachadza na historickom minime. Ponuku prace by mali dopliiat Slovaci
vracajuci sa zo zahranicia, cudzinci a zvySujuca sa participacia. Slabsi rast
zamestnanosti by malo ovplyvnit aj p6sobenie ekonomického cyklu.

Graf 4
Vyvoj zamestnanosti a miery nezamestnanosti (medziro¢ny rast a Uroven v %)
3,0 -16
257 -14
2,0-
- 12
1,5
10- -10
0,5+ - 8
0,0~ "
0,5
-4
1,0
1,54 -2
2,0- Lo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Zamestnanost =#- Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Mzdy by mali nadalej pokracovat v dynamickom vyvoji. V porovnani s mi-
nulym rokom by sa mal rast miezd v tomto roku zrychlit. Okrem pnuti
na trhu prace a rasticej produktivity prace sa v nom prejavia aj zvysené
priplatky za pracu pocas sviatkov, cez vikendy a v noci a rasty platovych
tarif vo verejnej sprave. Po vyprchani tychto faktorov a v prostredi ochla-
dzovania globalnej ekonomiky by malo v dalsich rokoch nastat postupné
spomalenie dynamiky miezd.

Tabul'ka 1 Mzdy (medziroény rast v %)

2018 2019 2020 2021
Nominalna produktivita prace 4,4 5,0 5,0 4,8
Mzda, ekonomika SR 6,2 6,7 6,1 5,5
Redlna mzda, ekonomika SR 3,6 4,0 3,5 3,2
Mzda, sukromny sektor 6,0 6,1 5,5 5,4
Redlna mzda, sukromny sektor 3,5 3,5 2,9 3,1
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,7 8,6 8,2 5,9
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 4.1 59 5,6 3,6

Zdroj: SU SR a vypoclty NBS

Poznamka: Deflované CPI. Odvetvie Verejna sprava, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O,
P a Q klasifikacie SK NACE Rev.2. Rast priemernej nominalnej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa
ocakdva na urovni 8,9 % v roku 2019, 8,4 % v roku 2020 a 5,8 % v roku 2021. Nominalna produktivita
prace z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

4.3 Cenovy vyvoj

Inflacia blizko 2,5 % v strednodobom horizonte

Spotrebitelské ceny by mali v priemere rast v celom prognézovanom ob-
dobi na drovni 2,5 % pri spolo¢nom pésobeni nakladovych aj dopytovych
faktorov. Vysoky rast cien energetickych komodit a agrokomodit by mal
prispievat k inflacii najma v tomto roku. Postupne by vsak tento efekt mal
doznievat a mali by zacat prevladat dopytové faktory podporené kladnou
produkénou medzerou. Rastuci dopyt by sa mal prejavit najma v cenach
sluzieb.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 13
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Graf 5
Struktura rastu inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

.-
na

5

*

2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Energie B Administrativne ceny bez energii 9~ HICP (%)
Potraviny B Dopytovi inflacia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 6
Dopytova inflacia a produkéna medzera (%)
67 -7
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= Dopytova inflacia (medziro¢na dynamika) = Medzera v nezamestnanosti (prava os)
= Produkéna medzera, 2 $tvrtroky dozadu (prava os)

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Poznamka: Dopytova inflacia zahffia neregulované ceny sluzieb a neregulované ceny priemyselnych
tovarov bez energii.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 14



NARODNA

BANKA Tabul'ka 2 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroény rast v %)
SLOVENSKA
EUROSYSTEM Pri Priemer
2001e-mz%ros 2010 - 2014
" .| (pokrizové | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
(predkrizové curo
obdobie) ure
obdobie)
HICP 4,1 2,0 1,4 | 25 | 26 | 25 | 23
Potraviny 3,6 3,1 3,6 3,4 3,2 2,5 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 0,6 1,1 1,2 1,8 1,8
Energie 8,3 2,3 -2,5 3,0 4.9 3,4 1,3
Sluzby 5,3 2,5 2,0 2,8 2,3 2,7 3,0
Dopytova inflacia 1,8 1,0 1,4 2,2 1,8 2,3 2,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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5 Figkalny vyhlad
Do roku 2021 mierny narast deficitu a postupny pokles dlhu

Deficit verejnych financii by mal v tomto roku ostat bez zmien na trovni
0,7 % HDP, pricom v rokoch 2020 a 2021 sa o¢akava deficit vyssi o 0,1 percen-
tualneho bodu HDP. Nadalej sa ocakava pozitivny prispevok klesajucich
urokovych nakladov. Mierne expanzivny charakter by mala mat primar-
na bilancia v rokoch 2019 a 2020, kedy by mal byt narast vydavkov (najma
kompenzacii, naturadlnych socialnych transferov a investicii) podporeny
novou legislativou dani a odvodov. Ku koncu horizontu prognézy sa uz
ocakava neutralna fiskalna politika - restrikcia primarnych vydavkov by
mala byt kompenzovana najma vypadkom prijmov zo zrusenia bankového
odvodu.

Oproti fiSkalnym predpokladom marcovej predikcie zostal vyhlad defi-
citu verejnych financii na rok 2019 nezmeneny, v rokoch 2020 a 2021 vSak
dochéadza k miernej revizii nadol o 0,1 percentualneho bodu, resp. 0,2 per-
centualneho bodu. Zvysenie deficitu vyplyva najma zo zhorseného makro-
ekonomického vyhladu, ktory sa premieta do pomal$ieho rastu darniovych
a odvodovych prijmov.

Verejny dlh by mal v tomto roku klesntt o 1 percentudlny bod na troven
47,9 % HDP. V horizonte predikcie sa o¢akava dalsi pokles na 46,8 % HDP
v roku 2021. K tomuto vyvoju by mal prispievat pokracujtci trend primar-
nych prebytkov aj priaznivy rozdiel medzi irokovymi nakladmi a eko-
nomickym rastom. Oproti fiSkalnym predpokladom strednodobej pre-
dikcie z marca vSak doslo k zhorseniu vyhladu dlhu v rokoch 2020 a 2021
00,2 percentualneho bodu, resp. 0,3 percentualneho bodu vyplyvajicemu
zrevizie hospodarenia verejnej spravy a spomalenia rastu HDP.
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej
spravy, pri¢om v buduicnosti ma déjst k ich odburaniu.

Graf 8
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Zdroj: SU SR a NBS
Poznamka: Medziroéna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Bez vplyvu eurofondov.

V horizonte prognoézy akceleracia spotreby vo verejnom sektore

V roku 2019 by sa mal vyvoj dynamiky konecnej spotreby verejnej spravy
mierne spomalit, ked' sa napriek akceleracii mzdovych vydavkov aj platieb
za zdravotnu starostlivost oakdva umiernenejsi rast vydavkov na tovary
a sluzby. V horizonte rokov 2020 - 2021 sa uz ocakava postupné zvysovanie
vydavkov najma vplyvom novych platieb za dostupnost PPP projektov. Dy-
namika verejnych investicii je volatilna a vyrazne ovplyvnena Cerpanim
EU fondov. Preto by mali investicie vo verejnom sektore v tomto roku do-
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siahnut miernejsiu dynamiku rastu. V horizonte predikcie by vSak vlastna

investi¢nd aktivita aj ziskavanie zdrojov z EU fondov mali pokracovat v re-

lativne dynamickom raste.

Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je

uvedené inak)

2017 2018 2019 2020 2021
Koneéna spotreba verejnej spravy 1,7 1.9 1,5 2,7 3,2
VlIadne investicie 2,2 16,2 7,8 8,9 6,1
z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,2 12,1 3,2 6,0 2,8
Saldo verejnej spravy (% HDP) -0,8 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
Fiskalna pozicia (medziroéna zmenav p. b.) 1,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Hruby dlh (% HDP) 50,9 489 479 471 46,8
Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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e, 6 Rizika prognodzy

V realnej ekonomike prevladaju rizika smerom nadol. Najvacsie riziko
predstavuje spomalenie globalnej ekonomiky v désledku protekcionistic-
kych opatreni, pretrvavajiice nejasnosti okolo brexitu a zhorSovanie pred-
stihovych indikatorov v eurozéne a nalad v slovenskom priemysle.

V cenovom vyvoji st rizika vybilancované.

Graf 9
Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Poznamka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného hladiska tzv. modus, tzn.
najpravdepodobnejsi odhad. Predikéné pasma v grafe (30 %, 60 %, 90 % interval spolahlivosti)
su vypoditané na zaklade odakavanych kvantilov historickych predikénych chyb inflacie (pomocou
metddy sieve bootstrap). Podrobnejsi popis konstrukcie grafov v analytickom komentari: Putting
new fan-charts into use.

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou uroviiou HDP (na obyvatela) maju tendenciu rast
rychlejsie ako krajiny s vy$Sou Uroviiou HDP, ¢im nastava dobiehanie vyspelych krajin. Rovnako to
plati aj pri dobiehani cenovej hladiny. Podrobnejsie informacie v analytickom komentari:

Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Poznamka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného hladiska tzv. modus, tzn.
najpravdepodobnejsi odhad. Predikéné pasma v grafe (30 %, 60 %, 90 % interval spolahlivosti)
su vypoditané na zaklade o&akavanych kvantilov historickych predikénych chyb inflacie (pomocou
metody sieve bootstrap). Podrobnejsi popis konstrukcie grafov v analytickom komentari: Putting
new fan-charts into use.

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou Uroviiou HDP (na obyvatela) maju tendenciu rast
rychlejsie ako krajiny s vy$Sou uroviiou HDP, ¢im nastava dobiehanie vyspelych krajin. Rovnako to
plati aj pri dobiehani cenovej hladiny. Podrobnejsie informacie v analytickom komentari:

Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)
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7 Porovnanie
s predchadzajucou
prognozou

ZnizZenie rastu zahrani¢ného dopytu v horizonte predikcie (kumulativne
pribliZzne o 1,4 percentualneho bodu) bolo v ramci technickych predpokla-
dov najvyraznejSou zmenou oproti predchadzajiicej prognédze. To sa spolu
s aktualne nizsim doméacim dopytom prejavilo v prehodnoteni rastu eko-
nomiky k slab§im trovniam s negativnym dopadom na trh prace a nasled-
ne v mierne pomalsej inflacii v roku 2021.

Spomalenie rastu ekonomiky

HDP SR by malo v porovnani s predchadzajtacou predikciou rast v tomto
aj budicom roku pomalsie. TImiaco by mal pésobit najma nizsi zahranic-
ny dopyt. Jeho negativny efekt by mal byt vtomto roku ¢iasto¢ne kompen-
zovany lep$im aktudlnym vyvojom exportu zaciatkom roka. Indikatory
z 1. Stvrtroka signalizovali aj slabs$i doméaci dopyt. Aktualny vyvoj spolu
s pomal$im rastom prijmov z prace boli zohladnené v revizii sikromnej
spotreby k niz§im dynamikam. Rovnako aj investicie zaznamenali zaciat-
kom roka pomalsi vyvoj, o sa prejavilo s niz§im rastom ekonomiky v revi-
zii investi¢ného dopytu.

Aktualne slabsi domaci dopyt a spomalenie zahrani¢ného dopytu sa javia
byt cyklického charakteru bez efektu na potencial ekonomiky. Preto sa
v porovnani s predchadzajucou predikciou prehodnotila cyklicka pozicia

smerom k miernejSiemu prehrievaniu ekonomiky.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznambka: V polozke Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia je aj nerozdeleny import, ktory
zostal po rozpoditani dovoznej naro¢nosti.

Mierne horsi vyhlad na trhu prace

Natrhu prace by mal nastat slabsirast zamestnanosti aj miezd v porovnani
s predchadzajicou predikciou. Aktualny vyvoj bol sice mierne pozitivnej-
§1,avSak vdalSom obdobi prevladol vplyv zhorseného vyhladu ekonomiky.
To sa premietlo do zniZenia dynamiky zamestnanosti a narastu miery ne-
zamestnanosti. Mzdy by mali rast v tomto roku rychlejsie vplyvom aktu-
alneho vyvoja, v strednodobom horizonte sa vSak prejavi v ich dynamike
slabsi rast produktivity prace.

5 Strukttra rastu HDP je vypoéitana ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP
po odrataniich dovoznej naro¢nosti. V tomto pripade sa vychadzalo z konstantnej dovoz-
nej naroénosti jednotlivych zloziek HDP (kone¢nd spotreba domacnosti 30 %, vladna spot-
reba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). ZvySok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zasob
a Statistickej diskrepancie.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznamka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikacie SK NACE Rev. 2.

Graf 13
Vyvoj zamestnanosti (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
1,4 7
1,2 1
1,0
0,8
0,6 -
0,4
0.2
0,0
P1Q-2019 P2Q-2019 P1Q-2019 P2Q-2019 P1Q2019 |  P2Q-2019
2019 2020 2021
B Sukromny sektor Verejny sektor @ Cela ekonomika (%)

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

Mierne nizsia inflacia v roku 2021

Inflacia by mala byt v tomto roku na zaklade aktualneho vyvoja mierne
rychlej$ia ako v minulej predikcii. Prejavuju sa v nej vyssie ceny pohon-
nych latok. V dalSom roku nebolo potrebné odhad inflacie revidovat, kedZe
nizsie ceny potravin by mali vykompenzovat narast cien elektrickej ener-
gie ovplyvnenych vyvojom burzovych cien. Ku koncu horizontu predikcie
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SLOVENSKA vin a energii. Niz$i by mal byt aj prispevok dopytovej inflacie v désledku

@ NARODNA sa oCakava mierne nizsia inflacia v d6sledku pomalSieho rastu cien potra-

prehodnotenia produk¢nej medzery.

Graf 14
Porovnanie struktury cenového vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky
v p.b.)

3,0 1
2,5

2,0

0,51

0,0 —

P1Q-2019 P2Q-2019 P1Q-2019 P2Q-2019 P1Q-2019 P2Q-2019
2019 2020 2021

I Potraviny B Energie B Priemyselné tovary bez energii M Sluzby - HICP (%)

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Box 1
Dlhodobé trendy

V tomto boxe je pravidelne raz ro¢ne prezentovany rozsireny vyhlad makroekonomického vyvoja
v SR v dlh$om ¢asovom horizonte (5 rokov za horizont $tandardnej makroekonomickej predik-
cie). Rozsireny vyhlad pribliZuje zakladné trendové aspekty vyvoja slovenskej ekonomiky (poten-
cialny rast) a ponuka pohlad na jej cyklickd poziciu pomocou modelovej simulacie.

Nastavenie trendu rastu potencialneho produktu

Globalna ekonomickd a finan¢na kriza sposobila dlhodobé zniZenie potencialnej (udrzatelnej)
ekonomickej vykonnosti mnohych krajin. V pripade slovenského hospodarstva tento negativny
efekt navySe sprevadza prirodzené spomalovanie tempa potencialneho rastu v désledku postu-
pujuceho konvergencného procesu. Je preto prirodzené, Ze v horizonte nasledujtcich rokov bude
tempo rastu potencialneho produktu slovenskej ekonomiky podstatne nizsie ako dynamiky za-
znamenané v predkrizovom obdobi. O¢akéva sa, Ze kym v predkrizovom obdobi (2000 - 2008)
dosiahol priemerny potencialny rast SR 4,9 %, v horizonte rokov 2019 - 2026 to bude v priemere
pribliZne 2,8 %.

Pod zniZenie potencialneho rastu by sa malo podpisat najma spomalenie rastu celkovej produkti-
vity vyrobnych faktorov, ktora v predkrizovom obdobi profitovala z prilevu velkého objemu pria-
mych zahrani¢nych investicii, ale aj spomalenie rastu potencialnej zamestnanosti, ktorej vyvoj
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odzrkadluje demograficku situaciu. Rast TFP v sticasnom obdobi podporuju aj rozbehnuté in-
vesticie v automobilovom priemysle, no vdlhodobom horizonte by sa mal stabilizovat na nizsich
urovniach.® Pomerne vyrovnane bude k potencialnemu rastu v dlhodobom horizonte prispievat
zasoba kapitalu.

Graf A
Rast potencialneho produktu (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS
Ocakavany vyvoj cyklickej pozicie

Simulécia dlhodobého vyhladu ekonomickej aktivity bola ziskana pomocou modelu PREMISE’.
Technické predpoklady, z ktorych simulacia vychadza, st nasledujice: vyvoj zahrani¢ného dopy-
tu je stabilny na Grovni 3,7 % pocas rokov 2022 - 20268; klesajuci vyvoj zahrani¢nej (dovoznej) in-
flacie® z 2,2 % v roku 2021 na 1,5 % na konci horizontu'®. Dalej sa predpoklad4 postupné zvySovanie
kratkodobej nominalnej irokovej sadzby az k hodnote 2,0 % v roku 2026

Pozitivna produkéna medzera by na zaklade aktudlnej predikcie P2Q-2019 mala dosiahnut svoj
vrchol v polovici roku 2021. V druhej polovici roku by uz mal byt rast realneho HDP nizsi ako jeho

6 Viac informacii o pokrizovom spomaleni rastu produktivity a o zdrojoch jej rastu v analy-
tickom komentari Dlhodobé trendy vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2026) https://
www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2019/AK66_Dlhodo-
be_trendy.pdf

7 PREMISE - standardny DSGE model malej otvorenej ekonomiky pre SR.

8 IMF World Economic Outlook, http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@
WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

9 Vazeny priemer exportnych cien nasich obchodnych partnerov.

10 Priemernd hodnota od roku 2010.

1 Expertny technicky predpoklad postupného navratu k rovnovaznej drovni.
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potencial a to azZ do konca roku 2026, ¢im by malo dochadzat k postupnému uzatvaraniu kladnej
produkénej medzery. Tento vyvoj je dany niz$im rastom zahrani¢ného dopytu pod jeho dlhodo-
bym priemerom spolu s klesajucimi zahrani¢nymi cenami. Na dlhSom horizonte, 2022 - 2026, sa
ocCakava znizovanie negativneho prispevku nizkej produktivity v hospodarstve, ktora je spojena
s pokrizovym vyvojom. Naopak, po niekolkoro¢nom raste nakladov prace a zniZovani marzi ob-
chodnikov sa o¢akava ich postupné zvySovanie, ktoré by malo vplyvat na rast cien a teda nega-
tivne na rast HDP. Tieto tlaky boli vyraznejsie tlmené v predchadzajtcich rokoch, ked postupne
rastiice naklady prace neboli dostato¢ne premietnuté v cenovom vyvoji.

Dopytova inflacia merana HICP bez cien energii a cien potravin by sa mala zvySovat z 1,8 % v roku
2019 azZ na 2,7 % v roku 2023, kedy by mala dosiahnut svoj vrchol. Na tento vyvoj vplyva hlavne rast
nakladov domacej produkcie, ktoré by sa mali spolu s kladnou produkénou medzerou od roku
2021 postupne spomalovat. Vramcitychto ndkladov je to hlavne spomalenie rastu miezd. Nadalej
by vSak mali dosahovat rast nad svojim dlhodobym priemerom, z ¢oho vyplyva, Ze by mali p6sobit
proinflacne. Podobne ako produkéna medzera, aj inflacia by mala dosahovat hodnoty nad svojou
optimalnou Groviiou (z pohladu konvergencie) v rokoch 2023 - 2026.

Tabulka A DlIhodoby makroekonomicky vyhlad P2Q-2019
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Rast redlneho HDP (%) 32 4,1 33 32 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
(FZZ)S :ﬁgi;ﬁ::fmp) -0,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1
:'Lii:;j:ic(i;jez cien energil 1,4 2,0 18 2,3 2,5 2,5 2,7 2,6 26 2,6
Zdroj: Vypocty NBS

Graf B
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Graf C
Dlhodoby vyhlad - produkéna medzera (% z potencialneho HDP)
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Graf D
Dlhodoby vyhlad - HICP inflacia bez cien energii a potravin (%)
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P2Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

i Skutoénost P2Q-2019 Zmena oproti P1Q-2019
Vikazovatel Jednotia 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,5 2,6 2,5 2,3 0,1 0,0 -0,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,5 2,5 2,5 2,3 0,0 0,0 -0,2
Deflator HDP medziroény rast v % 2,1 2,8 2,4 2,4 0,4 -0,2 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 41 33 32 2,8 -0,2 -0,2 0,0
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 30 3,1 34 31 -0,5 -0,3 0,0
Kone¢na spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. 19 1,5 2,7 3,2 -0,1 0,2 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 6,8 3,3 3,6 3,0 -0,6 -0,3 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 4,8 6,0 4,8 4,6 -0,3 -0,8 -0,2
Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rastv %, s. c. 53 5,6 5,0 49 -1,3 -0,8 -0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5814 6456 | 6613| 6596| 831,8 | 8305 | 8203
Produkéna medzera % z potencialneho produktu 0,6 0,6 0,7 0,6 -0,1 -0,3 -0,3
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 90 202 95796 | 101223 (106548 | 202,7 | -206,0 | -383,0
Trh prace
Zamestnanost tis. 0séb, ESA 2010 2420 2450 2465 | 2477 0,4 -3,6 -6,3
Zamestnanost (dynamika) r;)e%ziroény rastv %, ESA 2,0 1,2 0,6 0,5 0,0 -0,2 -0,1
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 180 161 162 166 -3,0 35 71
Miera nezamestnanosti % 6,5 59 59 6,1 -0,1 0,1 03
Odhad NAIRU? % 74 71 7,0 71 -0,1 -0,1 0,0
Produktivita prace® medziroény rast v % 2.1 2,0 2,5 2,3 -0,2 -0,1 0,1
':Sgﬂi;:i:;jdy (nomindina medzirony rast v % 4,4 50 50/ 48| 02| -03 0,0
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 54 6.8 61 53 04 02 01
na zamestnanca 2010 ' ' ' ! ' ' '
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,2 6,7 6,1 5,5 0,1 -0,2 -0,1
Redlne mzdy® medziroény rast v % 3,6 4,0 3,5 3,2 0,0 -0,1 0,2
Domacnosti a neziskové institucie sliziace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 30 3,6 33 31 0,1 -0,2 0,0
Miera Gspor” od/‘;z:;zpk‘;”ib"”éh° 8,5 89| 88| 88 05| 06| 06
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 399 399 40,0 398 01 0,2 0,2
Celkové vydavky % HDP 40,6 40,6 40,8 40,6 0,1 0,3 0,3
Saldo verejnych financii? % HDP -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 0,0 -0,1 -0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,2 -0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -0,9 -09 -1,0 -1,0 0,0 0,0 00
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0,5 03 0,1 0,1 0,1 00 -0,1
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmenav p. b. -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Hruby dlh % HDP 489 479 471 46,8 -0,1 0,2 03
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P2Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Skutoénost P2Q-2019 Zmena oproti P1Q-2019
Ukazovatel Jednotka
2018 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 0,1 0,2 0,2 0,0 0,7 09 09
Bezny ucet % HDP -2,5 2,0 -2,0 -2,0 09 1.1 1,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 39 3,0 3,2 3,6 -04 -0,8 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,18 1,12 1,12 1,12 -1,0 1,4 1,4
Cena ropy v USD™12 Urovenri 711 68,1 65,8 62,7 4,6 1.7 -0,2
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 30,7 -4.1 -3,5 -4,7 4,2 2,7 -1,9
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 25,0 0,7 -3,1 -4,7 54 2,4 -19
Ceny neenergetickych komodit v USD | medziro¢ny rast v % 39 -3,4 39 3,8 -4,7 -0,4 -0,4
EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
ch;;uoéﬁé”ém statneho % 09 06| 06| 08 03| -04| -04
Zdroj: NBS, ECB a SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu.
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypoéitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného &tatistického vykaznictva SU SR.
5) Priemerné mesaéné mzdy zo $tatistického vykaznictva SU SR.
6) Mzdy zo $tatistického vykaznictva deflované inflaciou CPI.
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + pravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + tUpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba.
8) Sektor S.13;
9) B9N - Cisté pdzitky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii st ratané z nezaokruhlenych cisel.
12) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %.

Detailnej$ie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2019/protected/
P2Q-2019.xls
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