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1 Zhrnutie

Slovenska ekonomika sa v 2. Stvrtroku 2019 vyraznejSie spomalila, me-
dziro¢ne na 2,0 %, vplyvom globalneho vyvoja. Dopad protekcionistic-
kych opatrenianeistota ohladne vystipenia Spojeného kralovstva z Eu-
ropskej inie sa premietli do prepadu exportu. Vramci domaceho dopytu
sa mierne zvysila sitkromna spotreba, av§ak v prostredi priaznivého vy-
voja na trhu prace sa nenaplnili o¢akavania jej vyraznejsej akceleracie.
Investi¢ny dopyt poklesol v désledku pretrvavajucej neistoty. Dobrou
spravou je, ze ochladenie ekonomickej aktivity sa zatial vyraznejSie ne-
prejavilo v ukazovateloch trhu prace. Rast zamestnanosti sa spomalil
miernejsie, ako sa ocakavalo a mzdy akcelerovali.

VyraznejSie zmiernenie ekonomickej aktivity v prostredi zhorSeného ex-
terného vyvoja sa premietlo aj do vyhladu na nasledujice roky. Rast HDP
by sa mal spomalit aj napriek fiskalnym opatreniam na 2,5 % v tomto roku
a 2,4 % v roku 2020. Nasledne sa predpoklada, vplyvom oZivenia zahranic-
ného dopytu, mierne zrychlenie ekonomiky SR na 2,7 %. Hlavnym zdrojom
rastu by mal byt doméaci dopyt, ku koncu horizontu predikcie by mal pri-
spiet aj export. V porovnani s predchadzajucou predikciou sa pristupilo
k vyraznejSej revizii smerom nadol. Aktualne ochladenie ma nielen cyk-
licky, ale aj Strukturalny charakter, dokumentovany nizsim potencialnym
rastom slovenskej ekonomiky.

Rast zamestnanosti by sa mal v horizonte predikcie vyraznejsie spoma-
lit. Negativne by mala p6sobit slabsia ekonomicka aktivita a nepriaznivy
vplyv demografie. Vyvoj v jednotlivych odvetviach by mal byt rozdielny.
Kym v priemysle slabne dopyt po pracovnej sile, odvetvia benefitujtice
z domaceho dopytu stale dokazu zvysovat zamestnanost. Dynamicky
rast miezd by sa mal v horizonte predikcie zmiernit v désledku ochlade-
nia ekonomiky, ¢o uvolni napatie na trhu prace. Prorastovo vSak budu
posobit administrativne opatrenia, a to rast minimalnej mzdy a narast

platovych tarif vo verejnom sektore.

Inflacia by mala v tomto roku akcelerovat na 2,7 %. V zrychleni sa prejavu-
ji najma nakladové faktory vyplyvajtce z narastu cien komodit. V dal$ich
rokoch sa predpoklada zmiernenie inflacie v désledku spomalenia rastu
cien potravin a energii. Hlavnym zdrojom inflacie by tak mal byt domaci
dopyt, ktory by mal potiahnut najma ceny sluzieb.

V realnej ekonomike prevladaju rizika smerom nadol najma vplyvom po-
kracujacich protekcionistickych opatreni a pretrvavajucich nejasnosti

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 3. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 1 4
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2 Aktualny vyvoj
v zahrani¢i av SR

Rast eurozoény sa v 2. §tvrtroku podla o¢akavani zmiernil. Ekonomika eu-
rozény v 2. §tvrtroku rastla o 0,2 %, ¢o bolo o0 0,2 percentualneho bodu me-
nej ako v 1. stvrtroku. Hospodarsky rast podporil domaci dopyt a investi-
cie a tlmil ho pokles ¢istého exportu (s¢asti ovplyvneny aj predzasobenim
Spojeného kralovstva v 1. §tvrtroku). Vramci velkych krajin eurozény HDP
kleslo v Nemecku, rast sa spomalil v Spanielsku a Taliansku a nezmene-
ny ostal v Holandsku a Francuzsku. Signaly z dostupnych kratkodobych
a predstihovych indikatorov v eurozéne naznacuja v 3. §tvrtroku nadalej
tlmeny ekonomicky rast. Inflicia merana HICP (rychly odhad Eurostatu)
dosiahla v auguste 1,0 % (oproti julu zostala nezmenena), ked zrychlenie
rastu cien potravin kompenzovala slab$ia dynamika cien energii. Inflacia
bez cien energii a potravin zotrvala na drovni 0,9 %.

Externy vyvoj brzdi slovenska ekonomiku. Tempo rastu slovenskej eko-
nomiky sa v 2. §tvrtroku vyrazne spomalilo na 2,0 %! a zaostalo tak za oca-
kadvaniami z predchadzajicej predikcie. Oslabenie zahrani¢ného dopytu,
najma ekonomiky Nemecka ako nasho najvyznamnej$ieho obchodného
partnera a jeho vyrazné problémy v priemyselnej vyrobe, sa premietli do
prepadu exportnej vykonnosti SR. Hlavné zameranie nasho priemyslu
na automobilovy sektor zvysSuje volatilitu celkovej ekonomickej aktivity.
V prostredi pretrvavajucej neistoty sa znizil aj investi¢ny dopyt. V ramci
domaéaceho dopytu bola spotreba domacnosti mierne lepsia, avSak v pro-
stredi priaznivého vyvoja na trhu prace (13. platy, zvySovania miezd a od-
mien vo verejnej sprave, priplatky) sa nenaplnili o¢akavania jej akcelera-
cie. Vplyvom toho miera tspor vzrastla na najvyssiu iroven od roku 2001.

Rast zamestnanosti sa v 2. stvrtroku mierne spomalil. Prispel k tomu naj-
ma vyvoj v obchode, kde slabsia tvorba pracovnych miest pravdepodobne
odzrkadluje efekt legislativnych zmien, ktoré zamestnavatelom zvysuju
naklady na mzdy. Slabnuci globalny vyvoj sa premietol do zastavenia rastu
zamestnanosti v priemysle, ktory pocituje zniZenie objednavok a prejavu-
je sa aj vo vyraznom spomaleni rastu odpracovanych hodin. Naopak, za-
mestnanost v sluzbach pokracuje v rastovej trajektérii vplyvom rastticeho

! Medziro¢ny sezénne neocisteny rast HDP. Vzhladom na vyraznua disproporciu medzi me-
dziroénym rastom vypoc¢itanym zo sezénne ocistenych tidajov (2,6%) a sezénne neodiste-
nych udajov je relevantnejs$i pohlad na sezénne neocisteny rast. Ten by mohol naznacovat
vyraznej$iu zmenu trendu medzikvartadlnych dynamik. Neistotu zaroven znasobuje vyso-
ky objem vykazanych zasob vratane Statistickej diskrepancie.
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spotrebitelského dopytu. Mzdy v 2. $tvrtroku akcelerovali, k comu prispel
najma verejny sektor. V sikromnom sektore mzdy tiez zrychlili tempo
rastu, ¢o do velkej miery sp6sobili legislativne zmeny (presunutie 13. pla-
tu v désledku vyhodnejsich datiovo-odvodovych podmienok a zvySenia
priplatkov).

Inflacia sa v 2. §tvrtroku zrychlila na 2,6 % (2,4 % vo 1. Stvrtroku 2019). K ras-
tu prispeli najma ceny potravin, v ktorych sa premietli nakladové faktory.
Globalne vyssie ceny agrokomodit sp6sobili narast cien nespracovanych
potravin. Rastice naklady prace zvysili ceny spracovanych potravin. Ak-
tualna faza ekonomického cyklu a priazniva situacia na trhu prace by ob-
sahovali rastiice domace infla¢né tlaky. Domacnosti vSak zvySuju mieru
uspor a dopytova inflacia je tak mierna.

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

Vymenny kurz® eura voc¢i americkému dolaru mal od uzavierky posled-
nej predikcie klesajuci trend, ktory ovplyvnili pokracujtace obavy v su-
vislosti s dalsim vyvojom eurozény a slabé tidaje z nemeckej ekonomiky.
V horizonte prognézy sa predpoklada priemerna troven kurzu 1,10 USD/
EUR, ¢o predstavuje oslabenie oproti junovej predikcii 0 0,5 % v roku 2019
a 01,4 % vrokoch 2020 a 2021. Nominalny efektivny vymenny kurz (pocita-
ny na baze 15 najvyznamnej$ich obchodnych partnerov SR) sa v porovnani
s predchadzajicou predikciou zhodnotil o 0,7 %, k comu najvyraznejSou
mierou prispela apreciacia eura vo¢i menam Spojeného kralovstva a Ciny.

Cena ropy mala do uzavierky septembrovej predikcie klesajtci trend, ked
jej vyvoj ovplyvrniovalo zintenzivnenie obchodného sporu medzi USA a Ci-
nou a z toho vyplyvajiice obavy z oslabenia dopytu po surovine. V porov-
nani s predchadzajlicou prognézou sa tak o¢akava vyrazne nizsia roven
ceny ropy v EUR 07 % v roku 2019, o priblizne 12 % v roku 2020 a 0 9 % v roku
2021.

Trhové urokové sadzby sa v porovnani s predchadzajicou predikciou na-
chadzajl na nizsich Grovniach, scasti reflektujic o¢akavania tykajuce sa
zmeny menovopolitickych nastrojov ECB po septembrovom zasadnuti.

3.2 Zahrani¢ny dopyt

Podla aktualnej predikcie ECB* bol vyhlad pre rast HDP eurozoény zrevido-
vany smerom nadol na roky 2019 a 2020. Po vyznamnejSom oslabeni eko-
nomického rastu v roku 2019 na 1,1 % by sa mal v roku 2020 mierne zrychlit
na 1,2 % a vroku 2021 dosiahnut 1,4 %.

evwvs

Zahrani¢ny dopyt by sa mal postupne ozivit, avsak na nizsich trovniach.
Pokracovanie zhorSeného vyhladu globalnej ekonomiky vyplyvajtice aj
z intenzifikicie obchodného sporu medzi USA a Cinou, ako aj pretrvavanie

2 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaja z ,Makroekonomickych pro-
jekcii odbornikov ECB pre eurozénu” zo septembra 2019. Vymenny kurz USD/EUR a oca-
kavané ceny ropy Brent boli aktualizované k 5. 9. 2019, pri zahrani¢nom dopyte SR boli
zohladnené idaje z narodnych Gctov eurozény za 2. §tvrtrok 2019.

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

4 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu - september 2019.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 3. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 3 8



BANKA
SLOVENSKA chodnych partnerov SR (hlavne Nemecka) sa prejavil v prehodnoteni pre-

EUROSYSTEM

@ NARODNA oslabeného vyvoja globalneho priemyslu a o¢akavany vyvoj importov ob-

dikcie zahrani¢ného dopytu SR. Tento bol v horizonte prognézy upraveny
smerom nadol. V roku 2019 by mal vzrast 02,6 %, v roku 2020 0 2,8 % (revizia
0 -0,4 percentualneho bodu v oboch rokoch) a v roku 2021 o 3,3 % (revizia
0-0,3 percentualneho bodu).
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4 Makroekonomicka
predikcia SR

4.1 Ekonomicky rast

Tempo rastu slovenskej ekonomiky bude nizZsie. Najnovsie iidaje z realnej
ekonomiky a predpoklady o zahrani¢nom dopyte naznacuji spomalenie
ekonomickej aktivity, ktora sa prejavi v slabej exportnej vykonnosti. Spo-
lu s nevyraznym domacim dopytom sa o¢akava znacne nizsia dynamika
HDP v porovnani s rokom 2018. Ekonomika by mala vzrast v tomto roku
02,5% ao 2,4 %vroku 2020. S priaznivej$im vyvojom externého prostredia
v dalSom obdobi by sa mal obnovit najma rast exportu a nasledne mierne
zrychlit dynamiku HDP v roku 2021 na 2,7 %.

Graf 1
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

V horizonte predikcie bude produkéna medzera kladna, avSak postupne
klesajiica. Dopytové tlaky na cenovy vyvoj by sa mali v danej faze ekono-
mického cyklu mierne oslabovat.

Vyrazné pribrzdenie exportu v tomto roku, neskér postupné ozivenie.
V roku 2019 by sa mal rast exportu takmer zastavit. Vyplyva to zaktualneho
vyvoja, ako aj z neistoty stvisiacej s rastiicim protekcionizmom a pripra-
vovanym brexitom. To sa prejavuje v poklese nemeckej priemyselnej pro-
dukcie, ktora ma pravdepodobne aj strukturalny charakter. Vzhladom na
vysoku previazanost slovenskych podnikov v ramci globalnych hodnoto-
vych retazcov sa predpoklada perzistencia negativneho §oku s permanent-
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nym vplyvom na exportnu vykonnost nasej ekonomiky. V strednodobom
horizonte sa sice predpoklada zrychlovanie exportu vplyvom ozivenia za-
hrani¢ného dopytu, avsak stratu trhovych podielov budeme dobiehat len

velmi pomaly.

Graf 2
Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziroény rast v %, s. c.)

20

15,7

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

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

Zdroj: SU SR, ECB a vypotty NBS

Sukromné investicie zostanu tlmené. V prostredi pretrvavajicej neistoty
firmy odkladaju investicie, ¢o potvrdili aktualne tdaje za 2. Stvrtrok. Tento
vyvoj by mal eSte pokracovat vnasledujicom obdobi. Obnovenie vyraznej-
Sej investi¢nej aktivity v sikromnom sektore sa predpoklada na konci ho-
rizontu predikcie. Slabsie investicie v sikromnom sektore by mal nahradit
verejny sektor. OCakava sa vyznamnejsi vplyv Cerpania eurofondov a zvy-
Senie infrastrukturnych investicii.

Domacnosti si opatrné vo vydavkoch, miera uspor je vysoka. Rast dispo-
nibilného prijmu domacnosti by sa mal postupne zmiernovat. V roku 2020
by ho vSak mali prorastovo ovplyvnit administrativne opatrenia (zvyse-
nie rodicovského prispevku a nezdanitelnej casti zakladu dane, zniZenie
dane z prijmu pravnickych os6b s obratom do 100 tisic €, zniZenie DPH na
vybrané potraviny). Napriek rastu spotrebnych vydavkov by mali iispory
domaéacnosti zostat na aktualne vysokej irovni v celom horizonte predik-
cie. Tvorba finan¢nych rezerv domacnostami by tak mohla stimulovat
spotrebitelsky dopyt v pripade vyraznejSieho spomalenie disponibilného

prijmu.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 3. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 11
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
4.2 Trh prace

Tvorba pracovnych miest bude utlmena. Rast zamestnanosti by sa mal vy-
raznej$ie spomalit v horizonte predikcie. Bude to zodpovedat ochladzova-
niu ekonomickej aktivity v ramci aktualnej fazy ekonomického cyklu a do
istej miery nasytenosti pracovného trhu v niektorych odvetviach. KedZe
priemysel je zna¢ne ovplyvneny negativnym vyvojom zahrani¢ného dopy-
tu, pracovné miesta by sa mali tvorit najmad v odvetviach naviazanych na
domaéci dopyt (sluzby, stavebnictvo).

Graf 4

Vyvoj zamestnanosti a miery nezamestnanosti (medziroény rast a Uroven v %)
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B Zamestnanost ¢~ Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Mzdovy vyvoj by sa mal postupne zmiertiovat, stale vsak bude rychlejsi
ako produktivita prace. Aj ked pnutia na trhu prace mierne polavili, mzdy
rasti dynamicky. Vtomto roku sa predpoklada ich akceleracia, ku ktorej by
mal prispiet okrem verejného aj sikromny sektor. Vyrazné narasty miezd
vo verejnej sprave v 2. Stvrtroku by sa mali vplyvom politického cyklu udr-
zat aj v najbliZSom obdobi. K rastu miezd v sikromnom sektore by mali
prispiet administrativne zasahy. V horizonte predikcie sa uvazuje s po-
stupnym spomalovanim mzdového rastu vplyvom slabsSej ekonomickej
aktivity. Naopak, prorastovo by mal v roku 2020 p6sobit avizovany narast

minimalnej mzdy a valorizacia vo verejnom sektore.

Tabulka 1 Mzdy (medziroc¢ny rast v %)

2018 2019 2020 2021
Nominalna produktivita prace 4,4 41 4,4 4,6
Mzda, ekonomika SR 6,2 7,7 57 5,1
Redlna mzda, ekonomika SR 3,6 5,0 3,2 2,8
Mzda, sukromny sektor 6,0 6,7 5,0 4.9
Realna mzda, sukromny sektor 3,5 41 2,6 2,6
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,7 11,0 8,2 5,8
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 41 8,3 5,7 3,5

Zdroj: SU SR a vypocty 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
ocakava na urovni 11 % v roku 2019, 8,4 % v roku 2020 a 5,7 % v roku 2021. Nominalna produktivita
prace z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

4.3 Cenovy vyvoj

Inflicia by sa mala v strednodobom horizonte mierne spomalovat.
V tomto roku by mali spotrebitelské ceny rast najrychlejsie od roku 2012.
V dalSom obdobi sa bude inflacia zmierniovat. Tohtoro¢ny rychly rast cien
zohladnuje nakladové faktory, a to rasttice ceny potravinarskych a ener-
getickych komodit. V dalsich rokoch by mal pdsobit spotrebitelsky dopyt,
ktory by sa mal prejavit najma v cenach sluzieb. Prispevok komponentov
vyplyvajuci z technickych predpokladov by sa mal postupne zniZovat.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 3. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 4 13
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Graf 5
Struktura rastu inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Potraviny (p. b.) B Dopytova inflacia (p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 6
Dopytova inflacia a produkéna medzera (%)
6 -7
-6
5 -
-5
4 -4
-3
3] -2
5 .
)
1 .
0 )
T T T T T T T T T T T T
V' L3
1 L -4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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= Produké&na medzera, 2 $tvrtroky dozadu (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

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

BANKA Tabul'ka 2 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroény rast v %)
SLOVENSKA
EUROSYSTEM X Priemer
2004 - 2008 | 2010-2014
.| (pokrizové | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
(predkrizové curo
obdobie) ure
obdobie)
HICP 4,1 2,0 1,4 2,5 2,7 2,4 2,2
Potraviny 3,6 3.1 3,6 3,4 3,6 2,0 2,4
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 0,6 1,1 1,1 1,6 1,9
Energie 8,3 2,3 2,5 30 | 41 3,2 1,4
Sluzby 53 2,5 20 | 28 | 26 3,0 2,8
Dopytova inflacia 1,8 1,0 1,4 2,2 1,9 2,2 2,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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5 Fiskalny vyhlad

Postupny obrat hospodarskeho cyklu a opatrenia vlady vedu k vys$siemu
deficitu. Deficit verejnych financii by mal vtomto roku vzrast o 0,2 percen-
tualneho bodu a dosiahnut 0,9 % HDP. SGivisi to najma s dynamickym ras-
tom kompenzacii zamestnancov verejnej spravy, socialnych vydavkov, ako
aj platieb za zdravotnu starostlivost, ¢o je ¢iasto¢ne tlmené pozitivnymi
vyvojom danovych a odvodovych prijmov, ako aj poklesom urokovych na-
kladov. V horizonte prognoézy sa za predpokladu schvalenia avizovanych
navrhov a absencii kompenzac¢nych opatreni® predpoklada expanzivna fis-
kalna politika, ktora by sa pretavila do narastu deficitu verejnych financii
na uroven 1,5 %, resp. 1,6 % HDP v rokoch 2020 a 2021. Negativne na deficit
verejnych financii by malo p6sobit aj postupné ochladzovanie ekonomiky.
Naopak, mierne pozitivny vplyv ma nadalej pokracujici pokles tirokovych
nakladov.

Oproti fiSkdlnym predpokladom jinovej predikcie doslo k navysSeniu vy-
hladu deficitu v celom horizonte prognézy. Revizia na rok 2019 o 0,2 per-
centualneho bodu HDP reflektuje dynamickejsi rast beznych vydavkov
v prvom polroku. Revizia 00,7, resp. 0,8 percentualneho bodu vrokoch 2020
a 2021 vyplyva zo zapracovania predloZenych navrhov, ako aj zo zhorsenia
makroekonomického vyhladu, ktory sa premieta oproti predpokladom do
pomalsich danovych a odvodovych prijmov.

Verejny dlh by mal v tomto roku klesntt o 1,1 percentualneho bodu na tro-
ven 47,8 % HDP. Pokles by mal pokracovat aj v horizonte predikcie az na 47 %
HDP v roku 2021. V porovnani s fiSkalnymi predpokladmi junovej predik-
cie doSlo k miernemu spomaleniu poklesu dlhu vplyvom zhorsSenia vyhla-
du rozpoctovej bilancie, ked sa v rokoch 2020 a 2021 predpoklada opatov-
né dosiahnutie primarneho schodku. Priaznivy rozdiel medzi trokovymi
nakladmi a ekonomickym rastom by mal nadalej p6sobit na pokles dlhu,

avSak v mensej miere po negativnej revizii rastu HDP.

5 Nové fiskalne predpoklady na rok 2020 zahfniaju najma zvysSenie rodicovského prispev-
ku, nezdanitelnej casti zakladu dane z prijmu fyzickych os6b, zniZenie DPH na vybrané
potraviny a sadzby DPPO pre malych daniovnikov. Celkovo sa v roku 2020 uvazuje s novy-
mi opatreniami v objeme 500 mil. € (0,5 % HDP).
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Graf 7
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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Cyklicka zlozka B Jednorazové efekty

Zdroj: SU SR a NBS
Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej
spravy, pri¢om v budutcnosti ma déjst k ich odburaniu.

Graf 8

Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS
Poznamka: Medziroé¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Bez vplyvu eurofondov.

V horizonte prognézy ozivenie investi¢nej ¢innosti vlady. V roku 2019 sa
vzhladom na dynamicky vyvoj kompenzacii zamestnancov verejnej spra-
vy a platieb za zdravotnu starostlivost v prvom polroku ocakava akcelera-
cia konec¢nej spotreby verejnej spravy. Pokracovanie zrychlovania konec-
nej spotreby sa oCakava aj v horizonte predikcie, najma vplyvom vyssich
beznych vydavkov v rezorte obrany, zavedenia obedov zdarma, ako aj po-
vinnej predskolskej dochadzky a od roku 2021 aj novych platieb za dostup-
nost PPP projektov. Po slabSej vlastnej investi¢nej aktivite vlady v prvom
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EAASEENA polroku 2019 sa o¢akava jej ozivenie v zavere tohto roka aj vbudiicom roku.

SLOVENSKA Verejné investicie by v budticom roku malo podporit aj dynamickej$ie ¢er-
panie EU fondov. V roku 2021 by vlastna investi¢na aktivita aj cerpanie EU
fondov mali pokracovat v miernejSom, ale stale relativne dynamickom

raste.

Tabul'ka 3 Fiskalny vyvoj (medziroéna zmena v %, s. c., ak nie je

uvedené inak)

2017 2018 2019 2020 2021

Koneéna spotreba verejnej spravy 1,7 1,9 2,7 2,9 3,5
Vladne investicie 2,1 16,2 4,0 13,6 6,4
z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,3 12,1 3,3 6,4 2,9
Saldo verejnej spravy (% HDP) -0,8 -0,7 -0,9 -1,5 -1,6
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmenav p. b.) 1,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,2
Hruby dlh (% HDP) 50,9 48,9 47,8 47,3 47,0

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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6 Rizika prognoézy

V redlnej ekonomike pretrvavaju rizikad smerom nadol. Najvacsie riziko
predstavuje spomalenie globalnej ekonomiky v désledku protekcionistic-
kych opatreni. Dalej sa javi riziko $trukturalnej zmeny vnemeckom a prav-
depodobne aj v naSsom priemysle. Pretrvavajlice nejasnosti okolo brexitu
by mohli tiez prispiet k zhor§eniu vyhladu slovenskej ekonomiky. Pozitiv-
ne by vSak mal p6sobit prijaty balicek menovych opatreni ECB.

V cenovom vyvoji predstavuje v kratkodobom horizonte riziko aktualny
narast cien ropy. V strednodobom horizonte st rizika vplyvom ochladenia
ekonomickej aktivity vychylené smerom nadol.

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) maji 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

V porovnani s predchadzajicou predikciou doslo k zniZeniu rastu zahra-
ni¢ného dopytu (kumulativne priblizne o 0,7 percentualneho bodu v ho-
rizonte predikcie). To sa spolu s niz§im doméacim dopytom prejavilo v pre-
hodnoteni rastu ekonomiky k slab$im tUrovniam s negativnym dopadom
na trh prace a nepatrne pomalsiu inflaciu.

Prehodnotenie rastu ekonomiky smerom nadol. Ekonomika SR by mala
rast pomalSie v celom horizonte predikcie. Prispievat k tomu budu vsetky
komponenty HDP s vynimkou spotreby verejnej spravy. Aktualny prepad
exportu v 2. stvrtroku a slabsi zahrani¢ny dopyt viedli k revizii rastu ex-
portnej vykonnosti smerom nadol. To sa negativne premieta aj do domacej
Casti ekonomiky, ktora zaznamenala uz v 2. Stvrtroku slabsi vyvoj. Spotre-
bitelsky dopyt by mal rast pomal$ie aj napriek zapracovanym fiskalnym
opatreniam (zvySenie rodi¢ovského prispevku a nezdanitelnej ¢asti zak-
ladu dane, zniZenie dane z prijmu pravnickych oséb s obratom do 100 ti-
sic€, znizenie DPH na vybrané potraviny) v désledku slabsieho trhu prace
v celom horizonte predikcie. Nizsia investi¢na aktivita vyplyva z neistoty
ohladne budiceho vyvoja a z pomalSieho rastu ekonomiky. Vladna spot-
reba ako jediny komponent p6sobi pozitivne na rast HDP. Predpoklada sa
rychlejsi rast verejnej spotreby v roku 2019 vplyvom vyrazne vyssich kom-
penzacii (netarifné zlozky). V strednodobom horizonte bolo zapracované
opatrenie o povinnej pred$kolskej dochadzke (narast vydavkov na mzdy
atovary).

Aktualne ochladenie ekonomickej aktivity ma cyklicky aj strukturalny
charakter. Prehodnotenie potencialneho rastu ekonomiky smerom nadol
odraza vplyvy protekcionistickych opatreni trvalého charakteru v stred-
nodobom horizonte, ako aj Strukturalne vyzvy, ktorym celi automobilovy
priemysel. Cyklicka pozicia v porovnani s predchadzajiicou predikciou in-
dikuje miernejsie prehrievanie ekonomiky SR v horizonte najbliZsich ro-
kov.
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Poznambka: V polozke ,Zmena stavu zasob a $tatisticka diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory
zostal po rozpoditani dovoznej naro¢nosti.

V porovnani s junovou predikciou doslo k oslabeniu rastu zamestnanosti
aj miezd vrokoch 2020 a 2021. Lepsi aktualny vyvoj miezd a zamestnanos-
ti v 1. polroku 2019 pozitivne ovplyvnil prognézu trhu prace v tomto roku.
V dalsom obdobi sa vplyvom negativnejsSieho vyvoja ekonomickej aktivity
ocCakava ochladenie aj na trhu prace. V mzdach sa premietne spomalenie
produktivity prace, ktoré by malo byt ¢iastoéne kompenzované navrhova-

nym zvySenim minimalnej mzdy.

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

Mierne nizsia inflacia v horizonte predikcie vplyvom slabsieho ekono-
mického cyklu. Inflacia by mala byt vtomto roku vplyvom aktualneho vy-
voja nepatrne rychlejSia ako v predchadzajicej predikcii. Prispeja k tomu
najma ceny potravin a sluzieb (ceny leteniek). V dal$ich dvoch rokoch by

malo ddjst k miernemu spomaleniu inflacie v désledku nizsich cien agro-
komodit a ropy aj prehodnotenia cyklickej pozicie ekonomiky. Prehrieva-
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lej predikcii, v désledku ¢oho by mali byt dopytové tlaky miernejsie.

Graf 14
Porovnanie struktary cenového vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P3Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P3Q-2019 Zmena oproti P2Q-2019
Ukazovatel Jednotka
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,5 2,7 2,4 2,2 0,1 -0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,5 2,6 2,4 2,2 0,1 -0,1 -0,1
Deflator HDP medziroény rast v % 2,1 2,6 2,2 2,1 -0,2 -0,2 -0,3
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 41 2,5 2,4 2,7 -0,8 -0,8 -0,1

Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 3,0 19 3,0 2,6 -1,2 -0,4 -0,5

Kone¢na spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. 19 2,7 29 3,5 1,2 0,2 0,3

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 6,8 0,6 2,4 3,0 2,7 1,2 0,0

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 4,8 0,5 2,8 4,1 -5,5 2,0 -0,5

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rastv %, s. c. 53 1,7 3,6 4,3 -39 -1,4 -0,6

(':ist)" vyvoz mil. EUR v s. c. 5814 4884 4346 | 4398|-1572,1 |-2266,8 |-2197,0
Produkéna medzera % z potencialneho produktu 1,2 0,8 0,3 0,3 0,2 -0,4 -0,3
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 90202 |94884 | 99292(104129 | -911,1 [-1931,7 [-24190
Trh prace
Zamestnanost tis. 0séb, ESA 2010 2420 2 451 2458 | 2464 1,2 -7,6 -12,3
Zamestnanost (dynamika) r;)e%ziroény rast v %, ESA 2,0 1,3 0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,2
Pocet nezamestnanych tis. 0s6b, VZPS" 180 161 168 173 -0,4 6,1 6,5
Miera nezamestnanosti % 6,5 59 6,2 6,3 0,0 03 0,2
Odhad NAIRU? % 75 71 7,0 71 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medziroény rast v % 2,1 1,2 21 2,4 -0,8 -0,4 0,1
':Sgﬂi;:i:;jdy (nominzina medziroény rast v % 4,4 410 44 46l 09| 06| -02
s:znilgazizpenzécie ;rz;%ziroén)’l rast v %, ESA 54 71 56 49 03 05 04
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,2 77 57 51 1,0 -0,4 -0,4
Redlne mzdy® medziroény rast v % 3,6 50 3,2 2,8 1,0 -0,3 -0,4
Domacnosti a neziskové institucie sliziace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 30 31 32 2,6 -0,5 -0,1 -0,5
Miera (spor” od/‘;z:;zpkinib"”éh° 8,5 97 97| 97| 08 09| 09
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 399 40,2 40,4 40,2 03 0,4 0,4
Celkové vydavky % HDP 40,6 411 419 41,8 0,5 11 1,2
Saldo verejnych financii? % HDP -0,7 -09 -1,5 -1,6 -0,2 -0,7 -0,8
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -1,0 -1,2 -1,6 -1,7 -0,3 -0,6 -0,7
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 03 01 -0,5 -0,7 -0,2 -0,6 -0,8
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmenav p. b. -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 -04 -0,2
Hruby dlh % HDP 489 47,8 473 47,0 -0,1 0,2 0,2
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P3Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)
Skutoénost P3Q-2019 Zmena oproti P2Q-2019
2018 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

Ukazovatel’ Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,1 -0,8 -1.4 -1,6 -1,0 -1,6 -1,6
Bezny ucet % HDP 2,5 -3,0 -3,6 3,7 -1,0 -1,6 1,7
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 39 2,6 2,8 3,3 -0,4 -04 -0,3
Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,18 1,12 1,10 1,10 -0,5 -1,4 1,4
Cena ropy v USD™ 12 Uroveri 711 63,1 57,4 56,3 -7,5 -12,8 -10,3
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 30,7 -11,3 -90 -19 -7,2 -5,6 2,8
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 25,0 -6,4 -78 -19 7,1 -4,7 2,8
Ceny neenergetickych komodit v USD | medziro¢ny rast v % 3,9 -3,2 3,4 3,7 0,2 -0,5 -0,2
EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3 -0,4
ch;;uoéﬁé”ém statneho % 09 01| 03| 02| 04| 0| -0

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 + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13; fiskalny vyhlad
9) B9N - Cisté pdzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii su ratané z nezaokruhlenych cisel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnej$ie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2019/protected/
P3Q-2019.xls
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