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1 Zhrnutie

Slaby globalny obchod v tomto roku pod vplyvom protekcionistickych opat-
reni a zvySenej neistoty spomaluje aj slovenskti ekonomiku. Medziro¢ny
rast hrubého domaceho produktu sa znizil v 3. $tvrtroku 2019 na 1,3 % (se-
zbénne neodistené). Bolo to vyrazne menej, ako sa o¢akavalo. V ramci $truk-
tary pésobil tlmiaco najma Cisty export. Domace komponenty zostali zatial
odolné. Spotrebitelsky dopyt a prekvapujtco aj investi¢na aktivita sa zvysi-
li. Na ukazovatele trhu prace dolahli problémy exportne orientovanych od-
vetvi. Vtychto odvetviach sa zniZila zamestnanost a vyraznejsie sa spomalil
rast miezd. AvSak ostatné odvetvia spolu s verejnou spravou dokazali tento
efekt viac kompenzovat a aktualny vyvoj bol v stilade s predpokladmi.

Zmiernenie ekonomickej aktivity v priebehu tohto roka a predpoklady
slabsieho rastu zahrani¢ného dopytu sa prejavili v prehodnoteni vyhladu
na nasledujtce roky. Rast HDP by sa mal spomalit na 2,3 % v tomto roku
a 2,2 % v roku 2020. V dalsich rokoch sa predpoklada mierne ozivenie za-
hrani¢ného dopytu a zdroje rastu by mali byt priblizne rovhomerne rozlo-
zené medzi domacu Cast ekonomiky a exportni vykonnost. Hospodarstvo
by tak malo vzrast o 2,5 % v roku 2021 a 2,6 % v roku 2022. Aktualny slaby
zahrani¢ny dopyt sa aj s reviziou narodnych ac¢tov premietli do prehodno-
tenia cyklickej pozicie ekonomiky. Odhaduje sa, Ze v horizonte predikcie
by mala ekonomika produkovat pod svojimi mozZnostami, ¢o sa premietne
do miernejsich dopytovych tlakov na rast cien.

Zamestnanost by mala rast v horizonte predikcie len mierne a brzdit by ju
mala demografia a slabSia ekonomicka aktivita v porovnani s predchadza-
jicimi rokmi. SGkromny sektor bude aj pod tlakom zvySovania efektiv-
nosti vytvarat menej novych pracovnych miest. Ciastoéne kompenzovat
by to vSak mal pozitivny vyvoj v odvetviach naviazanych na domaci dopyt
a verejna sprava. Zmiernenie rastu ekonomiky sa prejavi v mensSom napa-
tinatrhu prace anasledne aj vmzdach, ktoré spomalia doterajsi silny rast.

Inflacia by mala v tomto roku dosiahnut 2,7 %. Prejavuja sa v nej naklado-
vé aj dopytové faktory. Z nakladovych faktorov je to cena prace a komodit
na svetovych trhoch, ¢o sa premieta do inflacie potravin a energii. Ich pri-
spevok je aktuadlne najvy$si spomedzi hlavnych komponentov inflacie.
V dalsich rokoch sa predpoklada zmiernenie tychto efektov. Pri stabilnom
prispevku dopytovej inflacie by sa tak mala celkova inflacia v horizonte
predikcie spomalovat.

V realnej ekonomike prevladaja rizikd smerom nadol najma vplyvom pro-
tekcionistickych opatreni a nejasnosti okolo brexitu. V cenovom vyvoji st
rizikd vybilancované.
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2 Aktualny vyvoj
v zahrani¢i av SR

Ekonomika eurozény vzrastla v 3. §tvrtroku 2019 medzistvrtroéne 0 0,2 %
(1,2 % medziroéne), rovnako ako v predchidzajicom Stvrtroku. Po pokle-
se v 2. Stvrtroku nemecké hospodarstvo vzrastlo. Tempo rastu v ostatnych
velkych ekonomikach sa nezmenilo. Rast hospodarstva eurozény bol aj
nadalej limitovany prepadom priemyselnej produkcie, zniZila sa aj staveb-
na produkcia. Maloobchod sice vzrastol, avSak pomalSie ako v predchadza-
jicom Stvrtroku. Signaly z dostupnych predstihovych indikatorov nazna-
¢uju v eurozoéne v 4. Stvrtroku tlmeny ekonomicky rast. V ramci cenovej
oblasti dosiahla medziro¢na infldcia merana HICP v oktébri 0,7 % (oproti
0,8 % v septembri), ked sa vyraznejsie prehibil pokles cien energii a zmier-
nil sa rast cien potravin. Nepatrne sa zvysil rast cien priemyselnych tova-
rov bez energii, zatial ¢o rast cien sluzieb sa v porovnani s predchadzaja-

cim mesiacom nezmenil.

Slovenska ekonomika spomaluje tempo rastu vplyvom negativneho vy-
voja zahrani¢ného dopytu. Medziro¢ny rast HDP sa v 3. §tvrtroku vyraz-
nejsie znizil na 1,3 %. Bertic do Givahy aj slabsie predchadzajice Stvrtroky,
ekonomika sa nachadza hlbsie pod o¢akavaniami. Hlavnym zdrojom rastu
zostal nadalej domaci dopyt, ktory je zatial rezistentny voci nepriaznivé-
mu vyvoju zahrani¢ného dopytu. Domaci dopyt benefituje z dobrej situa-
cie na trhu prace a uvolnenej menovej politiky. Naopak, zahrani¢ny dopyt
je nadalej vystaveny menej priaznivému externému prostrediu a Specific-

kému Soku v priemyselnej vyrobe v globalnom meradle.

Trh prace pokracoval v ochladzovani v stivislosti so spomalovanim eko-
nomickej aktivity. Rast zamestnanosti sa v 3. §tvrtroku spomalil. Vzrastol
najma pocet zamestnancov vo verejnom sektore. V sikromnom sektore sa
rast zastavil a nastal rozdielny vyvoj vjednotlivych odvetviach. Priemysel-
né odvetvia a obchodné ¢innosti znizovali pocet zamestnancov v priebe-
hu 3. stvrtroka. Naopak, v sluzbach sa udrzal solidny rast zamestnanosti.
Mzdovy vyvoj sa vyraznejsSie spomalil. Premietalo sa v iom pokracovanie
ochladzovania ekonomiky a postupné odznievanie efektu skokového ras-
tu nakladov prace z titulu administrativnych opatreni (priplatky, presun
mzdovych prostriedkov na 13. platy a pod.) v 2. §tvrtroku.

1 Medziro¢ny sezénne neocisteny rast. V pripade vyrazného ochladzovania ekonomiky ne-
dokaze procedura sezénneho ocistenia vcas identifikovat vyznamnej$iu zmenu trendu.
Preto je relevantnejsie pozerat sa na sezénne neocistené udaje.
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‘@ NARODNA Spotrebitelsky dopyt a rastiice nadklady prace sa prejavili v zrychleni

a CiastoCne vysSie ceny vstupov sa prenasaju do akceleracie cien potravin.
Tie prispievali najvacsou mierou k cenovému rastu. Ceny energii postup-
ne stracaju dynamiku, avsak nadalej rastt rychlo a posobia proinflac¢ne.
V dopytovej inflacii sa prejavil okrem rasttiiceho spotrebitelského dopytu
aj efekt administrativnych opatreni - zvySenie cien v zavodnom stravova-

ni, vo verejnej doprave a poplatkov v skolstve.

Box 1
Rozdiely v hospodarskom raste Slovenska a ostatnych krajin V4

Od konca roka 2016 zaostava Slovensko v raste ekonomiky oproti krajindm V4. V Ceskej republike
doslo k spomaleniu rastu od roku 2018. Naopak, polskd a madarska ekonomika rastli pomerne
dynamicky. Naviac, Slovensko je spomedzi krajin V4 jedinou, v ktorej je vyrazny spomalujici sa
trend rastu ekonomiky uz 5 Stvrtrokov za sebou. Preto vyvstava otazka, ktoré faktory ovplyvnili
pomalsi ekonomicky rast Slovenska. VSetky krajiny sa nachadzaja pribliZne v rovnakom makro-
ekonomickom prostredi. AvSak s vynimkou Slovenska, ktoré zaviedlo euro, zvy$né krajiny maja
nadalej vlastni menu. Mozné vysvetlenie by tak mohlo byt zhorSenie konkurencieschopnosti,
ktoré v pripade Slovenska nemohlo byt tlmené depreciaciou nominalneho kurzu. Vyvoj redlnych
efektivnych kurzov vSak nenaznacuje, Ze by na Slovensku dochadzalo v porovnani s ostatnymi
krajinami V4 knadmernej apreciacii kurzu. T4 bola naopak vyrazna v Cesku, kde ju v predchadza-

jicom obdobi obmedzili menovopolitické rozhodnutia CNB.

Graf A
Porovnanie rastu HDP (medziro¢ny rast v %, sezénne neocistené)
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Graf B
Vyvoj redlnych efektivnych kurzov na baze ULC (4Q 2016 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Graf C
Porovnanie rastu HDP (kumulativne, 4Q 2016 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Indikaciou na zistenie pric¢in, preco Slovensko rastie pomals$ie ako jeho susedia, by mohol byt

pohlad na $truktiru rastu. Rozdiel medzi Slovenskom a susednymi krajinami (predovsetkym

Polskom a Madarskom), je hlavne v tom, ako prispievajui zlozky domaceho dopytu (spotreba do-

macnosti, spotreba vlady a investicie) k celkovému hospodarskemu rastu.
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Graf D

Vyvoj HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b., sezénne neodistené)
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Graf E
Prispevky k rastu HDP (p. b., kumulativne, 4Q 2016 = 100)
Spotreba domacnosti
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS
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V Polsku a Madarsku prispieva vyraznejsie k tvorbe hrubého domaceho produktu najma spotre-
ba domacnosti, ¢o je v pripade Slovenska (¢iasto¢ne aj v pripade Ceska) menej viditelné. Na Slo-
vensku sa spotreba domacnosti v poslednych dvoch stvrtrokoch este viac spomalila a prispevok
k tvorbe HDP sa eSte znizil. Takyto vyvoj v spotrebe domacnosti je vysledkom rychlejsieho rastu
realnych prijmov v okolitych krajinach, ¢o dokumentuje vyvoj maloobchodu.
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Dal$im faktorom, ktory moze mat vplyv na to, ze susedné krajiny rastt rychlejsie, je spotreba ve-
rejnej spravy (vladna spotreba). Z grafov jednoznaéne vyplyva, Ze rast a prispevok vladnej spotre-
by boli vyssie ako na Slovensku. V Polsku sa napriek vyraznému rastu vydavkov drzi nizky deficit
a znizuje sa uroven dlhu. Rovnako v Madarsku dobré prijmy umoznuja vyssie vydavky a viac fis-
kalnych stimulov.

Tretim faktorom z doméceho dopytu st investicie. Jednozna¢ne najdynamickejsi vyvoj (vyjad-
reny prispevkom k rastu HDP) sa zaznamenava v Madarsku, ktoré prilakalo v poslednom obdobi
mnozstvo zahrani¢nych investicii. V ostatnych troch krajinach bola kumulativna investi¢na ak-
tivita porovnatelna. Slovensko na rozdiel od susednych krajin vS§ak zaznamenava volatilny vy-
voj investicii s pozitivnymi aj negativnymi prispevkami k celkovemu rastu. V pripade Slovenska
a Ceska je v priebehu roka 2019 uZ badat signaly obratu investi¢ného cyklu, kym v Madarsku a Pol-
sku pokracuje rastuci trend.

Export (resp. ¢isty export) nepredstavuje zlozku, ktora by mohla byt jednozna¢nym dévodom
pomalsieho hospodarskeho rastu Slovenska v porovnani s ostatnymi krajinami V4. Kumulativny
prispevok ¢istého exportu k hospodarskemu rastu naznacuje, ze od 4. Stvrtroka 2017 bol v zasade
vy$§i, resp. porovnatelny s ostatnymi krajinami. Jeho vyraznejsi prepad v 2. stvrtroku 2019 stvi-
sel najma s problémami v automobilovom priemysle v eurépskych ekonomikach. Slovensko v po-
rovnani s ostatnymi krajinami nezaznamenalo vyraznejsiu redlnu apreciaciu a ani vyraznejs$im
sp6sobom nezaostavalo v ziskavani trhovych podielov s vynimkou Polska. V roku 2017 sice trhové
podiely stracalo, to v§ak bolo do urcitej miery sp6sobené kratkodobym znizenim produkcie v au-
tomobilovom priemysle z dovodu prechodu na novt produkciu. V dalSom obdobi, s vynimkou
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2. Stvrtroka 2019, vSak Slovensko trhové podiely ziskavalo spat. Pol'sko zaznamenavalo relativne
najlepsiu exportnt vykonnost vo vztahu k rastu svojich obchodnych trhov, celkovo je to vSak naj-
viac uzavreta ekonomika spomedzi krajin V4.

Na kumulativnej baze je vidiet, Ze od 4. Stvrtroka 2016 si Slovensko za celé obdobie svoj trhovy po-
diel nezvysilo. Ak by vSak nedoslo k poklesu trhového podielu v 2. Stvrtroku 2019 v dosledku Spe-
cifickej situacie v automobilovom priemysle, bola by jeho relativna exportna vykonnost viac-me-
nej porovnatelna s Ceskou republikou a Madarskom.

Graf G
Ziskavanie trhovych podielov (rozdiel rastu exportu a zahrani¢ného
dopytu, p. b. kumulativne od 4Q 2016)
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Zdroj: Eurostat, ECB, vypocty NBS

Prispevok ¢istého exportu k hospodarskemu rastu je relativne maly. Vyvoj v poslednom obdobi (2.
stvrtrok 2019)je odrazom problémov v exportne orientovanych odvetviach, ako je autopriemysel
a vyroba kovov.
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Na zaver by sme mohli zhrnt, Ze Slovensko uz dlhodobejsSie zaostava vdynamike HDP v porovna-
ni s krajinami V4, ktort spésobuje nizky rast sitkromnej spotreby a investicii.

Box 2
Riziko prenosu negativneho vyvoja v priemysle do sektoru sluzieb

Ekonomicka aktivita v sektore priemyselnej vyroby na tirovni eurozény pozitivne koreluje s aktivi-
tou sektora trhovych sluzieb? V priebehu poslednych $tvrtrokov vSak doslo k odpojeniu (z angli¢-
tiny: decoupling) vyvoja sluzieb, ktoré stale pésobia odolne, od negativnej situacie v priemyselnej
vyrobe, ktor citelne zasiahlo spomalenie globalneho obchodu, ako aj domace faktory spojené naj-
ma s nemeckym automobilovym priemyslom. Dlhodoba udrzatelnost takto rozdielneho vyvoja je
vzhladom na historickd skisenost prinajmensom otazna. Vela sa diskutuje, Ze aktualny nepriazni-
VY VyVvoj sa zo sektoru priemyselnej vyroby ¢asom prenesie aj do sektoru sluzieb.

Situacia v slovenskej ekonomike je odlisna. TaZko hovorit o preruseni vztahu takych dvoch veli¢in,
medzi ktorymi predmetny vztah nebol historicky zdokumentovany. Specificka odvetvova $pecia-
lizacia slovenskej ekonomiky a jednorazové nabehy vyroby vyznamnych hracov totiz zvysuju va-
riabilitu dat natolko, Ze pridana hodnota v sektore priemyselnej vyroby negativne? koreluje s pri-
danou hodnotou v sektore trhovych sluzieb.

2 Koeficient koreldcie medziro¢nych rastov pridanej hodnoty v sektore priemyselnej vyroby
a v sektore trhovych sluzieb dosahuje v eurozéne za pokrizové obdobie 1Q 2010 - 3Q 2019
hodnotu 0,59.

3 Koeficient koreldcie medziro¢nych rastov pridanej hodnoty v sektore priemyselnej vyroby
avsektore trhovych sluzieb dosahuje na Slovensku za pokrizové obdobie 1Q 2010 - 3Q 2019
hodnotu -0,46.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2019 | KAPITOLA 2 15



NARODNA Graf A
BANKA . Ve . . ” , v 7 7
SLOVENSKA Pridana hodnota v priemyselnej vyrobe a trhovych sluzbach v eurozéne

EUROSYSTEM . .
(medziroény rast v %)

151

10 1

_54

210 4

215

220 J
O — o ® & W VW N © o6 O = o ®m & |vw VW N~ © o
S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 5 & 5 & 5 & 5 & & o
8NNN2N2N2NNNNNNNNNNN
o 0 o 0o o 0o 0o 0 0o 0o 0 0 o o o o o o o o
B L T T
= Priemyselna vyroba == Trhové sluzby

Zdroj: Eurostat

Graf B
Pridana hodnota v priemyselnej vyrobe a trhovych sluzbach na Slovensku
(medziroény rast v %)
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Napriek tomu, Ze slovenské idaje o ekonomickej aktivite v sektore priemyselnej vyroby a sek-
tore trhovych sluzieb spolu pozitivne nekoreluji, neda sa ignorovat riziko prenosu negativ-
neho vyvoja v priemysle do sektoru sluzieb. Na Slovensku sa sice priemyselna vyroba prepad-
la len nedavno (zatial ¢o v eurozdne je to uz niekolko kvartalov), no aktivita sektora sluzieb
spomalila hned vzapati (zatial ¢o v eurozéne sa sluzby javia byt odolné uz dlhsi ¢as). Riziko,
ze ekonomika sa nebude moct o sektor sluzieb dlhodobo opierat, teda existuje aj v pripade
Slovenska.

Varovne poOsobia v pripade Slovenska najmad dva faktory - previazanost slovenskej priemyselnej
vyroby s priemyslom eurozény*“ a silna pozitivna koreldcia medzi tempami rastu zamestnanosti

v sektore priemyselnej vyroby a sektore trhovych sluzieb na Slovensku®.

Graf C

Pridana hodnota v priemyselnej vyrobe na Slovensku a v eurozéne (medziro¢ny
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4 Koeficient korelacie medziro¢nych rastov pridanej hodnoty v sektore priemyselnej vyro-
by na Slovensku a v eurozéne dosahuje za pokrizové obdobie 1Q 2010 - 3Q 2019 hodnotu
0,61.

5 Koeficient korelacie medziroénych rastov zamestnanosti (v osobach) v sektore priemysel-
nej vyroby a v sektore trhovych sluzieb dosahuje na Slovensku za pokrizové obdobie 1Q
2010 - 3Q 2019 hodnotu 0,80.
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Pretrvavanie negativneho vyvoja priemyselnej vyroby v ekonomike eurozény ma potencial dalej
zhorsSovat situaciu v slovenskom priemysle. Hoci v pripade Slovenska je vztah medzi rastom pri-
danej hodnoty v priemysle a sluzbach ambivalentny, pohlad na sektorovy vyvoj zamestnanosti
naznacuje, zZe pripadné pretrvavanie negativneho vyvoja v priemysle, pretavené do redukcie pra-
covnych miest, by pravdepodobne s ur¢itym oneskorenim postihlo aj sektor sluzieb. Ak by sa eko-
nomika nemohla dalej opierat o silny trh prace (aspon v uré¢itych sektoroch), malo by to désledky
3j pre agregatny domaci dopyt.
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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 septem-
brovej predikcie relativne stabilny trend. Do konca horizontu prognézy
v roku 2022 sa predpoklada priemerna tiroven kurzu na rovnakej trovni
ako v predchadzajucej predikcii 1,10 USD/EUR. Nominalny efektivny kurz
(vypocitany na baze 15 najvyznamnej$ich obchodnych partnerov SR) sa
v horizonte predikcie v porovnani s predchadzajicou predikciou znehod-
notil 0 0,8 %.

Cenu ropy od uzavierky septembrovej prognézy prorastovo ovplyvnili vy-
padky produkcie po Gtokoch na ropné zariadenia v Saudskej Arabii. Na-
sledne doslo ku korekcii cenového vyvoja. V oktébri a novembri cena ropy
vSak opat rastla, ked reagovala na signaly OPEC-u o moznom prijati opatre-
nina vybilancovanie ropnych trhov. V porovnani s predchadzajtcou prog-
noézou sa tak oCakavaju mierne vyssie tirovne cien ropy o 4 % v roku 2020
a 02 % vroku 2021. Jej cena by mala postupne klesat z arovne 60 USD/barel
v roku 2020 na uroven 57 USD/barel na konci horizontu predikcie v roku
2022.

Trhové trokové sadzby sa v porovnani s predchadzajicou prognézou na-
chadzaju na vyrazne vyssich irovniach. Kratkodobé sadzby by mali zostat
v horizonte predikcie zaporné (v priemere -0,4 %), zatial ¢o dlhodobé sa-
dzby by sa mali postupne zvySovat z aktualnych 0,2 % na 0,4 % ku koncu
roka 2022.

3.2 Zahrani¢ny dopyt

V aktualnej predikcii ECB sa odhad rastu HDP eurozény v roku 2020 zre-
vidoval mierne smerom nadol (o 0,1 percentualneho bodu) v porovnani
so septembrovou prognézou. Ovplyvnil to zhorSeny vyhlad zahrani¢ného
dopytu, ¢o len ¢iastoCne vykompenzuje uvolnenejsia fiSkalna a menova
politika a depreciacia efektivneho vymenného kurzu eura. Po slabom eko-

6 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z ,Makroekonomickych pro-
jekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu” z decembra 2019 s datumom uzavierky
19.11. 2019.

7 Prognéza v celom horizonte predpokladd, Ze bilateralny vymenny kurz USD/EUR zostane
nezmeneny na urovni priemeru za desat pracovnych dni kon¢iacich driom uzéavierky.
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nomickom raste v roku 2019 (1,2 %) a 2020 (1,1 %) by sa malo tempo rastu
v rokoch 2021 a 2022 zrychlit na 1,4 %.

Globdlna ekonomika by mala rast opdat o nieCo pomalSie v porovnani
s predpokladmi z minulej predikcie. Vyplyva to jednak zo slabsieho rastu
vyspelych krajin a postupnym spomalovanim ekonomickej aktivity v Cine.
Okrem toho sa do nizsich predpokladov premieta neistota ohladom do-
siahnutia dohody medzi USA a Cinou. Tieto faktory sa prejavili v slabsich
ocCakavaniach hospodarskeho rastu nasich hlavnych obchodnych partne-
rov predovsetkym v roku 2020. To sa nasledne prejavilo v prehodnoteni za-
hrani¢ného dopytu po slovenskych exportoch. V celom horizonte predik-
cie sa tak rast zahrani¢ného dopytu upravil smerom nadol. V roku 2020 by
mal dosiahnut 2,1 % (zniZenie o 0,6 percentualneho bodu oproti predcha-
dzajucej predikcii), v roku 2021 akcelerovat na 2,9 % (zniZenie o 0,2 percen-
tudlneho bodu) a v roku 2022 na 3,0 %.
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fous. 4 Makroekonomicka
predikcia SR

4.1 Ekonomicky rast

Tempo rastu slovenskej ekonomiky by malo zostat na nizkych dyna-
mikach cely strednodoby horizont. Slaby zahrani¢ny dopyt vyraznejsie
ukroji z rastu ekonomickej aktivity vtomto aj budicom roku, ¢o sa pre-
javi v podchladeni ekonomiky. Ta by mala rast pod svojim potencialom
aproduk¢éni medzera by sa mala opatovne nachadzat vnegativnom pas-
me. K eSte vic¢Siemu spomaleniu HDP by mal zabranit stale silny doma-
ci dopyt. Ten by mal v strednodobom horizonte spolu s oZivenim sveto-
vého obchodu mierne zrychlit ekonomiku. Rast HDP by mal dosiahnut
v tomto roku 2,3 % a v budiicom roku este spomalit na 2,2 %. V dalsich
rokoch sa predpoklada mierne zrychlenie na 2,5 % v roku 2021 ana 2,6 %
v roku 2022.

Graf 1
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Box 3
Odhad vplyvu septembrovych menovopolitickych opatreni na ekonomiku SR

Vo svetle zhorseného ekonomického vyhladu, zvysujiceho sa obchodného napdtia a relativne
utlmeného a neuspokojivého infla¢ného vyvoja v eurozone, sa v septembri Rada guvernérov ECB
rozhodla prijat dalsie menovopolitické opatrenia® v podobe zniZenia depozitnej sadzby o 0,1 per-
centualneho bodu na troven -0,5 %, obnovenia nakupu dlhopisov (tzv. Asset Purchase Program-
me - APP) od novembra 2019 v mesa¢nom objeme 20 mld. €, pokra¢ovania reinvesticii splatok
istiny zo splatnych cennych papierov naktpenych v ramci APP v plnej miere a nastavenia novej
série Stvrtro¢nych cielenych dlhodobych refinanénych operécii (TLTRO III).

Uvedené menovopolitické opatrenia st zamerané na uvolnenie podmienok menovej politiky.
Prostrednictvom transmisnych kanalov by mali byt namierené na podporu ekonomickej akti-
vity a dosiahnutia infla¢cného ciela. NeStandardné menovopolitické opatrenia mézu ekonomiku
SR ovplyvnit tak priamo, ako aj nepriamo cez vplyv na nasich obchodnych partnerov. K priamym
vplyvom moézZeme priradit kurzovy kanal, teda depreciaciu vymenného kurzu a financ¢ny kanal cez
nizsie Grokové sadzby a uvolnenie podmienok Gverovania. Predpokladajtc pozitivny efekt opat-
reni v krajinach eurozény by septembrové menovopolitické opatrenia mohli pozitivne ovplyvnit
vyvoj exportnych trhov SR a zvysit tak dopyt po domacej produkcii v zahranici.

Graf A
Odhadovany kumulativny dopad septembrového balika na rast HDP a inflaciu
HICP za obdobie 2019 - 2022 (%)
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8 ECB Press Release, 12. septembra 2019
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Odhad vplyvu septembrového balika opatreni na ekonomiku SR sa ziskal z modelovych simulacii
zohladnujucich priame aj nepriame efekty. Odhadovany kumulativny dopad opatreni predstavu-
jenarast HDP efekt na irovni 0,32 % ana inflaciu HICP 0,28 %. Odhadnuté efekty st sicastou aktu-
alnej predikcie P4Q-2019. O Casti priamych efektov sa uvazovalo aj vramci septembrovej predikcie
P3Q-2019.

Export by mal rast v najbliZ§om obdobi, najpomalsie od krizy. Sicasné
vyrazné spomalenie svetového obchodu sprevadzané problémami v prie-
myselnej vyrobe a neistotou okolo vystipenia Spojeného kralovstva z Eu-
répskej Unie, sa prejavi v exportnej vykonnosti nasej ekonomiky v tomto
aj budicom roku. Vyssi dopad na slovensky export sa odvija od vysokej za-
vislosti ekonomiky od vyroby aut. Export by mal rast v kratSom horizonte
pomalsie ako zahrani¢ny dopyt, ¢o vyusti do straty trhovych podielov. Po
odzneni aktualnych problémov v niektorych odvetviach ekonomiky by sa
mal nastartovat vyvoz a ziskavanie trhovych podielov.

Graf 2
Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziroény rast v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, ECB, vypocty NBS

Investi¢na aktivita zostane v prostredi zvysenej neistoty slaba. V kratko-
dobom horizonte by malo nastat spomalenie investi¢ného dopytu, ktory
vyplyva z pribrzdenia verejnych investicii. Ciasto¢ne by ich mohli kom-
penzovat sukromné investicie. V dalSom obdobi sa o¢akava akceleracia
investicii, ktora by mala vyplyvat zo zrychlenia Cerpania eurofondov ku
koncu programového obdobia a dokoncovania vac¢sich infrastruktarnych
projektov.
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Spotrebitelsky dopyt by mal mierne spomalit tempo rastu v nasledujui-
cich rokoch. Vyplyva to z ochladzovania ekonomiky, ktoré sa premieta do
spomalujticeho rastu realnych prijmov domacnosti. Fiskalny impulz v bu-
dicom roku (zvy$enie rodi¢ovského prispevku a nezdanitelnej ¢asti zakla-
du dane, zniZenie dane z prijmu pravnickych os6b s obratom do 100 tisic €,
zniZzenie DPH na vybrané potraviny, zvySenie minimalneho déchodku,
zvySenie miezd v silovych zlozkach) sa sice prejavi v disponibilnom prij-
me, avSak vyraznejSie spomalenie prijmov z prace prevazi a rast disponi-
bilného prijmu sa zmierni. Nepatrné ozivenie spotrebitelského dopytu sa
ocakava az ku koncu horizontu predikcie, ¢o by malo vyplyvat zo zlepSenia
externého prostredia.

Graf 3
Vyvoj prijmov, spotreby (medziroény rast v %, s. c.) a miery spor domacnosti
(%)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS

4.2 Trh prace

ev v,

Nizs$i rast ekonomiky nebude stacdit na vyraznej$iu tvorbu novych pra-
covnych miest. Tohtoro¢ny rast zamestnanosti tvori najma doznievajtca
expanzia z predchadzajiceho obdobia. V sikromnom sektore uz mozno
v niektorych odvetviach pozorovat negativny vplyv z nepriaznivého vyvo-
ja, avSak vo verejnom sektore pokracuje pribtidanie poc¢tu zamestnancov.
Zatial sa drzia pomerne dobre odvetvia naviazané na domaci dopyt. Maly
rast zamestnanosti v horizonte predikcie by mal vyplyvat jednak z pod-
chladeného hospodarstva a tiez obmedzenej ponuky pracovnej sily. Firmy
sa zarovern snazia fungovat efektivnejSie a obmedzovat naberanie novych
zamestnancov z dévodu dynamického rastu nakladov prace a snahy pod-
porit svoju ziskovost. Negativny trend demografie by mal ¢iasto¢ne kom-
penzovat prilev zahrani¢nych pracovnikov, pokles poctu Slovakov pracu-
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jacich v zahranici azvySenie participacie. Miera nezamestnanosti by mala
stagnovat mierne nad 6 %.

Graf 4
Vyvoj zamestnanosti a miery nezamestnanosti (medziroény rast a Uroven v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

V mzdovom vyvoji by malo prist k spomaleniu, stale vSak bude dochadzat
k predstihu miezd pred produktivitou. V sikromnom sektore pretrvava
v tomto roku prorastovy vplyv napéatia z dévodu nedostato¢nej ponuky
pracovnej sily atiez zvySovania minimalnej mzdy a priplatkov. Dynamicky
rast miezd vo verejnom sektore by mal pokracovat aj v budicom roku, ked
bude prispievat avizovana valorizacia a dalSie navysSenie miezd v silovych
zlozkach. Po odzneni efektu administrativnych opatreni z prvého polroka
sa predpoklada spomalenie mzdového vyvoja. To bude navyse v sikrom-
nom sektore aj désledkom ochladenia ekonomického rastu. Vo verejnom
sektore sa postupne dostavi zmiernenie kazdoro¢nych valorizacii tarif-
nych zloZiek platov.

Tabul'ka 1 Mzdy (medziroény rast v %)

2019 2020 2021 2022
Nominalna produktivita prace 3,5 4,0 4.4 4.6
Mzda, ekonomika SR 77 57 5,0 4,6
Realna mzda, ekonomika SR 4.9 3,2 2,8 2,9
Mzda, sukromny sektor 6,4 4.8 4,7 4,5
Redlna mzda, sukromny sektor 3,7 2,3 2,5 2,7
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 12,2 9,1 59 5,1
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 9,3 6,5 3,7 3,4

Zdroj: SU SR, 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 o¢akava na urovni 10,9 % v roku 2019, 9,3 % v roku 2020, 5,8 % v roku 2021 a 5,1 % v roku 2022.
Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike $tatistického vykaznictva.
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4.3 Cenovy vyvoj

Inflacia by mala polavit v strednodobom horizonte pod 2 %. Prudky rast
cien potravin a energii v tomto roku by mal postupne odznievat. Vyrazny
rast nakladov v produkcii a vyrobe potravin pod vplyvom administrativ-
nych opatreni a prorastovy vplyv cien potravin by sa mali v nasledujtcich
rokoch zmiernovat. Si¢asny rychly rast dopytovej inflacie by mal pretrvat
aj v horizonte predikcie. ZvySujuci sa spotrebitelsky dopyt by mal udrzia-
vat prispevok dopytovej inflacie na vysokych tirovniach.

Graf 5
Struktdra rastu inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Tabul'ka 2 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroé¢ny rast v %)

Priemer Priemer
2004 - 2008 2010-2014
(predkrizové (pokrizové | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
. euro
obdobie) obdobie)
HICP 41 2,0 2,5 2,7 2,5 2,1 1,7
Potraviny 3,6 3,1 3,4 3,6 2,0 2,3 1,8
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,1 1,1 1,5 1,5 1,3
Energie 8,3 2,3 3,0 4,2 3,7 1,2 0,1
Sluzby 53 2,5 2,8 2,8 3,2 2,9 2,7
Dopytova inflacia 1,8 1,0 2,2 2,0 2,3 2,3 2,0

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Poznamka: Dopytova inflacia zahffia neregulované ceny sluzieb a neregulované ceny priemyselnych
tovarov bez energii.
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5 Fiskalny vyhlad

Deficit verejnych financii by mal vtomto roku zostat nezmeneny na urov-
ni 1,1 % HDP, kde stale priaznivy vyvoj danovych a odvodovych prijmov
kompenzuje dynamicky vyvoj socialnych vydavkov, platieb zdravotného
poistenia aj kompenzacii zamestnancov verejnej spravy. Postupny obrat
hospodarskeho cyklu, ako aj expanzivna fiskalna politika vplyvom legis-
lativnych opatreni® by mali viest v budiicom roku k narastu deficitu verej-
nych financii na 1,6 % HDP. V rokoch 2021 a 2022 sa predpokladaju deficity
naurovni 1,6 %, resp.1,8 % HDP.

Graf 7
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
0,57
I
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B Strukturalne priméarne saldo Urokové naklady ¢~ Saldo verejnych financii
Cyklicka zlozka M Jednorazové efekty

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Jednorazové faktory zahffaju necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej
spravy. V budtcnosti ma nastat ich odburanie.

Oproti fiskdlnym predpokladom septembrovej predikcie nastalo navyse-
nie vyhladu deficitu v rokoch 2019 a 2020 o 0,3 percentualneho bodu HDP,
resp. 0,1 percentualneho bodu HDP. Deficit v roku 2021 zostava nezmene-
ny. Negativne v celom horizonte pdsobia najma metodické zmeny stuvisia-
ce s benchmarkovou reviziou z oktébrovej EDP notifikaciel®, zapracovanie
opatrenia navysujiceho minimalny déchodok, navysenie platieb za zdra-
votnu starostlivost a kompenzacii. Naopak, pozitivne p6sobi pomalsi rast

Negativne na hospodérenie verejného sektora by malo pdsobit najma zvysenie rodicov-
ského prispevku, nezdanitelnej ¢asti zakladu dane z prijmu fyzickych osob, zniZzenie DPH
na vybrané potraviny a sadzby DPPO pre malych danovnikov a zvySenie minimalneho d6-
chodku. Tieto vplyvy st ¢iastocne kompenzované navySenim bankového odvodu.

Jednéa sa najma o zaznamenanie schémy podpory obnovitelnych zdrojov energie a vyltuce-
nie prijmov Narodného jadrového fondu.

10
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investicnej aktivity aj zvySenie bankového odvodu od roku 2020, resp. jeho
zachovanie od roku 2021.

Graf 8
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Bez vplyvu eurofondov.

Verejny dlh by mal v roku 2019 klesntt o 1,1 percentualneho bodu na aro-
ven 47,9 % HDP. V horizonte predikcie sa o¢akava vplyvom nizkych droko-
vych mier a pokracujicim ekonomickym rastom mierny pokles dlhu azna
47 % HDP v roku 2022. V porovnani s fiSkalnymi predpokladmi septembro-
vej predikcie nastalo navysenie vyhladu dlhu v celom horizonte predikcie
vplyvom benchmarkovej revizie, negativnej revizie nominalneho HDP aj
zhorSeniu vyhladu primarnej bilancie. Naopak, pozitivne p6sobi predpo-
klad o vyssom pouziti likvidity na financovanie potrieb Statu.

V horizonte prognézy zostane dynamicka kone¢na spotreba a obnove-
nie investi¢nej ¢innosti. V roku 2019 sa oCakava zrychlenie rastu konec-
nej spotreby verejnej spravy vzhladom na dynamicky vyvoj kompenza-
cii zamestnancov verejnej spravy a platieb za zdravotnu starostlivost, ¢o
potvrdzuje aj vyvoj v prvych troch stvrtrokoch. Vplyvom vyssich beznych
vydavkov v rezorte obrany, zavedenia obedov zdarma aj povinnej pred-
§kolskej dochadzky a od roku 2021 aj novych platieb za dostupnost PPP
projektov, by v horizonte predikcie mala nastat dalsia akceleracia rastu ko-
necnej spotreby.

Utlmenie vlastnych investicii a pomal$ia dynamika ¢erpania EU fondov by
v tomto roku mala viest k spomaleniu rastu investi¢nej aktivity. V dosled-
ku oZivenia oboch zloZiek by vSak v budiicom roku mala nastat akceleracia
vladnych investicii. V rokoch 2021, resp. 2022 sa ocakava pokracovanie ras-
tu investicii miernej$im, ale stale relativne dynamickym tempom.
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Tabul'ka 3 Fiskalny vyvoj (medziroéna zmena v %, s. c., ak nie je

uvedené inak)

2018 2019 2020 2021 2022
Koneéna spotreba verejnej spravy 0,2 3,0 3,1 3,5 3,4
Vladne investicie 14,9 2,0 11,0 6,3 10,1
z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) 11,4 3,4 6,5 2,7 1,2
Saldo verejnej spravy (% HDP) 1.1 1.1 -1,6 -1,6 -1,8
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmenav p. b.) -0,5 -0,1 -0,4 0,0 -0,2
Hruby dlh (% HDP) 49,4 479 475 472 473
Zdroj: SU SR, vypoty NBS
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V realnej ekonomike pretrvavaju rizika smerom nadol. Rizika zostavaju
rovnaké uz niekolko $tvrtrokov. Medzi najvacsie riziko patri rast svetové-
ho obchodu, ktory mo6ze byt pomalsi v pripade pokracovania protekcionis-
tickych opatreni. Rizikom ostava aj forma vystipenia Spojeného kralov-
stvazEU.

V cenovom vyvoji su rizika vybilancované. Ochladenie ekonomickej akti-
vity by mohlo tlmit rast cien, naopak regulované ceny a miestne poplatky
by mohli pésobit proinflacne.

Graf 9
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného hladiska tzv. modus, tzn.
najpravdepodobnejsi odhad. Predikéné pasma v grafe (30 %, 60 % a 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 vys$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, vypocty NBS

Poznamka: Predikcia NBS predstavuje z pravdepodobnostného hladiska tzv. modus, tzn.
najpravdepodobnejsi odhad. Predikéné pasma v grafe (30 %, 60 % a 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 aktualnej predikcii sa opatovne znizil predpoklad rastu zahrani¢ného
dopytu kumulativne o 1 percentualny bod v horizonte predikcie. Zaro-
ven sa zakomponovala revizia narodnych tétov a prediZil sa horizont
predikcie.

Rast ekonomiky sa prehodnotil opit smerom nadol. Najvacsi vplyv na re-
viziu vyhladu malo zniZenie rastu zahrani¢ného dopytu. To sa prejavilo vo
vyraznejSom spomaleni rastu exportu v horizonte predikcie s negativnym
vplyvom aj na domace komponenty, najma v roku 2021. Zaroven sa zlepsila
v désledku revizie narodnych Gc¢tov domaca cast ekonomiky, ktora sa pre-
mietla vhorizonte predikcie aj do vyvoja jednotlivych komponentov domace-
ho dopytu. Z toho dévodu by mala rast rychlejsie najma sikromna spotreba.

Graf 11
Struktira rastu HDP'" (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: V polozke ,Zmena stavu zasob a $tatisticka diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory
zostal po rozpoditani dovoznej naro¢nosti.

1

Struktdra rastu HDP sa vypodita ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP po
odratani ich dovoznej naro¢nosti. V tomto pripade sa vychadzalo z konstantnej dovoznej
naroc¢nosti jednotlivych zloziek HDP (kone¢na spotreba domacnosti 30 %, vladna spotre-
ba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvy$ok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zasob
a Statistickej diskrepancie.
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Graf 12
Posun zmeny HDP oproti P3Q-2019 (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Revizia narodnych G¢tov sa zohladnila aj v odhade potencialneho produk-
tu. Jeho rast by mal byt mierne pomalsi vplyvom nizZsieho prispevku kapi-
talu, kedZe Giroven investicii je nizsia ako v septembrovej predikcii. V po-
rovnani s predchadzajiicou predikciou sa zmenila vplyvom prehodnotenia
zahrani¢ného dopytu aj cyklicka pozicia. Ekonomika by mala produkovat
pod svojimi moznostami v horizonte predikcie.

V strednodobom horizonte sa ochladenie ekonomiky premietne aj
do ukazovatelov trhu prace. Aktualny vyvoj na trhu prace bol v stla-
de s oCakavaniami, preto sa nezmenila predikcia v kratkom horizonte.
Avsak v dalsom obdobi by sa mal nizsi rast ekonomiky p6sobit aj na
zamestnanost a mzdy. V sikromnom sektore sa predpoklada takmer
stagnacia zamestnanosti, aj mzdy by mali rast pomalsie. Verejny sektor
by mal podporit vyraznej$ie zamestnanost aj mzdy (novy predpoklad
o zvySeni miezd v silovych zlozkach) v porovnani s predchadzajiicou
predikciou.
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Graf 13
Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike a prispevkov sikromného a verejného
sektora (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

8 -
4 4
7
6 -
* 4

5 * *
4
3 <
2 <
14
0

P3Q-2019 P4Q-2019 P3Q-2019 P4Q-2019 P3Q-2019 P4Q-2019

2019 2020 2021
B Sdkromny sektor Verejny sektor & Cela ekonomika (%)

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

Graf 14
Vyvoj zamestnanosti (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikacie SK NACE Rev. 2.

Inflacia zoslabne vplyvom podchladenia ekonomiky. V budiicom roku by
mala byt inflacia nepatrne rychlejsia oproti septembrovej predikcii v d6-
sledku mierne vysSieho prispevku cien energii. V dalSom obdobi by mal
prevladnut vplyv slabsich dopytovych tlakov a inflacia by tak mala byt
mierne nizsia, ako sa predpokladalo.
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Graf 15
Porovnanie struktury cenového vyvoja (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P4Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P4Q-2019 Zmena oproti P3Q-2019
Ukazovatel Jednotka
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,5 2,7 2,5 2,1 1,7 0,0 0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,5 2,7 2,4 2.1 1,7 0,1 0,0 -0,1
Deflator HDP medziroény rast v % 2,0 2,3 19 2,0 2,1 -0,3 -0,3 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 4,0 23 2,2 2,5 2,6 -0,2 -0,2 -0,2
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 39 2,7 3,1 2,4 2,6 0,8 0,1 -0,2
Kone¢na spotreba verejnej spravy | medzirocny rastv %, s. c. 0,2 3,0 3,1 3,5 3,4 0,3 0,2 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu | medziro¢ny rastv %, s. c. 3,7 2,6 2,2 2,6 4,4 2,0 -0,2 -0,4
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 54 1,5 1,8 3,8 39 1,0 -1,0 -0,3
Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. 50 3,0 3,3 3,8 4,4 1,3 -0,3 -0,5
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 3026 1895 650 610 197 |-2989,3 |-3 695,6 |-3788,7
o .
Produkéna medzera 7%z potencidineho 09 04| 02| 03] 03] -04| -05| -06
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 89 721 93939 | 97874 | 102351 | 107157 | -945,6 | -1417,9 |-1778,2
Trh prace
Zamestnanost tis. 0séb, ESA 2010 2420 2451 | 2455 2459 2460 -0,5 2,4 -57
L o
Zamestnanost (dynamika) ;:;‘éz'mcny rastv % ESA 2,0 13] 02 0,1 o1l 00| -01| -02
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 180 160 169 173 175 -0,4 0,8 0,1
Miera nezamestnanosti % 6,5 59 6,2 6,3 6,4 0,0 0,0 0,0
Odhad NAIRU? % 75 7,0 7,0 7,0 71 -0,1 0,0 -0,1
Produktivita prace® medziroény rast v % 2,0 1,0 2,0 2,3 2,5 -0,2 -0,1 -0,1
:;'Zﬂi;:i:;jdy (nominaina medziroény rast v % 42 35| 40| 44| 46| 06| -04| 02
. L. s, o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 56 67 57 48 47 04 01 01
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,2 77 57 50 4,6 0,0 0,0 -0,1
Redlne mzdy® medziroény rast v % 3,6 49 3,2 2,8 29 -0,1 0,0 0,0
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 4,5 3,8 3,2 2,5 2,6 0,7 0,0 -0,1
o o S
Miera tspor) 76z disponibilného 8,4 102 102| 102 102] o5/ 05| 05
déchodku
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,8 41,4 42,0 42,0 42,0 1,2 1,6 1,8
Celkové vydavky % HDP 41,8 42,6 43,6 43,7 43,8 1,5 1,7 19
Saldo verejnych financii” % HDP -1,1 -1,1 -1,6 -1,6 -1,8 -0,2 -0,1 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Strukturalne saldo % trendového HDP 1,3 1,3 -1,6 -1,5 1,7 -0,1 0,0 0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo | % trendového HDP 0,0 0,0 -0,4 -0,4 -0,7 -0,1 0,1 0,3
Fiskalna pozicia' medziroéna zmena v p. b. -0,5 -0,1 -0,4 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,2
Hruby dlh % HDP 49,4 479 475 47,2 473 0,1 0,2 0,2
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Tabulka 4 Strednodoba predikcia (P4Q-2019) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Skutoénost P4Q-2019 Zmena oproti P3Q-2019
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021

Ukazovatel’ Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP -0,2 -1,6 -3,2 -3,3 -3,8 -0,8 -1,8 1,7
Bezny ucet % HDP 2,6 -39 -5,1 -5,3 -5,8 -09 -1,5 -1,6
Externé prostredie a technické predpoklady

Rastzafranicncho dopyy medirocny rast v % a1 | 22| 21| 29| 30| 04| 07| -04
Vymenny kurz USD/EUR™ uroven 1,18 1,12 1,10 1,10 1,10 0,0 0,0 0,0
Cena ropy v USD™12 Uroven 71,1 63,8 59,6 57,4 56,8 1,2 39 2,1
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % 30,7 -10,2 -6,6 -3,6 11 11 2,4 1,7
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 25,0 -5,2 5,4 -3,6 1,1 1,2 2,5 1,7
Ceny neenergeticchkomodit | medzirocny rastv % 41 | 38| 38| 26| 24| 05| 04| A
EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 0,2 0,2
Z?:;‘:i:uo;;é”éh" statneho % 09 02| 02| o3| o4 o1 o5 o5

Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy zo $tatistického vykaznictva SU SR
6) Mzdy zo Statistického vykaznictva deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + tpravy 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) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii st ratané z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnej$ie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2019/protected/
P4Q-2019.xls
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