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1 Medzirocny sezénne neocisteny
rast HDP. Vzhladom na vyraznu
disproporciu medzi medzirocnym
rastom vypocitanym zo sezénne
ocistenych udajov (2,6 %) a sezénne
neocistenych Udajov je relevantnejsi
pohlad na sezénne neocisteny rast.
Ten by mohol indikovat vyraznejsiu
zmenu trendu medzistvrtrocnych
dynamik. Neistotu zdroveri zndsobuje
vysoky objem vykdzanych zdsob
vrdtane Statistickej diskrepancie.

Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie NBS P3Q-2019

Ekonomika SR sa vplyvom vyvoja externého prostredia v prvom polroku znacne ochladila,
Co sa premietlo aj do celkového makroekonomického vyhladu. Rast hrubého domdceho
produktu by sa mal v tomto roku spomalit na 2,5 % a v dalSom roku na 2,4 %. Po obnoveni
zahrani¢ného dopytu sa md opdt zrychlit na 2,7 % v roku 2021. Situdcia na trhu prdce

by mala zostat priaznivd a stimulovat spotrebitelsky dopyt. Dynamika zamestnanosti

a miezd by sa vsak mala v strednodobom horizonte zmierriovat. Infldcia sa vplyvom
ndkladovych faktorov prechodne zvysi v tomto roku na 2,7 %. Po ich odzneni sa bude

spomalovat.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE
Rast eurozény sa v 2. Stvrtroku podla oc¢akavani
zmiernil. Ekonomika eurozony v 2. Stvrtroku rastla
00,2 %, ¢o bolo 0 0,2 percentudineho bodu me-
nej ako v 1. stvrtroku. Hospodarsky rast podporil
domaci dopyt a investicie a timil ho pokles Cisté-
ho exportu (s¢asti ovplyvneny aj predzasobenim
Spojeného krélovstva v 1. Stvrtroku). V rdmci vel-
kych krajin eurozény HDP kleslo v Nemecku, rast
sa spomalil v Spanielsku a Taliansku a nezmeneny
zostal v Holandsku a Francuzsku. Signaly z do-
stupnych kratkodobych a predstihovych indiké-
torov v eurozéne naznacuju timeny ekonomicky
rast aj v 3. Stvrtroku. Infldcia merand HICP zostala
v auguste bez zmeny na urovni 1,0 %, ked zrych-
lenie rastu cien potravin bolo kompenzované
slabsou dynamikou cien energii. Inflacia bez cien
energif a potravin zotrvala na Urovni 0,9 %.
Externy vyvoj brzdi slovenskd ekonomiku. Tem-
po jej rastu sa v 2. Stvrtroku vyrazne spomalilo
na 2,0 %' a zaostalo tak za ocakavaniami z pred-
chéddzajucej predikcie. Oslabenie zahrani¢ného
dopytu, najma nemeckej ekonomiky ako nasho
najvyznamnejsieho obchodného partnera a jeho
vyrazné problémy v priemyselnej vyrobe sa pre-
mietli do prepadu exportnej vykonnosti SR. Hlav-
né zameranie nasho priemyslu na automobilovy
sektor zvysuje volatilitu celkovej ekonomickej ak-
tivity. V prostredi pretrvavajicej neistoty sa zniZil
aj investi¢ny dopyt. V rdmci doméceho dopytu sa
spotreba domécnosti mierne zlepsila, no v pros-
tredf priaznivého vyvoja na trhu prace sa nenaplni-
li o¢akavania jej akceleracie. Vplyvom toho vzréstla
miera Uspor na najvyssiu Uroven od roku 2001.
Rast zamestnanosti sa v 2. stvrtroku mierne
spomalil. Prispel k tomu najma vyvoj v obchode,
kde slabsia tvorba pracovnych miest pravdepo-
dobne odzrkadluje efekt legislativnych zmien,
ktoré zamestnavatelom zvy3uju naklady na mzdy.
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Slabnuci globalny vyvoj sa premietol do zastave-
nia rastu zamestnanosti v priemysle, kde sa zazna-
menalo zniZenie objednavok, ¢o sa odrazilo aj vo
vyraznom spomalenf rastu odpracovanych ho-
din. Naopak, zamestnanost v sluzbach pokracuje
v rastovej trajektoérii vplyvom rasticeho spotrebi-
telského dopytu. Mzdy v 2. Stvrtroku akcelerova-
li, k Comu prispel najma verejny sektor. Zrychlilo
sa aj tempo rastu miezd v sukromnom sektore,
¢o do velkej miery sposobili legislativne zmeny
(presunutie trinasteho platu z dévodu vyhodnej-
sich danovo-odvodovych podmienok a zvysenie
priplatkov).

Inflacia v 2. Stvrtroku vzrastla na 2,6 % (2,4 %
v 1. Stvrtroku 2019). K rastu prispeli najma ceny
potravin, v ktorych sa premietli nakladové fakto-
ry. Globalne vyssie ceny agrokomodit sposobili
narast cien nespracovanych potravin. Rastlce
naklady préace zvysili ceny spracovanych potravin.
Aktudlna faza ekonomického cyklu a priazniva si-
tudcia na trhu prace by implikovali rastice doma-
ce inflacné tlaky. Domdcnosti vsak zvy3uju mieru
Uspor a dopytova inflacia je tak mierna.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Zahrani¢ny dopyt by sa mal postupne ozivit, no
na nizsich Urovniach. Pokracovanie zhorsené-
ho vyhladu globalnej ekonomiky vyplyvajlce aj
z intenzifikdcie obchodného sporu medzi USA
a Cinou a tiez pretrvavanie oslabeného vyvoja
globalneho priemyslu a o¢akavany vyvoj importu
obchodnych partnerov SR (hlavne Nemecka) sa
prejavili v prehodnoteni predikcie zahrani¢ného
dopytu SR smerom nadol v horizonte progndzy.
V roku 2019 by mal vzrast o 2,6 %, v roku 2020
0 28 % (revizia o -04 percentudlneho bodu
v oboch rokoch) a v roku 2021 o 3,3 % (revizia
0 -0,3 percentudlineho bodu).

V tomto roku sa ocakdva vyrazné pribrzdenie
exportu, neskér jeho postupné oZivenie. V roku
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2019 by sa mal rast exportu takmer zastavit. Vy-
plyva to z aktudlneho vyvoja, ako aj z neistoty
suvisiacej s rastucim protekcionizmom a pripra-
vovanym brexitom. To sa prejavuje v poklese
nemeckej priemyselnej produkcie, ktory ma prav-
depodobne aj Strukturdlny charakter. Vzhladom
na vysoku previazanost slovenskych podnikov
v ramci globélnych hodnotovych retazcov sa
ocakava pretrvavanie negativneho $oku s perma-
nentnym vplyvom na exportnd vykonnost nasej
ekonomiky. V strednodobom horizonte sa sice
predpokladd zrychlovanie exportu vplyvom o7i-
venia zahrani¢ného dopytu, stratu trhovych po-
dielov vsak budeme dobiehat len velmi pomaly.

Sukromné investicie zostanu nadalej utime-
né. V prostredi pretrvavajlcej neistoty firmy od-
kladaju investicie, ¢o potvrdili aktudlne Udaje za
2. stvrtrok. Tento vyvoj by mal v nasledujucom
obdobf este pokracovat. Obnovenie vyraznejsej
investicnej aktivity v sukromnom sektore sa pred-
pokladd na konci horizontu predikcie. Slabsie
investicie v sukromnom sektore by mal nahradit
verejny sektor. O¢akava sa vyznamnejsf vplyv cer-
pania eurofondov a zvysenie infrastruktdrnych
investicif.

Domécnosti su opatrné vo vydavkoch, miera
uspor je vysokd. Rast disponibilného prijmu do-
macnosti by sa mal postupne zmierfovat. V roku
2020 by ho viak mali ovplyvnit prorastové ad-
ministrativne opatrenia (zvysenie rodicovského
prispevku a nezdanitelnej ¢asti zékladu dane, zni-
Zenie dane z prijmu pravnickych osoéb s obratom
do 100 tisic €, znizenie DPH na vybrané potravi-
ny). Napriek rastu spotrebnych vydavkov by mali
Uspory domacnosti zostat na aktudlne vysokej
urovni v celom horizonte predikcie. Finan¢né re-
zervy domacnosti by tak mohli stimulovat spotre-
bitelsky dopyt v pripade vyraznejsieho spomale-
nie disponibilného prijmu.

Tempo rastu slovenskej ekonomiky bude niZsie.
Najnovsie Udaje z redlnej ekonomiky a predpokla-
dy o zahrani¢nom dopyte signalizuju spomalenie
ekonomickej aktivity, ktord sa prejavi v slabej ex-
portnej vykonnosti. Spolu s nevyraznym doma-
cim dopytom sa ocakdva znacne nizsia dynamika
HDP v porovnani s rokom 2018. Ekonomika by
mala vzrast v tomto roku 0 2,5 % a 0 2,4 % v roku
2020. S priaznivejsim vyvojom externého prostre-
dia v dalsom obdobi by sa mal obnovit najma rast
exportu a nasledne by sa mala mierne zrychlit dy-
namika HDP v roku 2021 na 2,7 %.

Tvorba pracovnych miest bude utimend. Rast
zamestnanosti by sa mal v horizonte predikcie vy-
raznejsie spomalit. Bude to zodpovedat ochladzo-
vaniu ekonomickej aktivity v rdmci aktudlnej fazy
ekonomického cyklu a do istej miery nasytenosti
pracovného trhu v niektorych odvetviach. Kedze
priemysel je zna¢ne ovplyvneny negativnym vy-
vojom zahrani¢ného dopytu, pracovné miesta by
sa mali tvorit najmd v odvetviach naviazanych na
domaéci dopyt (sluzby, stavebnictvo).

Mzdovy vyvoj by sa mal postupne zmierrovat,
stale v3ak bude rychlejsi ako produktivita prace.
Aj ked tlaky na trhu prace mierne polavili, mzdy

Graf 1 Vyvoj prijmov, spotreby (medzirocny rast
v %, s. ¢.) a miery uspor domdcnosti (v %)
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Graf 2 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike

a prispevkov sikromného a verejného sektora
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
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rastd dynamicky. V tomto roku sa predpoklada
ich akcelerdcia, ku ktorej by mal prispiet okrem
verejného aj sukromny sektor. Viyrazny narast
miezd vo verejnej sprave v 2. Stvrtroku by sa mal
vplyvom politického cyklu udrzat aj v najblizSom
obdobi. K rastu miezd v sukromnom sektore by
mali prispiet administrativne zasahy. V horizonte
predikcie sa uvazuje s postupnym spomalovanim
mzdového rastu vplyvom slab3ej ekonomickej
aktivity. Naopak prorastovo by mal v roku 2020
posobit avizovany narast minimalnej mzdy a va-
lorizacia vo verejnom sektore.

Inflacia by sa mala v strednodobom horizonte
mierne spomalovat. V tomto roku by mali spot-
rebitelské ceny rast najrychlejsie od roku 2012.
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2 Nové fiskdlne predpoklady na rok
2020 zahfriaji najmd zvysenie rodi-
Covského prispevku, nezdanitelnej
Casti zdkladu dane z prijmu fyzickych
0s06b, znizenie DPH na vybrané po-
traviny a sadzby DPPO pre malych
dariovnikov. Celkovo sa v roku 2020
uvazuje s novymi opatreniami v ob-
Jjeme 500 mil. € (0,5 % HDP).

Graf 3 Rozklad salda verejnych financif
(v % HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahfriaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej sprdvy, pricom v buddcnosti md
dojst k ich odburaniu.

V daldom obdobi sa bude inflacia zmiermovat.
Tohtoro¢ny rychly rast cien zohladnuje ndkladové
faktory, a to rastuce ceny potravinarskych a ener-
getickych komodit. V dal3ich rokoch by mal p6so-
bit spotrebitelsky dopyt, ktory by sa mal prejavit
najma v cenach sluzieb. Prispevok komponentov
vyplyvajuciz technickych predpokladov by sa mal
postupne znizovat.

Postupny obrat hospodarskeho cyklu a opat-
renia vlady vedu k vyssiemu deficitu. Deficit ve-
rejnych financii by mal v tomto roku vzrast o 0,2
percentudlneho bodu a dosiahnut 0,9 % HDP. Su-
visi to najma s dynamickym rastom kompenzacif
zamestnancov verejnej spravy, socialnych vydav-
kov, ako aj platieb za zdravotnu starostlivost. Tieto
faktory su ciastocne timené pozitivnym vyvojom
daniovych a odvodovych prijmov, ako aj pokle-
som Urokovych ndkladov. V horizonte progndzy
sa za predpokladu schvélenia avizovanych navr-
hov a absencie kompenzac¢nych opatreni’ pred-
poklada expanzivna fiskalna politika, ktord by sa
pretavila do narastu deficitu verejnych financii na
uroven 1,5 % v roku 2020 a 1,6 % HDP v roku 2021.
Na deficit verejnych financii by malo negativne
posobit postupné ochladzovanie ekonomiky. Na-
opak, mierne pozitivny vplyv ma nadalej pokra-
¢ujuci pokles urokovych nakladov. Verejny dlh by
mal v tomto roku klesnut o 1,1 percentudlneho
bodu na uroven 47,8 % HDP. Pokles by mal po-
kracovat aj v horizonte predikcie az na 47 % HDP
v roku 2021.
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Graf 4 Struktura rastu HDP
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky
rastu jednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej
ndrocnosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export
62,5 %). Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob
a statistickej diskrepancie. V polozke ,zmena stavu zdsob a Statis-
tickd diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po roz-
pocitani dovoznej ndrocnosti.

RizikA

V redlnej ekonomike prevladaju rizikd smerom
k nizSiemu rastu. Najvacsie riziko predstavuje
spomalenie globalnej ekonomiky v dosledku pro-
tekcionistickych opatrent. Dalsim rizikom su Struk-
turdlne zmeny v nemeckom a pravdepodobne
aj v nasom priemysle. Pretrvavajuce nejasnosti
okolo brexitu by mohli tiez prispiet k zhorseniu
vyhladu slovenskej ekonomiky. Pozitivne by viak
mal posobit prijaty balicek menovych opatreni
ECB. V cenovom vyvoji pochadzaju rizika vyssej
inflacie v tomto roku z nérastu cien ropy. V stred-
nodobom horizonte vyplyvaju riziké niz3ej inflacie
70 spomalenia ekonomickej aktivity.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

V porovnani s predchadzajucou predikciou doslo
k zniZeniu rastu zahrani¢ného dopytu (kumula-
tivne priblizne o 0,7 percentudlneho bodu v ho-
rizonte predikcie). To sa spolu s nizsim domdacim
dopytom prejavilo v prehodnotenf rastu ekono-
miky k slabsim drovniam s negativnym dopadom
na trh prace a nepatrne nizsiu inflaciu.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS





