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1 ZHRNUTIE

Slovenskd ekonomika vzréstla v 3. Stvrtroku
0 1,1 % medzistvrtrocne. Potiahol ju spotrebitel-
sky dopyt a exportna vykonnost. Napriek spo-
malujucej sa globalnej ekonomike a problémom
automobiliek v eurozéne so splnenim emisnych
Standardov bola dynamika slovenského exportu
nadalej silnd. Darilo sa najméa vyrobe hotovych
aut. Negativny vyvoj v eurozéne zasiahol predo-
vsetkym subdodavatelov, ktori vo vacsej miere
vyrabali do zasob. Ekonomika by za cely rok mala
vzrast o 4,2 %. Aktudlny vyvoj na trhu prace na-
znacil mierne spomalenie rastu zamestnanosti,
ktory suvisi s nedostatkom pracovnych sil, ¢o
sa nasledne prejavuje v dynamickom mzdovom
raste.

Predpoklady suvisiace s obnovenim zahrani¢né-
ho dopytu a postupny ndbeh produkcie novej
automobilky by mali potiahnut rast ekonomiky
v roku 2019 este vyssie ako tento rok (4,3 %). N&-
rast vyrobnych kapacit sa odzrkadli aj vo vyssom
domacom dopyte, ked sa prijmovy efekt pre-
mietne do akceleracie sukromnej spotreby. Tieto
vplyvy by mali pretrvat este aj v roku 2020, v kto-
rom by ekonomika mala rast na urovni 4,0 %.
V roku 2021 by sa mal rast ekonomiky po odzne-
ni ponukového soku spomalit na 3,1 %. V porov-
nani s predchadzajucou predikciou doslo, najma
vplyvom revizie historickych dat, k zvyseniu ras-
tu HDP v roku 2018 o 0,2 percentudlneho bodu.
A naopak, v roku 2019 by mala ekonomika v d6-
sledku bazického efektu rast pomalsie o 0,2 per-
centuélneho bodu.

Rast zamestnanosti by sa mal v horizonte pre-
dikcie spomalovat. Nedostatok pracovnych sil

by mal odzrkadlovat negativny demograficky
vyvoj, ako aj klesajucu mieru nezamestnanosti.
Pnutia na trhu prace by mohla ¢iasto¢ne uvol-
nit zahrani¢nd pracovna sila, a to vdaka jedno-
duchsiemu procesu vybavovania pracovnych
povoleni. Napatie na trhu prace by sa malo
premietat aj do mzdového vyvoja. Ten by mal
akcelerovat v budicom roku aj pod vplyvom
zvysovania miezd vo verejnom sektore. V dal-
som obdobi by sa mal rast miezd mierne spo-
malovat, aj ked by mal nadalej zostat pomerne
dynamicky.

Inflacia by mala v tomto roku dosiahnut 2,6 %.
V budidcom roku by mala este akcelerovat na
2,9 % a v dalsich rokoch sa ustalit priblizne na
urovni 2,5 %. K akceleracii v roku 2019 prispeju
najma ceny energii. Neskor tento efekt odznie
a vo vacsej miere sa budu prejavovat rastice na-
klady prace a vyssi spotrebitelsky dopyt. V po-
rovnani s minulou predikciou sa prehodnotila
inflacia v buducom roku, kedy by mala mierne
rast ako désledok vyssich cien komodit.

V reédlnej ekonomike su rizika v strednodobom
horizonte smerom nadol. Riziko pomalsieho
rastu ekonomiky predstavuje protekcionizmus
vo svetovom obchode, vdcSie ako ocakdvané
spomalenie globalnej ekonomiky, ¢o naznacuje
aj vyvoj na finan¢nych trhoch. V inflacii su rizi-
ka v roku 2019 smerom nahor (odvod retazcov)
a v roku 2020 nadol (efekt administrativnych
opatreni).

V aktualnej predikcii sa predizil horizont do roku
2021.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY SA V 3. STVRTROKU SPOMALIL'

Ekonomika eurozény vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,2 % medzistvrtrocne. V porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom sa dynamika zmiernila 0 0,2
percentudlneho bodu. Ovplynil to jednorazovy
faktor zavedenia novych emisnych noriem v au-
tomobilovom priemysle platnych od septembra
2018, oslabenie spotrebitelského dopytu, ako aj
slabsia exportna vykonnost. Na zaklade kratko-
dobych indikatorov? sa zmiernil rast stavebnej
produkcie a maloobchodu. Priemyselna produk-
cia vykézala mierny pokles. Signaly z dostupnych
predstihovych indikatorov ukazuju pokracujuci
timeny rast ekonomiky aj vo 4. Stvrtroku 2018.
V rdmci cenovej oblasti dosiahla medziro¢na
inflacia merana HICP v novembri 2,0 % (oproti
2,2 % v oktdbri), ked sa spomalil rast cien energii,
sluZieb aj potravin.

RAST EKONOMIKY SR PODPORILA SPOTREBA DOMACNOSTI
A EXPORT

Slovenskd ekonomika potvrdila pokraovanie
rychleho rastu aj v 3. stvrtroku, ked’ medzistvrt-
rocnd dynamika dosiahla 1,1 %. Ekonomiku
potiahli vydavky domdcnosti a Ciastocne aj ex-
portna vykonnost, kde sa prejavil ndbeh novych
modelov. Automobilovy priemysel SR na rozdiel
od ostatnych krajin EU neovplyvnili legislativne
zmeny suvisiace s prisnejsimi limitmi emisii a ich
meranim. Nové modely produkované na Sloven-
sku uz spinali prisnejsie normy a boli plne ho-

mologizované. Cast automobilového priemyslu
(subdodavatelia do inych automobiliek) vsak
bola negativne ovplyvnend, zvysovali sa skla-
dové zasoby a tym tImili exportnd vykonnost.
Investicie korigovali vysoku Uroven z 2. Stvrtroka
a posobili timiaco na ekonomicky rast.

V rdmci pravidelnej revizie Udajov Statisticky
urad SR upravil objem vytvoreného HDP v ro-
koch 2015 - 2018. Korekcia smerom nadol v roku
2017 sa o priblizne 0,2 percentudlneho bodu od-
razila v zrychleni dynamiky HDP v roku 2018.

Zamestnanost sa zvysila v 3. stvrtroku o 0,4 %.
V sulade s oc¢akavaniami sa jej rast kvoli nedo-
statku pracovnych sil spomaluje. Cim dalej, tym
viac sa zuzuje priestor na Cerpanie vhodnych
zamestnancov z domacich zdrojov, kedZe miera
nezamestnanosti je na historicky najnizsej drov-
ni. Nedostatok zamestnancov vytvéra tlak na
zvysovanie miezd. Tie nadalej dynamicky rastu
(medziro¢ne 6,1 % v 3. stvrtroku).

V cenovom vyvoji dochadza k prechodnému
spomaleniu. V oktébri dosiahla inflacia 2,5 %, ¢o
bolo spdsobené ocakdvanym odznenim minu-
loro¢ného ponukového Soku v cendch potravin.
Ceny pohonnych latok si nadalej zachovévaju
pomerne vysoku dynamiku, ktord sa znizi ako
dosledok aktualneho vyvoja cien ropy. Dopyto-
va inflacia sa postupne mierne zrychluje aj v do-
sledku pnuti a rychlejSieho mzdového vyvoja na
trhu préce.

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike, december 2018"

2 Udaje za jednotlivé indikdtory

st dostupné za cely 3. Stvrtrok
(priemer za Stvrtrok je rdtany
zmesacnych tdajov dostupnych za
dany stvrtrok).
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz* eura voci americkému dolaru
mal od septembrovej predikcie klesajuci trend,
ktory odrézal spomalujucu ekonomickd vykon-
nost eurozény. Sucasne bol vsak vysledkom sil-
nejuceho dolara, ktory reagoval na sprisfhovanie
menovej politiky v USA. V horizonte prognézy
sa tak predpokladd priemerna udroven kurzu
1,14 USD/EUR, ¢o predstavuje oslabenie oproti
septembrovej predikcii 0 2,4 %. Nominalny efek-
tivny kurz (pocitany na baze 15 najvyznamnejsich
obchodnych partnerov SR) sa v porovnani s pred-
chadzajucou predikciou znehodnotil 0 0,3 %.

Cena ropy mala od septembrovej progndzy
az do zaciatku oktébra rastuci trend, pricom jej
vyvoj ovplyvnovali o¢akévania uvalenia sankcif
voci Irdnu, ako aj neochota OPEC-u zvysit tazbu
ropy. V nasledujucom obdobi az do druhej de-
kady novembra nastal silny prepad cien ropy
v reakcii na rasticu produkciu v USA a vynatie
niektorych krajin z obnovenych sankcii voci Iré-
nu. V porovnani s predchadzajicou prognézou
sa tak ocakdavaju vyrazne nizsie Urovne cien ropy
v USD. Jej cena by mala postupne klesat z trov-
ne 72 USD/barel v roku 2018 na 66 USD/barel na
konci horizontu predikcie v roku 2021.

Ocakavana cena ropy v EUR by mala byt niz-
ia v porovnani s predchddzajicou prognézou

priblizne o 1 % v roku 2018, 0 8 % v roku 2019
a0 5% vroku 2020.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Po dynamickom raste v roku 2017 predpoklada-
ju ,Makroekonomické projekcie odbornikov Eu-
rosystému pre eurozénu”®, Zze bude pokracovat
ozivenie ekonomickej aktivity, avsak na nizsich
urovniach.

Ocakévania spomalovania globalneho ekono-
mického rastu v prostredi postupnej normali-
zacie akomodativnych hospodarskych politik
a pretrvavajuceho napatia v obchodnych vzta-
hoch sa prejavili v prehodnoteni zahrani¢ného
dopytu po slovenskych exportoch. TImenejsi
rast exportnych trhov v porovnani s predcha-
dzajlcou predikciou naznacuje aj spomalovanie
ekonomického rastu eurozény v roku 2018, ako
aj zhorSovanie predstihovych indikatorov. V roku
2018 a 2019 bol tak rast zahrani¢ného dopytu
upraveny smerom nadol na 3,9 %, resp. 42 %
(v oboch rokoch o 0,3 percentudlneho bodu).
V roku 2020 v désledku ocakévaného pozitiv-
nejsieho vyvoja importov nasich obchodnych
partnerov v ramci EU by mali exportné trhy SR
vzrast 0 4,3 % (revizia nahor o 0,3 percentudlne-
ho bodu) s néslednym spomalenim na 3,9 % ku
koncu horizontu predikcie.

3 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre euro-
z6nu”z decembra 2018 s ddtumom
uzdvierky 21.11.2018.

4 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdlny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.

5 December 2018 Eurosystem staff
macroeconomic projections for the
euro area.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

ZiSKAVANIE TRHOVYCH PODIELOV NAJMA VPLYVOM
AUTOMOBILIEK

Postupné spomalovanie ekonomického rastu
nasich najvyznamnejsich obchodnych partne-
rov sa prejavuje v exportnej vykonnosti nasej
ekonomiky. V tomto roku dochddza k miernemu
spomaleniu rastu exportu, ktory v poslednych
mesiacoch vyplyva z negativneho vyvoja v au-
tomobilovom priemysle v krajinach EU. Tym su
ovplyvneni subdodavatelia, kym ostatna cast ex-
portu (dokoncené autd a ostatné odvetvia prie-
myslu) nadalej zvySuje tempo rastu. Vyraznejsi
impulz pre export sa oCakdva od zaciatku pro-
dukcie novej automobilky. To sa prejavi vo vy-
raznej akceleracii exportu v roku 2019. V dalsom
obdobi by sa po odzneni ponukového Soku mal
export spomalovat, aviak stale mierne predbie-
hat rast exportnych trhov aj v dosledku dobieha-
nia rozvinutych ekonomik.

SPOMALENIE INVESTICIi V STREDNODOBOM HORIZONTE

V roku 2018 vyraznejsie vzrastla investi¢na ak-
tivita v dosledku vyznamnej investicie v auto-

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb

mobilovom priemysle. Aj po odzneni jej efektu
sa ocakdva, ze sukromny sektor bude pokraco-
vat vo zvysenej investi¢nej aktivite. Dévodom
bude pretrvavajuce napatie na trhu préace, ktoré
by firmy mali zniZzovat investovanim do pristro-
jov a zariadeni, a tym zvysovat efektivitu prace.
K rastu investicii by mal prispievat aj verejny sek-
tor, a to prostrednictvom cerpania eurofondov,
velkych infrastruktirnych projektov a vyssich
vydavkov na obranu.

SPOTREBITELSKY DOPYT BY SA MAL POSILNIT

Spotrebitelsky dopyt by sa mal po tohtoro¢nom
miernom spomaleni opatovne posilnit. Tempo
rastu sukromnej spotreby sa v nasledujucich
dvoch rokoch vyraznejsie zrychli vplyvom zvy-
Sujucej sa ekonomickej aktivity, ktoréd sa prejavi
v akcelerujucich redlnych kompenzéciach. K ras-
tu disponibilnych prijmov by mali tieZ prispievat
vladne opatrenia (ndrasty miezd vo verejnom
sektore, viano¢né dbéchodky, zdvojnasobenie
danového bonusu na deti do 6 rokov, obedy
zdarma pre deti a pod.). V roku 2021 by malo
dojst k spomaleniu spotrebitelského dopytu
v suvislosti s miernym ochladenim ekonomiky,

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti

(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.
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ktoré sprevadza znizovane rastu realnych kom-
penzacii.

ZRYCHLENIE EKONOMICKEHO RASTU V BUDUCOM ROKU A NA-
SLEDNE CYKLICKE SPOMALENIE

Dokoncenie vyznamnej investicie a spotrebitel-
sky dopyt by mali tento rok ekonomiku akcele-
rovat na 4,2 %. Nasledne by sa mal k domacemu
dopytu vyraznejsie pridat export vplyvom na-
behu produkcie novej automobilky a rast eko-
nomiky by mal mierne zrychlit na 4,3 %. ESte aj
v roku 2020 sa ocakdavaju pozitivne efekty novej
automobilky, ktoré udrzia rast ekonomiky na
4,0 %. Ekonomika by v najbliZsich rokoch mala
produkovat nad svoj potenciadl a kladna pro-
duk¢nd medzera by sa mala postupne zvy3ovat.
Po odzneni novych investicii by malo v prostredi
rasticeho napétia na trhu prace a spomaluju-
ceho sa zahrani¢ného dopytu zacat dochédzat
k cyklickému spomaleniu (3,1 % v roku 2021).

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

3=

N
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B Produkéna medzera
<= MedziStvrtro¢ny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)
Medziro¢ny rast potencialneho HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

SPOMALENIE EKONOMICKEJ AKTIVITY V STREDNODOBOM HORIZONTE

Slovenskd ekonomika bude v nadchadzaju-
com obdobi zaznamenavat solidne tempd ras-
tu presahujuce 4 % hranicu. Na jednej strane
by mal k rastu ekonomiky prispievat relativne
silny domaci dopyt podporeny tak investi¢nou,
ako aj spotrebitelskou aktivitou prameniacou
zo silnej dynamiky na trhu prace. Na druhej
strane vyznamnu ulohu pri ocakavanych nad-
priemernych rastoch zohrava rozbeh produk-
cie v automobilovom priemysle prindsajuci
dodatocnu akceleraciu exportov v najblizsich
dvoch rokoch s najvyssim prispevkom v roku
2019. V makroekonomickej predikcii sa pred-
pokladd, Ze zvysenie produkénych schopnosti
ekonomiky z tohto titulu predstavuje prispe-
vok do rastu ekonomiky v rozsahu 0,7 percen-
tudlneho bodu v roku 2018; 0,8 percentual-
neho bodu v roku 2019; 0,7 percentualneho
bodu v roku 2020, a 0,3 percentudlneho bodu
v roku 2021 (okrem priamych efektov odhad
pocita aj s dopadom na subdodavatelov).

Graf A Efekt automobiliek na rast HDP
(p. b., medziro¢na zmena v %)

2017 2018 2019 2020 2021

Prispevok automobiliek (p. b.)
B Rast HDP ocisteny o automobilky (%)
@ Rast HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf B Efekt automobiliek na rast exportu

(p. b., medziro¢na zmena v %)

2017 2018 2019 2020 2021

Prispevok automobiliek (p. b.)
B Rast exportu ocisteny o automobilky (%)
«0= Exportné trhy SR (%)
@ Rast exportu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Po odzneni pozitivnych efektov vyplyvaju-
cich z produkcie v automobilovom priemys-
le by sa rast exportov mal spomalit v sulade
s predpokladom o spomaleni zahrani¢ného
dopytu ku koncu predikovaného obdobia.
Spomalenie exportnej vykonnosti spreva-
dzané postupnym vycerpanim kapacit na
trhu prace by sa malo premietnut do spo-
malenia ekonomickej aktivity ku koncu ho-
rizontu predikcie. Samotné odznenie efektu

4.2 TRHPRACE
SPOMALUJUCA ZAMESTNANOST V HORIZONTE PREDIKCIE

Aktudlne udaje naznacili, Ze rast zamestnanos-
ti sa zac¢ina mierne spomalovat. V horizonte
predikcie sa tento vyvoj vplyvom negativneho
efektu demografie a cyklického spomalenia este
prehibi. Tvorba pracovnych miest bude pokra-

Graf C Dekompozicia rastu HDP
(p. b., medziroc¢na zmena v %)

2017 2018 2019 2020 2021
B Siikromna spotreba Cisty export

Vladna spotreba B |nvesticie

Zasoby a diskrepancia @ HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

automobilovej produkcie by mohlo v roku
2021 prispievat priblizne -0,4 percentualne-
ho bodu do spomalenia rastu HDP a predpo-
kladané znizenie rastu zahrani¢ného dopy-
tu dodatocnych -0,1 percentuédlneho bodu.
Zvysné spomalenie mozno pripisat ochla-
deniu na strane domdaceho dopytu, kedy sa
uz predpokladé obrat v cyklickej pozicii eko-
nomiky. Pri takomto vyvoji by mal rast HDP
v roku 2021 tvorit vylu¢ne domaci dopyt.

Covat, pravdepodobne menej dynamicky ako
v uplynulom obdobi, pricom bude ¢oraz tazsie
obsadit tieto miesta. Suvisiet to bude aj s tym,
Ze miera nezamestnanosti by mala klesnut na
historické minima. Volné pracovné miesta by
mali ¢iastocne obsadit Slovaci vracajuci sa zo
zahranicia, prichddzajulci cudzinci a rastuca par-
ticipacia.
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Graf 4 Vyvoj zamestnanosti a miery
nezamestnanosti (medziro¢na zmena v %)
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B Zamestnanost
== Miera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pokracujuce napatie na trhu prace by malo pod-
porovat dynamicky rastice mzdy. Priemernd
mzda v celej ekonomike by mala pomerne rychlo
rast v horizonte predikcie. Rastice mzdy by tak
mali vytvarat tlaky v cenovom vyvoji, kedze by
mali rast rychlejsie ako produktivita prace. Pokra-
¢ovanie takéhoto vyvoja by mohlo viest k doda-
to¢nému zhorseniu cenovej konkurencieschop-
nosti nasej ekonomiky. Vo verejnom sektore sa
ocakdva vyraznejsi rast miezd ako v sukromnom
sektore. Ten vyplyva z Uprav platovych tarif vo
verejnej sprave v rokoch 2019 a 2020.

43 CENOVYVYVOJ
INFLACIU POTIAHNE DOPYT A V BUDUCOM ROKU AJ ENERGIE

V tomto roku by sa mala inflacia zrychlit vplyvom
cyklického vyvoja a vyraznejsieho prispevku cien
energii. V budicom roku by sa mal prorastovy
efekt cien energii eSte zvyraznit, nakolko sa zvy-
Sia regulované ceny energii®. Cyklicky vyvoj eko-
nomiky sprevadzany vyraznym rastom nakladov
prace by sa mal premietat do rastucich cien slu-
Zieb, ktoré by tak mali byt hlavnym komponen-

3,57
3,0
2,51
2,04

1,54

1,01

0,5

un I
Wi

0,51 |

0,0

-1,04

-1,5-

2015 2016

2017

2018 2019 2020 2021
B Sluzby
Energie

Priemyselné tovary bez energi

B Potraviny
HICP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 1 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2018 2019 2020 2021
Nominalna produktivita prace 4,6 58 6,0 54
Mzda, ekonomika SR 6,3 7,0 6,5 59
Redlna mzda, ekonomika SR 3,6 39 39 3,1
Mzda, sukromny sektor 6,2 6,6 6,1 59
Reélna mzda, sukromny sektor 35 35 35 3,1
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,5 8.8 82 59
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 39 56 56 3,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, Skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev.2. Rast
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 6,4 % v roku 2018, 9 % v roku 2019, 8,4 % v roku 2020
a 5,9 % v roku 2021. Nomindlna produktivita prdce z HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Vaktudlinej predikcii sa uvaZovalo
v roku 2019 s rastom cien elektric-
kej energie 0 7,5 %, cien plynu o 7 %
acien tepla o 5,6 %.
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Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna tom prispievajucim k vyvoju inflacie. Okrem toho
medzera (%) by sa v horizonte predikcie mali pod vplyvom

zvysujuceho sa spotrebitelského dopytu zrych-

& ! [ovat ceny priemyselnych tovarov bez energii.
5 [ © Inflacia by sa tak mala pohybovat blizko 2,6 %, ¢o
Mo by mala byt Uroven zodpovedajuca faze a tempu
4 4 konvergencie slovenskej ekonomiky.
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== Dopytova inflacia (medzirocna dynamika)
== Produkéna medzera (2 Stvrtroky dozadu, prava os)
Medzera v nezamestnanosti (inverzna prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Dopytovd infldcia zahfria neregulované ceny sluzieb
a neregulované ceny priemyselnych tovarov bez energii.

Tabulka 2 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
(T) (::3 krl'zz(:)?lsé z(gl?(rizzf\:é‘l 2017 2018 2019 2020 2021
obdobie) | euro obdobie)

HICP 4,1 2,0 1,4 2,6 2,9 2,4 2,6
Potraviny 3,6 3,1 3,6 3,6 28 2,7 28
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0.3 0,7 1,2 1,7 19 18
Energie 83 23 -2,5 3,2 52 1,0 09
Sluzby 53 25 2,0 28 29 3,3 39
Dopytova inflacia 1,8 1,0 14 2,2 2,5 28 3,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 FISKALNY VYHLAD

RAST VYDAVKOV SPOMALUJE KONSOLIDACIU VEREJNYCH FINANCII

V tomto roku by mal deficit verejnych financii
dosiahnut 0,7 % HDP, ¢o predstavuje medzirocny
pokles 0 0,1 percentudlneho bodu. V budicom
roku sa o¢akava znizenie deficitu na 0,5 % HDP?,
ktory ovplyvni priaznivé makroekonomické pro-
stredie (vy3Sie danové a odvodové prijmy), ako
aj pokles urokovych nakladov. Tento priaznivy
vyvoj kompenzuje dynamicka valorizacia pla-
tov vo verejnej sprave, akcelerdcia platieb za
zdravotnu starostlivost, ako aj viaceré opatrenia
vlady?®. V horizonte progndézy sa ocakava pokles
deficitu verejnych financii na 0,2 % HDP, za kto-
rym je najma narast danovych a odvodovych
prijmov suvisiacich s pokracujucim pozitivnym
vyvojom na trhu prace a dynamickym hospo-
darskym rastom.

V roku 2018 sa ocakdva pokles verejného dlhu
0 2,4 percentualneho bodu na 48,5 % HDP. DIh
by sa tak mal dostat pod hranicu prvého sank¢-

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii

(% HDP)
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«#=Saldo verejnych financii

B Strukturalne primérne saldo
Cyklicka zlozka
M Urokové naklady

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Graf 8 Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov.

ného pasma podla Zédkona o rozpoctovej zod-
povednosti, kde by mal zostat v celom horizon-
te prognozy. V roku 2021 by mal klesnut az na
44,5 % HDP, pricom k tomuto poklesu prispieva-
ju najma ocakévané primarne prebytky, klesaju-
ce Urokové naklady a rast HDP.

Mierne expanzivna politika sa predpoklada az do
roku 2020. V roku 2021 by uz mala domdca fis-
kalna politika posobit mierne restriktivne a mala
by tak prispievat ku konsolidacii nomindlneho
salda.

AKCELERACIA MEDZISPOTREBY A PLATIEB ZA ZDRAVOTNU
STAROSTLIVOST, SPOMALENIE INVESTICNEJ AKTIVITY

V horizonte prognézy sa ocakava akceleracia re-
alnej konecnej spotreby vlady. Za zrychlenim je
najma dynamicky rast nomindlnych vydavkov
na tovary a sluzby, zdravotna starostlivost, ako
aj kompenzacie zamestnancov verejnej spravy.
Rychlejsi cenovy vyvoj bude spomalovat dyna-
miku konecnej spotreby v redlnom vyjadreni.

STREDNODOBA PREDIKCIA

Oproti rozpoctu verejnej spravy
naroky 2019 az 2021, ktory

pocita v roku 2019 s vyrovnanym
hospoddrenim, sa predpokladd
konzervativnejsi pohlad na niekto-
ré prijmové opatrenia (poplatok

za udrzZiavanie nidzovych zdsob
ropy, eKasa a nanomarkery),

ako aj vyssia droven investicii
amedzispotreby. Rizikdm rozpoctu
sa podrobnejsie venuje Analyza
Ndvrhu rozpoctu verejnej sprdvy na
roky 2019 -2021.

Zvysovanie vianocnych déchodkov,
obedy zdarma v zdkladnych
Skoldch a v poslednom ro¢niku
materskych $kél, zdvojndsobenie
dariového bonusu na deti do 6
rokov, zavedenie cestovnych Sekov,
ako aj zniZenie koncovej ceny
elektriny pre podniky v energeticky
ndrocnych odvetviach a ciastocné
preplatenie dane z minerdinych
olejov v polnohospoddrskej prvovy-
robe.

NBS
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK58_NRVS_2019-2021.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK58_NRVS_2019-2021.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK58_NRVS_2019-2021.pdf

V budicom roku sa ocakéva spomalenie rastu budu vlastné investicie, ako aj investicie financo-
investi¢nej aktivity verejnej spravy najma z do-  vané zrozpoc¢tu EU, pokracovat v relativne dyna-
vodu slab3ej investi¢nej aktivity v samosprave. mickom raste.

Predpoklada sa v3ak, ze v horizonte prognozy

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

2017 2018 2019 2020 2021

Konecnd spotreba verejnej spravy 1,7 14 2,0 23 2,9
Vladne investicie 2,2 16,5 8,2 8,1 50
ztoho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,2 82 74 51 22
Saldo verejnej spravy (% HDP) -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,2
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmena v p. b.) 09 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
Hruby dlh (% HDP) 50,9 48,5 47,0 45,3 44,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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6 RizIKA PROGNOZY

V redlnej ekonomike predstavuju riziko pomal-
Sieho rastu ekonomiky v strednodobom ho-
rizonte predovietkym externé faktory: ndrast
protekcionizmu, geopolitické napatie, Brexit,
velkost spomalenia globéalnej ekonomiky a roz-
sah a nacasovanie poklesu vyroby automobilo-
vého priemyslu v EU. Z domécich faktorov je to
nabeh produkcie v automobilovom priemysle
a Cerpanie eurofondov.

Tabulka 4 Rizika predikcie

V cenovom vyvoji prevladaju riziké v roku 2019
smerom nahor. Proinflacné riziko predstavuje
navrh zakona o osobitnom odvode obchodnych
retazcov. Vyssie inflacné tlaky by mohli pocha-
dzat z domacej Casti ekonomiky pod vplyvom
rastucich nakladov préace. V roku 2020 by sa
mohlo materializovat riziko nizsej inflacie, ktoré
zavadza v doésledku administrativneho opatre-
nia, zavadzajuceho obedy zdarma.

2019 2020 2021
HDP U \ \
Inflacia ) o Vybilancované

Zdroj: NBS.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)

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

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

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou trovriou HDP
(na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny s vyssou
urovriou HDP, ¢im dochddza k procesu dobiehania vyspelych
krajin. Rovnako to plati aj pri dobiehani cenovej hladiny. Podrob-
nejsie informdcie v analytickom komentdri:

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

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

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou troviiou HDP
(na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny s vyssou
trovriou HDP, ¢im dochddza k procesu dobiehania vyspelych
krajin. Rovnako to plati aj pri dobiehani cenovej hladiny. Podrob-
nejsie informdcie v analytickom komentdri:

Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku
2020)

NBS
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK57_Vavra.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

ODHAD VPLYVU ZAVEDENIA ODVODU PRE OBCHODNE RETAZCE

Na zéklade schvaleného zékona o osobitnom
odvode obchodnych retazcov by sa mal pla-
tit osobitny odvod z ¢istého obratu obchod-
nych retazcov vo vyske 2,5 %. Za obchodny
retazec sa nebude povazovat taka spoloc-
nost, ktorda ma zemepisne svoju prevadzku
umiestnenu do 15 % zo vsetkych okresov na
Slovensku. Zaroven sa odvod bude vztahovat
na retazce, u ktorych minimalne 25 % obra-
tu pochddza z predaja potravin kone¢nému
spotrebitelovi.

V zavislosti od reakcie obchodnych retazcov
bude mat odvod dopad na znizenie ich hos-
podarskeho vysledku alebo sa méze v roznom
rozsahu premietnut do cien (o je v aktualnej
situacii dynamického domaceho spotrebitel-
ského dopytu mozné ocakavat).

Na odhadnutie hornej hranice intervalu mozné-
ho vplyvu predmetného navrhu zékona suvisia-
ceho so zmenou cenovej Urovne je preto potreb-
né uvazovat s variantom, ze obchodné retazce
budd mat snahu zachovat si objem hospodar-
skeho vysledku na predchadzajlicej irovni.

Odhad vplyvu na inflaciu pri predpoklade za-
chovania urovne hospodarskeho vysledku ob-
chodnych retazcov:
Prijmy brutto z odvodu do $tatneho rozpoc-
tu zakon odhaduje na 109 mil. EUR (resp.
87 mil. EUR, nakolko zavedenie odvodu
implikuje znizenie vynosu dani z prijmov

pravnickych oséb) pri 2,5 % Urovni osobit-
ného odvodu z ¢istého obratu obchodného
retazca. Navrh teda predpoklada, Ze zdani
Cisty obrat vo vyske 4 360 mil. EUR
Priblizne 80,5 % trzieb retazcov tvoria trzby
za potraviny®
Pri predpoklade, Ze obchodné retazce sa
budi snazit zachovat uroven zisku, ceny
potravin by tak mali v dotknutych retazcoch
vzrést viac ako sadzba odvodu, a to o cca 3 %
- Trzby za potraviny v dotknutych retazcoch
predstavuju cca 40 % vydavkov domécnosti
na potraviny
Vaha potravin v spotrebitelskom kosi je pri-
blizne 25 %
Odhad prispevku schvaleného zakona k in-
flacii pri zachovani Grovne hospodarskeho
vysledku je 0,3 percentualneho bodu

Za predpokladu plného premietnutia
2,5 %-ného odvodu, ktory sa vztahuje na celé
trzby (nielen na potraviny) v prostredi silnej
konkurencie (pre nepotravinovy tovar inych
Specializovanych predajcov) bude dopad do
cien potravin vyssi, a to priblizne 3 %. V za-
vislosti od toho, ako dotknuté obchodné
retazce zavedenie osobitného odvodu pre-
mietnu do spotrebitelskych cien, je mozné
odhadovat dodatocny rast cien od 0 do
0,3 percentuadlneho bodu v roku 2019. Vys3-
ka efektu tohto opatrenia bude zavisiet aj od
aktualnej vzorky predajcov pri zistovani spot-
rebitelskych cien.

9 https://www.tovarapredaj.

sk/2016/11/26/top-10-potravinar-
skeho-nepotravinarskeho-obcho-

du-za-rok-2015/
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ODHAD VPLYVU ZAVEDENIA STRAVOVANIA V SKOLACH ZADARMO

Dna 4. 12. 2018 (po datume uzévierky aktu-
alnej predikcie) bolo schvélené poskytovanie
obedov zadarmo od 1. 1. 2019 pre predskola-
kov a od 1. 9. 2019 pre deti navstevujlce zak-
ladné skoly'™.

Z pohladu inflacie HICP sa bude schvalené zne-
nie priamo dotykat cenového vyvoja dvoch
poloziek spotrebného kosa:

Materské skoly — poplatok za stravovanie (véha
2018 1,14 promile)

Skolské stravovanie — ZS 1.-4.trieda 1 obed
(vaha 2018 1,84 promile)

Vzhladom na rozdielne nac¢asovanie platnosti
zakona pre jednotlivé skupiny deti sa dopad
na inflaciu prejavi do dvoch rokov. Priemerna
inflacia v roku 2019 by tak v porovnani s P4Q-
2018 mala byt nizsia o 0,10 percentuédlneho
bodu a v roku 2020 o 0,12 percentudlneho
bodu.

10 Zdkon, ktorym sa meni a dopfﬁa
zdkon ¢. 544/2010 Z. z. o dotdcidch
v pésobnosti Ministerstva prdce,
socidlnych veci a rodiny Slovenskej
republiky v zneni neskorsich pred-
pisov a ktorym sa doplfia zdkon
C. 245/2008 Z. z. 0 vychove a vzde-
Idvani (skolsky zdkon) a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov.

NBS
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1.-4.trieda

7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V ramci technickych predpokladov sa znizil rast
zahrani¢ného dopytu v rokoch 2018 a 2019.
Cena ropy by mala byt nizsia v celom horizonte
predikcie.

MIERNE SLABS[ RAST EKONOMIKY V BUDUCOM ROKU

Revizia narodnych uctov po 2. Stvrtrok 2018 sp6-
sobila, ze rast ekonomiky v tomto roku by mal
byt priblizne 0 0,2 percentudlneho bodu rychlej-
$i. Okrem toho mierne lepsi ako predpokladany
odhad rastu HDP v 3. Stvrtroku pridal k dynamike
v tomto roku 0,1 percentudlneho bodu, ¢o bolo
vzhladom na spomalenie zahrani¢ného dopytu
v druhej polovici tohto roka ciasto¢ne vykom-
penzované. V roku 2019 sa pésobenim bazické-
ho efektu slabého zahrani¢ného dopytu znizil
rast ekonomiky o 0,2 percentuédlneho bodu. Vy-
hlad rastu ekonomiky na konci horizontu predik-
cie zostal nezmeneny.

TRH PRACE S MINIMALNYMI ZMENAMI

Ukazovatele trhu prace sa vyvijali v sulade
s predpokladmi z predchadzajicej predikcie,

Graf 11 Struktura rastu HDP'' (medziroény
rast v %, prispevky v p. b.)

2020

B Sikromna spotreba B |nvesticie
Vladna spotreba ¢ HDP (%)
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Graf 12 Posun v predikcii oproti P3Q-2018

(prispevky v p. b.)
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9 Posun v predikcii HDP
Rychly odhad HDP

B Revizia historie
Nové predpoklady

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

a preto nebolo potrebné zmenit pohlad na vyvoj
trhu prace’

Graf 13 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného
sektora (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

2018 2020

B S(kromny sektor @ Cela ekonomika

Verejny sektor

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SKNACE Rev. 2.
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11 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndro¢nosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti
jednotlivych zloZiek HDP (kone¢nd
spotreba domdcnosti 30 %, viddna
spotreba 7 %, investicie 50 %
aexport 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob
aStatistickej diskrepancie.

12 Nepatrné zmeny v dynamikdch
miezd a zamestnanosti vyplynuli
len zo zaokruhlovania.
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Graf 14 Vyvoj zamestnanosti (medziro¢ny Graf 15 Porovnanie Struktury cenového
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SK NACE Rev. 2.
ENERGIE VYKOMPENZUJU SLABSI RAST SLUZIEB rast pomalsie v dosledku aktualneho vyvoja

a niz8ej DPH na ubytovanie uplathovanej od
V inflacii sa pod vplyvom vyssich cien komodit roku 2019.
prehodnotili ceny energii a potravin smerom
k vy$siemu rastu. Naopak, ceny sluzieb by mali
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2018 Zmena oproti P3Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019 | 2020
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % 14 26 29 24 2,6 0,0 0,2 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 13 2,6 29 24 27 0,0 0,1 -0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % 1,2 23 29 29 3,0 -0,1 -0,1 -0,2
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 3.2 42 43 4,0 3,1 0.2 -0,2 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 35 2,8 4,1 4,2 3,5 -0,2 -0,2 0,0
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 1,7 14 2,0 23 29 -0,9 0,7 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 34 10,0 32 4,6 34 24 -0,2 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 59 53 8,6 6,6 5,0 -0,6 -0,2 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 53 49 83 6,8 54 -1,0 0,2 0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5903 6510 7384 7746 7743 439 | -1489 | -108,2
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,2 0,5 1,0 1,7 1,7 0.2 -0,1 -0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 84851 90494 | 97129| 103951 | 110334| -56,2 | -3489 | -524,0
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2372 2421 2455 2479 2496 -0,6 =17 -29
Zamestnanost (dynamika) medzirocny rast v %, ESA 2010 2.2 2,0 14 1,0 07 -0,1 -0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 224 182 165 154 151 -4,6 -6,5 5.2
Miera nezamestnanosti % 8,1 6,6 6,0 56 55 -0,2 -0,3 -0,2
Odhad NAIRU? % 8,2 7,6 7,3 7,2 71 0,1 -0,1 -0,1
Produktivita prace® medzirocny rast v % 1,0 2,2 2,8 3,0 24 03 -0,2 0,1
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 2,6 4,6 58 6,0 54 0,1 -0,3 -0,1
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 5.2 5.6 7.1 6,5 5.7 -0,6 0,1 0,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 4,6 6.3 7,0 6,5 59 0,1 0,1 0,0
Reélne mzdy? medzirocny rast v % 33 36 39 39 3,1 0,1 -0,1 0,0
Domacnosti a neziskové institucie sluziace doméacnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 25 33 4,6 4,0 3,6 09 0.2 -0,2
Miera Uspor” % z disponibilného dochodku 8,5 9.2 9,6 9,5 9,6 08 1,2 1,2
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 39,4 39,5 39,1 389 38,6 0,2 -0,1 0,0
Celkové vydavky % HDP 40,2 40,2 39,7 39,3 388 0,0 0,1 0,2
Saldo verejnych financii® % HDP -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 0,1 0.3 04 04 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 0,2 -0,1 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 0,6 04 03 0,2 04 0.2 -0,1 -0,2
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. 09 -0,2 -0,1 -0,1 0.2 0,0 -0,3 -0,1
Hruby dlh % HDP 50,9 48,5 47,0 45,3 44,5 -0,5 0,1 0,6
NBS
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2018) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2018 Zmena oproti P3Q-2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019 | 2020
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 0,8 11 1,6 1,6 13 -0,2 -0,7 -0,9
Bezny ucet % HDP -2,0 -1,6 -1,0 -0,9 -1,1 -0,2 -0,7 -0,9
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 6,1 39 42 43 39 -0,3 -0,3 03
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,13 1,18 1,14 1,14 1,14 -0,5 24 24
Cena ropy v USD'™ Uroven 54,4 71,8 67,5 66,8 65,9 -1,9 -10,2 -6,9
Cena ropy v USD™ medzirocny rast v % 235 32,0 -6,0 -1,1 -1,3 -2,6 -8,6 35
Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 21,0 264 2,3 11l =153 -1,9 -6,9 35
Ceny neenergetickych komodit
vUsD medzirocny rast v % 79 3,0 -14 44 43 1,1 1,2 0,2
EURIBOR - 3M % p. a. -0,3 -0,3 -0,3 0,0 03 0,0 0,0 0,0
Vynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 09 09 1,1 14 1,5 0,0 0,0 0,0
Zdroj: NBS, ECBa SU SR.
Pozndmka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Miera nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu.

3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010

4) Vypocitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.

5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Miera dspor = hrubé dspory / (hruby disponibilny déchodok + upravy vyplyvajiice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé dspory = hruby disponibilny

dochodok + dpravy vyplyvajtce zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd spotreba.

8) S.13; fiskdlny vyhlad.

9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchddzajticej predikcii st ratané z nezaokrdhlenych Cisel.
12) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4Q-2018.xls
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