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Zhrnutie

Aktualny vyvoj realnej ekonomiky v silade s predpokladmi, ina struktuira
HDP (silnejSie investicie, slabsia sukromna spotreba). Trh prace
priaznivejsi v porovnani s predpokladmi.

Rast ekonomiky by mal akcelerovat’ v tomto roku na 4,0 %, v d’'alSom
roku na 4,5 % (nabeh novej produkcie v automobilovom priemysle).
Nasledne spomalenie na 4,0 % v roku 2020.

Revizia nadol v 2019: slabsi zahranicny dopyt , iné nacasovanie investicie.

PozitivnejSi trh prace zakomponovany, este tento rok vel'mi dynamicky
rast zamestnanosti, v d'alsom obdobi spomal'ovanie (demografia a
pnutia). Pnutia na trhu prace a verejny sektor potiahnu mzdy v
ekonomike na vysSie Grovne v porovnani s predchadzajicou predikciou.

Ceny v budicom roku pod vplyvom zvysSovania regulovanych cien energii
(plyn, teplo, elektricka energia) - revizia nahor. Po odzneni spomalenie v
2020. Dopytova inflacia akceleruje v horizonte predikcie.

Rizika v realnej ekonomike v strednodobom horizonte smerom nadol
(protekcionizmus). V cenovom vyvoji vybilancované.
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Technické predpoklady — vyraznejsia revizia @

ropa, kurz a zahranicny dopyt

Ropa v EUR

(medzirocny rast v %) 2 110 2812 416 _416
Revizia (. ».) 00 -08 47 20

Ropa — vysSia Uroven v nasledujucich rokoch

Vymenny kurz
« USD/EUR - slabsi 0 1,8 %

 NEER silnejsi 0 0,9 % - k zhodnoteniu prispeli
Cina, Mad'arsko, Ruska federacia a UK, k timeniu
apreciacie prispeli len USA

Cena ropy (EUR)

20172018 2019 2020 U | 20172018 ] 2019 | 2020

Zahrani¢ny dopyt SR

(medzirocny rast v %) 61 2 4l 2 41 5 410
Revizia (. »,) o0 -10 -05 -02
Zahranicny dopyt

« Rast zahrani¢ného dopytu — nizsi kumulativne o 1,8
p. b. (ztoho 1,1 p. b. z dévodu histdrie do 2Q2018)
— ovplyvneny rastom protekcionizmu, ako aj
pomalSim ekonomickym rastom eurozony

Zahrani¢ny dopyt (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS.

Zdroj: Vypocty NBS.
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Vyvoj ekonomiky SR —

mierne slabsi rast v roku 2019

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020

HDP 3,4 4,0 4,5 4,0
(medzirocny rast v %)
Revizia . ».) 0,0 0,0 -0,3 0,0

Faktory prispievajice k zmene rastu HDP oproti junovej predikcii (p. b.)

10  Zrychlenie rastu ekonomiky v 2Q
08 - (1,1 % medzistvrtrocne) v sulade
06 - s oCakavaniami - rychly export a
04 - investicie, slabSia spotreba
02 - domacnosti
00 1 « Revizia v roku 2019 - nizsi
02 zahranicny dopyt a zmena
04 nacasovania investicii v
z: automobilovom priemysle
-1,0

2018 2019 2020
s S(ikromnd spotreba s Vl4dna spotreba
mm [nvesticie Zmena stavu zasob a §t.diskrepancia
mmm Cisty export == HDP (%)

Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Investicie — dynamickejsie

 Aktualny vyvoj v 2Q2018 iny ako ocCakavania:
 Investicie vysSie — automobilovy priemysel
« Mierne vySSie aj verejné investicie

 Bazicky efekt v roku 2019

Dynamika sikromnych investicii (%, s. c.) Dynamika verejnych investicii (%, s. c.)
15 25
—P30Q-2018 —P30Q-2018
20 -
——P20-2018 ——P20Q-2018
10 - 15 -
10 -
5 5
S
0 T T T _5
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Ekonomicky cyklus - prehrievanie

 Postupné prehrievanie ekonomiky v horizonte predikcie
« Produkéna medzera — mierne nizsia

Rast potencialneho produktu a HDP Miera nezamestnanosti a NAIRU (%)

5 16

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Produkénd medzera (% z potencialneho produktu, prava os)

e Rast potencialneho produktu (%) 4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Rast HDP v s.c. (%)
® Zmena produkénej medzery P3Q-2018 vs. P2Q-2018 (p.b.) =——NAIRU (%)  =====Miera nezamestnanosti (%)
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Trh prace -

mzdovy rast podporeny rasticim dopytom a verejnym sektorom

Dynamicky rast miezd pokracuje
Revizia nahor:

I E A TN T - s e T o
indikuju d'alSie zrychlenie

Priemerna nominalna mzda 2019: narast minimalnej mzdy +0,2 p.b.;
(medziroény rast v %) ’ ’ ’ ’ ’v ’ .
zvysene platy vo verejnom sektore: + 0,4 p.b.
Revizia (p. b.) 0,0 04 1,1 09 (oproti P2Q-2018)
« 2020: zvySené platy vo verejnom sektore:
+ 0,7 p.b.
Dopad na konkurencieschopnost’ v dlhsom
horizonte
Prispevky sukromného a verejného sektora k rastu Rast kompenzacii na zamestnanca a produktivity prace
priemernej mzdy v ekonomike (%, p. b.) (nominalne veli¢iny, medziroény rast a Groviiovy index)
8 32| 20 600
7 - - 28| 15 - - 500
6 - - 24 10 + - 400
5 - - 2,0 5 - - 300
4 - - 1,6 0 200
3 A - 12 -5 1 - 100
2 - - 0,8]|-10 0
LOMN~NODNDOTdTNMTLLLONODNDOANMTLLO ONOO O
DO OO0 0O drd ded cedvd ed vd e N
L 04 GEESSRRRERRRRRERRRRERRRRER
0 T T T T - 0,0 Produktivita pra
R prace (rast)
2017 2018 2019 2020 2018_%121(l)ap.b. Kompenzacie na zamestnanca (rast)
mmm Sukromny sektor =3 Verejny sektor ' = = = Produktivita prace, 1995=100 (prava os)
== Cecla ekonomika #  Zmena voci P2Q (prava os, p.b.) === Kompenzicie na zamestnanca, 1995=100 (prava os)
Pozn.: Priemerna mzda v metodike $tatistického vykaznictva SU SR. Verejny sektor tvoreny Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

aproximaciou pomocou odvetvi O,P,Q klasifikacie SK NACE Rev 2.
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Trh préce - dynamicky rast zamestnanosti

8,1

Zamestnanost’ Miera nezamestnanosti
(medzirocny rast v %, ESA 2010) (%, VZPS)
Revizia (. b.) o0 063 03 00 Revizia . b.) 00 -02 -02 -01

Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2018 — 2020 a prispevky
z ponukovej stranky (tis. osob)

« Dynamicky vyvoj zamestnanosti sa
spomali - nedostatok pracovnikov
(aktualne chyba 80 tisic — HDP by mohlo
byt’ vysSSie o cca 1 %)

- Revizia vplyvom aktualneho
priaznivejSieho vyvoja

180
160
140
120
100
80
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40

" « Ocakavany narast pracovnej sily 110 tisic

pracovnikov
- Zdroje: polovica nezamestnani, zvysok
zo zahranicia, participacia

« Pozitivom je snaha o skratenie procesu
prijimania zahrani¢nych do zamestnania

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Inflacia — vyrazny rast najma z nakladovych faktorov

HICP -0,5 2,4 Dopytova

(medzirocny rast v %) ’ ’ (medzirocny rast v %)

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 04 0,0 Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0

I I I I I

Pozn.: Dopytova inflacia predstavuje inflaciu ocistend o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.

- Inflacia v horizonte predikcie ,tvorena" najma dopytovou inflaciou
 Revizia nahor v 2019 — vySsie ceny komodit = vysSSie ceny energii

Vyvoj struktiary HICP (p. b., %) Porovnanie s P2Q-2018 (p. b.)
3 0,5
9 0,4 -
0,3 -
1 -
0,2 -
O -
0,1 -
-1 1 0,0 -
2 -0,1
2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
[ Administrativne ceny bez energii [ Administrativne ceny bez energii
=0 Dopytova inflacia =8 Dopytova inflacia
B Energie B Energie
3 Potraviny 3 Potraviny
== H|CP —=HICP
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Fiskalny vyhl'ad — konsolidacia pokraguje

Fiskalny deficit . . . . Fiskalna pozicia* -
% P y 1,0 0,9 0,4 0,2 5.6 p 0,7 0,2
Revizia (p. b.) 0.0 0.0 0.0 -0, 1 Revizia (p. b.) 0.0 -0,1 -0,0 -0,2

Pozitivny vplyv cyklu, Urokovych nakladov a trhu prace

Negativny vplyv zvySovania tarifnych platov a nizSich nedanovych prijmov

Fiskalna politika v roku 2018 mierne expanzivna a v 2019 mierne restriktivna
Dlh —pokles na Uroven 44,7 % HDP v roku 2020

Riziko — pripravovany socialny balicek

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Prognoézy deficitu podl‘a institicii (% HDP)
1,5
1- 0
0,5 -
0 -0,5 -
-0]5 ]
-1 -
-1 -
-1,5 -
1,5 -
-2 A
-2,5 o J
2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
wm— Cyklicka zlozka = Jednorazové efekty mP3Q 2018 = P2Q 2018 m Program stability 2018
mmm Urokovée naklady mmmm Strukturdlne primarne saldo = RRZ (6/2018) m EK (5/2018) u MMF (4/2018)
=&—Saldo verejnych financii m OECD (5/2018)
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: NBS, MF SR, RRZ, EK, MMF, OECD.

* Medzirocna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda, negativha hodnota znamena expanziu.
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Strednodoba predikcia P3Q-2018

Skutoénost’ P3Q-2018 Zmena oproti P2Q-2018
N e )
et 34 40 45 40 g0 -3 00
O vt 1,4 2,6 2,7 24 00 04 00

Priemerna nominalna
mzda 4,6 6,2 6,9 6,5 04 11 09

(medzirocny rast v %)

Priemerna realna mzda 33 35 40 39 04 07 08

(medzirocny rast v %)

Zamestnanost’ 2,2 2,1 1,5 1,0 03 0,3 0,0

(medzirocny rast v %, ESA 2010)

Miera
nezamestnanosti (%, vzprs) 8' 1 618 6,3 518 -0,2 -0,2 -0, 1

Odbor ekonomickych a menovych analyz 3.10. 2018



Fan charty

HDP a HICP
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Fanchart HICP

Fanchart HDP
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