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Zhrnutie

Globalny vyvoj vel'mi dobry, predstihové indikatory na vysokych drovniach — lepsi zahranicny
dopyt.

Vyssie ceny komodit.
Horizont predikcie predizeny do roku 2020.

Revizia narodnych Gctov — vyssia Uroven HDP, lepsSie investicie. Rast HDP by mal akcelerovat’
vplyvom rozsSirenia vyroby v automobilovom priemysle (4,3 % v roku 2018, 4,7 % v roku 2019).
Po odzneni impulzu spomalenie na 3,8 % v roku 2020. Hlavhym zdrojom rastu export, stabilny
rast domaceho dopytu. Revizia nahor v celom horizonte predikcie.

Ekonomika bude generovat’ nové pracovné miesta. Dynamika zamestnanosti sa bude v
horizonte predikcie spomal’'ovat’ — nestilad na trhu prace. To vyusti do rychleho rastu miezd.
Revizia na trhu prace smerom nahor.

Inflacia sa zrychli v budicom roku vplyvom aktualne vysokych cien potravin a zvysenia cien
energii. Ceny sluzieb by mali rast’ v dosledku dopytovych tlakov. V roku 2019 dojde k odzneniu
narastu cien potravin a energii, co povedie k spomaleniu inflacie k 2 %. V roku 2020 by mali
dopytové faktory posobit’ na opatovné zvysenie dynamiky spotrebitel’'skych cien. Revizia nahor
v tomto a najviac v budiicom roku.

Rizika pre inflaciu aj realnu ekonomiku su vybilancované.
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Technickeé predpoklady —

revizia v cenach komodit a v zahranicnom dopyte

| [2016]2017 [ 2018 [ 2010|2020 R | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Ropa v EUR ) _ ) Zahranicny

Ropa N b, 157 209 91 43 27 Sort SR (%) 39 60 49 43 41
Revizia (p.b.) 00 5,7 125 -55 - Revizia (p. b.) 0,2 0,4 0,5 0,2 -
Ropa vyrazne vysSia v dosledku niz$ej globalnej Silnejsi zahraniény dopyt v dosledku priaznivejSieho
produkcie a oakavanému rasticemu dopytu. aktualneho vyvoja podporeného celosvetovym oZivenim a
Vyraznejéi prepad v dynamike v roku 2019. zlepsovanim indikatorov dovery.

USD/EUR slabsi o cca 2 %, NEER mierne slabsi 0 0,5 %.

Cena ropy (EUR) Zahranic¢ny dopyt (medzirocny rast v %)
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Vyvoj ekonomiky SR — silnejsi rast

—mmmm

HDP (%)

Revizia (p. b.) 0,0

Revizia historickych Udajov posunula HDP a
investicie na vyssie Urovne.
To spolu s priaznivejSim zahranicnym
dopytom znamenalo prehodnotenie rastu
HDP smerom nahor.

Porovnanie prispevkov zloziek k rastu HDP (p. b., voc¢i P3Q-2017)
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Spotreba z roka na rok vyraznejSie podporuje
ekonomicky rast.

TohtoroCny export je prechodne slabsi,
kedze sa investuje do jeho buduceho rastu.

Dynamiky zloZiek HDP - P4Q-2017 (p. b.)
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Rast HDP a investicie v automobilovom priemysle

Vyvoj ekonomiky SR a trhové podiely —

ku koncu horizontu sa budu zmiernovat’
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Efekt novych investicii a produkcie v automob. priemysle
m Rast HDP bez efektu automob. priemyslu (%)
& Rast HDP - NBS P4Q-2017 (%)

Rast exportu a investicie v automobilovom priemysle

Ekonomicky vyvoj bude znaCne ovplyvneny investiciami v
automobilovom sektore (VW, JLR), kulminacia efektu v roku 2019.
Nasledne priblizovanim sa k plnej produkcii od roku 2020 sa bude
prispevok k rastu z novych investicii zmierfiovat'.

Z hladiska exportnej vykonnosti by slovenska ekonomika mala
nadalej ziskavat’ trhové podiely v horizonte predikcie.

Vyvoj potencidlu ekonomiky bude rovnako do znacnej miery
ovplyvneny investiciami v automobilovom sektore najma cez vyssi
prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov.

Abstrahujic od efektu automobiliek by si ekonomika mala drzat
tempo potencialneho rastu tesne pod 3 %.

Rast potencialneho produktu a investicie v automobilovom priemysle
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Efekt novych investicii a produkcie v automob. priemysle
mmmm Rast exportu bez efektu automob. priemyslu (%)
¢ Rast exportu - NBS P4Q-2017 (%)
O Rast zahrani¢ného dopytu (%)
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e Rast potencialneho produktu bez efektu automob. priemyslu (%)
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Ekonomicky cyklus — postupné prehrievanie

Rast hrubého domaceho produktu by mal zotrvat’ nad Urovriou svojho potencialu, co
by malo vyustit’ do postupného prehrievania ekonomiky v horizonte predikcie.

Rast potencialneho produktu a HDP
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Produk¢éna medzera (% z potencialneho produktu, prava os)
—Rast potencialneho produkt (%)
= Rast HDP v s.c. (%)
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Zamestnanost'

dynamika sa bude zmiernovat’, bola ale revidovana mierne nahor

_mmm Postupné zmiernenie rastu zamestnanosti
aj vplyvom pnuti na trhu prace.

Zamestnanost'(%) 2,4

Revizia smerom nahor vplyvom
priaznivejSich  predstihovych indikatorov a
silnejSieho domaceho a zahrani¢ného dopytu.

Revizia (p. b.) 0,0 0,1 0,2 0,1 -

Zatial' ¢co v pokrizovom obdobi zamestnavali

sluzby, aktualne investicie a zahranicny dopyt Rast zamestnanosti v horizonte predikcie o

cca 150 tisic osob bude saturovany z tychto

podporia vyvoj zamestnanosti v priemysle. :
zdrojov. '
Kumulativny narast zamestnanosti od predkrizového obdobia Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2017 - 2020 a
(tis. osob, 2008 = 0) prispevky z ponukovej stranky (tis. os6b)
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B Verejny sektor, vzdelavanie, zdravotnictvo 3 Pol'nohospodarstvo 0 o o . . ]
Nezamestnanost  Cudzinci v SR Slovaci zo Efekt zmeny miery Vplyv demografie Narast
[ Stavebnictvo . Priemysel VZPS zahranicia participacie zamestnanosti
2020 vs. 2016
. Sluzby a obchod e 7 amestnanost’ spolu
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Nezamestnanost’ - vyraznejsie zniZovanie

Miera
nezamestnanosti (%)

9,6 8,2 7,5

Revizia (p. b.) 0,0
Priaznivo by mali vplyvat' aj opatrenia
cielené na zlepsenie postavenia tychto
0sOb na trhu prace.

Vyvoj poctu dlhodobo nezamestnanych osadb (tis. os6b)

Miera nezamestnanosti (VZPS) by mala
pokracovat’ v dalSom poklese aj pod
historické minima.

Aktualny vyvoj ukazuje, ze firmy maju
zaujem  zamestnavat aj poOvodne
dlhodobo nezamestnanych.

Vyvoj zamestnanosti (medzirocny rast v %) a miery
nezamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR. Rok 2017 vypotitany ako priemer 1. — 3. $tvrtroka.
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Mzdy — akceleracia podporena aj verejnym sektorom

Mzda Mzda

nominalna (%) e itfh 4 e e redlna (%) S 2l S

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 02 03 . Revizia (p.b) 00 -01 -0,1 0,3 s

Rastuci trend miezd ovplyviuje ozivenie produktivity prace, pnutie na trhu prace, zvysujlca sa
inflacia (prenos do miezd by mal byt’ postupny).
V roku 2019 by malo prorastovo vplyvat’ avizované zvySovanie tarifnych platov vo verejnom

sektore.

Prispevky sikromného a verejného sektora k rastu priemernej mzdy Medziroény rast miezd (%)
v ekonomike (%, p. b.)
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Inflacia — prorastovy efekt cien energii a potravin

vystrieda dopytova inflacia

EENCTIEIEDEDET I T
I

HICP (%) -0,5 Dopytova inflacia (%)

Revizia (p.b.) 0,0 0,1 0,4 0,0 - Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 -0,3 0,0 =

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

VyraznejSia revizia v roku 2018 (nakladové faktory - vyssSie ceny agrokomodit a
energetickych komodit).

Nadalej predpokladame zrychlovanie dopytovej inflacie napriek revidovanému rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii smerom nadol (nizSie importné ceny).

Vyvoj struktary HICP (p. b.) Porovnanie s P3Q-2017 (p. b.) Dopytova inflacia a cyklicka pozicia (%)
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Fiskalny vyhl'ad

T 2017] 2015 209] 2omf]______[ 017 018 z039] zom0

. . Fiskalna
Fiskalny deficit <»rmopy -1,4 -09 -04 -0,1 pozicia® (p. b.) 05 -01 02 0,2
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 - Revizia (p. b.) 0,6 0,0 -0,1 -

Pokracujuice zniZzovanie deficitu: priaznivy makroekonomicky vyvoj (silnejSi trh prace a vysSsia
spotreba domacnosti sa premietaju do vysSich danovych a odvodovych prijmov), nizSie Urokové platby a
umierneny rast socialnych vydavkov.

2018: fiskalna politika by mala dopytovo mierne expanzivny charakter (najma vplyvom narastu Cerpania
EU fondov).

2019 a 2020: fiskalna politika by mala posobit’ neutralne.

Dopytovy impulz** (p. b. HDP) Dekompozicia deficitu (% HDP)
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-1,0 - 2 -
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expanzia
-2,0 - ) -3
-2,5 2016 2017 2018 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019 2020 )
o ) . mmm Cyklicka zlozka Jednorazové efekty
® Vplyv fiskalnej pozicie ® Vplyv vystavby PPP projektov mmm Urokové naklady mmm Strukturdlne primarne saldo
Vplyv EU fondov —Dopytovy impulz —&— Saldo verejnych financii
Zdroj: $U SR a NBS * Medziro¢na zmena cyklicky oCisteného primarneho salda upravena o vplyv PPP projektov mimo
' ) bilancie verejného sektora a bez vplyvu eurofondov.
** Odhad vplyvy fiskdlnej pozicie a eurofondov na rast HDP
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Porovnanie predikcii HDP a HICP na 2018 @

HDP Inflacia
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Strednodoba predikcia P4Q-2017

Skuto&nost’ P4Q-2017 Zmena oproti P3Q-2017

HDP s. c. 0,1 0,1 0,1

HICP
(priemer roka)

05 14 24 20 23 01 04 00

Nominalne mzdy 3,3 4,4 51 5,3 5,3 0,0 0,2 0,3

Realne mzdy 3,8 3,1 2,8 3,1 2,9 -0,1 -0,1 0,3
Zamestnanost’' 2 4 o3, 1.7 1.2 1.1 0.1 0.2 0,1
ESA 2010 ! / ’ ’ / 4 4 r

Nezamestnanost’ 9,6 8,2 7,5 6,8 6,2 -0,2 -0,2 -0,3
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Strednodoba predikcia P4Q-2017

.. Pag- P3Q- P4Q- P3Q- P4Q- P3Q-
Skutocnost 2017 2017 2017 2017 2017 2017  AQ-2017
HDP s. c. 33 134 33 M3 42 14,7 46 3,8

HICP
(priemer roka)

N

05 *14 13 124 20 20 20 23

N A

Nominalne mzdy 3,3 4,4 4,4 51 4,9 53 50 53
Realne mzdy 3,8 31 32 |28 29 131 2,8 2,9
Zamestnanost 24 122 21 11,7 15 412 1,1 11
ESA 2010 4 4 /4 4 /4 'T\ 4 4 4

Nezamestnanost’ 9,6 l 82 84 |75 77 |68 71 62
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