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Zhrnutie

- Eurozdona ovplyvnena slabym automobilovym priemyslom mm) zahranicny
dopyt slabsi v 2018.

- Ekonomika SR by vsak mala dynamicky rast’ z dovodu spustenia novych
kapacit: 4,2 % v tomto roku; 4,3 % v 2019 a 4,0 % v 2020.

« Profil vyvoja rastu HDP sa meni: revizia +0,2 p.b. v 2018 (revidovana

historia, lepsi 3Q2018) a -0,2 p.b. v 2019 (slabsi zahranicny dopyt).

V 2021 sa prejavuje cyklické ochladenie, ako aj postupné oslabenie

ponukového soku (rast HDP 3,1 %).

« Trh prace nezmeneny: rast zamestnanosti by sa mal spomal’‘ovat’ (demografia
a napatie na trhu prace); mzdy by mali dynamicky rast’ (aj vplyvom dprav vo
verejnej sprave).

- Inflacia sa mierne zrychli v 2019 na 2,9 % (efekt regulovanych cien energii),

ku koncu horizontu predikcie by mala dosiahnut’ 2,6 % (vyssi prispevok
dopytovej inflacie).

- Rizika
- v realnej ekonomike nadol (externé vplyvy),
- v cenach nahor v 2019 (odvod ret'azcov) a nadol v 2020 (obedy zadarmo).
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Technicke predpoklady

ropa, kurz a zahranicny dopyt

Ropa v EUR

(medziro¢ny rast v %) 2110 2614 -213 -111 _113

Revizia . ».) 0,0 -1,9 -6,9 35 -

Ropa — vyrazne nizSia Uroven v nasledujucich rokoch
Vymenny kurz

« USD/EUR —slabsi 0 2,4 %

« NEER slabsi 0 0,3 % - k znehodnoteniu prispeli
najma UK, Ruska federacia, USA a Madarsko,
k timeniu depreciacie prispela Ceska republika

Cena ropy (EUR)

2017 oms 2010 (2020 20 | 2017|2018 ] 2019 2020 2021

Zahrani¢ny dopyt SR
D ooy SRy 61 39 42 43 39
Revizia . b.) 01 -03 -03 03 -

Zahranicny dopyt
« Rast zahrani¢ného dopytu sa spomaluje ku koncu
horizontu

« V roku 2019 bol pomalSi rast ovplyvneny hlavne
reviziou v 2. polroku 2018, medziStvrtroné rasty v
roku 2019 su dokonca revidované mierne smerom

nahor
Zahrani¢ny dopyt (medzirocny rast v %)

70

65 -

60 -

EUR

55 -

50 -

45

2017 2018 2019 2020 2021

e==—=P4Q-2018  =——P3Q-2018

6,5
6,0 -

55 -
5,0 -
X
45 -
40 -
35 -

3,0

2017 2018 2019 2020 2021

e=——P4Q-2018 ~ =——P3Q-2018

Zdroj: Vypocty NBS.

Zdroj: Vypocty NBS.
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Vyvoj ekonomiky SR —

ochladenie a vplyv revizie historie

HDP 4,2 4,3 4,0 3,1
(medzirocny rast v %)
Revizia p. ) 02 -0,2 0,0 =

Mierne ochladenie ku koncu horizontu (vSetky polozky)
Rast by mal kulminovat’ 2019 — automobilovy priemysel a silnd sikromna spotreba

Revizia 2018: priaznivej$i 3Q (rychly odhad) a zrevidovany 2017 nadol (revizia histérie SUSR)
Revizia 2019: carry-over (prenos) zo spomalenia zahranicného dopytu v 2. polovici 2018

Faktory prispievajice k zmene rastu HDP oproti junovej predikcii (p. b.) Posun v predikcii oproti P3Q-2018 (prispevky v p. b.)
1,0 1 0,4
0,3 -
0,6 |
04 - 0,2 1
0,2 T O 1 _
0,0 -
02 - 0,0 -
0,4 - -0,1 -
-0,6 -
-0,2 -
-0,8 A
-1,0 -03
2018 2019 2020 2018 2019 2020
mmmm Stkromna spotreba mmm Vl4dna spotreba mm [nvesticie u Revi;ia historie Rychly odhad HDP
Zmena stavu z4sob mmmm Cisty export === HDP (%) ® Nove predpoklady WPosun v predikcii HDP
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypolty NBS.
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Otacanie ekonomickeho cyklu

« Solidne tempa rastu - podporené rozbehom produkcie v automobilovom priemysle
— prispevok do rastu ekonomiky: cca 0,7 p.b. 2018-2020 a 0,3 p.b. 2021

« V strednodobom horizonte - spomalenie ekonomického rastu
 odznenie pozitivnych efektov nabehu automobilovej vyroby
« spomalenie zahrani¢ného dopytu
« ochladenie aj domaceho dopytu, obrat cyklickej pozicie

Efekt automobiliek na rast HDP Dekompozicia rastu HDP: v 2021 rast tvoreny len domacim dopytom
5 5
4 - 4
3
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2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Prispevok automobiliek (p.b.) B Sukromna spotreba B [nvesticie
m Rast HDP ocisteny o automobilky (y-o-y, %) B Vladna spotreba Cisty export
® Rast HDP (y-0-y, %) Zasoby a diskrepancia ® Rast HDP (y-0-y, %)
Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Ekonomicky cyklus - prehrievanie

Postupné prehrievanie ekonomiky v horizonte predikcie
Rast ekonomiky sa dostane na Uroven potencialneho rastu
Spomalenie potencialneho rastu - odznievanie pozitivhych efektov nabehu automobilovej vyroby

Rast potencialneho produktu a HDP

Miera nezamestnanosti a NAIRU (%)

5 1 1 : 1
i 42 42 43
! — | w40
L R EEnt CEEEEEREES bommmeoe - —
3 S 25— LT
2 [ A as I R I 2
[ 1 1 1 1
— | | |
{ T — L N 3 . iy
1 03 1 1 1
1 ’ 1 O,l 1 0,1 1
01 0101 e | 2 -01i]d |
0 () ® E LJ i L J i [ i ° 0
| | ! 01 -0,2
;N B - - S— S 1
2 1 1 1 1 _2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Produkéna medzera (% potencialneho produktu, prava os)
= Rast potencialneho produktu (%)
= Rast HDP (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Trh prace, mzdy -

kozmetické zmeny: stale dynamicky rast a vplyv verejného sektora

. 2018-2019: vyraznejSia dynamika

v Lo Low Lo Lo

Priemerna nominalna platy vo verejnom sektore (avizovany 10 % narast
4,6 6,3 7,0 6,5 59 A . v Py

MZ0A (ecaron st v %) tarifnych miezd a dodatocne zapracované narasty v

Revizia (. b,) 00 01 0,1 0,0 . zdravotnictve a sudnictve)

« 2020-2021: spomal’'ovanie
 postupne odznievanie narastov platov vo verejnom
sektore a priplatkov
« ochladzovanie ekonomického cyklu

Prispevky sikromného a verejného sektora k rastu Rast kompenzacii na zamestnanca a produktivity prace
priemernej mzdy v ekonomike (%, p. b.) (nominalne velic¢iny, medzirocny rast a Groviovy index)
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2017 2018 2019 2020 2021 Revizia Produktivita prace (rast)
2018 - 2020, p.b. K L
mmmm Sikromny sektor === Verejny sektor ompenzécie na zamestnanca (rast)
. . ” . = = = Produktivita prace, 1995=100 (prava os)

==¢=cla ckonomika #  Zmena voci P3Q, 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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Inflacia — vyrazny rast najma z nakladovych faktorov

HICP Dopytova
(medzirocny rast v %) ’ ’ (medzirogny rast v %) ’ ' ' l r
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 02 0,0 - Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 -02 -04 -

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

- Uroven inflacie v priemere 2,6 % - zodpoveda faze a tempu konvergencie

« V horizonte predikcie je ,tvorend™ najma dopytovou inflaciou

 Revizia nahor v 2019 — vySsie ceny komodit = energii

- Revizia dopytovej inflacie nadol — viac koresponduje s vyvojom cyklickych premennych (Phillipsove krivky)

Vyvoj struktiary HICP (p. b., %) Porovnanie s P3Q-2018 (p. b.)
4 0,3
3 - 0,2 -
0,1 -
2 .
0,0
1 .
-0,1 -
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1 -0,3
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1 Administrativne ceny bez energii [ Administrativne ceny bez energii
== Dopytova inflacia = Dopytova inflacia
B Energie I Energie
C—Potraviny = Potraviny
—===H|CP =C=HICP
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Rizika predikcie

Rizika pre ekonomiku: predovSetkym Rizika pre inflaciu:

externé faktory - ret'azce odvod 2,5 % z celkovych trzieb

- narast protekcionizmu - predpokladame prenos len do cien potravin

- geopolitické napatie (konkurencia v nepotravinarskom sektore) =

- Brexit zvysenie cien potravin o 3 %

- ozivenie automobilového priemyslu v - pri ich vahe (25 % v spotrebitel'skom kosi)
EU maximalny dopad 0,3 p. b.

- nabeh produkcie v automobilovom - obedy zadarmo - od januara a od septembra
priemysle v SR a Cerpanie eurofondov 2019 = preto dopad v 2 rokoch -0,1 p. b.

Rizika inflacie (v p. b. k inflacii HICP)
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Stravovanie zadarmo
s Odvod obchodnych retazcov
Regulované energie (cenniky dodéavatel'ov)
===Rizika inflacie spolu
Zdroj: Vypocty NBS.
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Fiskalny vyhl'ad

_____ [2017]2018]2019 (2020 (2021 [} |2017)2018]20192020 2021

Fiskalny deficit 08 -07 -05 -05 -02 Fiskalna pozicia* 09 -02 -01 -01 02
(% HDP) 4 4 4 ’ / (p. b.) ’ 4 ’ 4 /
Revizia (p. b.) 02 02 -01 -03 - Revizia (p. b.) 02 0 -03 -01 -

« FiSkalny vyhlad sa mierne zlepsuje - dobry trh prace (ten je v rokoch 2019 a 2020 kompenzovany
vydavkovymi opatreniami)

- Verejné financie posobia mierne expanzivne (okrem 2021)

« Revizia deficitu — vySsi deficit v horizonte progndzy vplyvom zapracovanych opatreni

« Dlh pod hranicu prvého sankéného pasma v celom horizonte prognozy

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Prognoézy deficitu podl‘a institicii (% HDP)
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'2,0 -150 T
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mmm Cyklicka zlozka mmm Jednorazové efekty , 2018 2019 2020 2021
Urokové néklady . mmmm Strukturdlne primarne saldo mP4Q 2018 ® P3Q 2018 ERVS 2019 - 2021 ®RRZ (11/2018)
=&—Saldo verejnych financii m EK (11/2018) ® MMF (10/2018) = OECD (11/2018)
Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: NBS, MF SR, RRZ, EK, MMF, OECD.

* Medzirocna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda, negativha hodnota znamena expanziu.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 18. 12. 2018



Strednodoba predikcia P4Q-2018

Skutoé&nost’ P4Q-2018 Zmena oproti P3Q-2018
—mmmm
retrtn 5.5 vz | aE | At R
HICP 14 26 29 24 26 00 02 00

(medziroCny rast v %)

Priemerna nominalna
mzda 4,6 6,3 /7,0 6,5 5,9 01 01 0,0

(medzirocny rast v %)

Priemerna realna
mzda 3,3 3,6 3,9 3,9 3,1 01 -0,1 0.0

(medzirocny rast v %)

y4 t t’

(mgg;gnsy rI:s?\I/..‘?o,SESA 2010) 212 210 114 110 0/7 '0/1 '0/1 0/0
Miera

nezamestnanosti 8,1 6,6 6,0 5,6 5,5 -02 -03 -02
(%, VZPS)
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