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Zhrnutie

- Zakomponované zmeny:
- slabsi zahranicny dopyt (kumulativne o 0,6 % na predikcii)
- miernejsi rast HDP vo 4Q2018
- prehodnotenie casového nabehu a rozsahu produkcie v automobilovom
priemysle
- zrealnenie rastu sikromnej spotreby
- HDP:
- spomalenie dynamik na 3,5 % v roku 2019, na 3,4 % v roku 2020 a na
2,8 % v roku 2021 - kumulativhe o 1,5 %
- zmeny v Struktire (slabsi rast exportu a sitkromnej spotreby, mierne
lepsSie investicie)
- Trh prace:
- pomalsi rast zamestnanosti, tvorba pracovnych miest ale pokracuje
(narast o 60 tisic)
- mzdy — mierne slabsie ale stale dynamické

- Inflacia:

- stabilna cca 2,5 %

- prehodnotenie dopytovej inflacie — slabsi cyklicky vyvoj ekonomiky
- Rizika:

- v realnej ekonomike smerom nadol

- v cenovom vyvoji vybilancované
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Predikcia ECB — vyrazné revizie vyhl'adu eurozény

HDP HICP

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

Revizia (. v.) 0,0 -06 01 0,0 Revizia (. v.) 01 -04 -02 -02
Revizia HDP: Revizia HICP:

- slaby koniec roka, zhorSeny kratkodoby vyhlad * pomalsi rast ekonomickej aktivity

« spomalenie zahrani¢ného dopytu « Ciastocne prehodnotenie vplyvu miezd na ceny

Dopad na zahranicny dopyt SR:

« slabsi dopyt po exportoch SR

« navySe rizika slabSieho rastu (kratkodobé technické odhady rastu EA + nowcasting NBS) — dodatocné
expertné znizenie rastu zahranicného dopytu SR (dopad -0,1 p.b. v rokoch 2019 a 2020)

Predikcie vyvoja HDP eurozény
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Zdroj: Now-casting.com, vypocty NBS, ECB.
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Vyhliadky pre Eurozonu sa postupne ochladzuju

Medzinarodné institicie od polovice roku 2018 postupne znizovali vyhlad rastu EA,
k najvyraznejsiemu posunu v predikciach doslo v 1Q2019

Zotavenie produkcie v nemeckom automobilovom priemysle je nejednoznacné

Po pozitivnych naznakoch koncom roka, v januari opat’ vyrazny prepad

Uroven produkcie motorovych vozidiel v januari 2019 bola cca 15 % pod Uroviou aprila
2018 (obdobie pred poklesom produkcie z dévodu zavadzania novych emisnych noriem)

Predikcie vyvoja HDP eurozdony na rok 2019 Nemecko: Produkcia dopravnych prostriedkov a

motorovych vozidiel (april 2018 = 100)
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Zdroj: MMF, OECD, EK, ECB. Zdroj: Macrobond, Destatis, vypocty NBS.
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Technické predpoklady — vyraznejsie revizie

ropa, kurz a zahranicny dopyt

N E T ET T Y mmmm

Zahranicny dopyt SR
e IS 210 250 -47 08 28  (micietion 6,2 34 40 38
Revizia (. b, 00 -04 140 -25 -44 Revizidpos) 01 00 -05 -02 -01
Ropa Zahranicny dopyt

vyrazne vyssia Uroven z dovodu obmedzenia produkcie vyrazne nizsi rast hlavne v roku 2019

OPEC+ a sankcii USA voci Iranu a Venezuele « zhorseny vthad globalnej ekonomiky v dosledku

Vymenny kurz spomalenia v_ Cine, neistota v obchodnych vztahoch
« USD/EUR - slabsi 0 0,4-0,5 % medzi USA a Cinou
° — &1 0 - ’ 7
NEER — slabsi 0 0,6 % - pokracovanie slabého ekonomického rastu eurozény
Cena ropy (EUR) Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
65 6.5
6.0 -
60 - 55 -
\ 5'0 |
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50 - - — 4.0 1
35 -
45 T T T T 3,0 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
———P1Q-2019 ==—P4QA-2018 e=—P1Q-2019 ——P4QA-2018
Zdroj: VypoCty NBS. Zdroj: VypoCty NBS.
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Vyvoj ekonomiky SR —

vyraznejsSie spomalenie rastu

Faktory prispievajice k zmene rastu HDP — strana pouzitia (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS.

Dekompozicia zmeny rastu HDP medzi progn6zami — pohl'ad cez faktory (p. b.)
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® Historia Technické predpoklady = Automobilky
B Zvys$né upravy ® Zmena rastu HDP

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

HDP 4,1 3,5 3,4
(medzirocny rast v %)
Revizia . v -0, 1 -0,7 -0,6 -0,2

« 2018: najvyssi rast

« 2019 a 2020: nabeh novej vyroby v automobilovom
priemysle

« V celom horizonte progndzy: pokracuje rast spotreby
obyvatel'stva, investicie podporené cerpanim
eurofondov

Preco revizia nadol?

« PomalSi vyvoj vo 4. Stvrtroku 2018

« Slabsi zahrani¢ny dopyt (vplyv aj na prehodnotenie
casového nabehu a rozsahu vyroby v automobilovom
priemysle)

« Spomalenie konecnej spotreby obyvatel'stva (trh

prace slabsi, prenos do disponibilného dochodku
prehodnoteny)
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prehodnotenie predpokiadov

- Spomal'ovanie globalneho dopytu (brexit, Cina, klesanie zaujmu o dieslové motory)
ovplyvni — posunie aj nabeh novej produkcie

» Prispevok k rastu ekonomiky SR sa zniZi

Rast HDP (%) a efekt novej produkcie v automobilovom priemysle k rastu (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Konecna spotreba —

dlhodobo odliSny vyvoj disponibilného prijmu

Spotreba domacnosti 3,5 3,0 3,6 3,7 3,1

(medzirocny rast v %, ESA 2010)

Revizia (. v.) 0,0 0,0 -05 -05 -04

Dovody revizie

« spomalovanie trhu
zamestnanost)
 dlhodobo odlisny vyvoj disponibilného
prijmu (nadstrelovanie, lebo dynamicka
mzdova baza)

« v aktualnej predikcii
disponibilného prijmu

prace (mzdy aj

Uprava dynamiky
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Nadstrel'ovanie disponibilného prijmu
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Nesulad mzdovej bazy a hrubého disponibilného prijmu
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Trh prace -

ochladenie ekonomiky ho spomal’uje, ale stale priaznivy

o7 oo 209 (o0 j2on |20 mmmm

Zamestnanost’ 2,2 2,0 1,2 0,8 0,6

(medzirocny rast v %, ESA 2010)

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -02 -02 -01

« Spomal'ovanie dynamiky zamestnanosti zachované
« ale posunuté na nizSie Urovne
slabsi rast ekonomiky
« oCakdvania zamestnavatel'ov sa zmierfiuju
« aktudlne prepustanie v niektorych priemyselnych
podnikoch
«  Napatie na trhu prace sa zacalo zmensovat’
« Tvorba pracovnych miest je stale vyrazna (kumulativny
narast zamestnanosti o 63 tis. )

Prispevky ukazovatel'ov pri vypocte faktora napatia na trhu prace
(Standardizované ukazovatele a ich vazeny priemer)

Miera hezamestnanosti 8,1
(%, VZPS)

Revizia (. b.) 00 -01 0,0 0,2 0,3

« Miera nezamestnanosti sa nad‘alej znizuje
- ale miernejSie (slabSia ekonomika)
« Pokles nezamestnanych kumulativne o 20 tisic

Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2018 — 2021
a prispevky z ponukovej stranky (tis. osob)

mmmm Ocakdavania nezamestnanosti medzi spotrebitel'mi (s inverznym efektom)
s Oc¢akdavania rastu zamestnanosti medzi zamesmavatelmi
mmmm Podiel vol'nych pracovnych miest a poétu nezamestnanych
mmmm Pocit'ovany nedostatok zamestnancov
——Jkazovatel napéatia na trhu prace
Ukazovatel napatia P4AQA-2018

Efekt zmeny miery
articipacie
120 +------ pariew

= Vplyv demografie

Zmena nezamestnanosti
VZPS

® Slovéci pracujici v
zahrani¢i
(neg.znamienko)

m Cudzinei pracujuci v SR

® Zmena domadcej

-80 zamestnanosti (ESA)
P4QA-2018 P1Q-2019

Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS.

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Mzdovy vyvoj —

slabsi ale stale dynamicky

_______[2017|2018 2019 2020 {202 ] [2017] 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Prlemerng ngmlnalna 46 6,2 6,6 6,3 5,6 Priemerna realna 3,3 3,6 4.0 3,6 3,0
mzda (medziroény rast v %)

mzda (medziroény rast v %)
Revizia (p. b.) 0,0 -01 -03 -02 -03 Reviziap.rb) 0,0 -0,1 -02 -03 -01

- ZvySenie platov vo verejnom sektore + priplatky za pracu v noci, cez vikend a sviatky (2019)

« Nasledne odznenie tychto efektov a normalizacia cyklu (postupné spomalenie)

 Revizia nadol — zmiernenie tlakov na trhu prace, nizsi rast ekonomiky, slabsia inflacia

Prispevky sikromného a verejného sektora k rastu
priemernej mzdy v ekonomike (%, p. b.)

8 1,6
T - 1,2
4 - 0,8
2 - 0,4
0 - - - - 0,0
-2 - -04
-4 - - -0,8
-6 Reviza 2018 2021, 2
2017 2018 2019 2020 2021 p.b. ’
mmm Sukromny sektor == Verejny sektor
=4¢—Cela ekonomika (%) Zmena voci P4QA, prava os, p. b.

Pozn.: Priemerna mzda v metodike Statistického vykaznictva SU SR. Verejny sektor
tvoreny aproximaciou pomocou odvetvi O,P,Q klasifikacie SK NACE Rev 2.
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Inflacia — stabilna, revidovana nadol

I Energie: vyznamny prispevok — ceny komodit
(medziroény rast v %) 4 / / ! ! (pOStU pne Sa Zmierﬁu_]e)
 Potraviny: komodity ich vplyv zmensuju

1,4 2,5 2,5 2,5 2,4

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

Vyvoj struktiary HICP (p. b., %)

Sluzby: nakladové faktory (mzdy) + dopyt =
zrychlenie cien sluZieb

Revizia nadol: prehodnotenie v dopytovej
inflacii

Porovnanie s P4QA-2018 (p. b.)

3
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1 -
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=3 Dopytova inflacia

. Energie

—Potraviny

=C=HICP
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0,1
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== Dopytova inflacia
s Energie
—Potraviny
=== HICP

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz

Zdroj: SU SR, vypotty NBS.

26. 3. 2019



Fiskalny vyhl'ad — konsolidacia je otazna

| 207 | 2o | 209 | 200 | 20m

Fiskalny deficit -0 - -0 - -
(% HDP) 8 0,7 % 0,7 0,6
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3

- Fiskalny deficit: zhorSenie v celom horizonte
* Vyvoj prijmov v zavere roka 2018 mierne pomalsi
« slabsi makroekonomicky vyhlad

« Mierne expanzivna, resp. neutralna fiskalna politika

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
1
1
0,9
0,5 - 0,8 -
l—l reStrikcia
0 T T T T 0,6 T
-0,5 1 0,4 -
el V'S —l)
14 | -08 0,7 il 0.7 06 0.2 -
0,0
0 T T T —— |
15 Il =
2017 2018 2019 2020 2021 02 | 01 01
mmmm Cyklicka zlozka mmm Jednorazové efekty -0,2 \L expanzia
Urokové néklady mmmm Strukturdlne primarne saldo 04
=== Saldo verejnych financii 2017 2018 2019 2020 2021
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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DIh verejnych financii — revizia nahor

p. b. HDP % HDP
2017 8 53
51,8
6 52
Dlh verejného sektora  5p9 489 480 46,9 46,5 o
(% HDP) 4 4 4 4 4 4
Revizia (p. b. HDP) 0,0 0,3 0,9 14 17 , 50
V tom vplyv revizie 0.0 0.1 07 11 1.3 49
denominétora ’ ’ ’ ’ ’ 0
48
-2
Verejny dih zniZovanie zachované (rast HDP) ALE "
revizia nahor B 489 e "
- s \"&4 - 7 s I '6
« 2018: najma zapocitanie zavazkov nemocnic do 45
dlhu .
« 2019-2021: vy3si nominalny deficit 44
-10 43
. negatfvny vayv denominatora 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019-
2021
202 1: prekroéer"e prvého I|m|tu Sankénych Zpsﬁladenie zmeny dlhu a deficitu === Rast HDP
s . 0 mmmm Urokové naklady = Primarna bilancia
pasiem pre dih (46 %) & Zmenadihu 2019-2021 =@=TUrovet: dlhu (pravé os)

Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Odhad efektu avizovanych opatreni

«  Skoré stadium legislativheho procesu — kvantifikované len vo forme scenara

Opatrenie Uéinnost’ « Celkovy negativny vplyv na verejné financie
— (po zohladneni pozitivneho impulzu do
Znizenie sadzby DPPO z 21 % na 15 % 1.1.2020 ekonomiky) na Urovni 1,5 mid. € v 2020 a

Znizenie socialnych odvodov 1,6 mid. € v 2021 (1,5 % HDP)

10 % DPH na vybrané kategodrie potravin 1.1.2020 L v ,
» Bez prijatia kompenzacnych opatreni:

Zvysenie nezdanitelnej Casti zakladu dane z 19,2 | 1.1.2020 (Ciastocné . narast deficitu — riziko pri
nasobku ZM na 22,7 nasobok zvySenie), 1.1.2021 ;v s -
- = : hodnoteni fiskalnych pravidiel
Zliusgnle kboncis:,onarslwch poplatkov pre vybrané 1.1.2020 « narast dlhu N nad Uroven
SKUpiny obyvatefov 1. sankéného pasma dlihovej brzdy uz
10 % DPH na tlacené média 1.1.2020 v roku 2020
ZvysSenie platov vojakov v priemere o 300 € 1.11.2019
Dopad opatreni na deficit (p. b. HDP) Deficit v 2020 (% HDP) Dih v 2020 (% HDP)
o e e | sankéné pasmo - 47 %
0,1
o Ostatné f— .
[=) .
T «NCzD ||| B OB || cccccccccccccaa
S = SOC
n
- = DPH
= DPPO
2020 RVS2019-2021  P1Q-2019  PI1Q-2019-scendr || RVS 2019-2021 P1Q-2019 P1Q-2019 - scendr
Zdroj: Vypocty NBS. Zdroj: MF SR, vypocty NBS. Zdroj: MF SR, vypocty NBS.
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Rizika predikcie

Rizika pre ekonomiku: smerom nadol

Negativne:
« spomal’'ovanie globalnej ekonomiky
» brexit

Pozitivne:
- Cerpanie eurofondov
« trvalejsi obrat indikatorov dovery

Rizika pre inflaciu:
- vybilancované
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Strednodoba predikcia P1Q-2019

Skuto&nost’ P1Q-2019 Zmena oproti P4QA-2018
HDP
(medziroény rast v %) l I I I -0/ 7 '0, 6 '0/ 2
HICP
(medzirocny rast v %) 2’ 5 2’ 5 2/ 5 214 _011 0/ 0 _0/3

Priemerna nominalna
mzda 6,2 6,6 6,3 5,6 -0,3 -0,2 -0,3

(medzirocny rast v %)

Priemerna realnamzda 3 ¢ 40 36 30 0.2 0.3 0.1

(medzirocny rast v %)

Z t t’

(ot st v 90, E<A 2010 2,0 1,2 0,8 0,6 -02 -02 -01
Miera

nezamestnanosti 6,5 6,0 5,8 5,8 0,0 0,2 0,3
(%, VZPS)
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