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Nové informacie

* VyraznejSie spomalenie ekonomiky SR v 2Q2019 - prepad exportu (scasti korekcia za 1Q) + slaby
investiCny dopyt a spotreba (pod financnymi moznostami z priaznivého trhu prace)

* Nadol revidovany zahrani¢ny dopyt

* NizSia dynamika ceny ropy

«  Cast opatreni menovej politiky v predikcii zakomponovana

HDP

» VyraznejSie zniZenie aktivity, rast by mal spomalit' na 2,5 % v tomto a 2,4 % v budicom roku a
mierne zrychlit na 2,7 % v roku 2021

*  Zdroj rastu - domaci dopyt, v strednodobom horizonte by mal k rastu prispiet aj export

Trh prace
* Pomalsi rast zamestnanosti a miezd v celom horizonte prognozy - suvisi s ochladenim ekonomiky

Inflacia

e Zrychlenie na 2,7 % v 2019 najma vplyvom nakladovych faktorov (komodity)

« V dalSich rokoch zmiernenie inflacie: pomalSi rast cien potravin a energii, pricom hlavnym
zdrojom zostava domaci dopyt s dopadom na ceny sluZzieb

Rizika
* Vrealnej ekonomike smerom nadol (protekcionizmus, brexit)
« Vinflacii v kratkodobom horizonte: nahor (ropa), v strednodobom horizonte: nadol (ochladenie

ekonomickej aktivity)
Strednodoba predikcia P3Q-2019
S

2



Technické predpoklady - vyraznejsie NARODNA

s = Y% ’ BANKA
revizie ropa a zahranicny dopyt SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ropa v EUR Zahranic¢ny dopyt SR
(medziro¢ny rast v %) 2 5' 0 ; ’ ; ’ B ’ (medziroény rast v %) 3,9 2,6 28 3,3
Revizia . b.) 0,0 -7,1 -4,7 2,8 Revizia (p.b) 0,0 -0,4 -04 -0,3
« Ropa - niZdia troveit (obchodny Zahranicny dopyt - pomalsi rast v celom
spor USA vs Cina = obavy z horizonte predikcie
oslabenia dopytu po surovine) (znizenie ocCakavani rastu globalnej
* NEER - silnejsi o 0,7 % (najma ekonomiky - protekcionizmus, neistota)
vplyvom UK)
Cena ropy (EUR) Zahrani¢ny dopyt (medziroény rast v %)
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Zahranicny dopyt - NARODNA

BANKA
-, . SLOVENSKA

pokracujuci slabsi vyvoj

* Vyvoj v Nemecku, dopad protekcionistickych opatreni a neistota ohladne vystipenia Spojeného
kralovstva z Eurdpskej inie sa premieta aj do spomalovania dopytu po slovenskych exportoch

e Zahrani¢ny dopyt SR je v aktualnej predikcii tahany smerom nadol cez Nemecko, Cesko a UK

Kumulativna zmena zahrani¢ného dopytu - dekompozicia intra/extra EA (p. b., %)

P3Q-2019 vs. P2Q-2019 P3Q-2019 vs. P1Q-2019

-1,5 A

-2,0 -

-2,5 -

-3,0 -

mIntra EA mExtra EA eKumulativ do 2021

Zdroj: ECB, vypocty NBS
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NARODNA

Aktualny vyvoj - vplyv na predikciu @Ei’mm

EUROSYSTEM

« HDP v SR za 2Q2019 - negativhe prekvapenie -
vSetky polozky okrem verejného sektora

* Trh prace mierne lepsi - verejny sektor
* IES SR mierne lepSi v priemere za jul a august oproti

predchadzajucemu Stvrtroku, spolu s mesacnymi
ukazovatelmi naznacuju stabilizaciu?
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NARODNA

Vyvoj ekonomiky SR - opitovne slabsi BARIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

_ 2018 2019 2020 2021 .
* 2019-2021: slabSie exporty vplyvom
e 4,1 2,5 2,4 2,7 niz$ieho zahrani¢ného dopytu sa
pretavia do spomalenia aj v spotrebe
Revizia p.») 0,0 -0,8 -0,8 -0,1

domacnosti a investiciach

Faktory prispievajtce k zmene rastu HDP - strana pouzitia (p. b.) R Investicie:

- * pomalsi suikromny sektor (vplyv
spomalovania ekonomiky)

* mierne kompenzovany
verejnymi investiciami
(eurofondy)

* Spotreba domacnosti: zhorSenie
situacie na trhu prace sa premieta do
nizSej  spotreby, CiastoCne je
korigovana fiSkalnymi opatreniami v
2020 (prispevok 0,3 p. b.)

2018 2019 2020 2021
e Zasoby ?7?
= S(kromna spotreba mmmm \/erejnd spotreba
B Fixné investicie N 7 mena stavu zasob
mmmm Cisty export = HDP

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Zamestnanost - zmierfiovanie dynamik, e

7 = SLOVENSKA
revizia smerom nadol FUROSYSTEM
_ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 _ 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Zamestnanost 0.3 Miera nezamestnanosti 6,5 5,9 6,2 6,3
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) ’ ’ ' U (%, VZPS)
RevaIG (p. b.) 0,0 0,1 '0,3 '0,2 ReVIIZIa (P- b-) 0;0 010 013 012
e Zamestnanost spomaluje: ochladenie ekonomiky + snaha firiem o

zefektivnenie prevadzky z dovodu rastu nakladov prace
* Verejny sektor vSak rastie mierne nad oCakavania (revizia v roku 2019 nahor)
e ZniZovanie napatia na trhu prace

Vyvoj zamestnanosti v ekonomike a prispevkov siikromného a Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2019 - 2021 a
verejného sektora (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.) prispevKky z ponukovej stranky (tis. osob)
1,4 4 80 -
Efekt zmeny miery
1,2 - 60 participacie
1,0 - B Vplyv demografie
40 -
0,8 1 = Nezamestnanost VZPS
0,6 - 20 A
Slovéci zo zahranicia
0,4 1 0
0.2 1 * & 0 - H Cudzinci v SR
0,0 1 | | | -40 - @®Narast zamestnanosti
P2Q-2019|P3Q-2019|P2Q-2019 |P3Q-2019|P2Q-2019|P3Q-2019 2021 vs. 2019
2019 2020 2021 -60 A
m Sikromny sektor Verejny sektor ¢ Celd ekonomika (%) P2Q-2019 P3Q-2019
Zdroj: U SR, EK, vypocty NBS Zdroj: Vjpocty NBS
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Mzdovy vyvoj — aktualne silny rast, NARODNA

BANKA
= - SLOVENSKA
postupne sa zmierni EUROSYSTEM
2018 2019 2020 2021 2018 2019 | 2020 | 2021
Priemerna nominalna 6,2 77 57 51 Priemerna realna 3,6 5,0 32 28

mzda (medziro¢ny rast v %) mzda (medziroény rast v %)

Revizia (p. b.) 0,0 1,0 '0,4 '0,4 Revizia (p-b) 010 110 '013 '014

« V 2Q vyplatené odmeny + vplyv 13. platu, v dalSich kvartadloch miernejSie tempo, ale
nevykompenzuje prvy polrok = 2019 revizia nahor

* Nasledne vplyv ochladenia ekonomiky, odznenie opatreni a miernejsi verejny sektor
(minimalne mzdy mierny prorastovy faktor)

Rast miezd vo verejnom a siikromnom sektore a kumulativna revizia Efekt jednorazovych opatreni na rast priemernej mzdy (%, p. b.)
prognézy (%, reviziav p. b.)
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-2 - Revizi - -0,3 2018 2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021 evizia
Priemerna mzda v stikromnom sektore 2018-2021, p. b. Efekt jednorazovych opatreni (minimalna mzda, priplatky)
Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdeladvani a zdravotnictve Prispevok verejnej spravy, vzdeldvania a zdravotnictva
—+— Priemerna mzda v celej ekonomike Prispevok suromného sektora

A Zmena voci P2Q-2019 a prispevky, prava os

e . Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Zdroj: SU SR, vypotty NBS 3 o Poznamka: Pri tvorbe grafu bol prijaty predpoklad rovnomerného rozloZenia vplyvu 8
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NARODNA

Produkcna medzera - rychlejsie uzatvaranie SLOveNsKA

EUROSYSTEM

« Aktuadlny vyvoj a spomalenie ekonomiky rozloZené medzi spomalenie potencialu a cyklus
v pomere cca 50:50

* Vrchol ekonomického cyklu v roku 2018 cca 1,2 %

* Postupné uzatvaranie produkcnej medzery so stabilizaciou na 0,4 % v 2021

HDP, potencial a cyklicka pozicia ekonomiky Miera nezamestnanosti a NAIRU (%)
(medziro¢ny rast v %, medzera ako % z potencialneho produktu)
5 1 4,2 16 4
4,1
4 i ] P
3,1 3,2 14 |
3 . 2,8 — 2,5 2,4 2,7
I
, | 1,7 1,5 — 12 A
]
]
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= Produkénd medzera
Rast potencialneho HDP —— NAIRU Miera nezamestnanosti
= Rast HDP

@ Zmena produkénej medzery P3Q-2019 vs. P2Q-2019
Zdroj: SU SR, vypolty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS
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NARODNA

Inflacia — postupné spomal'ovanie BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

_ T I —— « 2019 vyssie potravmy, a administrativne
ceny (poSta a autobusova doprava)
HICP 2,5 2,7 2,4 2,2

(medziro¢ny rast v %)

e 2020 spomalenie: potraviny a energie
_ (komodity)
Revizia (p.b) 0,0 0,1 -0,1 -0,1 e 2021 prevladaju dopytové faktory

) ) ) )

* Revizia: nizSie nakladové faktory najma v

roku 2020
Struktira inflacie HICP (%, p. b.) Porovnanie inflacie s P2Q-2019 (%, p. b.)
3 - 0,25 -
2,5 u 0,20 7
2 A 0,15 A
15 0,10 -
0,05 A
1
0,00 A
0,5
-0,05
0 -0,10 A
-0,5 -0,15 -
1 -0,20 A
-1,5 - -0,25 -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
I:IAdminist’ra_tl'vr,]e. ceny bez energif C— Administrativne ceny bez energii
E===1Dopytova inflacia ===1 Dopytova inflacia
I Energie I Fnergie
= Potraviny [ Potraviny
—— HICP = H]CP
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Fiskalny vyhl'ad - expanzivna fiskalna NARODNA

BANKA

politika SURosYsTEn
_ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Fiskalny deficit ; ; - ; -
(% HDP) ; ; ) ; ;
Revizia (p.b.) 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,8

Za reviziou na rok 2019 dynamickejsi rast beznych vydavkov v 1. polroku

Od 2020 nové opatrenia 0,5 % HDP + zhorseny makroekonomicky vyvoj

Expanzivne po6sobenie fiSkalnej politiky; bez kompenzacnych opatreni — negativny
fiskalny vplyv

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
1,0 - 1,21 1,1
0,5 - 1,0
0,8 -
0,0
0,6 A
-0,5 -
0,4 - f restrikcia
-1,0 A 0,2
-1,5 4 -0,9 0,0 T T T -
-2,0 - -1,5 -1,6 -0,2 1 - -0,2
2017 2018 2019 2020 2021 0,4 - -0,3 -0,2
PR . -0,6 A -0,5
mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazoveé efekty * expanzia
mmm Urokové naklady mmm Strukturdlne primérne saldo -0,8 - P
4= Saldo verejnych financii 2017 2018 2019 2020 2021
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Rizika predikcie @msﬁm

Realna ekonomika - smerom nadol

protekcionizmus

brexit

Strukturalne zmeny v priemysle
+ opatrenia menovej politiky

* Inflacia
+ v 2019 mierne nahor (ropa)
- v dalSich rokoch nadol (spomalenie ekonomiky)
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Strednodoba predikcia P3Q-2019 @Eﬁﬁf&i

EUROSYSTEM

Skutoénost P3Q-2019 Zmena oproti P2Q-2019

HDP

(medziro¢ny rast v %) ’ ’ ’ ’ -0' 8 -0’ 8 -0’ 1
e rmtes 25 27 24 22 01 01 01
medziro¢ny rast v %)

Priemerna nominalna

mzda 6,2 7,7 5,7 51 1,0 -0,4 -0,4
(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna mzda

(medziroény rast v %) 3 ’ 6 5’ 0 3 ’ 2 2 ’ 8 1’ 0 -0’3 -0’4
Zamestnanost

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 2’0 1’3 0’3 0’3 0’1 -0’3 -0’2
Miera

nezamestnanosti 6,5 5,9 6,2 6,3 0,0 0,3 0,2
(%, VZPS)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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