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Aké su najdolezitejsie vseobecné exogénne predpoklady
pre zostavenie prognodzy rastu HDP na Slovensku ?
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1) Zahranicny dopyt - momentalne aj vyvoj pandémie
2) Ropa (ceny energii)

3) Kurz (stimul/brzda pre ekonomiku, ceny energii) a
uroky
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Aktualny vyvoj - medzinarodné prostredie BANKA

SLOVENSKA
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* Pokrok v ockovani podporil otvaranie ekonomik, delta variant sposobil znovuzavedenie protipandemickych
opatreni v niektorych krajinach (najma juhovychodna Azia)
« Pozitivne nalady sa zmiernili, avSak nadalej zostavaju priaznivé (pokracujice ozivenie svetovej ekonomiky)

Podiel Qbyvate]'stva, ktoré ie plne zaocCkované (0/0) Globélny index nékupn}'lch manazérov -PMI (hodnota 50 lndlku]e
stagnaciu=100)
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Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy @BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

 Bilateralny vymenny kurz na drovni 1,17 USD/EUR v porovnani s P2Q-2021 depreciacia o pribliZzne 3 %
* Cena ropy by sa mala tento rok pohybovat v priemere na trovni takmer 67,5 USD /barel, do 2023 do

63 USD /barel

Vymenny kurz USD/EUR
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Predpoklady predikcie — Grokové sadzby @Eﬁﬁ?ﬁm

* 3-mesacny Euribor nadalej v negativnych hodnotach, mierne nizsie vynosy v strednodobom horizonte
* Dlhodobé urokové sadzby | o pribliZzne 0,5 p. b., o méZe suvisiet s aktualizaciou stratégie menovej politiky ECB
* Vynosy z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov v negativnych cislach, ku koncu horizontu predikcie blizko nulovych

Vynosov
3-mesacny Euribor Vynosy 10-rocnych vladnych dlhopisov
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Otazka — ¢o je za rozdielnostou vyvoja vodi predchédzajﬁc@ e

krize

Graf 7 EA: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie -
porovnanie krizy 2008/2009 a "koronakrizy“
(vrchol expanzie = 100)

Graf 5 USA: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie -
porovnanie krizy 2008/2009 a "koronakrizy“
(vrchol expanzie = 100)
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Predpoklady predikcie - zahraniény dopyt BANKA
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Zahrani¢ny dopyt po slovenskom exporte (index, 4Q2019 = 100) Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktury
najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Predpoklady predikcie — epidemiologicka situacia @BANKA
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Predpoklady zakladného scenara:

* dvojnasobna miera nakazlivosti delta variantu

* tempo vakcinacie od konca jula 2021 cini iba 1/5 z predchadzajuceho tempa

e vlna s dvomi vrcholmiv 11/2021 a zaciatkom 02/2022

« predpoklad o zavedeni nového Covid automatu premietnuty do indexu striktnosti opatreni

Ilustrativny vyvoj predpokladu Vakcinacia obyvatelstva (osoby) Pocet hospitalizovanych (osoby)
striktnosti opatreni (index)
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* Vyvoj v aktualnom roku by mal byt horsi - dévodom je ocakavana tretia vina pandémie a nedostatok

Komponentov v priemysle

* Predpoklad dosiahnutia predkrizovej irovne sa posuva azZ na zaciatok roka 2022
e V dlhSom obdobi ekonomika straty z najblizSich mesiacov dobehne a hospodarstvo sa vrati na trajektoriu z

junovej predikcie

_ 2020 2021 2022 2023
HDP -4.8 3,5 6,3 45

(medziro¢ny rast v %)

Revizia .») 0,0 -1,0 04 0,7
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Z akych zloziek sa sklada HDP ?

Ak je export velkostou 80% HDP, znhamena to, Ze export
rozhoduje o 80% nasej ekonomiky ?

Ako je lepSie merat rast, rocne alebo medzistvrtrocne ?



Vypadok dodavok komponentov @Eﬁﬁﬁfm

SLOVENSKA
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* Nedostatok komponentov by mohol pretrvavat do polovice buduceho roka

* Priblizne 70 %-nu kompenzaciu vypadkov produkcie v horizonte predikcie

e V aktualnom roku by vypadky komponentov mohli ukrojit z rastu exportu 2,8 p. b. a z rastu
ekonomiky 1,1 p. b.

Vypadok exportov v désledku Exportna vykonnost (%, p. b.) Hruby domaci produkt (%, p. b.)
chybajucich komponentov (s. c., mil. €)
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Sukromna spotreba @ T
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* Tretia vina koncom roka 2021 - prejavi sa v mensie miere ako predchadzajuce viny, nakol'ko
protipandemické opatrenia by mali byt len lokalneho charakteru

* So zlepSenim situacie sa uvazuje od jari budiceho roka - domacnosti by sa mali pomerne rychlo
vratit k Standardnym vydavkom a vypadok spotreby dobehnut

Sukromna spotreba

(droven v mil. €, s. c.)
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* Otvaranie ekonomiky prinieslo obrat a opatovne vzrastla zamestnanost

* Pribrzdenie ekonomickej aktivity na kratkom horizonte spomali rast zamestnanosti; zlepSenie s odznenim pandémie
a problémov s komponentmi

* V horizonte predikcie rychlejSie zotavenie vzhladom na vysoky dopyt po pracovnej sile

Zamestnanost’ -1,9 -0,9 Miera nezamestnanosti
(medziroény rast v %, ESA 2010) (%, VZPS)
Revizia (p. b.) 0,0 0,3 0,0 0,5 Revizia (p-b) 010 '011 '013 '016
Vyvoj zamestnanosti (index, priemer 2019 = 100) Vyvoj zamestnanosti po Kkrize (index, 1Q2009=100a 2Q2020=100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Mzdy a naklady prace BANKA
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e Otvaranie ekonomiky sa prejavilo aj v naraste miezd

* Dynamicky rast miezd vzhladom na dopyt po pracovnej sile, rast miezd hlavne v sikromnom sektore
e Zrychlenie rastu produktivity prace

Vyssia inflacia bude pravdepodobne cez kolektivne vyjednavania tlacit na vysSie mzdy

Priemerna mzda na zamestnanca Jednotkové naklady prace (ULC) 6,4
(medziro¢ny rast v %) (medziro¢ny rast v %)
Revizia @.») 0,0 0,2 0,0 0,9 Revizia (p.b) 0,0 0,8 -0,6 0,6
Vyvoj miezd, sikromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %) Nominalna produktivita a kompenzacie na zamestnanca,
10 - ULC (medziro¢na zmena v %)
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Mzdy a naklady prace

{8

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Tabul'ka 2 Mzdy (medziro¢na zmena v %)

2020 2021 2022 2023
Nomindlna produktivita prace -0,6 6,5 0,1 5,3
Mzda, ekonomika SR 3,3 5,0 5,2 5,3
Redlna mzda, ekonomika SR 1,3 2,3 1,3 3,0
Mzda, sukromny sektor 1,4 49 6,0 5,7
Realna mzda, sikromny sektor -0,5 2,1 2,0 3,3
Mzda, verejna sprava, Skolstvo, zdravotnictvo 8,8 5,5 3,3 4.6
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,8 2,7 -0,6 2,3

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: Deflované CPI. Nomindlna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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Aka inflacia je najzaujimavejsia z pohladu menovej politiky
? Ktoré ceny nezavisia od domacej kupyschopnosti ?
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Tabul'’ka 3 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medzirocna zmena v %)

) Priemer
Priemer
2010-2014
2004 -2008 i )
., (pokrizove 2019 2020 2021 2022 2023
(predkrizove ouro
obdobie
) obdobie)
HICP 4,1 2,0 2,8 2,0 2,4 3,9 2,2
Potraviny 3,6 3,1 3,7 2,2 2,8 4,2 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 11 1,7 2,2 2,7 2,3
Energie 8,3 2,3 4,2 0,0 -0,4 8,0 0,7
Sluzby 53 2,5 2,8 3,1 3,5 3,0 2,5
Cist4 inflacia 1,8 1,0 2,2 2,5 3,0 3,0 2,4

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 19 Struktura inflacie Graf 20 Struktiira zrychlenia inflacie
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) od aprila 2021 (prispevky v p. b.)
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Okrem inflacie, ¢o je najzaujimavejsia statistika z pohladu
menovej politiky ?



Produkcna medzera N ARORNA
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Graf 28 Potencialny produkt (uroven v mil. EUR) Graf 29 Vyvoj HDP a produkc¢nej medzery (%)
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Alternativhe pandemickeé scenare
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Pocet zao¢kovanych osob Pocet hospitalizovanych os6b Striktnost opatreni Index mobility
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= Zakladny scenar
== OCkovani, realne data

=== Z3kladny scenar
== Hospitalizovani, realne data

=== Scenar zrychleného tempa ockovania
= Scendr EU tempo ockovania
w====Zakladny scenar

=== Stringency index, realne data

Vypadky kratkodobej spotreby domacnosti oproti scenaru EU tempo o¢kovania

Ekonomicky a menovy vyvoj - jesen 2021

2021 2022 2023
absolutne relativne | absolutne relativne | absolitne  relativne
(mil. EUR) (%) (mil. EUR) (%) (mil. EUR) (%)
Zéakladny scenar -384 0.76 -632 1.20 0 0
Scenar zrychlené -321 0.64 -71 0.13 0 0
Aa-SETPkQyania

=== Scenar zrychleného tempa ockovania
== Scenar EU tempo oCkovania

s Z@Kladny scenar

= Mobility index, redlne data

Zdroj: Vypocty NBS
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Ako kratkodobo vplyva bilancia verejnych financii na dopyt a
rast ?
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Protipandemické opatrenia SK @ DANKA

Struktura protipandemickych opatreni* (% HDP)

35 r
 V2020-2021 COVID opatrenia 5 % HDP 3,0
30 - S
* Vplyv na deficit 4,5 % HDB zvysok EU zdroj 25 | = Ostatné
e Revizia plnenia 2. vlny: vys$ia podpora 1 Podpora firiem
domacnosti, zamestnanost a zdravotnictvo 15 |
“ Podpora domacnosti
. , 1,0
* Predpoklad o celkovom objeme uplatnenych 06  myydavky na zdravotnictvo
garancii 0,2 % HDP (asi polovica s vplyvom 05
na deficit, zvy$ok EU zdroj) . . t’kdurfz""a”r‘sef;mesma”05“
2020 2021 2021
o5 L (revizia ®SPOLU

VS.
P2Q21)
* Bez predpokladu o uplatneni Statnych zaruk
Zdroj: Vypocty NBS
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Fiékélny VVhI’ad SLOVENSKA
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* 2021 - deficit verejnych financii na arovni 6,6 % HDP
e« 2021: zlepSovanie ekonomického cyklu kompenzované Strukturalnou

expanziou z doévodu dI:uhE] a tretej vilny pandémie a pretrvavajucou Hospodérenie VS (% HDP) 6
potrebou COVID opatreni
« V 2022 ocakavand vyraznejSia konsolidacia tahana zlepSenim Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,2 0,4

ekonomickej vykonnosti a odznievanim protipandemickych opatreni
* V2023 mierna konsolidacia timena dodavkami vojenskej techniky

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
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Eurofondy SR
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Graf 30 Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS

* O¢istené o naklady vyberu vlastnych zdrojov EU.

** Zdroje z PO 2021 - 2027 su o€istené o dotécie, ktoré st v grafe znazornené samostatne.

##% Cerpanie z PO 2014 - 2020 v horizonte prognézy nepokryva predpoklad o transferoch do tzv. financnych
nastrojov, ¢o su financné operdcie. V metodike ESA-2010 nie su sucastou Cerpania v ramci nefinan¢nych operdcii.
Poznamka: VS - verejny sektor, CFP - ¢ista finan¢na pozicia.
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Eurofondy vs. investicie @ e

Graf 26 Vyvoj investicii (medzirocna zmena Graf 27 Investicie (index, 4.Q 2019 = 100)
vV %, prispevky v p. b.)
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NARODNA

Verejny dlh kulminuje v 2021 BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Aktualny rok - dlh ostava nad hranicou 60 %, revizia nahor pri niZSom HDP
- v nominalnom vyjadreni takmer bez zmeny
- napliia sa scendr ¢iasto¢ného financovania $tatu z likvidnych rezerv (DDA)
e« 2022-2023 - priaznivy vplyv ekon. rastu (g)
* ZlepSenie makrovyvoja v 2023 reflektované v nizSom deficite, t.j. niZSej potrebe emisie nového dlhu
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Zhrnutie Hrze,

EUROSYSTEM

HDP

* 2 negativne vplyvy v najbliZsich Stvrtrokoch - tretia vina pandémie a nedostatok komponentov
* Prehodnotenie rastu ekonomiky v tomto roku na 3,5 % (v letnej predikcii 4,5 %)

* Ekonomické straty dobehneme v dalSich rokoch a o¢akavame navrat na trend z letnej predikcie

Trh prace

 Situacia sa pomaly zlepSuje, firmy vsak celia nedostatku pracovnych sil

* Tretia vina a problémy s komponentmi doCasne zastavia rast zamestnanosti

« V dalSich rokoch pomerne silny rast zamestnanosti sprevadzany dynamickym zvySovanim miezd

Rast cien - zrychluje nad ocakavania z letnej predikcie (potraviny a cista inflacia), prevlada ponukovy
Sok, v 2022 dodatocny efekt regulovanych cien energii, inflacia kratkodobo poskoci k 5 %,
postupné odznievanie v 2023

Rizika - nadol v realnej ekonomike (tretia vina, chybajice komponenty), v cendch nahor
Fiskal - zniZovanie deficitov aj dlhu (avsak z vysokych Grovni)
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NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&b‘é‘m

EUROSYSTEM

Skuto¢nost P 3Q' 2021 Zmena oproti P2Q-2021
_ﬂ — — =
HDP -4.8 3,5 6,3 4.5 -1,0 0,4 0,7
(medzirocny rast v %)
HICP 2,0 2,4 3,9 2,2 0,7 1,4 0,1
(medziro¢ny rast v %)
Priemerna nominalna 3,3 5,0 5,2 5,3 0,2 0,0 0,9
mzda
(medzirocny rast v %)
Priemerna realna 1,3 2,3 1,3 3,0 -0,9 -1,6 0,7
mzda
(medzirocny rast v %)
Zamestnanost -1,9 -0,9 1,2 1,7 0,3 0,0 0,5
(medzirocny rast v %, ESA 2010)
Miera 6,7 7,0 6,5 5,6 -0,1 -0,3 -0,6
nezamestnanosti
(%, VZPS)
Zdroj: Vypocty NBS
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