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Zhrnutie @ AT
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Nové informacie

* Benchmarkova revizia - zmena Struktury

* Flash odhad rastu ekonomiky za 3Q

« Slabsi zahrani¢ny dopyt (v histérii aj v predikcii)

HDP
* Revizia smerom nadol v ddsledku slabSieho externého prostredia (vplyv na cyklicka poziciu),
avSak domaca cast’ ekonomiky zatial' odolava

e Zdroj rastu - domaci dopyt, v strednodobom horizonte by sa mal pridat aj export
* Rast HDP 2,3 % tento rok; 2,2 % v roku 2020; 2,5 % v 2021 a 2,6 % v 2022

Trh prace
* Ochladenie ekonomiky sa premietne do pomalSieho rastu zamestnanosti aj miezd

Inflacia

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

* V dalSich rokoch zmiernenie inflacie (1,7 % v 2022): pomalSi rast cien potravin a energii,
dopytova inflacia s najvacsim prispevkom

Rizika

* Vrealnej ekonomike smerom nadol (externé prostredie)

 V inflacii vybilancované: nahor (regulované ceny a miestne poplatky), nadol (ochladenie
ekonomickej aktivity)
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Technické predpoklady - zahraniény

dopyt

Ropa v EUR 59

(medziro¢ny rast v %) D - ’ : ’ - ’

Revizia (. bv.) 1,2 2,5 -1,7 -
Ropa - mierne vysSSia uroven
(optimizmus - rokovania USA vs.

Cina, OPEC - oc¢akavania opatreni na
vybilancovanie trhov)

NEER - slabsio 0,8 %
Cena ropy (EUR)

60 -

55 A

50

revidovany vyrazne nadol

2018 2019 2020 2021 2022
e P3Q-2019 e P4Q-2019
Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Zah d SR
Zahranicny dopyt 272 | 24 | 2o | aa
Revizia p.b) -0,4 -0,7 -0,4 =

Zahranicny dopyt - vyrazne pomalsi rast
v celom horizonte predikcie

(nizsi rast globalnej ekonomiky - pomalsi
rast vyspelych ekonomik, spomalovanie
Ciny)

Zahrani¢ny dopyt SR (zmena medziro¢ného rastu 2019-2021
medzi P4Q-2019 a P3Q-2019 v p. b.)

0,0 ~
-0,2 -
-0,4 -
-0,6 1 -
-0,8 -
2019 2020 2021
EEA mV3 m Ostatné krajiny ® Celkom

Zdroj: ECB, vypocty NBS




NARODNA
BANKA

1. Benchmarkova revizia -
vplyv na predikciu

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Benchmarkova revizia

* Celkovy vplyv revizie na rast HDP v stalych cenach v jednotlivych rokoch bol od -1,0 po 0,7 p. b.

« Investicna aktivita v ekonomike niZsia, ako sa predpokladalo - negativny vplyv na potencial aj
cyklicku poziciu. V roku 2018 sa spresnil objem investicii v automobilovom priemysle, o
bazicky ovplyvni rok 2019

* Spotreba domacnosti k rastu ekonomiky prispievala viac, ako sa predpokladalo

* Vzahrani¢cnom obchode sa zniZil objem vyvozov tovarov a sluzieb

Komponenty prispievajtce k revizii rastu HDP v s. c. (prispevky v p. b.) Carry-over revizie na predikciu v rokoch 2019-2020

1,0 HDP -0,1 -0,1 0,1 0,0
0,5 Spotreba domacnosti 0,8 0,9 0,6 0,1
0,0 Spotreba vlady -0,7 -1,7 0,2 0,0
-0,5 Fixné investicie 0,5 -3,2 1,8 0,2
-1,0 Export -2,4 0,6 1,4 -0,1
-1,5 Import -1,5 -0,3 1,0 0,3
-2,0 - 2c
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Doméci dopyt 0,5 -0,4 0.8 0,2
Zmena stavu zasob mmmm Cisty export Cisty export -1,1 0,7 0,5 -0,4
= Fixné investicie = KonecCna spotreba verejnej spravy
mmmm Konecna spotreba NISD mmmm Konecna spotreba domacnosti 7Zmena stavu zisob 0,4 -0,3 -1,2 0,3

e HDP

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Revizia exportu, b. c., mil. EUR (zmena

1a. Benchmarkova revizia -

zaostrené na zahranicny obchod
Revizia exportu a importu (TOVAROV a SLUZIEB) v HDP:

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Uprava aktivit nerezidentov registrovanych v SR len pre t¢ely DPH (dovoz a vyvoz vykazuju, objemy
cezhrani¢ného obchodu narastaju, ale na Slovensku skuto¢nu ekonomicku aktivitu nemaju)

ZniZenie obidvoch cezhrani¢nych tokov so zemnym plynom: od uctovnych transakcii sa preSlo na evidovanie
fyzickych tokov zemného plynu: zniZili sa objemy obchodovania najma s UK (4,5 mld. € bol objem SK exportu do
UKvr 2017, z ktorého vychadzala vacsina odhadov dopadu brexitu na SK; po revizii je to o miliardu menej)
Zmena spdsobu evidovania elektrickej energie bez vplyvu na saldo s obchodovanim s touto komoditou

obiemu po revizii vs. pred reviziou )
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mmmm Iné tovary
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mmmm Elektrickd energia
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= Ostatné Upravy*

e EXPORT

Revizia importu, b. c., mil. EUR (zmena

objemu po revizii vs. pred reviziou )
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mmmm [né tovary
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mmmm Elektrickd energia
= Ostatné Upravy*
e [MPORT

2018

Revizia Cistého exportu, b. c., mil. EUR (zmena
objemu po revizii vs. pred reviziou )

1500 -
1000 A
500 -
0 T — | |

-500 A
-1000 -

o ~— (@] (a2} < LN O [ [*0]

i i i i i i i i i

o o o o o o o o o

(@] N N N N o o (@] (@]

= Zemny plyn
mmmm [né tovary
m— S|uzby

mmmm Elektrickd energia
mmmm Ostatné Upravy*
e CISTY EXPORT

* Ostatné upravy - najmi ekonomicka aktivita nerezidentov registrovanych na Slovensku len pre Gcely DPH, ale aj ilegalne aktivity ako pasovanie, drogy a iné dopoéty (t.j.
prechod z cezhrani¢ného konceptu na narodny koncept zahrani¢ného obchodu)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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2. Rychly odhad v 3Q - NARODNA

SLOVENSKA

vplyv na predikciu

Rychly odhad HDP pre 3Q2019: 0,4 %, €o je rovnaka dynamika, ako ¢akala P3Q-2019,
avsak nizSie HDP sa po sezénnom ocisteni ukaZe v posune predchadzajucich stvrtrokov
nadol a preto sa posunie aj HDP za cely rok 2019 nadol 2,5 > 2,3 %

Porovnanie objemu a dynamiky HDP z rychleho odhadu a

z predikcie (mil. EUR a medzi$tvrtroéna zmena v % ® EXporty nizsie (medZirOéne pOkraéUjl:l
23000 F 16 v poklese). September nepriniesol
22 500 A 3

oZivenie, ako sme cakali. Automobilky

22 000 A A . .
pOsobia tlmiaco

21 500 H~

21 000 1 * Importy vyssSie ako exporty - vyssi

20 500 1 domaci dopyt a predzasobenie (777)

20 000 -
19 500 A

19 000 -

» Investicie vyssie (?7) - moZno oZivenie

™~ ™~ [ [ [o2] [*0] [o0] (o0} )] a )] . ; s . v , , .,

g 8§ 8 8 %8 8 8 §8 8 &8 &8 investicii  nefinancnych  korporacii

= 8 8 § 2 R & § & & F (vyroba elektriny, motorovych vozidiel
= P3Q 2019 (prava os) = Flash HDP - g-o0-q (prava os) Vy y’ y )

——P3Q 2019 - level ——Flash HDP level telekomunikacie), investicie aj do

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS , ’ sV
2018-Q1 [2018-Q2 [2018-Q3 [2018-Q4 |2019-Q1 |2019-Q2 |2019-Q3 nehmOtnyCh aktlv (e-kasa)’ nizsie

P3Q 2019 20935 21204 21368 21502 21656 21755 21833

diff 563 561 607 574 560 530 534

g-0-q |Flash HDP 0,9 1,2 1,0 0,5 0,6 0,3 0,4

P3Q 2019 1,0 1,3 0,8 0,6 0,7 0,5 0,4

diff 006 004 018 047 008 015 o001
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Vyvoj ekonomiky SR -

opatovne revizia nadol

NARODNA
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- 2019 | 2020 | 2021 | 2022
HDP 2.3 2.2 2.5 2.6

(medziro¢ny rast v %)

Revizia ¢.») -0,2 -0,2

) ) ) )

-0,2 -

Faktory prispievajice k zmene rastu HDP - strana pouZitia (p. b.)
0,2 A

. .
0,0 . . . I
-0,1 A
-0,08
o
-0,18

-0,2 -
® -0,19
-0,22
-0,3 A
-0,4 -
2018 2019 2020 2021

m Benchmarkova revizia
Rychly odhad HDP
m Technické predpoklady
Ostatné faktory
® Zmena rastu HDP (oproti P3Q-2019)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Spomalenie HDP v celom horizonte predikcie
oproti P3Q-2019

Slaby  zahranicny dopyt ukroji z rastu
ekonomickej aktivity v tomto aj budicom roku
s negativnhym dopadom do exportu

Spotrebitelsky dopyt by mal mierne spomalit
tempo rastu v nasledujucich rokoch. Spomalenie
rastu prijmov. Fiskdlne impulzy to len zmiernia

Zapracované fiSkalne opatrenia:

— zvySenie minimalneho déchodku (1Q2020)
- zvySenie miezd vojakom (1Q2020)

V. rokoch 2021-2022 mierne
ekonomiky vplyvom predpokladu
externého prostredia

zrychlenie
zlepSenia




Zamestnanost - ovplyvnena o

BANKA
4 - SLOVENSKA
ochladzovanim ekonomiky FA
Zamestnanost 13 0.2 Miera nezamestnanosti 5,9 6,2 6.3
(medziroény rast v %, ESA 2010) ’ 0,1 0,1 (%, VZPS) ! 6,4
Revizia . b) 0,0 -0,1 -0,2 - Revizia (. b) 0,0 0,0 0,0 -

« Spomalovanie: pomalSi rast ekonomiky, demograficky vyvoj a zefektiviiovanie vyroby
(dosahovanie ziskovosti)

- zamestnanost v priemysle pri slabSom exporte + verejny sektor

* Miera nezamestnanosti sa nereviduje (nizSiu zamestnanost kompenzuje prilev zo zahranicia)

Vyvoj zamestnanosti v ekonomike a prispevkov sikromného a Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2019 - 2021 a
verejného sektora (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.) prispevky z ponukovej stranky (tis. os6b)
1,4 A
* * i Efekt zmeny miery
127 60 participacie
1,0 4 40 m\Vplyv demografie
0,8 - !
20 A ® Nezamestnanost VZPS
0,6
0,4 - 0 - Slovaci zo zahranicia

m Cudzinci v SR

* *
0,2 - . . . . -20 A
0,0 1 —

P3Q-2019 | P4Q-2019 | P3Q-2019 | P4Q-2019 | P3Q-2019 | P4Q-2019 -40 - ‘gg;sflsza%elsgt”ams”
2019 2020 2021
-60 J
m Sukromny sektor = Verejny sektor ¢ Celad ekonomika (%) P3Q-2019 P4Q-2019
Zdroj: SU SR, EK, vypoéty NBS Zdroj: V§poéty NBS
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Mzdovy vyvoj - NARODNA
SLOVENSKA

dynamika sa postupne bude zmierrnovat bt

Priemerna mzda 7.7 5,7 5,0 4,6 Priemerna realna mzda 49 32 29

(medziro¢ny rast v %, nominal) (medziroény rast v %) ! ’

Revizia p.»,) 0,0 0,0 -0,1 - Revizia (p.v) -0,1 0,0 0,0 -
Spomalovanie

e napadtie na trhu prace postupne slabne (slabSia ekonomika)
e odznenie efektu priplatkov

e Aj ked zmiernovanie vysokej dynamiky nakladov prace - mozny dopad na konkurencieschopnost

Rast miezd vo verejnom a siikromnom sektore a kumulativna revizia Efekt jednorazovych opatreni na rast priemernej mzdy (%, p. b.)
prognoézy (%, revizia v p. b.)
14 - - 2,1 8,0 1 .
12,2 P2 AN
12 A - 1,8 7,0 - - e
L4 N
10 A 9,1 - 1,5 6,0 - e ‘\\
i 6,4 L 12 ~‘"~_
8 6 7 5 9 ! 5,0 b et PP
6 | 60 7,7 ’ 5,1 - 0,9 I
4,8 !
6,2 ’ 5747 4,0 1
4 ’ 5045 46 r 0,6
2 1 - 0,3 3,01
T T T T T 2,0 T
0 a 0
-2 A - -0,3 1,0
4 L 0,6 2018 2019 2020 2021 2022
2018 2019 2020 2021 2022  Revizia 2019- Efekt jednorazovych opatreni (minimalna mzda, priplatky)
, , 2021, p. b. Prispevok verejnej spravy, vzdeldvania a zdravotnictva
Priemerna mzda v sukromnom sektore Prispevok stiromného sektora
Priemernd mzda vo ver.sektore, vzdeldvani a zdravotnictve = aacaa. Rast priemernej mzdy
—— Priemernd mzda v celej ekonomike
A Zmena voci P3Q-2019 a prispevky, prava os Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Poznamka: Pri tvorbe grafu bol prijaty predpoklad rovnomerného rozloZenia vplyvu

opatreni vo verejnom a sukromnom sektore.
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NARODNA

Produkcéna medzera - opitovne zaporna DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Spomalenie ekonomiky povedie od buduceho roka k zapornej produkcnej medzere

* Vrchol ekonomického cyklu v roku 2018 cca 0,9 %

* (Ocakavany pomalsi rast potencidlu ekonomiky z dovodu prehodnotenia investiCnej
aktivity, t.j. nizSej tvorby kapitalu (najma benchmarkova revizia)

HDP, potencial a cyklicka pozicia ekonomiky Prispevky k rastu potencialu - zmena oproti P3Q-2019 (p. b.)
(medziro¢ny rast v %, medzera ako % z potencialneho produktu)

] 0,05 -

4,8
57 —
4,0
47 o f— 0,00 - o EEEEN  mmmm
3 4 2,8 — 2,2 25 2,6
| 2’
1,9 =L _— e
27 -0,05 1

-0,10 -

-0,15 -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021
mmmw Produkénd medzera (% z potencialneho HDP) = TFP

Rast potencialneho HDP (%) Kapital

- Rast HDP (%) aptta

® Zmena produkcénej medzery P4Q-2019 vs. P3Q-2019 (p. b.) :::ZE::E:Z::; ;?Q:jis;(ttnanost

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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NARODNA

Inflacia — postupné spomal'ovanie BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

HICP

(medziro¢ny rast v %) ’ ¢

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

Struktira inflacie HICP (%, p. b.)
3 -

2,5 -
5 .
1,5
1
0,5
0
-0,5 A

-1

2017 2018 2019 2020 2021 2022

C—Administrativne ceny bez energii
=== Dopytova inflacia

I Energie

= Potraviny

e HICP

Zdroj: SU SR a vypotty NBS

Strednodoba predikcia P4Q-2019

_ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ¢
2,7 2,5 2,1 1,7

) )

-0,1 -

Porovnanie inflacie s P3Q-2019 (%, p. b.)

0,20 -
0,15 -
0,10
0,05
0,00

-0,05

-0,10

-0,15

2019

2020 spomalenie:

(komodity)

potraviny a energie

2021 a 2022 previadaju dopytové faktory

(trh prace a spotrebitelsky dopyt), energie

minimalny prispevok

0,30
0,25
0,20
0,15

0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20

2020 2021

C—Administrativne ceny bez energii
== Dopytova inflacia

== Energie
[ Potraviny
e HICP

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Zdroj:

0,10
0,05

Faktory prispievajice k zmene inflacie HICP (p. b.)

. -
] -0,14
2019 2020 2021
m Carry-over zverejnenych dat
m Technické predpoklady
Ostatné faktory

® Zmena inflacie HICP (oproti P3Q-2019)

SU SR a vypoéty NBS
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Fiskalny vyhl'ad - expanzivna fiskalna NARODNA

BANKA
1t SLOVENSKA
pOIItlka EUROSYSTEM
Fiskalny deficit 11 16 16 18
(% HDP) ) ) ) )
Revizia (p. b) -0,2 -0,1 -0,0 -

* Expanzivna fiSkalna politika v 2020 - legislativne opatrenia
* navySenie deficitu vplyvom metodickych zmien, nového vypoctu minimalneho doéchodku, platieb za
zdravotnu starostlivost a ipravy odmenovania silovych zloZiek
* kompenzované niZSou urovnou verejnych investicii a ipravou bankového odvodu

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia (p. b. HDP)

0,5 - 0,1 -
reStrikcia 0,0

0,0 - 0,0
-0,5 - -0,1 A
10 - -0,2 A
-1,5 - 0,31
-2,0 - -1,8 -0,4 1
2018 2019 2020 2021 2022
0,5 1 expanzia

mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazové efekty

mmm Urokové naklady Strukturdine primarne saldo  -0,6 -

== Saldo verejnych financii 2018 2019 2020 2021 2022
Zdroj: $U SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Rizika predikcie @msﬁm

Realna ekonomika - smerom nadol

protekcionizmus, svetovy obchod

brexit

Inflacia - vybilancované
+ mierne nahor (regulované ceny a miestne poplatky)
- nadol (spomalenie ekonomiky)
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Strednodoba predikcia P4Q-2019 @Eﬁﬁf&i

EUROSYSTEM

Skutoénost P4Q-2019 Zmena oproti P3Q-2019
_ 2018 2019 2020 2021 2022
HDP
(medziro¢ny rast v %) ’ ’ ’ ’ ’ -0' 2 -0’ 2 -0’ 2

HICP

(medziro¢ny rast v %)

2,5 2,7 2,5 2,1 1,7 0,0 0,1 -0,1

Priemerna nominalna
mzda 6,2 7,7 5,7 5,0 4,6 0,0 0,0 -0,1

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna
mzda 3,6 49 3,2 2,8 2,9 -0,1 0,0 0,0

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 2’0 1’3 012 071 0;1 010 '011 '012
Miera

nezamestnanosti 6,5 5,9 6,2 6,3 6,4 0,0 0,0 0,0
(%, VZPS)

Zdroj: SU SR a vypotty NBS
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Vyvoj vo V4 (I) BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Rozdiely v hospodarskom raste Slovenska a ostatnych krajin V4
* 0d 2016 pomalsi rast v SR ako v ostatnych krajinach V4
* Pri¢ina: domaci dopyt (hlavne spotreba domacnosti a investicie)
* PomalSi rast miezd a maloobchodu (hlavne v porovnani HU a PL)
e V poslednom obdobi v SR problémy s exportom a priemyselnou produkciou

Rast HDP (medzirocny rast v %, sezénne neocistené)
7 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T — T T — T T 1
< < < < N LN LN N ) © © ) ~ ~N ~N N © 0 0 © o)) o)) o))
— — i —i — i i — i i —i — i i — i i — — i —i — i
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
c ¢ o 00 0o oo ¢ 0o oo 0o 0o ¢ ¢©o 0o 0o ¢ ¢©oo o o o o o o
— ~ ™ < — N ™ < — N ™M < — N ™M < — ~ ™M < — ~ ™

@ SK —— C7 s P —H
Zdroj: Eurostat, vypoc¢ty NBS
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NARODNA
BANKA

V4 (II)

YVOj Vo

\'}

SLOVENSKA

EUROSYSTEM
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Zdroj: Eurostat
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