NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Aktualizacia strednodobej predikcie P4Q-2015

Odbor ekonomickych a menovych analyz



NajvyraznejSie zmena - technické predpoklady (cena ropy)
— domace predpoklady (Cerpanie EU fondov a vplyv JLR)

Zahranicny dopyt nezmeneny - pozitivny impulz z cien ropy eliminovany spomalovanim rozvijajucich sa

ekonomik.

HDP sa mierne zvysuje vo vsSetkych rokoch:

« 201500,2 p. b. - Cerpanie eurofondov (na Ukor rastu v 2016)

« 2016 a 2017 zhodne o 0,1 p. b. - prichod novej automobilky a vyssi spotrebitel'sky dopyt (vysSie realne
mzdy), negativny vplyv bazického efektu eurofondov v 2016

Predikcia inflacie revidovana:

« v roku 2016 smerom nadol (o 0,3 p. b. na 0,4 %), najma pohonné latky a prekvapenie z vyvoja cien
potravin

« v roku 2017 takmer bez zmeny

V odhadoch fiskalneho deficitu nedoslo k vyraznym zmenam, ked lepSi vyvoj dani z prijmov bol
kompenzovany vyssimi kapitalovymi vydavkami.

Odhadovany vplyv JLR:

« predpoklady - investicia 1,4 mld. €, produkcia 150 tis. aut ro¢ne

« modelovy prepocet — kumulativny dopad na HDP do roku 2020 priblizne 1,8 p. b., cca 9 tis. novych
pracovnych miest

Rizika vplyvom cien ropy su smerom nadol v predikcii vyvoja inflacie a v silnejSom domacom dopyte.
Rizika pre vyvoj HDP sU pre nasledujlice roky viac-menej vybilancované, a to vzhladom na protichodné
vplyvy nizsSich cien ako pozitivneho prijmového efektu na jednej strane a horSieho vyvoja rozvijajlcich sa
ekonomik na strane druhej.
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2014 2015 2016 2017

Skutocnost’ | P4Q | PAQ A | P4Q | PAQ A | PAQ | PAQ A
HDP s. c. 2,5 3,3 3,5T 3,1 3,2T 3,2 3I3T
HICP (priemer roka) -0,1 -0,3 -0,3 0,7 0,4 l, 1,7 1,8
Nominalne mzdy 4,1 2,7 2,7 3,6 3,6 3,8 3,9
Realne mzdy 4,2 3,0 3,0 2,9 3,3 T 2,0 2,1
Zamestnanost’ ESA 2010 1,4 2,0 2,0 1,3 1,4 0,9 1,0
Nezamestnanost’ 13,2 11,5 11,5 (104 | 10,2 | 9,5 9,3
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V porovnani s P4Q-2015:

Cena ropy (EUR) a medziroCny rast (%)

-« Cena ropy v EUR vyrazne nizsia 75 - - 20
(0 29 % v roku 2016 a 0 23 % v roku o
2017) v dobsledku previsu ponuky nad - 10
dopytom a spomaI’UJuceho sa 65
ekonomického rastu Ciny. 60 - -0
« Vymenny kurz USD/EUR - takmer §55 10 8
rovnaky (iba mierne silnejsi 0 0,1 %). 20
45 - -20
« Rast zahranicného dopytu - i |
predpoklady nezmenené (4,0 % v 30
roku 2016, 4,8 % v roku 2017) - 3 /
prorastovy efekt vyplyvajuci z nizSich 30 . N N O
cien ropy by mohol byt kompenzovany 2014 2015 ‘
dopadom pomalSieho ekonomického
rastu Ciny a inych rozvijajicich sa cenatopy - PAQ-EO Fena ropy - QA
===medziro¢ny rast - P4Q-2015 ====medziro¢ny rast - P4QA-2015

ekonomik na hlavnych ekonomickych
partnerov SR.
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« 2015: silnejSi domaci dopyt, najma investicie a spotreba verejnej spravy (eurofondy).
« 2016: slabsi export, korekcia silnejSich investicii z predchadzajuceho roka (korigovana
Ciastocne vplyvom JLR) a zaroven lepsSia sukromna spotreba vplyvom slabsej inflacie, teda

vysSej realnej mzdy.
« 2017: vySsie investicie (JLR).

Strukttra rastu HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

Zmeny Vv Struktire rastu (prispevky v p. b.)
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Modelové predpoklady a odhad vplyvu JLR na ekonomiku

» Viyska investicie 1,4 mid. € v horizonte 5 rokov (2016-2020).

- Stavebné prace od 1Q2016. Taziskova investicna etapa s dovozom strojov: 2017-2018.

- ZaCiatok sériovej vyroby prvého modelu v septembri 2018, druhého modelu v juni 2019 s
dosiahnutim plnej vyrobnej kapacity 150 tis. aut v roku 2020.

« Zo spresnenia predpokladov investicie JLR (150 tis. aut namiesto 300 tis.) vyplyva, zZe
automobilka priamo zamestna 2800 ludi, spolu s nepriamym a indukovanym vplyvom
pomoze vytvorit’ celkom cca 9 tis. pracovnych miest do roku 2020.

« Modelovy (celkovy) orientacny dopad do medziro¢ného rastu HDP: 0,2 p.b. 2016; 0,1 p.b.
2017; 0,2 p.b. 2018 a po spusteni vyroby. 0,8 p.b. 2019; 0,5 p.b. 2020.

Vplyv JLR na ekonomiku — modelova simulacia dopadu na dynamiku (p. b.) Odhad dynamiky rastu HDP s JLR (%)
2016 2017 2018 2019 2020 Kumulativne 0
35
" N
HICP 0,00 0,02 0,04 0,04 0,05 0,15 .0 | N
Spotreba domacnosti 0,01 0,07 0,11 0,17 0,16 0,50 ”s |
Investicie 1,27 171 0,46 1,40 -0,49 1,54 0 |
Export 0,01 -0,01 0,97 2,79 0,79 454 N
Import 0,14 0,32 0,98 1,88 0,35 3,68 .
HDP 0,17 0,11 0,19 0,84 0,53 1,84 08
Zamestnanost’ 0,01 0,04 0,08 0,15 0,10 0,39 0.0 ‘ .
9 2016 2017 Pruiemer 2018 - 2020
Zamestnanost 0,19 1,01 1,98 362 2.29 9,09 05
(v tis. osobach) ®HDP bez LR~ @Efekt JLR
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« Sukromna spotreba prehodnotena smerom nahor vzhladom na vyssi rast realnych prijmov kvoli
nizSej inflacii, v r. 2017 odznenie tohto ponukového Soku. V sukromnej spotrebe je obsiahnuty
vplyv kompenzacii priamych zamestnancov JLR a vyvolanych pracovnych miest u dodavatelov.

- Investicie prehodnotené smerom nahor v r. 2015 kvoli vysokemu Cerpaniu EU fondov, v r. 2016
naopak korekcia investicii. Cast’ vypadku kompenzovana sukromnymi investiciami, vratane priamej
investicie JLR a vyvolanymi investiciami subdodavatel'ov.

Dynamika rastu sukromnej spotreby (%) Dynamika rastu fixnych investicii (%)
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Revizia smerom nahor v tomto roku sa prejavi vo vyssej baze, a teda vacsom poklese v
roku 2016.

. 2015: vyraznejsi vplyv EU fondov. ,

 2016: prepad vladnych investicii (pomalsi nabeh Cerpania EU fondov z nového programového
obdobia), Ciastocne vykompenzovany lepSim vyvojom sukromnych investicii (aj ako dosledok
nizkych Urokovych sadzieb, vratane investicie JLR).

Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu P4QA-2015 (medzirotna zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017

Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 3,5 12,9 0,8 4,9
- sutkromny sektor 0,2 6,2 9,0 6,7
- verejny sektor 22,4 44.9 -27.,6 -4.0
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0,8
2016: nizSia inflacia —> vysSie realne mzdy —> podpora 0.7
tvorby pracovnych miest najma v sluzbach. 0.6
2017: zvySena zamestnanost oproti P4Q vyvolana 0.5

realizaciou investicie JLR.

2016-2017: dodatocny podporny vplyv naboru v ramci 02

ozbrojenych sil a policie.

Tieto faktory sa odrazaju aj v lepSom vyvoji miery

nezamestnanosti.

Vyvoj hlavnych ukazovatel'ov (z priemernych rocnych hodnot)

Progndza zamestnanosti v porovnani s minulou predikciou (%)
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1Q.2015
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m 7mena zamestnanosti, ESA, PAQA 2015

B 7mena zamestnanosti, ESA, P4Q 2013
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Zmena priemernej rofnej zamestnanosti, ESA, P4Q, pravd os

1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
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2016
2017

Vytvorené pracovné miesta pocas roka (tis. pracovnych miest)

2014 2015 2016 2017 2015| 2016 2017]2016 PAQA-PAQ 2017 P4AQA-P4Q
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 14 2,0 14 10 Sukromny sektor 373 230 218 16 23
Miera nezamestnanosti (%) 132 115 102 93 Sluzby a obchod 207 181 99 23 18
Priemysel 75| 52 8,6 0,0 0,0
Stavebnictvo 01 -03 30 06 05
Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo 44| 17 08 13 1,0
Zmena po¢tu nezames tnanych 40,6 -298| -255 29 -34
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Poznamka: Rozdiel medzi (ne)zamestnanostou v 4Q daného roka a rovnakym obdobim
predchadzajlceho roka. V tabul'ke je uvedena Cista tvorba pracovnych miest (vzniknuté minus
zaniknuté). Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo podla sekcii O, P, Q klasifikacie SK NACE Rev 2.
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produktivitu prace a dopyt po pracovnej sile.

2016: pokles inflacie sa prejavi v naraste realnej mzdy, ktora podpori domacu spotrebu.
2017: nepatrny prorastovy efekt v nominalnej mzde z dovodu rozbehu investicie JLR a jej efektu na

V horizonte progndzy predpokladame zrychlovanie rastu priemernej mzdy v ekonomike najma z

dévodu rastu zrychlenia produktivity prace, postupného zvysenia inflacie a pokracujuceho rastu

dopytu na trhu prace.

Vyjednany narast priemernej mzdy v oblasti verejného sektora v roku 2016 nasledovany

zmiernenim z titulu potreby konsolidacie verejnych financii (oproti P4Q-2015 bez zmeny).

% y-0-y
5

% y-0-y

% y-0-y
6
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mmmmm Nominalne mzdy, cela ekonomika, PAQA
mmmmm Nominalne mzdy, cela ekonomika, P4Q

Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita prace)
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Priemerna mzda v sikromnom sektore

= Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve
A Priemerna mzda v celej ekonomike
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« Vplyvom kombinacie externych a domacich faktorov sa oCakava pomalsia inflacia v roku 2016

* revizia nadol: nenaplnenie predpokladov potravinovych komodit (december 2015), prepad cien ropy => vyssi pokles
cien pohonnych latok (energie), nizSia dovazana inflacia (obchodovatelné tovary).

« Inflacia v roku 2017 takmer bez zmeny - revizia nahor: potraviny (vysSie technické predpoklady);

revizia nadol: nizSia cena plynu pre domacnosti (oproti P4Q-2015 nizSie futures plynu na rok 2017).

Struktira cenového vyvoja (porovnanie predikcii P4Q a P4QA)
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

Porovnanie inflacie s predchadzajlcou predikciou a zdroje revizie
v ramci jej Struktury (p. b.)
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