NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Strednodoba predikcia P1Q-2016

Odbor ekonomickych a menovych analyz



« V ramci predikcie eurozény bola vyrazne revidovana nadol inflacia a aj ekonomicky rast.

e

(rocné percentuiine zmeny) Marec 2016 MPE Decermber 2015 BMPE | Revizie od decembra 204.5*

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 // 2015 2016 2017\
Redlny HDP 15 14 17 18 | 15 17 19 ([ 00 0,3 0,2
HICP 00 01 13 16 | 01 1,0 16 \| -0.1 -0,9 0,3
HICP bez energii a potravin 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6 \\ -0,1 -0,2 -0,3/
* revizie sa pocitaju zo zaokruhlenych hodnot \ /

Zahranicny dopyt SR bude timeny (revizia smerom nadol v rokoch 2016 a 2017) najma
spomal’ujucimi sa ekonomikami rozvijajucich sa krajin a tiez ich vplyvom na slabSi rast
eurozony. SR bude takisto dovazat’ nizSiu inflaciu.

Trajektdria zahranicného dopytu aj napriek revizii je stale rastuca.

EEERETETETAET

Zahranicny
dopyt SR (%) 3,3 3,5 4,5 4,8
Revizia (p. b.) 0,3 -0,5 -0,3 —-
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HDP (%) 3,6
Revizia (p. b.) 0,1

« 2015: vyraznejsi rast investicii a silny

export.

2016: korekcia silnejSich investicii z
predchadzajlceho roka, zaroven lepsia
sukromna a verejna spotreba vplyvom
slabSej inflacie  (lepSi Cisty export
vplyvom nizSich dovozov najma v
dosledku korigovaného investicného
dopytu a prenosu vplyvu silného
exportu koncom minulého roka).

2017: slabsi vplyv Ccisteho exportu
vplyvom revizie zahranicného dopytu.
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3,2 3,3
0,0 0,0

Zmeny v Struktire rastu (prispevky v p. b.)*

0.6

0.4 -

0,2

2015

2016

2017

Sukromna spotreba == Verejna spotreba

mmm Fixné investicie Cisty export
Zmena stavu zasob HDP
*2015: SkutoCnost’ vs. P4QA-2015
2016-2017: P1Q-2016 vs. P4QA-2015
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Rast HDP P1Q-2016 (%, p. b.)
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2016 2017 2018
B HDP baseline B JLR - celkovy efekt
B VW - celkovy efekt ¢ HDP
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« V rokoch 2016 a 2017 najvyraznejsi
vplyv  prostrednictvom stavebnych
investicii.

« Od roku 2018 dochadza k zvySeniu
exportnej vykonnosti.

« Prostrednictvom investicii by malo

dbjst’ k zvySeniu zamestnanosti o
4200 osob.
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Investicie (%) 14,0
Revizia (p. b.) 1,1 -0,6 0,1

- 2016: prepad verejnych investicii (pomalsi ndbeh Eerpania EU fondov z nového
programového obdobia), len Ciastocne kompenzovany lepsim vyvojom sukromnych
investicii (aj ako dobsledok nizkych Urokovych sadzieb a investicii v automobilovom
priemysle).

- 2017: tlmiaci efekt z poklesu Cerpania eurofondov vo verejnych investiciach sa
vytraca, sikromné investicie pokracuju v raste.

- 2018: postupné zrychlenie cerpania eurofondov v druhej polovici programového

OdebIa ) Tvorba hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2015 | 2016 | 2017 | 2018

- sukromny sektor 5,2 8,9 6,8 | 5,1

- verejny sektor 55,3 |-27,7| -3,7 | 7,3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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HICP (%) -0,3 -0,2 1,3 1,9
Revizia (p. b.) 0,0 -0,6 -0,5 -

Porovnanie inflacie s predchadzajicou predikciou a
zdroje revizie v ramci jej struktary (p. b.)

0,2

0,0 4

-0,2 A

04 -

0,6 -

-0,8

2016 2017

C—Potraviny

N Energie

mmm Cist4 inflacia bez pohonnych latok
— Administrativne ceny bez energii
= HICP
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—mm 2017 m —mm 2017 m

Cista inflacia (%)

Revizia (p. b.) 0,0 -0,5 -0,7 —

- 2016: revizia nadol: vyssi pokles cien

potravin v januari (silnejSi prenos zmeny
DPH a nizSie komodity), slaby rast cien
sluzieb (vyvoj trhu prace tlmeny
nakladovymi faktormi), nizSia dovazana
inflacia  (obchodovatelné tovary bez
energii, ECB prognoza).

2017 - revizia nadol - energie (plyn +
elektricka energia: pokles cien ich futures),
priemyselné tovary (nizSie importné ceny)
a sluzby (slaby prenos dopytovych
impulzov  eSte  tlimeny sekundarnymi
efektmi cien energii a potravin).

2018 — prorastovy vplyv z cien komodit a
uzavretia produkCnej medzery.
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Dopyt po pracovnej sile a rast cien by mali predstavovat’ faktory za ich
rasticou dynamikou. Rast realnej mzdy by mal byt’ stale vysoky.

2015 |20 2017 J2ois 2015 [2016 12017 2018

Mzda Mzda
nominalna (%) 2,9 3,3 3,7 3,8 realna (%) 3,2 3,4 2,3 1,8
Revizia (p. b.) 0,2 -0,3 -0,2 --- Revizia (p. b.) 0,2 0,1 0,2 ===
Medzirocny rast miezd (v %)
ey « 2016: slabsi cenovy vyvoj a odznievajuci efekt vyssich
. 47 odmien koncom minulého roka (sukromny aj verejny
- 40 sektor) —> rast miezd zmierneny oproti P4QA-2015;
4 53 30 . - - avSak realna mzda fﬁchl'uje,vplyvo_m nizsej i_nfléc_:ie.
3| 28 ’ « 2017: podobne slabsi cenovy vyvoj sa prejavuje v
, | nizSom nominalnom, ale zaroven silnejSom realnom
. raste miezd oproti P4QA-2015.
 Od roku 2017 ubera z readlnej mzdy oZzivenie inflacie.
O s s o1 a0 - Verejny sektor by vdaka vyjednanym narastom mohol
Priemernd mzda v sikromnom sektore vzrast’' najma v tomto roku, nasledne slabsie z dovodu
o L o potreby fiSkalnej konsolidacie.
Priemernd mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a
zdravotnictve
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Tvorba pracovnych miest bude pokracovat’, nezamestnanost’ sa znizi na
8,4 % na konci predikcie a bude tak pod predkrizovou trovnou.

 [o015 2016 |2017 |20 W |2015] 2016 | 2017 m
9,5

Zamestnanost’ Miera
(%) =) E o 11 nezamestnanosti (%) o | s

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,1 === Revizia (p. b.) 0,0 0,1 0,2 ===

« Rast ekonomiky podpori vznik novych pracovnych miest.

« Vplyvom novych investicii by sa mala zvysovat’ produktivita prace.

 VWytvaranie novych pracovnych miest by vSak mohlo sp6sobit’ v niektorych
odvetviach pnutia na trhu prace v strednodobom horizonte.

« Firmy mozu nedostatok zamestnancov riesit’ zvySovanim poctu odpracovanych
hodin na zamestnanca, zamestnavanim starsich l'udi a vyuzivanim pracovnikov aj
zo zahranicia.

 Oproti minulym prognézam predpokladame na zaklade aktualneho vyvoja vyssiu
participaciu na trhu prace (najma vo veku 55+ a zahranicna pracovna sila
zamestnana v SR), €o sa prejavilo v mierne vyssej miere nezamestnanosti.

« Vytvorit' by sa malo do roku 2018 takmer 75 tisic novych pracovnych miest,
z toho 41 tisic v obchode a sluzbach.
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Nové investicie zvysia potencialny produkt, produkcna medzera sa
uzavrie v roku 2018.

Potencialny produkt a cyklicka pozicia

4.0

3.0

2.0

1.0

-1.3

-1.7

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mm Produkcéna medzera - P1Q-2016
—O=Potencialny produkt - P1Q-2016
—O-Potencialny produkt bez JLR a VW
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Predizeny horizont predikcie do roku 2018. Ekonomika by mala v tomto roku akcelerovat’ vplyvom
efektu investicii v automobilovom priemysle, pricom uzatvorenie produkcnej medzery by malo
vplyvat’ spolu s vyvojom cien komodit na inflaciu smerom nahor.

Odhad rastu pre 2016 — 2017 bez zmeny.

Najvyraznejsia zmena: vyhl'ad inflacie zrevidovany smerom nadol, odsun postupného
narastu inflacie o d'alsi rok.

« 2016: 00,6 p. b. na -0,2 %, popri rope najma dodatocny vplyv nizSich cien potravin a sluzieb.

« 2017:00,5p. b.na 1,3 %.

« 2018: pokracovanie akceleracie miery inflacie na 1,9 %.

Prehodnotenie inflacie sa prenieslo do:
- len mierne nizSich nominalnych miezd a teda vyssich realnych miezd, a teda:
- vyssej realnej spotreby

Zahranicny dopyt znizeny — export znizeny.

HDP nezmenené (negativny vplyv zahranicného dopytu kompenzovany lepSim domacim dopytom
vplyvom efektu nizsich cien).

Rizika v redlnej ekonomike siU smerom nadol, a to vplyvom spomalenia rozvijajucich sa
ekonomik. Rizika v cenovom vyvoiji su takisto smerom nadol.
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2015 2016 2017 2018
Skutognost’ | P4QA-2015 | P1Q-2016 | P4QA-2015 | P1Q-2016 | P1Q-2016
HDP s. c. 3,6 3,2 3,2 3,3 3,3 4,2
HICP (priemer roka) -0,3 0,4 -0,2 l 1,8 1,3 l 1,9
Nominalne mzdy 2,9 3,6 3,3 J| 39 3,7 3,8
Realne mzdy 3,2 33 |1 3,4 2,1 |1 23 1,8
Zamestnanost' ESA 2010 2,0 1,4 1,4 1,0 1,1 1,1
Nezamestnanost’ 11,5 10,2 10,3 9,3 9,5 8,7
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« HDP — najma znizenie zahranlcneho dopytu po na5|ch exportoch
- Inflacia — aj dopad dlhsieho obdobia nizkych cien komodit.

Dopad do rastu HDP (v p. b.) Dopad do HICP inflacie (v p. b.)

--0,38 ---

2016 2017 2018 2016 2017 2018

mDOPYT m KOMODITY m KURZ W CELKOVY DOPAD
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Doplnujuce informacie a grafy




V porovnani s P4QA-2015:

Cena ropy v EUR mierne vyssia (o
4 % v roku 2016 a o 0,5 % v roku
2017) v dobsledku uz skorého
zakomponovania predchadzajuceho
poklesu v januari (v sucasnosti dohoda
Ruska s niektorymi krajinami OPEC o
obmedzeni t'azby).

Vymenny kurz USD/EUR — takmer
rovnaky (iba mierne silnejsi 0 0,7 %).

Rast zahranicného dopytu - nizsi
(3,5 % v roku 2016, 4,5 % v roku
2017, 4,8 % v roku 2018) — v dosledku
oCakavani pomalsSieho rastu
rozvijajucich sa ekonomik, hlavne Ciny.
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Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)
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cena ropy - P4QA-2015 cena ropy - P1Q-2016

e medziro¢ny rast - PAQA-2015 e===medziroény rast - P1Q-2016

MedziroCny rast zahrani¢ného dopytu (%)

6 -

5

4 -

N
N

2015 2016 2017 2018

P4QA-2015 P1Q-2016
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rast exportu.

prrredpoklada.ny hl.a -

Priaznivy vplyv najprv prostrednlctvom stavebnych mvestlcu, potom cez

Rast HDP P1Q-2016 (%, p.b.) Rast exportu P1Q-2016 (%, p.b.)
44 W) 9.0 8.3
42 & 8O &
40 05 [ O R BT A
T T e 6.0 g
36 02 | 50 41 1 L
34 32 S L - 40 |
32 1 iy f or L 30 o | — 61
30 oa e 35 | 20— 41 |
2.8 4o 29 | - R == (MRS R N e
2.6 | 0.0 | |
2016 2017 2018 2016 2017 2018
OHDP bez vplyvu JLR a VW []JLR - celkovy efekt 1 VW - celkovy efekt TJLR - celkovy efekt
O VW - celkovy efekt ¢ HDP O Export bez vplyvu JLR a VW @ Export

P1Q-2016 - predpokladany vplyv na zamestnanost

tis. os. 2016 2017 2018
JLR - celkovy efekt 190 1197 3178
VW - celkovy efekt 0 358 1057
EU fondy - celkovy efekt 0 0 994
Zamestnanost 190 1555 5228
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Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medzirona zmena v %, s. c.)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
Tvqu?a hrubého fixného 140 02 | 50 | 55
kapitalu spolu
- sukromny sektor 52 |1 89 | 68 | 51
- verejny sektor 55,3 |-27,7| -3,7 | 7,3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Dekompozicia rastu investicii (%, p.b.)
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O Investicie v automobilovom sektore

OSukromné investicie bez automobiliek

1 Vladne investicie

® Rast celkovych investicii
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Progndza zamestnanosti v porovnani s minulou predikciou (%)

0,8 ] 2,00
0.7 - | - 1,75
0.6 - ! - 1,50
05 - - - 125
1
0,4 - 1 - 1,00
1
0,3 - 1 - 0,75
1
0,2 - : - 0,50
0,1 - : - 0,25
0,0 T T ll T T T T T T T T T T T T T T T 0,00
n L0 [{e] © [{e] [{e] M~ M~ N~ N~ 0] o] [e0] [e0] Ln [{e] N~ [o0]
— — — — — — — — — — — — — — - - — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o (@4 (@4 o ©4 o (@4 o O o o o (@4 o
(9p] < — N ™ <t — N ™ <t — N ™ <
m Zmena zamestnanosti, ESA, P1Q 2016 Zmena zamestnanosti, ESA, P4QA 2015
B Zmena priemernej ro¢nej zamestnanosti, ESA, P1Q, prava os Zmena priemernej roénej zamestnanosti, ESA, P4QA, prava os
Vyvoj hlavnych ukazovatel'ov (z priemernych ro¢nych hodndt) Vytvorené pracovné miesta po€as roka (tis. pracovnych miest)
2015 2016 2017 2018 2016] 2017] 2018]2016 P1Q-P4QA 2017 P1Q-P4QA
Zamestnanost’ EA, rast (% ) 2’0 1y4 171 1’1 Sﬁkr?mnjf sektor 23,2 24,7 24,0 0,2 2,9
Miera nezamestnanosti (%) 115 10,3 95 g7| [ Sluzbyaobchod 183 127 98 02 28
Priemysel 53 86| 11,0 01 0,0
Stavebnictvo 0,3 30 3,2 0,0 0,0
Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo 17 08 0,1 0,0 0,0
Zmena po¢tu nezames tnanych 22,7 -239] -186 71 16

Poznamka: Rozdiel medzi (ne)zamestnanost'ou v 4Q daného roka a rovnakym obdobim
predchadzajlceho roka. V tabulke 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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2015 2016 2017 2018
mmmmm Nominalne mzdy, cela ekonomika, P1Q
mmmmm Nominalne mzdy, celd ekonomika, P4AQA
@» @ Neinflatné mzdy (nomindlna produktivita prace)

2015

2016 2017 2018

B Redlne mzdy, celd ekonomika, P1Q
® Redlne mzdy, celd ekonomika, PAQA

2015 2016 2017

= Priemerna mzda v sukromnom sektore

2018

u Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve

A Priemerna mzda v celej ekonomike




« 2016: revizia nadol: vyssi pokles cien potravin v januari (silnejSi prenos zmeny DPH a nizsSie
komodity), slaby rast cien sluzieb (vyvoj trhu prace timeny nakladovymi faktormi), nizSia
dovazana inflacia (obchodovatel'né tovary bez energii, ECB prognoza).

« 2017 - revizia nadol - energie (plyn + elektricka energia: pokles cien ich futures), priemyselné
tovary (nizSie importné ceny) a sluzby (slaby prenos dopytovych impulzov eSte timeny

sekundarnymi efektmi cien energii a potravin).

Strukttira cenového vyvoja (porovnanie predikcii P4QA a P1Q)
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

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

2,5

-1,0

2,0 4

15 -

1,0 1

05 -

0,0

-0,5 ~

P4QA-2015

P1Q-2016 P4QA-2015 P1Q-2016
2016 2017

1 Administrativne ceny bez energii
= Cista inflacia bez pohonnych latok

0,2

0,0

-0,2 A

04 -

0,6 -

-0,8

2016 2017

C—Potraviny
. Energie

= Energie mmm Cist4 inflacia bez pohonnych latok
C—Potraviny —3 Administrativne ceny bez energii
=== HICP (%) === HICP
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épecifikécia scenara vychadza z citlivostnej analyzy ECB v ramci marcového MPE.

Scenar kvantifikuje priamy aj nepriamy vplyv negativneho vyvoja externého

prostredia na slovensku ekonomiku.

Priamy vplyv zahffa dopady prameniace z priamej
zahrani¢ného obchodu s krajinami postihnutého regidnu, zatial' o nepriamy vplyv
zachytava vedlajSie (spillover) efekty prameniace zo zmeneného vyvoja u nasich
obchodnych partnerov. mimo postihnuty region. Celkovy efekt na slovensku

ekonomiku je potom suctom priamych a nepriamych efektov.

previazanosti

nasho

2016 2017 2018
KANAL NIZSIEHO DOPYTU
doméci dopyt Ciny (p. b.) 2,3 -4,7 -3,0
KANAL NIZSICH CIEN KOMODIT
cena ropy (%) -8,8 -26,0 -37,8
KANAL VYMENNEHO KURZU
deprecidcia mien rozvrozijajucich sa ekonomik (%) -5,0 -10,0 -10,0
efektivny vymenny kurz SK (%) 0,6 1,5 1,5

p. b. = odchylka od rastu v zakladnom scenari vyjadrena v p. b., % =

Odbor ekonomickych a menovych analyz

29. 3. 2016

odchylka od urovne v zakladnom scenari vyjadrena v %

21



. ﬁ /W’ﬁ[]‘]\) s ‘ , =
Analyzayat‘llvestlf prudsne spomalenieiviCines(@) @

2 BN e - —

- Efekt spomalenia rastu Ciny na slovensk( ekonomiku - niz$i rast zahrani¢ného
dopytu o0 0,4 p. b. v roku 2016, 0 0,8 p. b. v roku 2017 a 0 0,5 p. b v roku
2018.

« HDP: vzhladom na vel'ku otvorenost’ slovenskej ekonomiky najvyraznejsie by
posobil dopytovy kanal Soku. Celkovo by bola Uroven HDP v porovnani s
baseline predikciou nizSia o 1,4 boda (-0,3 p. b. v 2016; -0,7 p. b. v
2017; -0,4 p. b. v 2018).

« HICP: tlmiaco by pobsobili vSetky tri kanaly transmisie - najma kanal
vymenného kurzu a komodit. Celkovo by tak HICP inflacia bola v porovnani s
baseline predikciou nizSia kumulativne o 1,3 bodu.

-----

riziko smerom nadol v celom horizonte progndzy, a to ako pre rast HDP, tak aj
pre inflaciu.
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