NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Strednodoba predikcia P3Q-2015
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Cena ropy Brent v USD

a) podla futures 54,1 USD/b (2015), 53,1 USD/b (2016), na 57,7 USD/b (2017)

b) nizsia o cca 15 % v roku 2015 a vyse 20 % v rokoch 2016 a 2017 oproti P2Q-2015

Vymenny kurz USD/EUR - v porovnani s P2Q-2015 nepatrne slabsi (0,3 %).

Zahranic¢ny dopyt — vyrazne pomalsi oproti P2Q-2015 (kumulativne v horizonte rokov 2015-2017
0 2,1 p. b.) v désledku spomalenia rastu rozvijajucich sa ekonomik (Cina, Rusko, Brazilia, atd’).

JLR nie je zatial' v baseline.

Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)

Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
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V horizonte predikcie sa ocakava nadaIeJ vyse 3 % rast ekonomiky SR, rast
zamestnanosti, ako aj miezd v prostredi len postupného rastu cien.

NizSi zahranicny dopyt a lacnejSia ropa sa prejavili v prehodnoteniulHDP
(2016-2017) afinflécie (v celom horizonte) smerom nadol. Progndza zatial

neobsahuje investiciu JLR v zakladnom scenari, ktora by mala v budicom roku

pozitivny prispevok k zvySeniu dynamiky slovenskej ekonomiky.

Progndza rastu HDP na tento rok zachovana (3,2 %) pri rychlejSom raste zamestnanosti (2 %,
zvySenie o0 0,6 p. b.), ked’Ze aktualny vyvoj na trhu prace je lepsi ako ocakavania.

V d‘alSich rokoch revizia HDP smerom nadol kvoli menej priaznivemu vyvoju rozvijajucich sa
ekonomik, vratane Ciny (2016) a eurozény (2017). V r. 2016 na 3,4 % (o 0,4 p. b. nizs) a
nasledne v r. 2017 na 3,3 % (o 0,2 p. b. nizsi). Vyhl'ad pre rast zamestnanosti v tomto obdobi
nezmeneny, zamestnanost’ sa udrzi vd'aka domacej Casti ekonomiky.

Progndza inflacie na tento rok znizena na -0,3 % (o0 0,2 p. b.) v dosledku d'alSieho poklesu cien
energii a potravin. V r. 2016 znizena na 1 % (o 0,6 p. b.) za predpokladu zachovania cien
agrokomodit a pokracujiceho poklesu cien ropy. V r. 2017 predpokladame obrat vo vyvoji cien
komodit a Ciastocné obnovenie dopytovych tlakov, a teda mierne zrychlenie inflacie na 1,9 %
(nizSie 0 0,3 p. b. aj kvoli nizSej dovazanej inflacii z EA).

Rizika v realnej ekonomike sl smerom hore, najma v dosledku zvaZzovaného prichodu novej
automobilky (JLR).
Rizika v cenovom vyvoji su vybilancované.
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2014 2015 2016 2017

Skutoénost | P2Q | P3Q | P2Q | P3Q | P2Q | P3Q
HDP s. c. 2,4 32 | 3,2 | 3,8 3,4l 3,5 3,3l
HICP (priemer roka) 1, -0,1 -0,1 | -0,3 1,6 1,0 2,2 1,9
Nominalne mzdy 4,1 2,6 2,7 3,6 3,5 4,4 3,9l
Reélne mzdy 4,2 2,6 3,0T 1,9 2,5T 1,9 1,9
Zamestnanost’ ESA 2010 1,4 1,4 2,0T 1,2 1,2 0,8 0,8
Nezamestnanost’ l 13,2 11,8 | 11,4 | 108 | 10,4 | 10,0 | 9,6
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« Zdroje rastu: domaci aj zahranic¢ny dopyt.

« 2015: HDP revidovany v strukture - priaznivejsi domaci dopyt, slabsi Cisty export.
« 2016 a 2017: zmeny najma v Cistom exporte.

Struktdra rastu HDP (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

Zmeny v Strukture rastu (prispevky v p. b.)
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Poznamka: V poloZke ,Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia® je aj nerozdeleny
import, ktory zostal po rozpoCitani dovoznej naro¢nosti.
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2015 — zrychlenie sukromnej spotreby: priazniva situacia na trhu prace podporena dobrym
sentimentom spotrebitel'ov a rastom realnych prijmov (nizke ceny energii a potravin).

2016 — aj administrativne faktory pozitivny vplyv (vratenie Casti platieb za plyn domacnostiam,
pokles DPH, rast minimalnej mzdy).

2017 - rast realnych prijmov mierne pomalSi (odznenia tychto faktorov, mierne vysSia inflacia,
slabsi rast): zmiernenie spotreby.

Relativne vysoka miera Uspor predstavuje pozitivne riziko do spotreby.

Vyvoj prijmov, spotreby (medzirona zmena v %, s. c.) a miery Uspor domacnosti (%)
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. 2015 - vplyv zrychleného &erpania EU fondov z konciaceho programového
obdobia + vystavba infrastruktirnych projektov, ale rast aj sukromnych
investici.

« 2016 a 2017 - spomalenie investicii v dosledku prepadu vladnych investicii —
pomalym nabehom cerpania EU fondov z nového programového obdobia.

« Pokles vladnych investicii by mal byt ciastoCne vykompenzovany vyssim
rastom sukromnych investicii - uvol'nena menova politika.
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Poznamka: Udaje za verejny a stikromny sektor st vypocty NBS.
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« Teraz v P3Q-2015: az za horizontom predikcie (bez JRL).

Produkéna medzera SR - porovnanie s inymi institGciami (%)

10.0 ——OECD June 2015 Economic Outlook 97
3.0 ==MF SR - IFP September 2015
— ——European Commission - Spring 2015 (May)
6.0 <
—NBS - P3Q2015 (MA)
4.0 —IMF WEO April 2015
2.0 /
(%) 0-0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
-2.0
-4.0 /
-6.0
-8.0 #
-10.0
o o o o o o g o o o g o o o o o
S 3 o) 3 ot S 8 3 a p S ) 3 Ex 3 5
8 8 (] o o (&) Q (] o o Q o o o o Q
o o~ o o o o~ o~ o o o o~ o~ o o o o~
Odbor ekonomickych a menovych analyz 29. 9. 2015




1. polrok 2015: prekonala oCakavania, najma vdaka sluzbam,

Progndza zamestnanosti v porovnani s minulou predikciou (tis. 0s6b)

CiastoCne aj kvdli verejnej sprave. V druhej polovici roka by mal :
jej rast pokracovat'. 175

2015-2016: podporovana najma rastom domaceho dopytu.
« 2017: vplyv demografického vyvoja (odchody do dbchodku a
menej mladSich osdb), ¢o by mohlo brzdit' rast potencidlnej | s -

I 50
« Priblizne 6 tis. vytvorenych miest v sluzbach vSak mozu tvorit' | 140 - i - 40
agentury docasného zamestnavania, Cize realne mozu patrit’ do ) i
inych odvetvi (priemysel). 1021 1 -
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nezamestnanosti. 7o ' o e o
* Odvetvia: 3 3 3

1Q.2015
2Q.2015
3Q.2015
4Q.2015
1Q.2016
2Q.2016

« Rok 2015: najma v sluzbach, ale aj v priemysle.
« Rok 2016: slabsi export stimi narast zamestnanosti v

3Q.2016
4Q.2016

1Q.2017

B Zmena zamestnanosti, ESA, P3Q 2015

priemysle. ® Zmena zamestnanosti, ESA, P2Q 2015

« Stavebnictvo: zvySené vykony sa realizuji pomocou

2Q.2017

3Q.2017

4Q.2017

= Zmena priemernej rocnej zamestnanosti, ESA, P3Q, prava os
Zimena priemernej rocnej zamestnanosti, ESA, P2Q, prava os

existujucich personalnych kapacit.

Vytvorené pracovné miesta pocas roka (tis. pracovnych miest)

Vivoi hlavivch uk tel . 'ch roénvch hodnat 2014|2015 2016 20172015 P3Q-P2Q
yvoj hlavnych ukazovatel'ov (z prlemer;\(y)/1c4 rocnzyoc15 o] n(2)0)16 — Stkromny sekfor 58| 379 211 159 145
- - m >0 T m Sluzby a obchod 214 31,3 137 71 19,7
ﬁm‘*smﬁnﬂst ESA, rast 0(/ %) T I Ry m—r: Priemysel 151 90[ 61 64 23
leranezamestnancsti (%) ' ’ ' ' Stavebnictvo 37 24 11 20 36
Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo 99 077] 01| -05 0,7
Zmena po¢tu nezames tnanych -41,8| -42,9( -24,3| -18,8 -12.8
Poznamka: Rozdiel medzi (ne)zamestnanost'ou v 4Q daného roka a rovnakym obdobim
predchadzajlceho roka. V tabul'ke je uvedena Cista tvorba pracovnych miest (vzniknuté minus
zaniknuté). Verejny sektor, vzdeldvanie a zdravotnictvo podla sekcii O, P, Q klasifikacie SK NACE Rev 2.
6 tisic miest v sluzbach v roku 2015 méZe byt' v skutoCnosti vytvorenych v priemysle, kvoli narastu v
agenturach docasného zamestnavania)
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« 2015: spomalenie v sulade s oCakavaniami a s faktormi ako inflacia, produktivita prace.

« Verejny sektor: vyvoj je miernejsi, ako boli ocakavania (slabsi rast miezd v zdravotnictve, prijimanie
zamestnancov s nizsimi mzdami).

« Spomalenie inflacie a produktivity prace oproti minulej predikcii v rokoch 2015 az 2016 sa nasledne prejavi
aj vo vyjednanych mzdach a prekona vplyv novych jednorazovych faktorov pre rok 2016:

« dodatocny efekt vyssej minimalnej mzdy v 1Q2016 (efekt priblizne 0,15 p. b.)

« v roku 2016 na zaklade aktualneho navrhu rozpoctu oCakavame mierne prudsi narast platov vo verejnom sektore

oproti P2Q

« Verejna sprava 2017: vplyv planovanej konsolidacie.

% y-0-y % y-0-y 9% V-0-
5 . % y-0-y
4,1
4 35 39 . 4,6
. 42 4,0 1 4,0 41 3 9
3 : o 3,0 A -
2,4 3 | 2,5 7
2 -
19
2 4
1 1,0
1 -
0 - 04 2014 2015 2016 2017
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 Priemerna mzda v sukromnom sektore
mmmmm Nominalne mzdy, celd ekonomika, P3Q ) ) . ® Priemernd mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a
s Nomindlne mzdy, celd ekonomika, P2Q ® Realne mzdy, cela ckonomika, P3Q zdravotnictve
Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita prace) ® Realne mzdy, celd ekonomika, P2Q A Priemernd mzda v celej ckonomike

Odbor ekonomickych a menovych analyz

29. 9. 2015 10




« Na medzirocnej baze pretrvavaju v ekonomike nakladové tlaky len zo strany domacich
faktorov, ktoré su vsak nadalej timené poklesom zo strany dovoznych cien (pretrvava uz viac
ako 2 roky).

« AvSak v horizonte predikcie by malo dochadzat’ k zrychleniu rastu nomindlnych hrani¢nych
nakladov vplyvom obidvoch zlozZiek. V pripade domacich faktorov sa ocakava prorastovy impulz
hlavne zo strany mzdovych nakladovych faktorov.

Hrani¢né naklady v spotrebitel'skom sektore (medzirona zmena v %)
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Zdroj: Rozklad na zaklade NBS DSGE modelu.
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« Vplyvom predovsetkym externych faktorov sa oCakava pomalSia inflacia v horizonte predikcie.

« 2015: revizia nadol 0 0,2 p. b.; z dévodu nizSieho aktualneho vyvoja (ceny pohonnych latok a potravin)
a poklesu cien plynu od septembra.

« 2016 a 2017: energie (nizSia ropa a prenos do dynamiky pohonnych latok v 2016), potraviny
(zmiernenie rasticeho trendu) a Cista inflacia (nizSia dynamika cien neadministrativnych sluzieb).

Struktira cenového vyvoja (porovnanie predikcii P2Q a P1Q)

Porovnanie inflacie s predchadzajucou predikciou a zdroje revizie
v ramci jej Struktury (p. b.)
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Rozdiel aktualneho vyhPadu p}nenia dani pri makroekonomickych predpokladoch P3Q-2015 2015 2016 2017
oproti predpokladom IFP (september 2015)

Dati z prijmov fyzickych os6b 8 26 11
Daii z prijmov pravnickych 0sob 2 23 25
Daii vyberana zrazkou 0 0 0
Daii z pridanej hodnoty -48 65 65
Spotrebné dane 0 5 3
Socidlne a zdravomné poistenie |2 2 1 %
Spolu (vplyv dani a odvodov) -9 212 141
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,0 0,3 0,2
Vplyv zmeny nominalneho HDP na cielovy deficit!) 1 17 9
Spolu (mil. EUR) -7 228 149
Spolu (% HDP) 0,0 0,3 0,2
Memorandova polozka — dodatocny odhadovany vplyv pri scendri s JLR (mil. EUR)? 0 20 17

Zdroj: NBS - na zaklade vypoctov z kalkulacky IFP (zostavenej podl'a predpokladov Vyboru pre danové progndzy - september 2015)

odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy.

1) Zmena nominalneho deficitu v dosledku zmeny HDP za predpokladu dodrZania rozpocCtového ciel'a stanoveného v % HDP

(- znamena nominalne zlepsenie deficitu, + znamenda zhorsenie nominalneho deficitu).
2) Nezahfiia mozny negativny vplyv vo forme darovych ulav, atd'.
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Postupné priblizovanie sa k odhadom NBS
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Ilustrativny odhad vplyvu avizovanej investicie
v automobilovom priemysle
Jaguar Land Rovers (JLR)




» Zaciatok vystavby 1Q2016, najprv stavebné a nasledne technologické investicie.

- Zaciatok sériovej vyroby 2018 (cca 55 tis. aut), v r. 2019 strojnasobenie produkcie (Kia,
PSA mali pomerne prudké nabehy produkcie), max. kapacita 300 tis. aut v r. 2021
(podl'a médii chce automobilka dosiahnut’ max. produkciu v priebehu dekady).

 Predpoklady I-O tabuliek: z hrubej produkcie vyrobcov aut pripada 10 % na pridanu
hodnotu, u dodavatel'ov 20 %.

« Modelovy (celkovy) orientacny dopad do HDP: 0,4 % 2016; 0 % 2017; 0,2 % 2018 a
ked’ vyroba: 0,9 % 2019; 0,7 % 2020 a 0,5 % 2021.

e Min. variant dopadu do HDP (samotné Modelovy odhad dopadu JLR na medziro¢ny rast HDP (p. b.)
pridana hodnota automobilky) +1,1 % k 4,0
urovni HDP. 3,5 1 0.4 06
« Modelovy odhad = model NBS s impulzom 3.0 -
vo forme priameho dopadu (+2,6 % k 25 -
arovni HDP). 2,0 -
15 -
1,0 -
0,5 -
0,0 - , ,
05 2016 2017 Priemer 2018-2021
EHDP bez JLR Efekt JLR
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Vplyv JLR na ekonomiku - NBS P3Q-2015

kumulativny | kumulativny
dopad dopad

|_p.b., dopad do dynamiky 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015-2018 2015-2021
HICP 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,10 0,19 0,29 0,0 0,6
zamestnanost 0,00 0,02 0,01 0,07 0,15 0,24 0,28 0,1 0,8
nominalne kompenzacie na zamestnanca 0,00 0,01 0,02 0,07 0,28 0,18 0,23 0,1 0,8
spotreba domacnosti 0,00 0,01 0,03 0,04 0,28 0,21 0,22 0,1 0,8
investicie 0,00 1,96 6,59 -8,45 -0,41 0,72 0,58 0,1 1,0
export 0,00 0,02 -0,01 1,29 2,51 1,50 0,69 1,3 6,0
import 0,00 0,10 1,69 -0,95 1,89 1,29 0,58 0,9 4,6
|HDP 0,00 0,37 0,0 0,18 0,88 0,68 0,49 0,5 2,6

NBS:

o Kumulativny vplyv na HDP do roku 2021: 2,6 %, tzn. priemerne rocne 0,4 %.

e Kumulativny vplyv na zamestnanost’ do roku 2021: 0,8 % (17 tisic), vrchol vplyvu

2021.
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