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Vonkajsie prostredie —

Decembrova predikcia (BMPE) ECB




- Prognoza ECB ocakava pokracovanie ozivenia ekonomiky, avsak
vyhl'ad pre domaci dopyt je priaznivejsi a pre zahranicny dopyt je slabsi
hlavne v dosledku pomalsSieho rastu rozvijajucich sa ekonomik.

« Rast by mal byt' tahany najma domacim dopytom: uvol'nena menova
politika ECB (d'alSie uvolnovanie Uverovych podmienok), slabsi kurz, nizke
ceny ropy (podpora spotreby a investicii) + mierne uvol'nenie fiskalu.

- Rast inflacie bol zrevidovany smerom nadol hlavne v dosledku
vyvoja cien ropy. Neskor vyprSanie vplyvu poklesu cien energii a silnejsi
domaci dopyt by mali viest' k postupnému rastu inflacie.

« ECB vnima rizika negativne pre predikciu — aj pre rast, aj pre inflaciu

(ro¢né percentulne zmeny) December 2015 BMPE September 2015 MPE [ Revizie od septembra 2015*
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015— 2016 \2Q¥
Realny HDP 0.9 1.5 1.7 1.9 1.4 1.7 1.8 /&61? 0.0 0.0
HICP 04 01 10 16 01 11 170 ( 00 -02 0.0
HICP bez energii a potravin 0.8 0.9 1.3 1.6 0.9 1.4 1.6 w.l -0.1 0,0
* revizie sa pocitaju z nezaokriuhlenych hodnot ~—
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P4Q-2015




V porovnani s P3Q-2015:

- Cena ropy v eur velmi podobna, na jesen mierne nizSia (rozhodovanie o
regulovanych cenach).

- Vymenny kurz USD/EUR - slabsi (2,5 %).

- Rast zahranicného dopytu — opitovne pomalsi (kumulativhe o 0,9 p.b. v

porovnani s jeho znizenim o 2,1 p.b. v septembrovej predikcii).
Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)

Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
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Zmena technickych predpokladov (opat’ nizsi zahranicny dopyt) sposobila mierne
prehodnotenle\l,HDP ( 2016-2017) a\l,lnflaae ( v celom horizonte) smerom nadol. V
roku 2016 aj bazicky efekt eurofondov (,presun rastu" z 2016 do 2015). Prognoza
zatial' neobsahuje JLR v baseline.

Odhad rastu HDP na tento rok vyssi o 0,1 p. b. (3,3 %) vplyvom EU fondov, pri
rychlom raste zamestnanosti (2 %, bez zmeny), ktory je v sulade s predpokladmi.

V d'alsich rokoch revizia HDP smerom nadol kvoli nizSiemu zahranicnému dopytu (o
0,1 p. b. kazdy rok). V roku 2016 navyde aj kvoli bazickému efektu (EU fondy —
jednorazové, vplyv 0,2 p. b.). V r. 2016 rast 3,1 % (0 0,3 p. b. nizsSi) a nasledne v r.
2017 na 3,2 % (o 0,1 p. b. nizSi). Vyhl'ad pre rast zamestnanosti v tomto obdobi
nepatrne lepsi 0 0,1 p. b. v kazdom roku.

Prognoza inflacie v roku 2016 opat’ znizena na 0,7 % (o 0,3 p. b.) v dobsledku
aktualne slabsieho rastu cien sluzieb a predpokladu poklesu cien energii. V roku 2017
revizia nadol z dovodu vyvoja cien energii a ich prenosu do ostatnych zloziek na 1,7 %
(pomalSie o 0,2 p. b.). V celom horizonte predikcie by sa mal rast dovoznych cien
(inflacia v eurozone) zrychl'ovat'.

Rizika v realnej ekonomike su smerom hore, najma v dobsledku zvazovaného
prichodu novej automobilky (JLR).
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2014 2015 2016 2017

Skutotnost' | P3Q | P4Q | P3Q | P4AQ | P3Q | P4Q
HDP s. c. 2,5 3,2 3,3 3,4 3,1 l 3,3 3,2 l
HICP (priemer roka) -0,1 -0,3 -0,3 1,0 0,7 l 1,9 1,7 l
Nominalne mzdy 4,1 2,7 2,7 3,5 3,6 3,9 3,8
Realne mzdy 4,2 3,0 3,0 2,5 2,9 T 1,9 2,0
Zamestnanost’ ESA 2010 1,4 2,0 2,0 1,2 1,3 0,8 0,9
Nezamestnanost’ 13,2 11,4 (11,5 | 104 | 10,4 | 9,6 9,5
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« 2015: silnejSi domaci dopyt, _najm'ai investicie a spotreba verejnej spravy

(eurofondy).

- 2016: slabsi export, korekcia silnejSich domacich impulzov z predchadzajuceho roka

a zaroven lepSia sukromna spotreba vplyvom slabsej inflacie, teda vyssej realnej
mzdy.

« 2017: mierne slabsi export.

Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.) Zmeny v Strukture rastu (prispevky v p. b.)
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« Uzavretie produkénej medzery aZ za horizontom predikcie

Produkéna medzera SR - porovnanie s inymi institGciami (%)
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PokraCovanie dobrého vyvoja na trhu prace a nizSia inflacia: predpoklady pozvol'ného
zrychl'ovania siikkromnej spotreby (z 2,2 % v r. 2015 na 2,9 % v r. 2017).

Prechodne vyraznejSi skok v spotrebe v r. 2016 (na 3,3 %) vplyvom jednorazovych
administrativhych faktorov: rast minimalnej mzdy, vratenie casti platieb za plyn
domacnostiam a pokles DPH na vybrané druhy potravin - s pozitivnym dopadom cca 0,4 p.
b. do spotreby.

2017 — po odzneni jednorazovych faktorov navrat na povodnu rastovu trajektoriu.

Relativne vysoka miera Uspor predstavuje pozitivne riziko do spotreby.

Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na zmena v %, s. c.) a miery Uspor domacnosti (%)
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- Revizia smerom nahor v tomto roku sa prejavi vo vyssej baze a teda
~Statisticky™ vo vaésom poklese v budicom roku.
« 2015: vyraznejsi vplyv EU fondov. ,
« 2016: prepad vladnych investicii (pomalsi nabeh cerpania EU fondov z nového
programoveého obdobia), Ciastocne vykompenzovany lepSim vyvojom sukromnych
investicii (aj ako dosledok nizkych Urokovych sadzieb a rastuceho zaujmu podnikov o
bankové uvery).

Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 3,5 9,3 2,2 3,2
- sutkromny sektor 0,2 5,2 1,7 4.6
_ verejny sektor 224 @8,9 191 Y -40
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NizSia inflacia —> vySSie redlne mzdy —> podpora
tvorby pracovnych miest najma v sluzbach.

2015: vyrazné pokrizové zotavenie, vyvoj v 3Q v
sulade s oCakavaniami, predpoklad mierne lepSieho 4Q
vplyvom domacemu dopytu.

2016-2017: silnejSia realna mzda, lepsi vyvoj o 0,1
p. b. rocne.

Pocet nezamestnanych klesol v 3Q2015 miernejSie ako
by naznacoval vyvoj zamestnanosti, ked’ze na trh prace
vstUpili aj neaktivne osoby.

Predpoklada sa tiez, ze v roku 2016 pretrva mierny
narast poctu zamestnanych v zahranici, ¢o spolu s
posobenim demografie (2016-2017) zvyrazni pokles
nezamestnanych nad ramec rastu domacej
zamestnanosti.

Vyvoj hlavnych ukazovatel'ov (z priemernych rocnych hodnot)

Progndza zamestnanosti v porovnani s minulou predikciou (tis. 0s6b)
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® 7Zmena zamestnanosti, ESA, P4Q 2015
B Zmena zamestnanosti, ESA, P3Q 2015

B Zmena priemerngj roénej zamestnanosti, ESA, P4Q, prava os
Zmena priemernej ro¢nej zamestnanosti, ESA, P3Q, prava os

2015

2016
2017

Vytvorené pracovné miesta pocas roka (tis. pracovnych miest)

2014 2015 2016 2017 2015| 2016| 2017|2015 P4Q-P3Q 2016 P4Q-P3Q
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 14 2,0 13 09 Sukromny sektor 394| 214 195 15 03
Miera nezamestnanosti (%) 132 115 104 95 Sluzby a obchod 325 158 81 12 21
Priemysel 90] 52| 86 00 09
Stavebnictvo 170 03] 25 04 038
Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo 07 04 -02 0,0 03
Zmena po¢tu nezames tnanych -390 -269( -221 39 -2,6

Poznamka: Rozdiel medzi (ne)zamestnanostou v 4Q daného roka a rovnakym obdobim

predchadzajliceho roka. V tabul'ke je uvedena Cista tvorba pracovnych miest (vzniknuté minus
zaniknuté). Verejny sektor, vzdeldvanie a zdravotnictvo podla sekcii O, P, Q klasifikdcie SK NACE Rev 2.

8. 12, 2015
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2015: v sulade s ocakavaniami - nizSia dynamika lebo v minulom roku nizka inflacia a nizSi rast
produktivity.
2016: zrychlenie miezd v ekonomike aj oproti P3Q — vysSie vyjednané mzdy vo verejnom sektore (Statni a
verejni zamestnanci, ucitelia, zdravotnictvo) a mierne silnejSieho zvySenia minimalnej mzdy.

«  Oproti roku 2015 je rast miezd silnejsi: rast dopytu po pracovnej sile, vysSia inflacia a produktivita prace.
2017: oproti P3Q je rok 2017 mierne slabsi z dovodu nizSej inflacie a rastu produktivity prace.

«  Oproti roku 2016 vysSi rast z titulu produktivity prace, inflacie a z dovodu pokracujiceho zvySovania dopytu po

pracovnej sile. Naopak, vo verejnej sprave moze dojst’ k snahe konsolidovat.

Oproti P3Q je silnejsi rast redlnej mzdy v celom horizonte z dovodu nizSej inflacie a nizSieho ako
predpokladaného tlaku zo strany mzdovych nakladov (revizia historie kompenzacii).

mmmmm Nominalne mzdy, celd ekonomika, P4Q
mmmmm Nominalne mzdy, celd ekonomika, P3Q
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Vplyvom kombinacie externych a domacich faktorov sa oCakava pomalsia inflacia v horizonte predikcie.

2016: revizia nadol: nizSi aktualny vyvoj cien sluzieb a pomalSia oCakavana dynamika cien
priemyselnych tovarov (nizsi predpokladany rast importovanych cien z krajin eurozony).
2017: revizia nadol: energie (nizSia cena plynu — aktualne nizke ceny futures), Cista inflacia (pomalsi
rast cien priemyselnych tovarov, pretoze nizSi predpokladany rast importovanych cien z krajin

eurozony).

Strukttra cenového vyvoja (porovnanie predikcii P4Q a P3Q)

Porovnanie inflacie s predchadzajlicou predikciou a zdroje revizie
v ramci jej Struktary (p. b.)
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« Analyticky podklad pre vypracovanie strednodobej predikcie.

- Saldo verejnych financii postupne klesa vplyvom rastu ekonomiky.

« Samotna fiskalna politika by v rokoch 2015 a 2016 mala na ekonomiku po6sobit’
expanzivne, ked’ zmena cyklicky oCisteného salda dosiahne -0,3 %, resp. -0,1 %

HDP. V roku 2017 sa vsak uz ocakava restriktivny vplyv na urovni 0,4 % HDP.

« AvsSak po zohladneni vztahov s rozpoltom EU by mal byt vplyv celkového
fiSkalneho impulzu v roku 2015 vyrazne expanzivny 2,1 % HDP, nasledne
sa oCakava vyrazne restriktivny vplyv na urovni 2 % a 0,4 % v rokoch 2016 a

2017 (zmena objemu Cerpania eurofondov).

Fiskalne predpoklady strednodobej predikcie vs. RVS 2016 — 2018 (% HDP)

2014 2015 2016 2017
Saldo verejnych financii -2,8 -2,8 -2,5 -1,8
Verejny dlh 53,5 52,6 52,6 52,4
Celkové prijmy 38,9 40,8 39,3 38,5
Celkové vydavky 41,6 43,6 41,8 40,3
Cieleny deficit v RVS 2016 - 2018 279 -1,9 -0,4
Fiskalna medzera (Saldo verejnych financii - cieleny deficit RVS 2016 - 2018) -0,1 -0,6 -1,4
Fiskalny stimul (- znamena expanziu) ? -0,3 -0,3 -0,1 0,4
Celkovy fiSkalny stimul vratane vplyvu vzt'ahov s EU (- znamen4 expanziu) 3 -0,3 -2,1 2,0 0,4

Zdroj: MF SR a vypocty NBS (metodika ECB).
1) Rok 2015 je oCakavana skutoénost v RVS 2016 — 2018.
2) Zmena cyklicky ocisteného primarneho salda.

3) Pri pouziti koeficient efektu do ekonomiky (0,66) by dopytovy impulz bol v roku 2015 -1,4, v roku 2016 +1,3 a v roku 2017 0,2 % HDP.
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Rizika pre HDP




Scenar zacCiatok vystavby 3Q2016, najprv stavebné a nasledne technologické investicie.

Zaciatok sériovej vyroby 2019 (cca 130 tis. aut) (Kia, PSA mali pomerne prudké nabehy

produkcie), max. kapacita 300 tis. aut v r. 2021 (podla 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: 0,3 % 2016; 0,2 % 2017; -0,1 %
2018 a po spusteni vyroby. 0,8 % 2019; 0,7 % 2020 a 0,6 % 2021.

Min. variant dopadu do HDP (samotna
pridana hodnota automobilky) +1,1 % k
urovni HDP.
Modelovy odhad = model NBS s impulzom
vo forme priameho dopadu (+2,5 % k
arovni HDP).

Odbor ekonomickych a menovych analyz
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Mozny vplyv emisného problému — negativne riziko

« Z krajin nemeckého automobilového retazca je Slovensko najviac vystavené
vykyvom v automotive.

- Ilustrativny predpoklad poklesu produkcie slovenského VW o 10 % (mohlo by
zodpovedat’ vypadku priameho amerického dopytu po slovenskych autach +
nepriameho amerického dopytu cez Nemecko):

« Priamy dopad na znizenie HDP 0 0,1 - 0,12 p. b.
- Celkovy dopad vratane preneseneho efektu aj na dodavatelov: o0 0,25 - 0,3 p.
b.

« Tlmiace faktory uvedeného negativneho efektu:

« Pruzné preorientovanie vyroby na iné ako dieselové motory (slovensky zavod je
jednym z najmodernejsich koncernovych zavodov s vysokou mierou
automatizacie).

« Vlysoka pravdepodobnost’ pokraCovania v ohlasenych investiciach na Slovensku
(atraktivna lokalita vzhl'adom na produktivita/cena).

 Strata trhového podielu moéze byt scasti vykompenzovana ziskom inych
automobiliek, najma azijskych.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 8. 12. 2015 18



Postupné priblizovanie sa k odhadom NBS

HDP Inflacia
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Znizovanie rastu (bez JLR) a inflacie

HDP Inflacia
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