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Zhrnutie

Ekonomika by mala v horizonte predikcie zrychlit’ rast, najma
vd'aka automobilkam (bez zmeny). Tento rok bude rast mierne

o 44

VySSi.

Nad’'alej vysoka tvorba novych pracovnych miest, trh prace sa
postupne zacne prehrievat’, stiupnu tlaky na rast miezd, miera
nezamestnanosti poklesne smerom k 7 %.

Inflacia by sa mala postupne zrychl’'ovat’, okrem aktualnych
nakladovych faktorov by mali zacat’' prispievat’ postupne aj
dopytové tlaky z rastucich miezd.
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VonkajSie prostredie

« Hlavnym faktorom ekonomického rastu eurozény by mal byt nad'alej domaci dopyt vratane
robustnej sukromnej spotreby a pozitivneho prispevku investicii. To podporuje uvolnené
nastavenie menovej politiky ECB. Aj export eurozony by sa mal v horizonte progndzy posilnit’
(oCakavané globalne oZivenie a slabsie euro).

- Vyhlad celkovej inflacie v blizkej budicnosti bol vzhladom na nedavny narast cien ropy
upraveny vyrazne nahor. Ocakava sa, ze v roku 2017 budd ceny energii zodpovedné za 1,2
percentualneho bodu rastu inflacie HICP. Nasledne bude kladny prispevok energetickej zlozky k
celkovej inflacii v rokoch 2018 a 2019 nizsi. Na rozdiel od cien energii by mal byt narast inflacie
HICP bez energii a potravin ovela rovnomernejsi, podporeny zvySovanim jednotkovych
nakladov prace.

- Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne su o nieCo menej vyrazné, no
zostavaju na strane pomalsSieho rastu a suvisia najma s globalnym prostredim.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu

(roéné percentudlne zmeny) Marec 2017 MPE December 2016 BMPE Revizie od decembra 2016*
2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019 | 2016 2019
Realny HDP 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 0,0 0,0
HICP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 1,5 1,7 0,0 0,0
HICP bez energii a potravin 0,9 1,1 15 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7 0,0 0,1

* revizie sa pocitaju zo zaokrihlenych hodnaot
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VonkajSie prostredie

 Rast zahrani¢ného dopytu upraveny smerom nahor v roku 2017 a 2018.

Zahranicny dopyt SR (%)
I l l I
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Technickeé predpoklady prognozy

V pOrOvnanll S P4QA_2016 Cena ropy (EUR) a medziroc¢ny rast (%)
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Vyvoj ekonomiky SR -
potvrdena trajektoria rastu
Celkovy rast ekonomiky zachovany, zmena struktury rastu.

—mmm

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

 PriaznivejSie vonkajsie prostredie a vyssi narast zamestnanosti
znamena silnejsi vyvoz a sukromnu spotrebu. Znaky prehrievania
na trhu prace by mali posilnit’ dynamiku nominalnych miezd.

« Efekt slabsich investicii do HDP timeny z titulu dovoznej narocnosti.

- Investicie sa postupne zotavia postupnym zvysenim verejnych investicii
vratane obnovenia Cerpania eurofondov.

- Exportna vykonnost’ a celkovy rast bude nadalej ku koncu horizontu
predikcie tlaceny nabehom produkcie v novej automobilke.
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Odhad doterajsieho vplyvu Brexitu v ramci predikcie

Prostrednictvom kanala zahranicného dopytu Brexit od 3Q16

ovplyvnuje strednodobé predikcie.

Vplyv Brexitu na aktualny agregatny rast HDP UK zatial’ nevyrazny, Struktira rastu sa
vSak posiva smerom k domacemu dopytu a otvorenost’ ekonomiky klesa =>

negativny dopad na zahranic¢ny dopyt SK.
Iné kanaly transmisie (neistota, kurz) zatial' nevyznamné.

Doteraz obsiahnuty odhadovany dopad Brexitu v strednodobej predikcii: zniZenie
zahrani¢ného dopytu SK kumulativne o 1,18 p. b. do roku 2019 => znizenie rastu
HDP SK kumulativne o 0,55 p. b. do roku 2019, cca 5 500 pracovnych miest.

Efekt Brexitu na zahraniény dopyt, rast HDP a zamestnanost SR

2016 2017 2018 2019 Kumulativne
Dopad na rast zahrani¢ného dopytu SR (p. b.) -0,21 -0,34 -0,33 -0,30 -1,18
Dopad na ekonomicky rast SR (p. b.) -0,11 -0,17 -0,15 -0,13 -0,55

Brexit, aj ked obsiahnuty v predikcii, stale predstavuje aj negativne riziko

smerom do budulcnosti.
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Zamestnanost'- rastie rychlejSie ako sa o¢akavalo

Zamestnanost’ 24

(0/0) 14 I I

Revizia (p. b.) 0,1 0,1 0,0
Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych hodin a

nezamestnanosti)

miery
nezamestnanosti (medziroény rast v %, resp. Uroven miery

* VyVvOj

1

\ L

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=Zamestnanost 1 Odpracované hodiny na zamestnaného === Miera nezamestnanosti (reverznd pravd os)

«V dlhsom obdobi
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« Aktualny vyvoj zamestnanosti je lepsi v

porovnani s oCakavaniami.

mesacnych predstihovych
indikatorov naznacuje, ze zamestnanost’
bude rast v kratkodobom horizonte
rychlejSie. Ku koncu horizontu o 15 tis. vyssia
zamestnanost’ v porovnan/ s P4QA. V
horizonte progndzy (2017Q1-
2019Q4) sa kumulativne vytvori 84
tis. pracovnych miest.

by sa mal rast
zamestnanosti zmiernit, nakol'ko
dochadza k nesuladu medzi ponukou
a dopytom na trhu prace a novych
zamestnancov firmy hl'adaju Coraz tazsie.
Cast’ narastu dopytu po pracovnej sile sa
moze uspokojitt okrem  zvySovania
participacie aj narastom poctu
odpracovanych hodin.
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Nezamestnanost'- sa nad'alej zniZuje

Miera « ZlepSenie v nezamestnanosti  je

nezamestnanosti (%) ' S miernejsie v porovnani s narastom

Revizia (p. b.) 01 -04 -04 -04 zamestnanosti. Ku koncu horizontu o 11 tis.
0SOb niZsia nezamestnanost’ v porovnani s
P4QA.

Pohyb na trhu prace a jeho vplyv na pocet nezamestnanych
(za obdobie 2017 Q1 — 2019 Q4; tis. osob) v , . .
” e Tp——  Cast’ rastu zamestnanosti sa totiz bude

participicie saturovat’ rychlejSim narastom miery
= Vply demografie participacie a navratom Ccasti
zahranicnych Slovakov domov.

m Slovaci pracujici v
zahraniéi (neg.

- Zaroven nadalej predpokladame, zZe

znamienko)
50 mcudzincipracujicivSR | kgzdy rok sa priblizne 8 tisic novych
pracovhych miest moze obsadit’
100 | ey e cudzincami, rovnako ako v minulej
predikcii.
¢ Zmena nezamestnanosti
-130 VZPS

P4QA 2016 P1Q2017
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Mzdy — pnutie na trhu prace sa prejavi v silnejSom raste

Mzda Mzda
nominalna (%) realna (%) 2,7

Revizia (p. b.) < > Revizia(p.b) 01 01 01 0,0

« Pnutie na trhu prace z doévodu
nedostatku vhodnych uchadzacov by
sa malo prejavit v akceleracii
mzdového rastu v roku 2017 a v
strednodobom horizonte.

Medzirocny rast miezd (%)

6 56

* Prejavuje sa uz aj v sucasnosti vyssimi
vyjednanymi  narastmi  miezd v
niektorych velkych podnikoch.

2016 2017 2018 2019 v . ] i
N Pricmerna mzda v sikromnom sektore ® PO kraCU]e dyna m |Cky Fa St p|atOV VO

— Prien?eljné mzda vo .v.erejnej. sprévvej vzdelavani a zdravotnictve ve reJ nom se kto re na z é kI a d e Vysled kov
= == Nominalna produktivita (neinflacné¢ mzdy) mz d oV y Ch VyJ e d n é van Il Vv é kO I S tve a
administrative.
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Inflacia v SR - postupné zrychl'ovanie vplyvom
rastu cien komodit a neskor dopytovej inflacie

HICP (%) -0,5 1,4 2,1 Dopytova inflacia (%) 0,9 1,6

Revizia(p.b) 0,0 02 01 02 Revizia (p. b.) ( >

Pozn.: Dopytova inflacia (Cista inflacia bez pohonnych latok) predstavuje

Porovnanie inflacie s predchadzajiicou predikciou a zdroje inflaciu oCistend o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.
revizie v ramci jej struktuary (p. b.)

0,30 -

0,25 -

0,20 - - Mierne vyssia inflacia v tomto roku
0,15 - vplyvom aktualneho vyvoja (vysSie ceny
0,10 potravin + metodickda zmena vo vykazovani
005 - cien jazdenych aut — 0,15 p.b.).

o0 « V dalSich rokoch zrychlenie inflacie v dosledku
005 zvysujucich sa pnuti na trhu prace s dopadom
0,10 - do vyssieho narastu miezd a nasledne aj cien.

2017 2018 2019

s Administrativne ceny bez energii
mmmm Cistd inflacia bez pohonnych latok
= Fnergie

= Potraviny

=——HICP
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Produkcna medzera SR

(porovnanie s ostatnymi institaciami)

« Ekonomika od roku 2018 uz nebude potrebovat’ dodatocné stimuly, ale
naopak, moze vykazovat' znamky prehrievania.
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SK citel'ne nizsia produkcna medzera ako EA

Produkcna medzera v roku 2017 — podl'a MMF (% z potencialneho HDP)
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Fiskalny vyhl'ad

[ 2016] 2017 2018 2010 [ 2016] 2017] 2018 2019

vy - Fiskalna
Fiskalny deficit %Py -1,9 -1,6 -0,8 -0,3 pozicia* (p. b.) 0,5 -0,3 0,5 0,3
Revizia (p. b.) 0,4 0,0 0,0 0,0 Revizia (p. b.) 0,4 -0,5 0,1 0,0

* Zlepsenie vyhladu deficitu verejnych financii v roku 2016 na 1,9 % HDP z ddovodu nizSieho
spolufinancovania EU fondov a nizkej miery investicii v samosprave.

« Na horizonte prognodzy ostava vyhlad konsolidacie zachovany, oCakavanie priaznivého vyvoja na strane
prijmov a umierneného rastu vydavkov.

« DIh by mal v 2016 dosiahnut’ Uroven 52,0 %
HDP, nasledne by sa mal postupne znizovat’ az k
s 49,2 % HDP v 2019 vplyvom zlepSovania
primarnej bilancie rozpoctu, nizkych Urokovych
nakladov a vyssSieho narastu nominalneho HDP.

Fiskalna pozicia* (medzirocna zmena v p. b.)

0,6 -

0,4
restrikcia

0,2 - . . , . i R i

« Fiskalna pozicia: Po restriktivnom posobeni

0,0 : fiSkalnej politiky v 2016 sa na tento rok

predpokladd mierna Strukturdlna expanzia. V

02 - lexpanzia dalSich  rokoch  progndzy sa  ocakava

03 pokracujuca konsolidacia verejnych financii.
_0,4 u

-0,5

-0,6 -
2015 2016 2017 2018 2019

* Fiskalna pozicia je medzirocna zmena cyklicky ocisteného primarneho
salda upravena o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora a bez
vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej spravy.
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Porovnanie predikcii HDP a HICP na 2017

HDP Inflacia
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Strednodoba predikcia P1Q-2017

2016 2017 2018 2019

skutognost | 7o% | D036 | 2017 | 2086 | 207 | 2016
HDP s. c. 3,3 3,2 3,1 4,2 4,2 4,6 4,6
HICP A A
(priemer roka) -0,5 1,4 1,2 2,0 1,9 2,1 1,9
Nominalne mzdy 3,3 14,4 4,2 T 4,8 46 |14,9 4,6
Realne mzdy 3,8 3,0 2,9 2,7 2,6 2,6 2,6
Zamestnanost’ A
ESA 2010 2,4 2,0 1,6 1,2 1,1 0,9 0,9
Nezamestnanost' 9,6 ! 8,4 8,8 l 7,7 8,1 l7,1 7,5
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Makroekonomicky vyhl’ad do roku 2024 (I) .

Nastavenie dlhodobych trendov

 V predkrizovom obdobi (2000-2008) bol priemerny rast potencialneho produktu SR 5,2%,
na horizonte predikcie (2017-2024) sa oCakava priemerny rast 3,0%.
— Dva faktory:
1. Dlhodoby rast referencnej ekonomiky (Nemecko) — mensi vplyv.

« Predpoklad postupného spomalenia rastu potencidlneho produktu v dihodobom
horizonte.

2. Rychlost’ realnej konvergencie k referencnej krajine (3 — konvergencia) — vacsi vplyv.

- Miernejsi dlhodoby rast ekonomiky SR oproti predkrizovému obdobiu by
mal byt' spésobeny predovsetkym zvysujicim sa stupiom konvergencie
ekonomiky (vyssi stupen konvergencie ekonomiky znamena pomalsie dobiehanie
v dlhSom horizonte za nezmenenych politik).

Priemerny potencidlny Priemerny potencidlny  Stupen konvergencie SK/DE
rast ekonomiky SR podla rast ekonomiky SR podla (skuto¢nost + predikcia, HDP

B - konvergencie (%) NBS P1Q-2017 (%) v s.c. na hlavu v PKS)
o 2000 - 2003 4,3 3,7 45,3%
< 2004 - 2008 3,4 6,4 56,3 %
§ 2009 - 2015 3,0 2,3 63,2%
2016 - 2024 2,4 3,0 (2,8)* 73,3% (72,0%)*

* Udaje v zatvorkach predstavuja hodnoty o¢istené o efekt investicii v automobilovom priemysle
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Makroekonomicky vyhl’ad do roku 2024 (II) .

Nastavenie dlhodobych trendov (II)

« Dlhodoba predikcia rastu potencidlu ekonomiky SR podla NBS P1Q-2017 aktualne
predpoklada jeho akceleraciu v priemere na troven 3,0 %, vratane dodatocnych investicii
a produkcie v automobilovom sektore.

« Po odisteni spominanych efektov by mal dlhodoby rast slovenskej ekonomiky po roku 2017
dosahovat’ v priemere stabilnych 2,8 %, pricom v horizonte predikcie by sa mal mierne
spomal’ovat.

« Tieto hodnoty su vyssSie ako by indikoval pristup na zaklade B — konvergencie (predpoklad
dobehu ,,zamesSkaného" z pokrizovych rokov 2009 — 2015).

« Predpoklad, Ze pri takto prognézovanom raste potencialneho produktu by mohla slovenska
ekonomika z pohladu redlnej konvergencie dobehnit zameskané =z pokrizovych
rokov 2009 — 2015.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Potencidlny produkt SR zohl'adnujuci B-konvergenciu
(medziro¢ny rast, %)

Potencidlny produkt SR NBS P1Q-2017 vratane vplyvu
automibiliek (medzro¢ny rast, %)

2,8 2,8 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 1,9

3,0 2,8 3,6 3,8 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7

z toho:
Efekt automobiliek na rast potencidlu (p.b.) 0,3 0,1 08 1,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Potencialny produkt SR NBS P1Q-2017 bez 27 27 28 28 28 28 27 27 27

vplyvu automibiliek (medzirocny rast, %)
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Makroekonomicky vyhl’ad do roku 2024 (1II) .
Cyklicka pozicia ekonomiky

« Negativna produkéna medzera by sa mala uzavriet’ koncom roku 2017 a nasledne by malo
dochadzat’ k postupnému prehrievaniu ekonomiky. V rokoch 2020-2021 sa ocakava kladna
produkéna medzera na urovni 1,6% s akcelerujucou inflaciou blizSie k 3%.

« V dlhodobom horizonte po odzneni pozitivhych impulzov a pri vyssich nakladoch domacej
produkcie podporujucich inflacné tlaky by sa mala produkéna medzera postupne uzatvarat’ a
rovnako by sa mala znizovat’ aj inflacia.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Rast realneho HDP (%) 3,3 3,2 4,2 4,6 3,7 2,8 2,6 2,6 2,6
Produkénd medzera (% z potencidlneho HDP)  -0,6 -0,2 0,3 1,0 1,6 1,6 1,4 1,2 1,1
HICP inflacia (%) -0,5 1,4 2,0 2,1 2,5 2,9 29 2,8 2,7
Rast redlneho HDP Produkiéna medzera HICP inflacia
(%) (% z potencidlneho HDP) (%)
A
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