NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Strednodoba predikcia P3Q-2017

Odbor ekonomickych a menovych analyz



Zhrnutie

Celkovy vyvoj v sulade s predpokladmi, zahranicny dopyt mierne vyssi
(efekt historie), verejné investicie nizsie.

Rast HDP by mal nad’alej dosiahnut’ v tomto roku 3,3 % a akcelerovat’
na 4,2 % v roku 2018 a na 4,6 % v roku 2019. Hlavhym zdrojom by
mal byt' export, prorastovo bude posobit’ suikromna spotreba a v
d'alsich rokoch snad’ aj investicie.

Silny trh prace by mal pokracovat’ a podporovat’ spotrebitel'sky dopyt.
Rast zamestnanosti sa spomali (nestilad medzi ponukou a dopytom na
trhu prace), vyssia participacia, prilev zahranicnych pracovnikov bude
pomahat’ obsadzovat’' pracovné miesta. Miera nezamestnanosti klesne
k 7 %.

Impulzy z trhu prace sa premietnu do inflacie (2 % v rokoch 2018 a
2019), rastica dopytova inflacia ale ciastoche tlmena silnejsim
vymennym kurzom.

Rizika vybilancované.
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VonkajSie prostredie @

« MPE ECB predpoklada pokracovanie ozivenia hospodarskeho rastu eurozony.
« Podporit’ by ho mali:

akomodativne nastavenie menovej politiky ECB,

priaznivé podmienky financovania,

silna domaca spotreba,

progres v oddlZzovani jednotlivych sektoroy,

pokracujuce zlepSovanie podmienok na trhu prace,

priaznivy vplyv svetového ozivenia rastu na export eurozony.

o O O O O O

- Celkova inflacia by sa mala v kratkodobom horizonte znizit, najma posobenim bazickych
efektov v ramci energetickej zlozky a nasledne by mala v r. 2019 stupnut. HICP inflacia bez
energii a potravin je timena nedavnym zhodnocovanim vymenného kurzu eura, avsak v
horizonte progndzy bude postupne rast’ v sulade s oCakavanou absorpciou nevyuzitych kapacit.

- Rizika pre vyhl'ad hospodarskeho rastu eurozony zostavaju celkovo vyvazené.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu

(roéné percentuélne zmeny) September 2017 MPE Jin 2017 BMPE Revizie od jina 2017*
2016 2017 2018 2019 || 2016 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019
Realny HDP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 /‘0,3 0,0 0,0
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6 0,0 -0,1 -0,1
HICP bez energii a potravin 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,1 -0,2

* revizie sa pocitaju zo zaokrihlenych hodndt
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VonkajSie prostredie

Rast zahranicného dopytu upraveny smerom nahor v roku 2017 a 2018 najma na zaklade
aktualneho priaznivého vyvoja, ako aj v dosledku pozitivnych signalov z predstihovych
indikatorov eurozony potvrdzujucich pokracujuci pozitivny vyvoj.

—mm

Zahranicny dopyt SR (%) 5,6
Revizia (p. b.) 1,4 0,1 0,0

Odhad rastu HDP EA v 3Q 2017 (medzistvrt'roCny rast v %) Odhad rastu HDP EA v 4Q 2017 (medzistvrt'roCny rast v %)
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=== Nowcasting 3Q2017 = ECB 09/2017 3Q2017 === Nowcasting 4Q2017 = ECB 09/2017 4Q2017

Zdroj: Now-casting.com, ECB (Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu — september 2017).
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Technické predpoklady prognozy — nizsia cena ropy

V porovnani s P2Q-2017:

Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)

50 ~ - 50
« Cena ropy v EUR — nizsia v
dbsledku silnejsieho kurzu (o 45
3,6 % v roku 2017, 0 5,8 %
v roku 2018 a 0 4,9 % v roku
2019). Posilnenie eura viac
ako kompenzovalo rast cien

- 35

40 - 20

EUR
%

ropy v USD. = S
« Vymenny kurz USD/EUR 30 - 10

vyrazne silnejSi — takmer o

10 %, ale dolezitejsi pre ” | s

ekonom | ku S K N E E R 2016 2017 2018 2019

(efektivny kurz) iba mierne
silnejsi o 1,1 % (mensie
zastupenie USD, posilhujuca
CZK).

= Cena ropy - P3Q-2017 = Cena ropy - P2Q-2017

e Medziro¢ny rast - P3Q-2017 === Medziro¢ny rast - P2Q-2017
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BOX — Vplyv vyrazného zhodnotenia USD/EUR na SK ekonomiku je

zatial’ limitovany struktiarou slovenského obchodu

V porovnani s junovou strednodobou predikciou NBS bilateralny vymenny kurz eura
vocCi americkému dolaru aprecioval takmer o 10 %.

DélezitejSi nominalny efektivny kurz SK vSak posilnil ovela menej ako kurz v
eurozone.

Tento rozdiel je dany teritoridalnou Struktirou obchodu. Vaha USD v NEER SR je

-----

(13,7 % v SR vs. 4,1 % v EA) a CZK voci EUR posilfiovalo.

Teritorialna Struktira ako aj vahy v NEER SR zohladriuje najvyznamnejSich
obchodnych partnerov aj z eurozdny, zatial' co v NEER EA su zahrnuté iba krajiny
mimo EA. V pripade, Ze v NEER SR uvazujeme iba s krajinami mimo EA (NEER SR
extra), tak tento sa zhodnotil viac, avSak v porovnani s NEER EA len polovicne.

DoterajSie vyrazné zhodnotenie eura vocCi americkému dolaru tak nebude mat’
vyrazny dopad na rast ekonomiky SR.
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Vyvoj ekonomiky SR - potvrdena trajektéria rastu

—mmm

HDP (%)
Revizia (p. b.) 0,0 0,1 0,0 0,0
Struktira rastu HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.) y V)’/VC\)I_] i \ 2Q 20}7’ VV S,l:llade
s s ocCakavaniami, odlisna struktura -
s | » slabSie investicie (infrastruktura) a
, A A export (prechodné odstavky).
A - Export napriek prechodnému

spomaleniu hlavhym zdrojom rastu
v horizonte predikcie.

- Sukromna spotreba v prostredi
zlepsujuceho sa trhu prace nadalej

1 stabilnym zdrojom rastu.
2 »o17 Jo1s 2019 ° Vyra%neJSIemljl - OZIVe’nlu !“VESFlF"
Zmena stavu zdsob a Statistickd diskrepancia a ktua I ne bra n |a Vlad ne |nveStIC|e,
Export a7 . 4
" Viadna spotreba v nasledujucich rokoch sa predpoklada
AEDP Y ich akceleracia. Dovod preco sme

Poznédmka: V poloZke ,Zmena stavu zasob a Statistickd diskrepancia® je aj nezvyéova” Od had rastu.

nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej narocnosti.
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Box: Porovnanie aktualneho ekonomického rast

VA CHLERR'L

« Rast SR v bol v 1. polroku v porovnani s ostatnymi krajinami V4 pomalsi.

« Kumulativny polrocny rast slovenskej ekonomiky zaostaval za pol'skym a madarskym
hospodarstvom o 0,6 percentudlneho bodu a za ¢eskym o 2,4 percentualneho bodu.

« SR bola jedinou krajinou, kde medzistvtrocne klesli investicie v 2. Stvrtroku. Oproti P2Q-2017
boli vladne investicie v 2. Stvrtroku 2017 nizSie o priblizne 80 mil. EUR. V pripade, ze by sa
naplnili o¢akavania, tak by mohol byt rast HDP v rokoch 2017-2019 vyssSi o 0,1-0,2 p.b.

« Mzdy tiez rastli pomalSie.

102017 | 202017 1. polrok 2017 102017 | 202017
HDP medziStvrtrocny rast kumulativny rast | |Priemernd nomindlna mzda medziro¢ny rast
cz 15 cz 54 76

0,9 2,2 HU 110
PL 41
SK

HU 14
PL 11
SK

Hruba tvorba fixného kapitilu
cz

HU

PL

SK

Spotreba domdcnosti a negiskovych inStitucii
cz

HU

PL

SK

Spotreba verejnej spravy
cz

HU

PL

SK

Zdroj: Macrobond, prepocty NBS.Pozndmka: Zelena farba oznacuje najrychlejSie tempa rastu, ¢ervend najpomalsie.

48

Zdroj: Narodné Statistické urady a prepocty NBS.
Poznamka: Zelena farba oznacuje najrychlejSie tempa rastu,
Cervena najpomalsie.
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Zamestnanost'-
aktualny vyvoj je dynamicky, bude t'azké ho udrzat’

Zamestnanost’ 5
(%)

4 2,1 1,5 1,1
Revizia (p. b.) 0,0

Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych hodin a miery
nezamestnanosti (medzirocny rast v %, resp. Groven miery
nezamestnanosti)

4 7
A // 8%
9°D

2
10%

1
—‘ 1%

2008 2009 2010 2011 w2 013 014 015 2016 017 2018 2019

EZamestnanost T3 Odpracovane hodiny na zamestnancho ===Mliera nezamestnanosti (reverzna prava os)

« Druhy Stvrtrok potvrdil priaznivy
vyvoj zamestnanosti vo vacsine
odvetvi.

« V kratkodobom horizonte by mal
pokracovat’ (na zaklade predstihovych
indikatorov), co je  dovodom
mierneho prehodnotenia predikcie
nahor.

 Postupom Casu sa vSak moOze prejavit’

nesilad medzi ponukou a
dopytom po pracovnej sile.
Zamestnavatelom  chybaju  vhodni

uchadzadi o pracu, demograficky vyvoj
je nepriaznivy.
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Nezamestnanost'- bez zmeny
« OCakavame pokles nezamestnanosti

2017
_m-mm (metodika VZPS) k 7 % ku koncu

9,6 7,7 7.1 horizontu.

Miera
nezamestnanosti (%)

S0 B3 S I s » V rokoch 2017 - 2019 by sa malo
vytvorit' spolu priblizne 100 tis.
pracovnych miest, pricom domacu

Pohyb na trhu prace a jeho vplyv na pocet nezamestnanych

(2a obdobie 2017 Q3 — 2019 Q4; tis. 0s6b) nezamestnanost’ by to malo znizit’' o
100 Efekt zmeny miery 58 tis. 0sob.
parficipacie
L p— e — ] ®Vplyv demografie «V  strednodobom  horizonte sa
predpoklada, ze dodatocna
0- 'jigj:;iiér;f&ceg}lciv zamestnanost’ oproti minulej predikcii
znamienko) sa pokryje nizSou emigraciou zo
50 -  Cudzinei pracujuci v SR SR do zahranicia (uz viditelna v
realnych datach) a mierne vysSou
100 " Do zamesinanst uroviou miery participacie.
« Cast’ rastu zamestnanosti bude
150 ¢ Zmena nezamestuanost pokryta aj zamestnavanim
P2Q2017 P3Q2017 cudzincov.
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Mzdy — ocakava sa akceleracia

Mzda
nominalna (%)

TN

Mzda
realna (%)

Revizia (p.b) 00 0,0 Revizia (p.b) 0,0 o,o

Medzirocny rast miezd (%)

5,6

2016 2017 2018 2019

= Priemerna mzda v sikromnom sektore
mmm Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve
= == Nominalna produktivita (neinflacné¢ mzdy)

« Pozitivne na rast miezd vplyva postupne
vysSia inflacia a rast produktivity
prace (suUvisiaci s novymi investiciami v
ekonomike), ako aj silnejici domaci
dopyt.

« Mzdy nadalej podporované pnutim na
trhu prace v prostredi nadmerného
dopytu po novych zamestnancoch
(dodatocna 2% dynamika v raste).

 Vlyrazné zvySenie minimalnej mzdy v
budicom roku.

- Tieto faktory podporuju reviziu rastu
miezd mierne nahor na horizonte
prognozy.
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Inflacia — dodasny efekt cien energii a potravin, nad‘alej

zrychl'ovanie vplyvom dopytovej inflacie

HICP (%) -0,5 1,3 Dopytova inflacia (%) 0,9 1,5

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 Revizia (p. b.) ( )

Pozn.: Dopytova inflacia (Cista inflacia bez pohonnych latok) predstavuje
inflaciu ocistent o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.

Reflacia nastala a bude pokracovat’ (v %)

5 3

« Po troch rokoch klesajucich cien sa inflacia
4+ -2 dostala v tomto roku do kladnych hodnot.

« Zvysujuce sa ceny komodit sa prejavuju
3 ! v akceleracii cien  potravin  (najma
) . spracovanych), ako aj celkovej inflacii.
11 ) - Dopytova inflacia a rast miezd sa zrychluje

(predpoklad reflacie sa napifia).

0+ -2 - Dopytova inflacia sa zrychluje mierne
1 . pomalsSie (ako v P2Q-2017) kvoli silnejSiemu

euru — ceny tovarov.
« Narastaju ceny sluzieb vplyvom cyklickej
Supercore (medziro¢na dynamika, v %) pOZI'Cie d impUIZOV z trhu pl‘éce.

Cista inflacia bez pohonnych latok (medziro¢na dynamika, v %)
——Output gap (q - 2), (prava os, v %)

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012 |
2013 |
2014
2015
2016
2017
2018
2019
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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.

%

ekonomika sa
41 I prehrieva

— — — — — — — — — — — — — — — — — —
(@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 o (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4
N (9] < LN (o] N~ o] (o) o — N (9p] <t n [{e) N~ 0] »
o o o o o o o o — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N

e==NBS - P3Q2017 (MA) e MF SR - IFP September 2017

e | MF WEO April 2017 European Commission - Spring 2017 (May)

e OQECD June 2017 Economic Outlook 101
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BOX — Ocakavania reflacie sa napiiaji

V ostatnych 3 rokoch: historicky najnizsie urovne HICP, ako aj dopytovej inflacie.
Predikéné nastroje indikovali impulzy na rast dopytovej inflacie od roku 2017 kvoli

postupnému uzatvaraniu cyklickej pozicie a silnejucemu trhu prace.

€ura.

Dopytové sluzby (dynamika v %)

[P N S ———— T T T T T

[q200

192008
1q2009
[q2010
142011

lq2012

12013
1g2014
192015

1q2016
1q2017

Dopytové sluFby (lavd os)

=====Dopytové sluZby predikcia (Tavi os)

Priememd meda (pravi os; priemer q, q-1, q-2, q-3)

1q2018

=T T S T PR T R -

Upozoriovali sme na koniec bezinflacného obdobia a postupnu reflaciu od 3Q2016.
Aktualny vyvoj to potvrdzuje. Dopytovu inflaciu tahaju mzdy, teda sektor sluzieb.
Pnutia na dneSnom trhu prace sa mozu prejavit’ v dodatocnom zrychleni cenového
rastu (narast cien dopytovych sluzieb), doteraz moézu zvysovat’ rast miezd o 2 p.b.

V P3Q-2017 sa dopytova inflacia mierne spomal’uje, ale to je ovplyvnené posilnenim

Determinanty mzdového vyvoja (medzirocny rast a
prispevky v p. b., odchylky od dlhodobého priemeru)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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mmmm Vplyv faktora inflicie s Vplyv faktora produktivity

Vplyv faktora pnutia

Vplyv kompoziéného efektu e Skutoény rast priememnej mzdy e em Odhadovany rast priememej mzdy

Zdroj: VypoCty NBS. Poznamka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirone (od roku
20

06). Mzdy a produktivita st nominalne.
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Fiskalny vyhl'ad

| 2016 2017] 2018 20198 | 2016] 2017] 2018| 2019

i s - Fiskalna
Fiskalny deficit <%Hopy -1,7 -1,4 -09 -04 pozicia* (p. b.) 0,8 -0,1 -0,1 0,3
Revizia (p. b.) 0,0 0,1 0,0 0,0 Revizia (p. b.) 0,0 0,1 -0,3 0,0

« ZlepSenie vyhl'adu deficitu verejnych financii v tomto roku 0 0,1 p. b. na 1,4 % HDP najma z doévodu
nizSich beznych ako aj investi¢nych vydavkov.

« V horizonte progndzy postupné znizovanie deficitu vzhladom na pokracujuce zlepSovanie sa trhu
prace, nizko-inflacné prostredie tlmiace rast socidlnych davok a premietajuce sa do nizSich Urokovych
nakladov.

Dopytovy impulz** (p. b. HDP) « DIh by mal v 2017 klesnit’ na uroven 51,8 %
3,0 - HDP. ZlepSovanie primarnej bilancie rozpoctu,
2,5 - — 4 nizke Urokové naklady a nominalny rast HDP
2,0 - redtrikcia budd nasledne viest’ ku poklesu dlhu na 48,6 %
o HDP na konci horizontu progndzy.
015 i 0 1 OIO -\ V4 7 = 7
0,0 - i — + Fiskalna pozicia a dopyt: V tomto a buducom
0,5 1 0.2 0.0 roku sa predpoklada priblizne neutralne resp.
12 | mierne expanzivne pdsobenie fiskalnej politiky
S | o iexpanzia vplyvom Cerpania EU fondov a vystavby obchvatu
2,5 - Bratislavy. V roku 2019 restriktivny vplyv domacej
2014 2015 2016 2017 2018 2019 politiky bude kompenzovat’ ¢erpanie EU fondov.
= vplyv fiskalnej pozicie = vplyv vystavby PPP projektov * Fiskalna pozicia je medzirotna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda
vplyv EU fondov — dopytovy impulz upravena o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora a bez vplyvu
eurofondov mimo sektor verejnej spravy.
Zdroj: SU SR a NBS. **Dopytovy impulz predstavuje odhad vplyvu fiskalnej pozicie a eurofondov na rast
HDP.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 26.9. 2017



Porovnanie predikcii HDP a HICP na 2017

HDP Inflacia
1,8
3,7
16 35
14 <

2,5

2,3
9-16 10-16 11-16 12-16 1-17 2-17 3-17 4-17 5-17 6-17 7-17 8-17 9-17

@ Analytici (min;max) € NBS 4 EK « MMF CJOECD e MFSR
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Strednodoba predikcia P3Q-2017

2016 2017 2018 2019

skwtognost | 0% | 0% | oir | zoiy | 2017 | 2019
HDP s. c. 3,3 A3,3 3,2 4,2 4,2 4,6 4,6
HICP
(priemer roka) -0,5 21,3 1,2 (42,0 1,9 2,0 2,0
Nominalne mzdy 3,3 4,4 4,4 | 44,9 4,8 | 45,0 4,9
Realne mzdy 3,8 3,2 3,2 |422,9 2,8 |428 2,7
Zamestnanost’
ESA 2010 2,4 T2,1 1,9 41,5 1,4 1,1 1,1
Nezamestnanost’ 9,6 8,4 8,4 7,7 7,7 7,1 7,1
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