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PokraCovanie priaznivého vyvoja v eurozone
z prvého polroka — rizika plynuce z vyvoja
rozvijajucich sa ekonomik (globalneho
obchodu)
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Nowcasting eurozony a Nemecka

naznacuje slabsie urovne rastu

 Tvrdé statistické data su zatial' v sulade s predpokladmi.

« Otazniky nad oCakavanou akceleraciou rastu v 1. polroku 2016.

« Predpoklady Now-casting su pod urovnou 2Q pre EA, ale aj pre DE (nadol ich od
zacCiatku oktdbra taha horsi export, slabsia vykonnost’ priemyslu a pokles
objednavok).

Odhad rastu HDP v Nemecku v 3Q2015, 4Q2015 a 1Q2016 Odhad rastu HDP EA v 3Q2015, 4Q2015 a 1Q2016 Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko

(medzistvrtroCny rast v %)

(medzistvrtroCny rast v %)
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Zdroj: Now-Casting.com, Eurostat.

Zdroj: Now-Casting.com, Eurostat.

Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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Novy set nestandardnych opatreni obnovil

transmisiu menovej politik

- Nestandardné menovopolitické opatrenia (prijaté od juna 2014) sa pruzne
premietli do ceny Uverov.

« Kym v roku 2013 klientske sadzby v podstate nereflektovali znizenie zakladnej
sadzby, po prijati opatreni ceny Uverov klesaji v sulade s menovymi
rozhodnutiami.

Kompozitné Grokové sadzby z Gverov a sadzba pre hlavné refinancné operacie (%)
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Naklady financovania poklesli, posilnili sa

uverove aktivity

« NesStandardné opatrenia (credit easing a QE) mali zatial' dopad na urovni 0,7% pre cenu
uverov, viac benefitovala periféria.

« To pomaha zmierneniu rozdielnosti makro vyvoja.

« Rastu aj Cisté toky Uverov.

Kumulativna zmena nakladov financovania pre nefinancné korporacie od prijatia Kumulativne Cisté toky Uverov za januar az jul v rokoch 2014

nového setu nestandardnych menovo-politickych opatreni (od juna 2014) a 2015 (mil. EUR)
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Septembrova predikcia NBS bola
ovplyvnena vyrazne slabsim zahranicnym
dopytom (expertne nad ramec ECB
technickych predpokladov) a aktualny
vyvoj stale potvrdzuje nase povodné
oCakavania

nie su zatial’ silné dévody pre vyraznejsie
prehodnotenie rastu smerom dole
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Predikcia SR zo septembra

Bez novej automobilky

2014 2015 2016 2017

Skutocnost' | P2Q | P3Q | P2Q | P3Q | P2Q | P3Q
HDPs. c. 2,4 32 | 3,2 | 3,8 3,4l 3,5 313l
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 Z,OT 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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Spotreba ma zdroje @

kvoli nizkej inflacii (potraviny a energie)

- To podporuje domace sluzby a generuje pracovné miesta.
« Rast depozit obyvatel'stva aj firiem.

Vyvoj spotreby, miezd a inflacie (2008=100) Mzdy a produktivita prace (2008=100)
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Investicie dynamicky rastq,
v tomto roku najma verejné
- 2015 — vyrazne pozitivny vplyv zrychleného &erpania EU fondov z konciaceho
programového obdobia + vystavba infrastruktirnych projektov, ale rast aj
sukromnych investicii.
+ 2016 a 2017 - spomalenie investicii v dosledku ,Statistickeho® prepadu
vladnych investicii — pomalym nabehom cerpania EU fondov z nového
programového obdobia.

« Pokles vladnych investicii by mal byt ciastoCne vykompenzovany vyssim
rastom sukromnych investicii - nad'alej uvol'nena menova politika.

MedziroCny rast sukromnych a verejnych investicii (%, s. c.) Prispevky sektorov k medzirocnému rastu fixnych investicii (p. b., b. c.)
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Pozndmka: Udaje za verejny a stikromny sektor st vypocty NBS.
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Ceny nehnutel'nosti - v 3Q2015 znaky ozivovania ?

« Rast priemernej ceny byvania v 3Q15.
 Priemerna cena bytov vzrastla medzirocne o 2,9 % a v pripade domov poklesla
00,7 %.

Zmeny vo vyvoji priemernych cien byvania v eurdpskych krajinach (v %) »Nadhodnotenie/podhodnotenie" nehnutel'nosti vzhladom na historicky
(rozdiel medzi a aktudlnou droviiou v 2Q2015 a maximalnou Uroviiou) priemer indexu dostupnosti byvania (HAIL) v %
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: SU SR, NARKS, NBS.

Poznamka: V Nemecku, Velkej Britanii, Luxembursku, Svédsku a Nérsku
dosahuju priemerné ceny byvania ich najvyssie Urovne za poslednych desat’
rokov prave v sucasnosti.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 11. 11. 2015



Mozné zmeny — mesacny buletin

- Priemysel/export, silna zamestnanost’ v sulade s
prognozou.

- Inflacia smerom dole: inflacné prekvapenie v auguste
U nas aj v eurozone + mozna nizsia dovezena inflacia aj
v buducich rokoch z eurozony.

« Nova automobilka — mozny podpis dohody do konca
roka.
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Modelové predpoklady NBS a odhad vplyvu na

ekonomiku

- Zaciatok 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 ked’ vyroba. 0,8 % 2019; 0,7 % 2020 a 0,6 % 2021.

e Min. variant dopadu do HDP (samotna’ Modelovy odhad dopadu JLR na medziro¢ny rast HDP (p. b.)
pridana hodnota automobilky) +1,1 % k 40
urovni HDP. 35 - 0.3 o s
 Modelovy odhad = model NBS s impulzom 20 .
vo forme priameho dopadu (+2,5 % k 25 |

urovni HDP).
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Strukturalne reformy

« Rast v eurozéne pohanany menovou politikou a prudkym poklesom cien ropy.
« Napriek tomu rast stale nizky.

» Zaostavanie v reformach v krajinach, ktoré neboli pod programom (vratane SR
a CR).
« Bez reforiem sa moze cyklické ozivenie opatovne spomalit’.

Eurozéna (modra), zvysok EU Cervena

40

30 -

20 -

10 -

Zmena 2014-2008

-10 -

-20 A

S30 o mm e e

-40

Poradie v roku 2008

Odbor ekonomickych a menovych analyz 11. 11. 2015



