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1 ZHRNUTIE

Stabilny rast ekonomiky na urovni 1,0 % pokra-
¢oval aj v poslednom stvrtroku 2015. Ekonomi-
ka benefitovala najma z rasticeho domaceho
dopytu podporovaného cerpanim eurofondov
a zo stabilného rastu sukromnej spotreby. Na-
priek spomaleniu zahrani¢ného dopytu sa po-
darilo slovenskej ekonomike koncom minulého
roka posilnit exportnu vykonnost. Vyvazeny rast
ekonomiky tak generoval nové pracovné miesta
a zamestnanost vzrastla o 0,4 %.

Pokracovanie pozitivneho vyvoja sa ocakava aj
v tomto roku. Rast HDP by sa mal mierne spoma-
lit a dosiahnut 3,2 %, ¢o bude odzrkadlovat nizsi
prispevok doméceho dopytu vyplyvajuci z pre-
padu vladnych investicii. Postupne by sa v3ak
mal opat zvySovat sukromny investi¢ny dopyt
a sukromna spotreba. Rast ekonomiky by sa mal
zrychlit z 3,3 % v roku 2017 na 4,2 % v roku 2018
aj vplyvom novych investicii v automobilovom
priemysle. V porovnani s predchadzajicou pre-
dikciou nedoslo k revizii rastu HDP.

Na trhu prace sa uvazuje s pokracovanim priaz-
nivého vyvoja. Zamestnanost by mala rast mier-

ne pomalsim tempom ako v minulom roku, ked
firmy budu viac vyuzivat vyssi pocet odpracova-
nych hodin. Existuje riziko na trhu prace, ze by
sa mohli prehibit pnutia, preto sa o¢akéva nérast
miery participacie. Rast nominalnych miezd by
sa mal mierne zrychlovat, avsak vplyvom zvysu-
jucej sa inflacie sa tempo rastu v redlnom vyjad-
reni spomali.

Vzhladom na aktudlny vyvoj a technické pred-
poklady sa vyraznejsie zrevidoval vyhlad inflacie
v horizonte predikcie. V tomto roku sa opét oca-
kava pokles cien (-0,2 %), popri nizkych cenach
energii sa prekvapivo vyvijaju najma ceny po-
travin a sluzieb. V dalsich rokoch sa predpoklada
mierna akceleracia cienna 1,3 % vroku 2017 ana
1,9 % v roku 2018.V tychto rokoch by mali vzrast
ceny dopytovo orientovanych tovarov a sluzieb
a potravin. Naopak, stale timiaco by mali pésobit
ceny energii.

V redlnej ekonomike predstavuje riziko nizsieho
rastu zahrani¢ny dopyt. Najma prudsie spomale-
nie rastu v Cine by mohlo cez ceny energii predi-
zit bezinfla¢né obdobie do buducnosti.

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie (medziro¢na zmena v %)

P1Q-2016 Rozdiel oproti P4QA-2015
2016 2017 2018 2016 2017 2018
HDP 32 33 42 0,0 0,0
HICP -0,2 1.3 1,9 -0,6 -0,5
Cista inflacia bez pohonnych latok 1,0 1,6 24 -0,5 -0,7

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia bez pohonnych Idtok je HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Lepsie odrdZa domdce

cenové tlaky ako celkovd infldcia HICP.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EUROZONY VO 4. STVRTROKU NEZMENENY

Ekonomika eurozdény vo4.3tvrtroku 2015 vzrastla
medzikvartalne o 0,3 % rovnako ako v 3. stvrtro-
ku 2015. Z hladiska teritoridlnej Struktury z kluco-
vych ekonomik posobilo prorastovo na eurozénu
hlavne Spanielsko (0,8 %), Nemecko, Franctzsko
a Holandsko (po 0,3 %). Zarover ekonomiky, kto-
ré v predchadzajucom stvrtroku poklesli (Grécko
a Esténsko), vo 4. stvrtroku 2015 zaznamenali
rast. Signdly z dostupnych predstihovych indi-
katorov su v stcasnosti menej priaznivé a zatial
nenaznacuju zrychlenie rastu ekonomiky. V rdm-
ci cenovej oblasti bola inflacia merana HICP vo
februari na trovni-0,2 % (v januari 0,3 %). Pokles
cien energii sa vyrazne prehibil a zaroven sa spo-
malil rast cien potravin, ako aj cien sluzieb.

SLOVENSKA EKONOMIKA POKRACUJE V DYNAMICKOM RASTE'
Slovenska ekonomika rastla vo 4. stvrtroku 2015

stabilnym tempom o 1,0 %. Zdroje ekonomickeé-
ho rastu pochadzali najma z domacej ekonomi-

ky, ktorej pomohlo zrychlené ¢erpanie EU fon-
dov ku koncu druhého programového obdobia.
Sukromna spotreba pokracovala v stabilnom
raste a bola podporovand aj priaznivou situaciou
na trhu prace. Koncom roka vyraznejsie vzrastol
aj export.

Situdcia na trhu prace sa vyvijala v sulade s pred-
pokladmi. Ekonomika generovala nové pracov-
né miesta a zamestnanost vzrastla o0 0,4 %. Miera
nezamestnanosti vyraznejsie poklesla pod 11 %.
Rast nominélnych miezd bol dynamicky a pokles
cien este viac zvySoval redlne disponibilné prij-
my domacnosti, ¢o viedlo aj k rastu uspor.

Spotrebitelské ceny klesali aj v poslednom stvrt-
roku 2015. Najvacsi vplyv na tento vyvoj mali kle-
sajuce ceny ropy, ktoré sa takmer okamzite pre-
mietli do zniZenia cien pohonnych l4tok. Dalej sa
prehibil pokles cien potravin. Dopytovo oriento-
vané ceny tovarov a sluzieb sice mierne vzrastli,
avsak ich nepatrny rast nedokazal kompenzovat
pokles ostatnych zloziek.

1 Podrobnejsie informdcie v publikd-
cii ,Sprdva o ekonomike SR, marec
2016"
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE 2

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz® eura voci americkému doléru sa
od uzdvierky predchddzajucej prognézy (zacia-
tok janudra) takmer nezmenil (USD/EUR silnejsie
00,7 %).

Viyrazny pokles cien ropy Brent v USD bol uz
obsiahnuty v aktualizovanej januarovej prog-
noze. Cena ropy v EUR je v prognéze mierne
vyssia (0 4 % v roku 2016 a 0 0,5 % v roku 2017).
V dolarovom vyjadreni by tak mala podla futures
dosiahnut v roku 2016 Uroven 38,9 USD/barel,
v roku 2017 uroven 44,7 USD/barel a v roku 2018
by sa mala zvysit na 47,1 USD/barel.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Rast ekonomickej aktivity v eurozéne by mal po-
kracovat, aviak pomalsie ako sa pévodne oca-
kavalo. Miernejsi rast odraza oslabovanie rastu
svetového hospodarstva a posilnenie efektiv-
neho vymenného kurzu eura. Na druhej strane
ho vsak podpori uvolnena menova politika ECB
a domaci dopyt, ktory bude stimulovany pre-
dizenim bezinfla¢ného prostredia o jeden rok.
Neskér by malo k postupnému rastu investicii
prispiet zotavenie svetového hospodarstva. Do-
maci dopyt bude profitovat taktiez z mierneho
fiskalneho uvolnhovania, ktoré sa bude ciastoc-
ne tykat prilevu utecencov (najma v Nemecku).
Sukromna spotreba by podla predikcie mala mat
v priebehu roka 2016 vyrazny uzitok z nizkych
cien energii. Nomindlny disponibilny prijem
by mal v horizonte prognézy vzrast, ked bude

podporovany rovnomernym rastom zamest-
nanosti a zvysujucim sa rastom nomindlnych
kompenzacii na zamestnanca, zatial ¢o ostatné
prijmy by mali mat taktieZ pozitivny prispevok.
Sukromnu spotrebu podporia nizke néklady na
financovanie, ako aj mierny rast cistého bohat-
stva domacnosti podporené nedavno prijatymi
menovymi opatreniami ECB. Investicie do ne-
hnutelnosti by mali podla progndzy naberat
na intenzite, avsak z velmi nizkej vychodiskovej
urovne. Firemné investicie by mali zaznamenat
mierne zlepsenie. Exporty mimo eurozény by
mali profitovat z oneskoreného vplyvu minu-
lej deprecidcie eura a z o¢akavaného rastu za-
hrani¢ného dopytu, aviak miernejsieho ako sa
poévodne predpokladalo. Nakolko by mal byt
rast HDP podla oc¢akavani nad Urovihou poten-
cidlneho produktu, produkénd medzera by sa
mala v horizonte progndzy plynule zatvarat, ale
citefne pomalsie. Celkovo by sa mal rast HDP
eurozony spomalitz 1,5 % v roku 2015, na 1,4 %
v roku 2016 a nésledne zrychlit na 1,7 % v roku
2017 ana 1,8 % v roku 2018. V porovnani s de-
cembrovou predikciou ECB bol rast zrevidovany
smerom nadol pre tento rok o 0,3 percentual-
neho bodu a pre rok 2017 0 0,2 percentualneho
bodu.*

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v désledku
rastucich obav rychlejsieho spomalovania rozvi-
jajucich sa ekonomik (hlavne Ciny) a ich dopadu
na ekonomiky hlavnych obchodnych partnerov
SR revidovany smerom nadol. Rast zahrani¢nych
trhov Slovenska by tak mal v horizonte prognézy
dosiahnut 3,5 % v roku 2016 a v dalsich dvoch
rokoch by sa mal zvysit na 4,5 %, resp. 4,8 %.

2 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z ,Makroekonomickych projekcif
odbornikov ECB pre eurozénu”
zmarca 2016 s ddtumom uzdvierky
15. 2. 2016. Vymenny kurz USD/
EUR, ocakdvané ceny ropy Brent
a zahranicny dopyt SR vsak boli
aktualizované k 4. 3. 2016.

3 Prognézayv celom horizonte pred-
pokladd, ze bilaterdIny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzdvierky.

4 Podla ,Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu”z marca 2016.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

ZACIATKOM TOHTO ROKA SPOMALENIE, V STREDNODOBOM
HORIZONTE PRORASTOVY VPLYV AUTOMOBILIEK

Rychly rast exportnej vykonnosti v poslednom
Stvrtroku 2015 a v prvom mesiaci tohto roka
daval predpoklady na robustny rast exportu
v tomto roku. Pod vplyvom finan¢nych tur-
bulencii a horsich ako predpokladanych tvr-
dych indikatorov z rozvijajucich sa ekonomik
sa mierne znizil odhad rastu slovenského vy-
vozu v prvej polovici tohto roka. V dalSom ob-
dobi by mal export rast v sulade so zahranic-
nym dopytom a s predpokladom o miernom
ziskavani trhovych podielov. V roku 2018 bol

Graf 1 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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bl
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B Exportné trhy Slovenska
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

do predikcie zakomponovany efekt postupné-
ho nabehu produkcie novych investicii v auto-
mobilovom priemysle. Ten by mal dosiahnut
prispevok priblizne 2,2 percentudlneho bodu
do dynamiky exportu (0,7 percentudlneho
bodu do HDP).

PRePAD EU FONDOV STLMI INVESTICIE TENTO ROK,
V STREDNODOBOM HORIZONTE SA VYRAZNEJSIE OZIVIA

Po vyraznom raste investi¢ného dopytu v roku
2015 by malo dojst k jeho stagnacii. Vypadok
verejnych investicii z eurofondov by mal byt
nahradeny rastom sukromnych investicii. Dal-
sim impulzom by mali byt investicie do bytovej
vystavby, nakolko v druhom polroku 2015 bolo
najviac rozostavanych bytov za posledné sty-
ri roky a zvysil sa pocet vydanych stavebnych
povoleni. Investicny dopyt by mal byt podpo-
reny nizkymi Urokovymi sadzbami a priaznivy-
mi ekonomickymi vyhliadkami. V rokoch 2016
a 2017 by sa mali prejavit aj pripravované in-
vesticie v automobilovom priemysle. Tie by mali
zrychlit rast investi¢ného dopytu na 5 %. V roku
2018 sa uvazuje opat s vyraznejSim cerpanim
eurofondov, nakolko sa oc¢akdva docerpavanie
fondov v druhej polovici nového programové-
ho obdobia.

OCAKAVANIA RYCHLEHO RASTU SUKROMNEJ SPOTREBY
V CELOM HORIZONTE PREDIKCIE

Rast sukromnej spotreby by sa mal tento rok
zrychlit, k ¢omu prispeju jednorazové adminis-
trativne faktory s odhadovanym prispevkom
priblizne 0,4 percentudlneho bodu® do dyna-
miky. Do rastu redlnych disponibilnych prijmov
sa premietnu ocakdvania nepatrného poklesu
spotrebitelskych cien v tomto roku. Predpokla-

Tabulka 2 Investicie (medziroéna zmena v %, s. c.)

2015 2016 2017 2018
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 14,0 0,2 5.0 55
— sukromny sektor 52 89 6,8 51
- verejny sektor 55,3 27,7 =7 7.3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

5 Rast minimdlnej mzdy, vrdtenie
Casti platieb za plyn domdcnostiam
a pokles DPH na vybrané druhy

potravin.
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Graf 2 Vyvoj prijmoy, spotreby
(medziro¢na zmena v %, s. c.) a miery Uspor
domacnosti (%)

24 ‘-/
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B Miera Gspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

da sa, ze spotrebitelia usetrené prostriedky po-
uziju z vacsej Casti na zvysenie svojej spotreby
a mensiu cast si usporia. V rokoch 2017 a 2018
sa ocakava zmiernenie rastu sukromnej spotre-
by v désledku pomal3ieho rastu disponibilnych
prijmov v désledku postupne sa zotavujucej in-
flacie.

SPOMALOVANIE VEREJNYCH VYDAVKOV

V horizonte predikcie sa predpoklada dalsie spo-
malovanie dynamiky rastu konecnej spotreby
verejnej spravy, ktoré vyplyva z umierneného
rastu nominalnych vydavkov, ako aj z postupne
zrychlujuceho sa cenového vyvoja.

AKCELERACIA EKONOMIKY V HORIZONTE PREDIKCIE

Aj po zaratani spomalenia rastu globdlnej eko-
nomiky zaciatkom tohto roka sa predpokladd
mierne zrychlenie zahrani¢ného dopytu po
slovenskych vyrobkoch a sluzbach v stredno-
dobom horizonte. Rast zahrani¢ného dopytu
by mal byt postupne podporeny aj dalsim uvol-
nenim menovej politiky ECB na zaciatku marca.
Rast ekonomiky by mal byt z hladiska jeho
Struktury vyvazeny a dosiahnut 3,2 % v tomto
roku, 3,3 % v roku 2017 (oba roky bez zme-
ny) a zrychlit na 4,2 % v roku 2018 v dosledku
zaciatku postupného nabehu produkcie novych

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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B Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medziro¢ny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

investicii v automobilovom priemysle (s pri-
spevkom 0,7 percentudlneho bodu). Reélny
rast HDP by mal mierne predbiehat potencialny
rast a produk¢nd medzera by sa mala uzatvorit
v roku 2018.

4.2 TRHPRACE
POKRACOVANIE PRIAZNIVEJ SITUACIE NA TRHU PRACE

Rast ekonomiky podpori vznik novych pracov-
nych miest. Tie by v8ak mali v horizonte predik-
cie pribudat mierne pomalsie ako v predcha-
dzajucich dvoch rokoch. Udaje za prvé mesiace
tohto roka, ako aj o¢akdvania zamestnavatelov
signalizuju pokracovanie pozitivnych tendencii
v kratkodobom horizonte. Akceleracia ekono-
miky by mala generovat dopyt po novych pra-
covnych miestach, ¢o by vsak mohlo sposobit
v niektorych odvetviach pnutia na trhu prace
v strednodobom horizonte. Firmy mo6zu nedo-
statok zamestnancov riesit zvySovanim poctu
odpracovanych hodin na zamestnanca, zamest-
navanim starsich [udi a vyuZivanim pracovnikov
aj zo zahranidia.

Miera nezamestnanosti by mala postupne klesat,
ku koncu horizontu predikcie sa predpoklada
pokles miery nezamestnanosti k priblizne 8,5 %.

NBS
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Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2015 2016 2017 2018
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 1,2 2,0 4,1 5.1
Celd ekonomika, nomindlne 29 33 37 38
Cela ekonomika, redlne 32 34 23 18
Sukromny sektor, nominalne 2.8 3,0 38 4,0
Sukromny sektor, reélne 3,1 3,1 25 2,0
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 33 4,7 3,1 33
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 48 1,8 13

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2. Rast
nomindInej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 5,2 % v roku 2016, 3,1 % v roku 2017 a 3,3 % v roku 2018.

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery 43 CENOVYVYVOJ
nezamestnanosti (%)
0 g INFLACIA BY SA MALA PRIBLIZIT K 2 % AZ NA KONCI

HORIZONTU PREDIKCIE

V tomto roku sa opat predpokladd mierny

2 o pokles cien. Bude to v désledku znizenia cien
. " energii, potravin, dovoznych cien a nizkeho
rastu cien sluzieb. Potvrdzuju to Udaje za prvé
g Lo dva mesiace tohto roka, kedy nedoslo k oca-
kdvanému rastu cien sluzieb a ceny potravin
1 F13 vyraznejsie poklesli. Nizke ceny energetickych
komodit a elektrickej energie na komoditnych
2 Ny H4

trhoch vytvorili priestor pre dalsi pokles cien
energii pre spotrebitelov. O¢akava sa tak, Ze
od januara 2017 by malo opdtovne dojst k vy-
raznejSiemu poklesu regulovanych cien plynu,
tepla a elektrickej energie. Na druhej strane sa

i3 L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Zamestnanost

Odpracované hodiny na zamestnaného
== Miera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
20082008 | 2009-2014 | g1, | g5 | o6 | 2017 | 201
obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 1,8 -0,1 -0,3 -0,2 13 1,9
Potraviny 3,6 25 -0,2 -0,1 -0,9 33 2,3
Priemyselné tovary bez energif 0.2 0,1 0,0 04 03 09 1,0
Energie 83 2,0 2,2 -39 -34 -3,0 0,1
Sluzby 53 2.8 1,0 0,6 1,6 22 3,1
Cista inflacia bez pohonnych latok 1,8 09 0,5 09 1,0 1,6 24

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 5 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 6 Cista inflacia bez pohonnych latok

a produkéna medzera (%)
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predpoklada prorastovy vplyv dovoznych cien zvySujuceho sa spotrebitelského dopytu. Infla-
(napr. nérast inflacie v eurozéne) a tiez cien cia by sa tak mala zrychlovat k takmer 2 % na
potravin. Ceny sluzieb by mali rast v désledku  konci horizontu predikcie.
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5 FISKALNY VYHEAD®

PozITiVNY VPLYV MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA
NA HOSPODARENIE VEREJNEJ SPRAVY

Ocakavany makroekonomicky vyvoj by mal spo-
lu s opatreniami vlady priaznivo vplyvat na vy-
voj verejnych financii, kedy sa oc¢akava postupny
pokles deficitu v horizonte prognézy z Urovne
-2,7 % HDP v roku 2015 na -1,1 % HDP v roku
2018. Postupné znizovanie deficitu odzrkadluje
pokracujuci ekonomicky rast a z neho vyplyvaju-
ci rast rozpoctovych prijmov. Uvolnend menova
politika by mala v prostredi nizkych a az zapor-
nych urokovych sadzieb vytvarat Uspory v uro-
kovych nakladoch. Zaroven v désledku potreby
konsolidacie verejnych financii zmiernenie rastu
ostatnych vydavkov najma v rokoch 2017 a 2018.
Vplyvom ¢erpania EU fondov by mal podiel cel-
kovych prijmov a vydavkov verejnej spravy na
HDP kulminovat v roku 2015 s poklesom v nasle-
dujucich rokoch.

V porovnani s rozpoctom verejnej spravy na
roky 2016 — 2018 (RVS) su predpoklady fiskal-
neho deficitu vyssie, ¢o je sposobené absen-
ciou konkrétnych opatreni v RVS na znizovanie
deficitu a rizikami tak vyrazného zniZzovania
medzispotreby a kapitalovych vydavkov. Vo vy-
hlade neboli zakomponované mozné nové fis-
kdlne ciele formujucej sa novej vlady (riziko
posunu cielenia vyrovnaného rozpoctu na rok
2020).

PRIJMY VEREJNEJ SPRAVY POD VPLYVOM SPOMALENIA
NOMINALNEHO RASTU EKONOMIKY

Napriek tomu, Ze v redInej ekonomike pokracuje
solidny ekonomicky rast, vyvoj cenovych indika-
torov zatial vyrazne neprispieva k zrychlovaniu
danovych prijmov. Aj ked' sa v roku 2016 neo-
cakava, ze by mali danové prijmy rast rovnakou
dynamikou ako v roku 2015, pokracujuci rast re-
alnej spotreby domacnosti spolu s trhom prace
by mali vytvérat dal3ie zdroje prijmov rozpoctu.
Viypadok prijmov v DPH sa ocakéva v roku 2016
v suvislosti so znizenou sadzbou na vybrané po-
traviny a od roku 2017 sa nepredpoklada prijem
zosobitného odvodu v regulovanych odvetviach.
Spomalenie rastu nominalnych miezd by sa malo
odzrkadlit vo vyvoji socidlnych a zdravotnych
odvodov, naopak od roku 2017 sa uvazuje s po-
stupnym zniZzovanim sadzby starobného poiste-
nia v prospech Il. piliera. Mozné zmeny v darovej

politike formujucej sa novej vlady neboli zatial

zakomponované vo fiskalnom vyhlade.

VYDAVKY VEREJNEJ SPRAVY ZLEPSUJE NiZKA INFLACIA A UVOL-
NENA MENOVA POLITIKA

Primarne vydavky verejnej spravy by mali v roku
2015 zaznamenat vyrazny medzirocny narast,
ktory je dany ¢erpanim Strukturdlnych fondov
EU a s tym suvisiacim spolufinancovanim. Popri
tychto faktoroch sa ocakava vplyv uplatnenia

Tabulka 5 Fiskalne predpoklady strednodobej predikcie a RVS 2016 - 2018 (% HDP)

2014 2015 2016 2017 2018
Saldo verejnych financif -2,8 -2,7 -2,6 -1,8 -1,1
Verejny dlh 53,5 525 52,9 52,6 51,3
Celkové prijmy 389 41,9 39,8 39,1 3838
Celkové vydavky 41,6 44,6 424 40,9 399
Cieleny deficit v RVS 2016 - 2018 = -2,7" -1,9 -04 0,0
Fiskalna medzera (predpoklady deficitu NBS - deficit RVS 2016 - 2018) - 0,0 -0,7 -14 -1,1
Fiskalny stimul (- znamena expanziu)? -0,2 -03 -0,3 05 0,5
Fiskalny stimul vratane vplyvu vztahov s EU (- znamena expanziu) -0,3 3.2 2,7 0,5 0,2

Zdroj: MF SR a vypocty NBS.
1) Rok 2015 je ocakdvand skutocnost'v RVS 2016 - 2018.
2) Zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Analyticky podklad pre vypracova-
nie strednodobej predikcie.
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dodatoénych korekcii k fondom EU’, ktoré by
mali negativne vplyvat na hospodarenie sekto-
ra. Na druhej strane sa ocakdva pokles dotacii
a zmiernenie ostatnych beznych transferov, kde
na ich spomaleni by mali mat vplyv najma niz-
$ie odvody do rozpoc¢tu EU. V roku 2016 sa na-
sledne ocakdva medziro¢ny pokles primarnych
vydavkov ako efekt prepadu EU fondov, ktory je
naopak ciasto¢ne timeny opatreniami 2. sociél-
neho bali¢ka, valorizaciou tarif zamestnancov
vo verejnom sektore, ako aj predpokladanym
vykupom pozemkov pre automobilku Jaguar
Land Rover. V rokoch 2017 a 2018 sa predpo-
kladaju dalsie poklesy primarnych vydavkov,
pricom k tomuto prepadu prispieva umierneny
rast verejnej spotreby v povolebnom obdobi,
pomaly rast socidlnych vydavkov suvisiaci s niz-
ko inflacnym prostredim a klesajicou nezamest-
nanostou.

V rdmci vydavkov na obsluhu verejného dlhu sa
ocakdva pokracujuci pokles urokovych vydavkov
v celom horizonte prognézy vplyvom uvolnenej
menovej politiky, kedy emisia niektorych novych
dlhopisov sa realizuje so zadpornym urokovym
vynosom.

VPLYV NA AGREGATNY DOPYT

Verejné financie by mali vplyvat expanzivne
na rast ekonomiky v tomto roku a restriktivne
v dalSich rokoch. Avsak po zapocitani Cerpania
EU fondov by celkovy vplyv mal byt restriktivny,
vyrazna restrikcia by mala byt v tomto roku kvoli
len postupne cerpanym eurofondom z nového
programového obdobia.

VEREJNY DLH BY MAL ZACAT KLESAT AZ oD RokU 2017

V roku 2015 by mal dlh klesnut na uroven 52,5 %
HDP (najma vplyvom vyuzitia vynosov z otvo-
renia Il. piliera a privatizacnych prijmov). Pokles
cien sa prejavil v pomalsom raste nominalneho
HDP ako denominatora. Najma v dosledku tohto
efektu by sa mal zvysit podiel Urovne dlhu v roku
2016 na 52,9 % HDP. Postupny pokles dlhu sa
ocakava od roku 2017, kedy vplyvom ocakéva-
ného zlepsovania deficitného hospodarenia ve-
rejnej spravy by mal dlh opét klesat az na uroven
51,3 % HDP v roku 2018.

Graf 7 Predpoklad vyvoja hrubého dlhu VS

a prispevkov faktorov ovplyvnujtcich jeho
zmenu

(p. b. HDP) (% HDP)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

7 Korekcie k fondom EU sa predpo-
kladaji na drovni 0,3 % HDP. Jednd
sa o objem vydavkov z l. progra-
mového obdobia, ktoré by nemali
byt refundované z prostriedkov EU
v désledku nedostatkov v erpani
eurofondov zistenych auditom.
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6 RizikA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike su v strednodobom
horizonte smerom k nizsiemu rastu vplyvom
mozného pomalsieho zahrani¢ného dopytu, kto-

Graf 8 Predikcia inflacie HICP (%)

2014 2015 2016 2017

ry by mohol nastat v pripade spomalenia ekono- 49
mického rastu v Cine a ostatnych rozvijajucich sa
ekonomikach. 3

2,3 %-beta
konvergencia pre SR

V oblasti cien boli identifikované rizika v stred-
nodobom horizonte smerom nadol. NiZsiu ako
ocakavanu inflaciu by mohla spésobit v pripade
negativneho scenara z redlnej ekonomiky nizsia 1

dovezena inflacia.
0 \ﬂ T T

ciel ECB pre inflaciu EA
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Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 6 Rizika predikcie

2016 2017 2018
HDP Vybilancované { Zahrani¢ny dopyt | Zahrani¢ny dopyt
Inflacia Vlybilancované  Dovezena inflacia  Dovezena inflacia
Zdroj: NBS.

ODHAD VPLYVU VYRAZNEJSIEHO SPOMALENIA EKONOMICKEHO RASTU CiNY

Pretrvdvajuce negativne rizikd rastu globalnej
ekonomiky, prameniace z obav o charakter bu-
duceho vyvoja v Cine a dalich rozvijajucich sa
krajinach, su zakladom pre kvantifikaciu sce-
nara vplyvu pripadného vacsieho spomalenia
ekonomického rastu Ciny na slovensku ekono-
miku. Specifikacia technickych predpokladov
scendra vychadza z citlivostnej analyzy ECB
publikovanej v ramci marcovej makroekono-
mickej predikcie ECB®. Scenar zahina tri kana-
ly pésobenia negativneho vyvoja externého
prostredia na domacu ekonomiku. Kanal niz-

Sieho dopytu zachytdva negativny vplyv vac-
Sieho spomalenia Ciny na ostatné rozvojové
krajiny, o sa prejavi oslabenym dopytom po
importoch v tomto regione. Tento predpoklad
ovplyvni aj ekonomicky vyvoj vyspelych eko-
nomik vo forme znizeného zahrani¢ného do-
pytu. Znizeny globalny dopyt zarover povedie
k znizeniu cien komodit (predovietkym ropy),
¢o este viac oslabi kondiciu krajin exportuju-
cich ropu (napr. Ruska). Tento vplyv v scenari
zachytdva kanal nizsich cien komodit. Napo-
kon, kanal vymenného kurzu opisuje vplyv

STREDNODOBA PREDIKCIA

8 Makroekonomickd predikcia od-
bornikov ECB pre eurozénu z marca

2016.
NBS

1.Q 2016
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devalvacie lokalnych mien v postihnutom re-
giéne na zahrani¢ny obchod a vyvoj v ostat-
nych krajinach. Tu sa ocakdva, ze devalvaciou
posilneny ekonomicky rast rozvijajucich sa
ekonomik (Ruska a Ciny) potiahne nahor aj
ich dopyt po importoch, ¢o vsak len vo velmi
malej miere znizi negativny vplyv celkového
spomalenia globalneho dopytu.

Scenar kvantifikuje priamy aj nepriamy vplyv
negativneho vyvoja externého prostredia na
slovensku ekonomiku. Priamy vplyv zahfria
dopady prameniace z priamej previazanos-
ti nasho zahrani¢ného obchodu s krajinami
postihnutého regiénu, zatial ¢o nepriamy
vplyv zachytava vedlajsie (spillover) efekty
prameniace zo zmeneného vyvoja u nasich
obchodnych partnerov mimo postihnuty re-
gién. Celkovy efekt na slovensku ekonomiku
je potom suc¢tom priamych a nepriamych
efektov.

Celkovy efekt pripadného vacsieho spoma-
lenia rastu Ciny na slovenski ekonomiku je
charakterizovany niz$im rastom zahrani¢ného
dopytu po exportoch Slovenska oproti zaklad-
nému scenaru, a to 0 0,4 percentualneho bodu
v roku 2016, 0 0,8 percentualneho bodu v roku
2017 a o 0,5 percentudlneho bodu v roku
2018.

Negativny vyvoj externého prostredia by v ce-
lom horizonte prognézy posunul rast HDP aj
inflaciu HICP smerom k nizSim hodnotdm.
V pripade HDP by vzhladom na velkd otvore-
nost slovenskej ekonomiky najvyraznejsie po-
sobil dopytovy kanal soku, zatial ¢o najmene;j

Tabulka A Technické predpoklady scenara

Graf A Dopad do rastu HDP a HICP inflacie
(p.b.)

HoP
021 Hicp

-0n

046

073

2016 2017 2018 2016 2017 2018

H Dopyt B Kurz
Komodity Celkovy dopad

Zdroj: Vypocty NBS.

vyrazny by bol pozitivny impulz prameniaci
z pozitivneho prijmového efektu nizsich cien
komodit. Celkovo by bol rast HDP v porovnani
s predikciou nizsi 0 0,3 percentualneho bodu
v roku 2016, o 0,7 percentualneho bodu
v roku 2017 a o 0,4 percentualneho bodu
v roku 2018.

V pripade HICP inflacie by na jej vyvoj poso-
bili timiaco vietky tri kandly transmisie uva-
zovaného scenara, pricom najvyraznejsi by
bol kanédl vymenného kurzu, ked by vplyvom
apreciacie eura vyrazne utrpel zahrani¢ny ob-
chod Slovenska, ¢o by tlacilo nadol nielen eko-

2016 2017 2018
KANAL NIZSIEHO DOPYTU
doméci dopyt Ciny (p. b.) 23 -4,7 -3,0
KANAL NIZSICH CIEN KOMODIT
cena ropy (%) -8,8 -26,0 -37,8
KANAL VYMENNEHO KURZU
depreciacia mien rozvijajucich sa ekonomik (%) -5,0 -10,0 -10,0
efektivny vymenny kurz Slovenska (%) 0,6 1,5 1,5

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: p. b. = odchylka od rastu v zdkladnom scendri vyjadrend v p. b., % = odchylka od trovne v zdkladnom scendri vyjadrend v %.

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
1.Q 2016
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nomicku aktivitu, ale aj ceny. Celkovo by tak
HICP inflacia bola v porovnani s predikciou niz-
sia 0 0,1 percentualneho bodu v roku 2016,
o 0,5 percentualneho bodu v roku 2017
a 00,7 percentualneho bodu v roku 2018.

Scendr pripadného vacsieho spomalenia rastu
Ciny tak predstavuje vyrazné riziko smerom
nadol v celom horizonte progndzy, a to ako
pre rast HDP, tak aj pre inflaciu. Slovensko by sa
vsak nemalo prepadnut do recesie.

Graf B Scenar pre rast HDP a HICP inflacie
(%)
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V/YHLAD RASTU EKONOMIKY SA NEZMENIL

V aktuélnej predikcii doslo k zhor$eniu vyhlia-
dok globalneho rastu v rokoch 2016 a 2017
v porovnani s predchadzajicou predikciou (ku-
mulativne o 0,8 percentualneho bodu). Rast
zahrani¢ného dopytu by sa mal sice zrychlovat,
avsak pomalsie ako sa ¢akalo v predchadzajucej
predikcii. To sa prejavi v zmierneni tempa rastu
vyvozu, najma v roku 2017. Doméci dopyt nebu-
de tymto ovplyvneny, prevazit by mal predpo-
kladany nizsi rast cien, ktory by sa mal prejavit
v rychlejSom raste redlnych prijmov s kladnym
dopadom do sukromnej spotreby. Taktiez rast re-
alnej spotreby verejnej spravy by mal byt mierne
vyssi.

VYHEAD NA TRHU PRACE BEZ ZMENY
Aktuélny vyvoj na trhu prace bol plne v sulade

s oCakavaniami, preto nedochadza k vyraznej-
Siemu prehodnoteniu vyhladu na trhu prace.

Graf 9 Struktara rastu HDP (medziro¢ny rast

Vv %, prispevky v p. b.)

| I
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B Konecna spotreba domacnosti B |nvesticie
Vladna spotreba @ HDP (%)
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a Statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

Graf 10 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti)

(tis. 0sdb)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Mierna revizia smerom k pomalSiemu zniZova-
niu miery nezamestnanosti vyplynula z prehod-
notenia predikcie poctu ludi v produktivnom
veku smerom k vy3$3ej Urovni. Zaroven sa zvysil
predpoklad o vy3Som vyuzivani pracovnikov
zo zahranicia. V oblasti nominédlnych miezd do-
$lo k miernemu spomaleniu dynamiky v rokoch
2016 a 2017 v doésledku predpokladaného pre-
nosu pomalsej inflacie.

REVizIA SMEROM K NIZSEJ INFLACII V HORIZONTE PREDIKCIE

V rokoch 2016 aj 2017 doslo k prehodnoteniu
inflacie k nizSim urovniam. Aktudlny vyvoj
naznacil vyznamne nizsi rast cien v tomto roku,
najma cien potravin a sluzieb. Rovnako sa zni-
Zil technicky predpoklad o dovoznych cenéch.
V roku 2017 by mali stahovat inflaciu k nizsim
hodnotdm najméa aktudlne nizke predpoklady
o cenach energetickych komodit na burzach.
Trochu viac timiaco by mala pdsobit aj ¢ista infla-
cia bez pohonnych latok.

o

Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani

ich dovoznej ndro¢nosti. V na
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti

som

jednotlivych zloziek HDP (konecnd
spotreba domdcnosti 30 %, viddna

spotreba 7 %, investicie 50 %

aexport 62,5 %). Zvysok dovozu

bol zaradeny do zmeny stavu
aStatistickej diskrepancie.

NBS

STREDNODOBA PREDIKCIA

1.Q 2016
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Vo vYVOJI VEREJNYCH FINANCIi NEVYRAZNE ZMENY

Graf 11 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

Aktudlne odhady mierne zlepsili odhad hospo-
darenia za rok 2015, kedy zlepSenie odhadu dani
prevysilo narast investicii (ocistenych o neutral-
ny vplyv EU fondov). V dal3ich rokoch mierne re-
vizie vyplyvaju najma z prehodnotenia investicif
a vyvoja cenovych indikatorov. Mozné zmeny vo
fiskalnych cieloch formujicej sa novej vlddy za-
tial neboli zakomponované.

—-_'
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Potraviny M Cista inflacia bez pohonnych I4tok
B Energie Administrativne ceny bez energi
9= HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2016 Zmena oproti
P4Q-2015 akt.
2015 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Cenovy vyvoj
Infldcia merana HICP medzirocny rast v % -0,3 -0,2 1.3 19| -06 -0,5
Inflacia merand CPI medzirocny rast v % -0,3 -0,1 13 19 -05 -0,5
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,3 0.3 1,9 20| -06 -0,3
Ekonomickd aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 3,6 32 33 4,2 0,0 0,0 -
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. 24 37 33 33 0,1 0.3
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 34 23 1,0 1,0 03 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medzirocny rast v %, s. C. 14,0 0,2 5,0 55| -06 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 7,0 4 5,6 83| -01 -0,5
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 82 33 57 78| -04 -0,3
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4269 5004 5219 6012| 422 245 =
Produkénd medzera % z potencidlneho produktu -0,8 -0,7 -0,6 0,0 0,1 -0,1 -
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 78071 80815| 85024| 90330 | -338 | -696
Trh prace
Zamestnanost tis. os6b, ESA 2010 2267 2299 | 2324| 2349 09 1,8
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 14 11 1,1 0,0 0,1
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS " 314 284 261 240 35 8,1
Miera nezamestnanosti % 11,5 10,3 9,5 8,7 0,1 0,2 ==
Medzera v nezamestnanosti ? p. b. 1,5 0,5 0.2 -03| -0.2 0,0
Produktivita prace * medzirocny rast v % 1,6 1,8 2,2 3,1 0,0 -0,1
Neinflatné mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 1,2 2,0 4,1 5.1 -0,6 -0,4
Nomindlne kompenzécie na
zamestnanca medziro¢ny rast v %, ESA 2010 24 33 3,7 38 -0,3 -0,2 -
Nominalne mzdy medzirocny rast v % 29 33 37 38| -03 -0,2 -
Redlne mzdy © medziro¢ny rast v % 32 34 23 1,8 0,1 0,2
Domécnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,0 38 3,1 3,1 0,1 0,1
Miera tspor 9% z disponibilného déchodku 88 9,1 9,0 89 0,6 05
Sektor verejnej spravy 7
Saldo verejnych financii ® % HDP -2,7 -2,6 -1,8 -1,1 -0,1 -0,1 -
Hruby dlh % HDP 52,5 52,9 52,6 51,3 04 04
Celkové prijmy 9% HDP 41,9 39,8 39,1 3838 04 04
Celkové vydavky 9% HDP 44,6 4241 409 399 0,5 0,5
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 2,4 3,1 28 3.2 04 04 -
Bezny ucet % HDP -1,3 -0,8 -09 -0,1 0,6 0,5 =
NBS
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P1Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P1Q-2016 Zmena oproti
P4Q-2015 akt.
2015 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 33 3,5 45 48| -05 -0,3
Vymenny kurz USD/EUR ) uroven 1,11 1,10 1,10 1,10 0,7 0,7 -—
Cenaropy v USD? Uroven 52,5 389 44,7 47,1 4,6 1,2 -
Cena ropy v USD medzirocny rast v % -46,9 -259 14,8 54 37 £319
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -36,4 -25,0 14,8 54 33 -39
Ceny neenergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -19,9 -14,8 3,0 47| -96 -1,1
EURIBOR - 3M % p. a. 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 =
Vynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 0,9 0,7 09 1,1 -0,2 -03 -

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestna-

nosti v porovnani's NAIRU.
3) HDPs. c./zamestnanost ESA 2010.

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.
5)  Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.
6) Mzda zo statistického vykaznictva ,deflované infldciou CPI.

7) S.13, fiskdlny vyhlad, skutocnost po rok 2014.
8) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
9) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P1Q-2016.xls
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