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1 ZHRNUTIE

V 1. stvrtroku 2016 bol rast ekonomiky' mier-
ne vyssi ako ocakdvania z marcovej predikcie.
Pravdepodobne bol za tym pozitivnejsi doméci
dopyt, kedZe exportnd vykonnost sa po silnom
poslednom Stvrtroku minulého roka oslabila.
V rdmci domaceho dopytu nedoslo k tak vyraz-
nému prepadu investi¢ného dopytu, ako sa oca-
kavalo po jeho markantnom raste koncom mi-
nulého roka. Priaznivy vyvoj v redlnej ekonomike
tak generoval nové pracovné miesta a zamestna-
nost vzrastla 0 0,5 %.

Aktudlne lepsi vyvoj domaceho dopytu by mal
prevazit mierne horsie vonkajsie prostredie
a rast ekonomiky by mal dosiahnut 3,3 % (zvy-
Senie 0 0,1 percentudlneho bodu v porovnani
s predchdadzajucou predikciou). V dalsich rokoch
by sa mal rast ekonomiky vplyvom rychlejsie-
ho domaceho dopytu a rastucej exportnej vy-
konnosti mierne zrychlit. Pozitivny efekt by mal
priniest najma nabeh investicii s naslednym im-
pulzom do exportnej vykonnosti. Rast HDP by
tak mal dosiahnut 3,5 % v roku 2017 (zrychlenie
0 0,2 percentudlneho bodu) a 4,2 % v roku 2018
(bez zmeny).

Rast zamestnanosti by sa mal v tomto roku mier-
ne spomalit, aviak jej vyvoj bude stale priaznivy,

¢o naznacili aktualne udaje za 1. stvrtrok. Firmy
by mali mierne zvysovat aj pocet odpracovanych
hodin na zamestnanca, kedZe by sa mohol zacat
stupnovat problém s obsadzovanim pracovnych
miest. To by mohlo vytvérat tlaky na mzdy, kto-
rych rast by sa mal mierne zrychlit. Avsak vply-
vom rastucej inflacie by mal byt vyraznejsi rast
miezd v rokoch 2017 a 2018 v redlnom vyjadreni
timeny.

V tomto roku by mali spotrebitelské ceny opat
mierne poklesnut (-0,3 %). Bude to v dosledku
vyvoja cien potravin a energii, ceny bez tychto
vplyvov by mali vzrast o 1 %. V priebehu roka
sa ocakava este dalsi pokles cien plynu. Ceny
potravin by sa mali tento rok znizit v sulade
s vyvojom cien agrokomodit na eurépskom
trhu. Od konca roka sa vsak uz predpoklada
okrem po6sobenia momentalne vyssich cien
ropy aj vyssi efekt domaceho dopytu a dovoz-
nych cien. Inflacia by preto mala zrychlovat
a dostat sa takmer k 2 % na konci horizontu
predikcie.

V redlnej ekonomike predstavuje riziko nizsieho
rastu zahrani¢ny dopyt. V inflacii su rizikd vybi-
lancované.

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

P2Q-2016 Rozdiel oproti P1Q-2016
2016 2017 2018 2016 2017 2018
HDP 33 35 42 0,1 0,2 0,0
HICP -0,3 1.2 1.8 -0,1 -0,1 -0,1
Cista inflacia bez pohonnych latok 1,0 1,6 22 0,0 0,0 -0,2

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia bez pohonnych Idtok je HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Oproti celkovej infldcii
HICP lepsie odrdza domdce cenové tlaky.

1 Predikcia P2Q-2016 vychddza
zmdjového rychleho odhadu
HDP (0,7 % medzistvrtrocne) bez
poznania struktdry. S junovym
zverejnenim struktury sa rast HDP
spresnil na 0,8 % medzistvrtrocne.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EUROZONY V 1. STVRTROKU 2016 VYRAZNE NAD
OCAKAVANIAMI

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku 2016 vzréast-
la medzistvrtrocne o 0,5 % v porovnani s 0,3 %
vo 4. stvrtroku 2015. Z hladiska teritorialnej Struk-
tury pdsobili prorastovo na eurozénu vietky klt-
cové ekonomiky. Na zéklade dostupnych indika-
torov bol rast HDP tahany najma domacim, tak
spotrebitelskym, ako aj investi¢cnym dopytom.
Viac ako dvojnasobne sa zrychlil rast ekonomic-
kej aktivity v Nemecku (0,7 %), akceleroval viak aj
rast ekonomiky vo Franctzsku (0,5 %), Holandsku
(0,5 %) a Taliansku (0,3 %). Spanielsko si udrzalo
solidne tempo rastu z predchadzajuceho stvrtro-
ka (0,8 %). Signély z dostupnych predstihovych
indikatorov na dalSie obdobie su nejednozna¢-
né, vo vieobecnosti viak mozno ocakavat v naj-
blizSom Stvrtroku spomalenie ekonomického
rastu.V rdmci cenovej oblasti bola inflacia v aprili
na urovni -0,2 % (v marci 0,0 %). Pokles cien ener-
gii je nadalej vyrazny a zaroven sa spomalil rast
cien sluzieb ¢iastocne ovplyvneny kalendarnym
efektom Velkej noci.

NAPRIEK PREPADU INVESTICIi POKRACUJE SLOVENSKA
EKONOMIKA V DYNAMICKOM RASTE?

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa v 1. Stvrt-
roku 2016 po odzneni impulzu z eurofondov spo-
malilo v sulade s oc¢akavaniami®. Rast HDP me-
dzistvrtro¢ne predstihol ocakavania P1Q-2016
(odhad bol na trovni 0,6 %), pricom v ramci jeho
Struktury sa investicie prepadli v mensom rozsa-

hu, ako boli predpoklady. Mesa¢né Statistiky sla-
bych maloobchodnych trzieb zaroven naznacujq,
Ze rast sukromnej spotreby sa nenaplnil v stlade
s ocakavaniami, ktoré zahfnali aj pozitivny efekt
administrativnych opatreni (preplatky za plyn,
narast minimalnej mzdy). Export po silnom po-
slednom Stvrtroku zoslabol. Rovnako oslabil aj
import. Vysledny vplyv zahranicia vo forme klad-
ného prispevku Cistého exportu naplnil o¢akava-
nia P1Q-20176.

Na trhu prace sa situdcia zlepsila nad ocakavania.
Rast zamestnanosti 00,5 % predstihol predpokla-
dy z marcovej predikcie. Pravdepodobne za tym
stoja okrem dobre rozbehnutej ekonomiky aj
projekty na podporu zamestnavania, kedze rast-
la zamestnanost aj vo verejnom sektore. V rdmci
jednotlivych odvetvi sa vytvérali nové pracovné
miesta najma v stavebnictve a v priemysle*. Zaro-
ven pokracoval pokles miery nezamestnanosti.
Rast nomindlnych miezd v 1. $tvrtroku dosiahol
solidne tempo, ¢o sa vsak napriek dobrej spotre-
bitelskej ndlade a poklesu cien zatial vyraznejsie
neprejavilo v sukromnej spotrebe. Rast redlnych
prijmov sa tak zrejme premietol do zvysenia mie-
ry uspor.

Pokles cien sa v 1. $tvrtroku prehibil, ked klesali
najma ceny pohonnych latok a ceny potravin aj
v dosledku poklesu DPH na vybrané druhy potra-
vin. Taktiez timiaco posobili ceny energii. V aprili
sa pokles cien zmiernil, k Comu prispel rast cien
cigariet, niektorych sezénnych tovarov, sluzieb
a najma zacali rast ceny pohonnych latok.

2 Podrobnejsie informdcie v publi-
kdcii ,Sprdva o ekonomike SR, jun
2016"

3 Vo 4.stvrtroku 2015 vzrdstol HDP
0 1,0 % medzistvrtrocne.

4 Na zdklade mesacnych statistik za
vybrané odvetvia.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE®

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ
Vymenny kurz® eura voci americkému dolaru
mal od uzdvierky predchddzajicej prognézy
apreciacny trend. V dosledku toho sa v aktudlnej
predikcii predpokladd vymenny kurz na drov-
ni 1,14 USD/EUR (tzn. silnejsi o priblizne 4 %).
Nominalny efektivny kurz (pocitany na baze 15
najvyznamnejsich obchodnych partnerov SR) je
v porovnani s predchadzajucou predikciou sil-
nejsi 0 0,3 %.

Cena ropy Brent v USD od uzavierky predché-
dzajucej prognézy pokracovala v rasticom tren-
de. V dolarovom vyjadreni by tak podla futures
mala dosiahnut uroven 43,4 USD/barel v roku
2016, uroven 49,1 USD/barel v roku 2017 a v roku
2018 by sa mala zvysit na 51,3 USD/barel.

Ocakavana cena ropy v eurach by tak mala byt
v porovnani s predchadzajicou prognézou vys-
Sia 0 8 % v roku 2016 a priblizne o 5 % v rokoch
2017 a 2018.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Ozivovanie ekonomickej aktivity v eurozéne by
malo pokracovat a bude podporované akomo-
dativnym nastavenim menovej politiky ECB, niz-
kymi cenami ropy, zlepSovanim podmienok na
trhu prace a fiskalnym uvolnenim v roku 2016.
Pokrok dosiahnuty v oddIzovani sektorov by mal
v horizonte progndzy tiez priaznivo ovplyvnit
rast domdaceho dopytu. Postupné ozivenie sve-
tového obchodu by malo podporit rast exportu.
Vydavky na stikromnu spotrebu by mali v roku
2016 vyrazne vzrast a mali by sa priaznivo vyvi-
jat v celom horizonte progndézy. Rast nominal-
neho disponibilného prijmu by mal postupne
akcelerovat a mal by byt podporovany rastom
zamestnanosti, ako aj zrychlujucim sa rastom
nomindlnych kompenzécii na zamestnanca. Rast
redlneho disponibilného prijmu by sa mal podla
ocakdavani v roku 2016 zrychlit, ked nasledne za-
znamena zmiernenie hlavne v désledku vyvoja
inflacie cien energii. Nizke naklady na financova-

nie, ozivenie rastu Uverov a mierne rastuci Cisty
majetok domdcnosti, ako aj podpora zo strany
opatreni ECB v oblasti menovej politiky, by mali
podporit sikromnu spotrebu. Tieto faktory budu
len Ciastocne vyvazené nepriaznivym vplyvom
nizSieho podielu ¢istych prijmov z urokov na
disponibilnom prijme. Taktiez by mal rast suk-
romnej spotreby podporit uz dosiahnuty prog-
res v oddlzovani. Investicie do nehnutelnosti
v eurozéne by sa mali postupne zotavovat, ¢o
by malo byt podporené predikovanou akcelera-
ciou rastu nominalneho disponibilného prijmu
a velmi nizkymi sadzbami na hypotéky. Firemné
investicie by mali pokracovat v oZivovani, pod-
porené nastavenim menovej politiky ECB, posil-
nenim domaceho, ako aj zahrani¢ného dopytuy,
potrebou modernizacie zariadeni po rokoch
utlmenej investi¢nej aktivity, nizkymi nakladmi
na financovanie, ako aj dostupnostou zdrojov.
Nepriaznivo na firemné investicie budi nadalej
vplyvat okrem iného aj pretrvavajuce rigidity na
trhu prace a produktov. Exporty mimo eurozé-
ny by mali vzrast v sulade s rastom zahrani¢né-
ho dopytu eurozdny, pricom exportné podiely
eurozény by mali ostat viac-menej nezmenené.
Nakolko by mal byt rast potencidlneho produktu
len mierny, negativna produkéna medzera by sa
mala postupne v horizonte prognézy zuZovat.
Celkovo by sa mal rast HDP eurozény zrychlit
z 1,6 % v roku 2016 a na 1,7 % v roku 2017 aj
2018. V porovnani s marcovou predikciou ECB
bol rast zrevidovany smerom nahor pre tento
rok 0 0,2 percentudlneho bodu, v roku 2017 ostal
nezmeneny a v roku 2018 sa jeho odhad znizil
00,1 percentualneho bodu’.

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v désledku
pokracujuceho slabsieho vyhladu globalnej eko-
nomiky vyplyvajuceho zo spomalovania rozvi-
jajucich sa ekonomik a pomalsieho ozivovania
vyspelych ekonomik revidovany smerom nadol
(s vynimkou roka 2016, ked' by sa mal prejavit
prenos pozitivnejsieho vyvoja z roku 2015). Rast
zahrani¢nych trhov Slovenska by tak mal v ho-
rizonte prognézy dosiahnut 3,6 % v roku 2016
a v dalsich dvoch rokoch by sa mal zvysit na
4,3 %, resp. 4,6 %.

5 Technické predpoklady stred-
nodobej prognézy vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre
eurozénu”zjuna 2016 s dditumom
uzdvierky 10. mdja 2016.

6 Progndzav celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na urovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzadvierky.

7 Podla,,Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurostystému
pre eurozénu”z juna 2016.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
PRECHODNE SPOMALENIE RASTU EXPORTOV V TOMTO ROKU

Oslabenie zahrani¢ného dopytu v priebehu
tohto roka posobi na spomalenie rastu exportnej
vykonnosti v roku 2016.V horizonte predikcie sa
vsak nadalej uvazuje s akceleraciou exportov.
Ktomu by malo prispievat zrychlenie zahrani¢né-
ho dopytu (aj ked revidovaného smerom nadol)
a od roku 2018 aj nabeh produkcie v automobi-
lovom priemysle v dosledku novych investicii.
Ekonomika by tak mala vyraznejsie zvysit svoje
trhové podiely.

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

15,7

104 ’ o3

i Wi

-
-16,8

2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

INVESTICIE OVPLYVNENE PREPADOM EUROFONDOV V TOMTO
ROKU

Znizenie Cerpania eurofondov by malo byt hlav-
nym faktorom vyrazného spomalenia rastu in-
vesti¢ného dopytu v tomto roku. Tento vypadok
by mal byt ¢iasto¢ne kompenzovany sukromny-
mi investiciami, ktoré budu podporené priazni-
vym ekonomickym vyhladom, rastom ziskovos-
ti a uvolnenou menovou politikou. Vzhladom
na narastajuci pocet rozostavanych bytov sa
predpokladd rast investicii do reziden¢nych
nehnutelnosti. V dalSom obdobi sa pridaju aj
investicie v automobilovom priemysle. Priazni-
vo by malo posobit aj avizované znizenie dane
z prijmu pravnickych oséb, vystavba obchvatu
Bratislavy, ako aj postupné zrychlovanie cerpa-
nia eurofondov z aktualneho programového
obdobia.

VYRAZNEJSIE OZIVENIE SUKROMNEJ SPOTREBY

Akceleracia sukromnej spotreby v tomto roku
by mala odzrkadlovat vyrazny nérast zdrojov
z pozitivneho vyvoja na trhu prace. Zatial sa
efekt jednorazovych administrativnych fakto-
rov nematerializoval, aviak je mozné, Ze sa tak
stane postupne v priebehu roka. Redlne prijmy
su pozitivne ovplyvnené poklesom cien a rela-
tivne silnym rastom zamestnanosti a kompen-
zacii na zamestnanca. V nasledujucom roku
by sa mal premietnut do rastu kompenzacii
aj pokles dane z prijmu pravnickych oséb. Vy-
raznejsi pozitivny efekt by malo mat aj zvyse-
nie rastu miezd ucitelov o 6 % od septembra
2016 a od januéra 2018. Stkromna spotreba by
mala byt v celom horizonte predikcie vyznam-

Tabulka 2 Investicie (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2015 2016 2017 2018
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 14,0 09 59 59
- sukromny sektor 5,2 94 79 5,5
- ztoho sukromny sektor bez PPP" 5,2 94 71 54
- verejny sektor 55,3 -26/4 -38 8,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) NBS predpokladd, ze PPP projekt obchvatu Bratislavy bude metodicky postideny ako aktivum mimo sektora verejnej sprdvy a je tak zara-

deny do stiikromnych investicif.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na

zmena v %, s. c.) a miery ispor domacnosti
(%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

nym zdrojom rastu HDP. Spomalenie dynamiky
jej rastu ku koncu horizontu predikcie suvisi
najma s o¢akdvanym ozivenim inflacie. Sucas-
né rekordné Urovne Uspor domacnosti by sa
mohli mierne korigovat, ¢o by predstavovalo
dodato¢né zdroje na financovanie sukromnej
spotreby.

EKONOMIKA BY MALA RAST NAD 3 % SO ZRYCHLENIM V ROKU
2018

Zahrani¢ny dopyt podporeny aj uvolnenou
menovou politikou by sa mal aj nadalej zrych-
[ovat v celom horizonte predikcie s priaznivym
vplyvom na investicie a exportnu vykonnost
slovenskej ekonomiky. Ta by mala benefito-
vat aj zo silného trhu prace, ktory by mal byt
zdrojom rastu sukromnej spotreby. Rast eko-
nomiky by mal byt z hladiska jeho Struktury
vyvazeny a dosiahnut 3,3 % v tomto roku.
V nasledujucom roku sa predpoklada mierne
zrychlenie rastu ekonomiky na 3,5 %, ¢o by
malo odzrkadlovat najma pozitivny vplyv do-
maceho dopytu. Nasledne v roku 2018 dojde
v dbsledku spustenia novej vyroby v automo-
bilovom priemysle k akceleracii ekonomickej
aktivity a rast HDP by mal dosiahnut 4,2 %.
Predpoklada sa, ze ekonomika by mala byt
v prorastovej faze, ¢im by malo dojst k uzavre-

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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B Produkéna medzera
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

tiu produkénej medzery na konci horizontu
predikcie.

4.2 TRHPRACE
TRH PRACE SA BUDE NADALEJ ZLEPSOVAT

1. Stvrtrok tohto roku naznacil, Zze rast zamest-
nanosti by mal pokra¢ovat v pozitivhom tren-
de z minulého roka. Spomalenie tvorby novych
pracovnych miest v 1. Stvrtroku sa nenaplnilo
v oCakavanej miere. To spolu s nadalej optimis-
tickymi oc¢akdvaniami zamestnavatelov vytvara
predpoklady pre len mierne nizi rast zamestna-
nosti ako v minulom roku. V horizonte predikcie
sa ocakdva pokracovanie priaznivého rastu za-
mestnanosti s tym, Ze niektoré firmy mozu mat
problém s najdenim vhodnych zamestnancov.
To by mohlo vytvarat tlaky na vyssi rast miezd
a znizovanie ziskovych marzi. Zaroven sa pred-
poklada vyuzivanie vys$sieho poctu odpraco-
vanych hodin na zamestnanca, zamestndvanie
starSich os6b a vyuzivanie pracovnikov aj zo
zahranicia.

Miera nezamestnanosti by mala pokracovat
v klesajucom trende a ku koncu horizontu pre-
dikcie sa predpoklada jej pokles k 8,5 %.

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

2015 2016 2017 2018
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 1,2 1,5 39 5,1
Cela ekonomika, nomindlne 29 34 4,1 4,0
Celd ekonomika, redlne 32 37 29 2,1
Sukromny sektor, nominalne 2.8 3,0 43 4,1
Sukromny sektor, reélne 3,1 33 3,0 2.2
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 33 5.1 3,6 35
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 54 24 1,6

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
nomindlnej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 5,4 % v roku 2016, 3,7 % v roku 2017 a 3,6 % v roku
2018.

(CTETEANATI PN EEGERCE (A [JEIGIENT M tohto roka. V nasledujucich rokoch sa inflacia

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery zrychli, ked by mali akcelerovat ceny pohon-
nezamestnanosti nych latok i potravin kvéli odzneniu prepadu
a - agrokomodit i cien ropy. Zaroven by sa mali
/ zrychlovat ceny sluzieb vplyvom rasticeho

3 / Lo dopytu a zvysit by sa mala aj dovezend inflacia.

V roku 2017 by mal byt rast cien mierne time-

2 [ ny oc¢akavanym poklesom regulovanych cien

energii, avsak v roku 2018 po odzneni nizkych
cien energetickych komodit by sa mala inflacia
priblizit k 2 %.

0 r12
1 ri3
-2 Ny 14 Graf 5 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)
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B Zamestnanost

Odpracované hodiny na zamestnaného
=#= \iera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

4.3 CENOVYVYVOJ

ZAPORNA INFLACIA ESTE TENTO ROK, AVSAK OD POSLEDNEHO
STVRTROKA 2016 JEJ POSTUPNY RAST

Treti rok za sebou by mala inflacia v tomto
roku dosiahnut mierne zapornu hodnotu vply-

vom externych faktorov vyvoja cien komodit. - ::‘:ge - :‘I’é’:(v'/”)y
V rdmci Struktury sa predpoklada pokles cien Priemyselné tovary bez energii

energii, ktory by mal byt eSte zvyrazneny
ocCakdvanym znizenim cien plynu v priebehu

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: SU SR a NBS.
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Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
2004 -2008 | 2010-2014
(predkrizové | (pokrizové

obdobie) | euro obdobie)

2014 2015 2016 2017 2018

HICP 41 2,0 -0,1 -0,3 -0,3 1,2 1,8
Potraviny 3,6 31 -0,2 -0,1 -1,5 2,9 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0.3 0,0 04 03 0,6 09
Energie 83 23 o) -39 516 =30 0,2
Sluzby 53 2,5 1,0 0,6 1,6 2,4 2,9
Cista inflacia bez pohonnych latok 1,8 1,0 0,5 0,9 1,0 1,6 22

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: ,Neutrdlna troven” rastu cien (tzv. beta-konvergencia) je pre Slovensko odhadovand na trrovni priblizne 2,3 %.

Graf 6 Cist4 inflacia bez pohonnych latok

a produkéna medzera (%)
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5 FISKALNY VYHLAD

ZNIZOVANIE DEFICITU VPLYVOM EKONOMICKEHO CYKLU
A UMIERNENEHO RASTU VYDAVKOV

Vyhlad deficitu verejnych financii by sa mal po
dosiahnuti hranice 3,0 % HDP v roku 2015 po-
stupne v horizonte progndzy znizovat z urov-
ne 2,6 % HDP v roku 2016 az na uroven 1,2 %
v roku 2018. Za zniZzenim je najma pokracujuci
ekonomicky rast podporeny aj domacimi sek-
tormi, nizka miera inflacie (indexované social-
ne vydavky) a takisto nizke Urokové naklady.
Do predpokladov fiskdlneho vyvoja boli zapra-
cované aj avizované vladne zadmery, ktoré by
mali posobit na verejné financie oboma smer-
mi. Prijmy by malo zvysit ponechanie oso-
bitného odvodu v regulovanych odvetviach.
Naopak, dalSie zmeny v danovej legislative
(znizenie sadzby dane z prijmov pravnickych
0s6b na 21 %) by tento vplyv mali timit, ale
pozitivne pdsobit na sukromné investicie a dy-
namiku miezd. Zvysenie platov pedagogickych
zamestnancov od 1. septembra 2016 prispeje

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahfriajui necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej sprdvy, pricom v budticnosti md
dojst k ich odburaniu. V roku 2015 ide najmd o korekcie stvisiace
s cerpanim EU fondov.

Graf 8 Fiskalna pozicia (% HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej spravy.

k zvySeniu miezd zamestnancov verejného
sektora priblizne o 1 percentuélny bod, pricom
daldie navysenie sa oc¢akava 1. januara 2018.
Aktualizované ciele Programu stability na roky
2016 — 2019 (PS)® uvolfuju fiskalne ciele a po-
slivaju dosiahnutie strednodobého rozpocto-
vého ciela na rok 2019.

Fiskalna pozicia® pésobila v roku 2015 na ekono-
miku expanzivne, a to najma vplyvom vyrazného
zrychlenia investicii. V roku 2016 sa ocakava ne-
utralny vplyv, ked expanzivny vplyv prijmovych
opatreni by mal byt kompenzovany umiernenym
vyvojom na vydavkovej strane rozpoctu (mimo
PPP). V dalsich rokoch by sa mal vplyv fiskdlnej
politiky sprisfovat, najma ocakavanym vyvojom
vydavkov, ktoré by mali zlepsovat hospodarenie
verejnych financii.

SPOMALOVANIE VEREJNYCH VYDAVKOV
V horizonte prognézy sa nadalej predpoklada

spomalovanie dynamiky rastu konecnej spotre-
by verejnej spravy, ktoré vyplyva z umiernené-

STREDNODOBA PREDIKCIA

Ciel Programu stability na rok
2016 ostdva nezmeneny na trovni
1,9 % HDP, v roku 2017 je-1,3 %
HDP a na rok 2018 -0,4 % HDP.

V porovnani's predchddzajicim
Programom stability dochddza od
roku 2017 k uvolneniu fiskdlnych
cielov a k posunu dosiahnutia
strednodobého rozpoctového ciela
azna rok 2019. FiskdIna medzera
voci predpokladom NBS je -0,6 %
HDP v roku 2016, resp. -0,7 % HDP
v2017 a-0,8 % HDPv 2018. Blizsie
hodnotenie PS v analytickom
komentdri Program stability 2016 -
2019

Medziro¢nd zmena cyklicky ociste-
ného primdrneho salda.

NBS
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK35_Program_stability_2016-2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK35_Program_stability_2016-2019.pdf

Tabulka 5 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

2015 2016 2017 2018
Konecna spotreba verejnej spravy 34 24 11 1,0
Vladne investicie" 553 -26,4 3.8 8,0
Saldo verejnej spravy (% HDP) -3,0 -2,6 -2,0 -1,2
Fiskdlna pozicia? (medziro¢na zmena v p. b.) -0,6 0,0 03 0,5
Hruby dlh (% HDP) 52,9 53,5 533 52,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) NBS predpokladd, Ze PPP projekt obchvatu Bratislavy bude metodicky postideny ako aktivum mimo sektora verejnej sprdvy a je tak zara-

deny do stiikromnych investicii.
2) Medziro¢nd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda.

ho rastu nomindlnych vydavkov, ako aj postup-
ného zrychlovania cenového vyvoja.

Pri verejnych investiciach dochadza v 1. Stvrt-
roku 2016 vzhladom na niZsie ¢erpanie EU fon-
dov z nového programového obdobia oproti
poslednému Stvrtroku minulého roka k vyraz-
nému prepadu investi¢nej ¢innosti. Medziroc¢-
ny pokles investicii z tohto roka by mal pokra-
Covat aj v roku 2017 a k silnejsiemu cerpaniu
EU fondov a slvisiacemu oZiveniu investi¢nej
¢innosti by tak malo doéjst az v roku 2018.

VEREJNY DLH BY MAL DOCASNE PREKROCIT HRANICU 53 %
HDP

Vyvoj verejného dlhu by mal v roku 2016 mierne
vzrast na Uroven 53,5 % HDP. Napriek tomu, ze
by malo dojst k znizeniu deficitu, nepredpoklada
sa, ze na financovanie deficitu by mal byt pouzity
rovnaky objem likvidity ako v predchéddzajucich
rokoch. Zlep3ovanie primérnej bilancie by malo
priaznivo pdsobit na potrebu financovania. To by
malo spolu s nizkymi Urokovymi sadzbami, ale
predovsetkym rastom nominalneho HDP, postup-
ne dlh znizit k hranici 52 % na konci roka 2018.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
2.Q 2016
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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. Ri-
ziko pre predikciu by mohlo tiez predstavovat
nezotrvanie Velkej Britanie v EU po junovom re-
ferende. Takisto vo fiskalnej oblasti by sa mohli
prijat dodatoc¢né opatrenia pre rychlejsi pokles
deficitu smerom k fiskalnym ciefom prezentova-
nym v Programe stability.

V cenovom vyvoji su riziké vybilancované. Sme-
rom k vy$Siemu rastu by mohol pdsobit rychlejsi
rast cien ropy, ¢o by véak mohlo byt kompenzo-
vané nizsim zahrani¢nym dopytom.

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)

4 2014 2015 2016 2017

2,3 %- beta konvergencia

-2
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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 Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

EKONOMIKA BY MALA RAST MIERNE RYCHLEJSIE

V aktuélnej predikcii doslo k opatovnému zhor-
Seniu vyhliadok globalneho rastu v celom ho-
rizonte predikcie v porovnani s predchadzajucou
predikciou. To by sa malo premietnut do nizsej
exportnej vykonnosti. Avak aktualne lepsi ako
ocakavany vyvoj domacej Casti ekonomiky (vra-
tane trhu prace) viac ako vykompenzuje horsi
zahrani¢ny dopyt a celkovy rast HDP by mal byt
rychlejsi v roku 2016 aj 2017. V rdmci Struktary
by sa mal pozitivnejsie vyvijat najmad investi¢ny
dopyt. V strednodobom horizonte sa o¢akévaju
impulzy do sukromnej spotreby vplyvom pozi-
tivneho prijmového efektu v dosledku silnejsie-
ho trhu prace, tak zamestnanosti, ako aj miezd.

ZLEPSENY VYHLAD NA TRHU PRACE
Aktudlny vyvoj na trhu prace bol lepsi ako oca-

kavania z predchadzajlcej predikcie. Preto sa
zlepsil vyhlad na situdciu v zamestnanosti v roku

Graf 10 Struktura rastu HDP'° (medziroény

rast v %, prispevky v p. b.)
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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 11 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného

sektora (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 12 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike
a prispevkov sukromného a verejného
sektora (medziro¢ny rast v %, prispevky

v p.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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10 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti
jednotlivych zloziek HDP (konecnd
spotreba domdcnosti 30 %, viddna
spotreba 7 %, investicie 50 %
aexport 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob
aStatistickej diskrepancie.
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2016. Dalej bolo zakomponované administrativ-
ne zvysenie platov ucitelov platné od septembra
tohto roka a od janudra 2018, ako aj lepsi vyvoj
domacej ekonomiky. Predikcia rastu miezd bola
zvysena aj z dévodu planovaného znizenia dane
z prijmu pravnickych osob. To by sa malo tiez
odrazit vo vyssich investiciach v strednodobom
horizonte.

MIERNE NIZSIA INFLACIA V HORIZONTE PREDIKCIE

Aktudlne vyraznejsi ako predpokladany pokles
cien v prvych styroch mesiacoch a ocakdvané
znizenie cien plynu uz v priebehu 3. Stvrtroka
tohto roka sa premietli do mierne zapornejsej
predikcie inflacie na tento rok. NiZsie technické
predpoklady o vyvoji cien agrokomodit v tomto
a ¢iastoc¢ne aj v bududcom roku spdsobili prehod-
notenie cien potravin k nizsim rastom, ¢o sa pre-
mietlo v nepatrne nizsej inflacii aj v roku 2017.

NEUTRALNY VPLYV VEREJNYCH FINANCIi V TOMTO ROKU
A MENEJ RESTRIKCIE V BUDUCOM ROKU

Fiskélna pozicia sa sprisnila 0 0,3 % HDP na neu-
trdlnu v tomto roku a takmer obdobne naopak
znizila restrikciu v buddcom roku'. Pomalsi ce-
novy vyvoj dovoluje mierne rychlejsi rast redlnej
konecnej spotreby verejnej spravy. K jej revizii
smerom nahor dochadza aj vplyvom zapracova-

nia novych predpokladov o platovych pomerov
pedagogickych zamestnancov.

Revizia vysky dlhu vyplyva najma z metodického
presmerovania novych subjektov do sektora ve-
rejnej spravy (najma ZSSK a.s.) a znizenia Urovne
nominélneho HDP (efekt denominatora).

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

NESTANDARDNE MENOVOPOLITICKE OPATRENIA A ICH ODHADOVANY VPLYV
NA SLOVENSKU EKONOMIKU

Od roku 2015 ECB pokracovala v rozsirovani
nestandardnych menovopolitickych opatre-
ni. Rada guvernérov ECB rozhodla o rozsireni
nestandardnych opatreni menovej politiky
s ciefom zabezpecit cenovu stabilitu. Rozsireny
program nakupu aktiv (z angl. Expanded Asset
Purchase Programme - APP) je zamerany na
uvolnenie podmienok menovej politiky, pri-
¢om prostrednictvom transmisnych kanélov
by mal viest k podpore ekonomickej aktivity
v eurozéne s cielom stimulovat investi¢nu ak-
tivitu, konecnu spotrebu domacnosti, ako aj
rast cien smerom k stanovenému cielu. Tieto

opatrenia boli verejnosti prezentované v rdmci
troch balikov.

V januari 2015 Rada guvernérov ECB schvalila
rozsirenie programu nakupu cennych papie-
rov krytych aktivami a nakupu krytych dlho-
pisov o dlhopisy vydané Ustrednou Statnou
spravou. V rdmci tohto rozsireného programu
(Expanded Asset Purchase Programme), ktory
bol implementovany od marca 2015, predsta-
vovala celkovd hodnota mesacnych nakupov
cennych papierov verejného a sukromného
sektora troven 60 mld. €. Nakup aktiv mal pre-

STREDNODOBA PREDIKCIA

11 Mimo eurofondov v privdtnej sfére.

NBS
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biehat minimalne do konca septembra 2016,
resp. dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi stala zmena vyvoja inflacie zodpove-
dajuica cielu udrziavat mieru inflacie na Urovni
nizsej, ale blizkej 2 % v strednodobom hori-
zonte.

Koncom roka 2015 ECB prehodnotila svoj po-
stoj k nestandardnym opatreniam a predizi-
la trvanie programu nékupu aktiv do konca
marca 2017. V pripade potreby mohol byt
tento horizont aj predizeny. ECB zarover roz-
hodla o reinvestovani splatok istiny zo splat-
nych cennych papierov nakipenych v rdmci
programu nakupu aktiv, kym to bude nevy-
hnutné.

V marci 2016 Rada guvernérov ECB rozhodla
o navyseni mesacného objemu nakupu aktiv
z doterajsich 60 mld. € na 80 mld. € s ucin-
nostou od aprila 2016. Tieto nakupy by sa
mali realizovat najmenej do konca marca
2017, pripadne dlhsie. Od konca 2. Stvrtroka
by mal byt nakup aktiv rozsireny aj o aktiva
podnikového sektora v ramci programu na-
kupu aktiv podnikového sektora (Corporate

Graf A Odhadovany vplyv nestandardnych
opatreni na rast HDP (p. b.)
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Zdroj: NBS.

Sector Purchase Programme - CSPP). V juni
by sa navyse mala uskutocnit prva z novej
série cielenych dlhodobejsich refinancnych
operacii (TLTRO ).

Nestandardné menovopolitické opatrenia ECB
mozu mat vplyv na slovensku ekonomiku tak
cez priamy, ako aj nepriamy kanal. Priamy vplyv
v sebe moze zahinat depreciaciu bilateralneho
vymenného kurzu USD/EUR, deprecidciu no-
minélneho efektivneho vymenného kurzu SR,
ako aj transmisiu efektov opatreni cez finan¢-
né kandly, ako su urokové sadzby, uvolnenie
uverovych podmienok a pod. Vplyv nestan-
dardnych opatreni by mal nepriamo ovplyvnit
vyvoj slovenskej ekonomiky cez lepsi vyvoj
exportnych trhov Slovenska predpokladajic
pozitivny vplyv opatreni na ekonomicky vyvoj
Vv eurozone.

Odhadnuty efekt uvedenych nestandardnych
opatreni ECB na slovensku ekonomiku bol
ziskany pomocou série modelovych simulacif
zohladrujucich priamy aj sekundarny vplyv
menovopolitickych opatreni. Vysledky odhadu
su prezentované v grafoch.

Graf B Odhadovany vplyv neStandardnych
opatreni na inflaciu HICP (p. b.)
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Celkovy odhadovany dopad nestandardnych
opatreni na slovenskd ekonomiku by mohol
kumulativne dosiahnut 1,39 percentualneho
bodu, pricom priblizne necelt polovicu tohto
dopadu je mozné vysvetlit cez nepriame efekty
(silnejsi rast v eurozoéne).

Rozsirenie nestandardnych menovopolitickych
opatreni by sa mohlo prejavit v kumulativnom
dopade na inflaciu HICP na urovni 1,8 percentu-
alneho bodu, pricom prevaznu ¢ast tohto dopa-
du je mozné vysvetlit najma cez priame efekty.

V ramci priamych dopadov je najsilnejsi vplyv
kurzu. V sucasnom prostredi vsak skuto¢na
transmisia kurzu moéze byt nizsia, ¢im mode-
lovy dopad do infldcie mozno povazovat za
blizsie k maximalnemu odhadu.

Odhadnuté dopady su ziskané pomocou mo-
delovych simuldcii. Je preto potrebné ich vni-
mat len ako indikativne vysledky.

SCENAR NEAKCELERUJUCEHO
EXTERNEHO PROSTREDIA

Ocakavana rastuca trajektéria inflacie na
Slovensku je do velkej miery determinovana
predpokladmi vyvoja externého prostredia'?,
ktoré NBS zvacsa technicky len preberd. Uz
niekolko po sebe nasledujucich obdobi je

vsak mozné pozorovat, Ze k naplneniu pred-
pokladov, a to najma v cenovom vyvoji, ne-
dochadza. Opakovane prekvapuje hlavne
vyvoj cien energetickych a neenergetickych
komodit.

Zmeny v predpokladoch casti externého prostredia

Graf A Predpokladany vyvoj ceny ropy
v prognézach NBS (USD/barel)
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Zdroj: Bloomberg a NBS.

Graf B Predpokladany vyvoj cien

agrokomodit v prognézach NBS
(index, Q1 - 2014 = 100)
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105
100
95

90 - \/
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Zdroj: Bloomberg a NBS.
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12 Pod predpokladmi vyvoja externé-
ho prostredia sa rozumejui predpo-
klady o vyvoji cien ropy a potravin,
ostatnych zahranicnych cien,
vymenného kurzu a zahrani¢ného
dopytu, na ktorych je zaloZend
makroekonomickd predikcia.

NBS

18

2.Q 2016



Graf C Deflator importu (1997 = 100) Zéroven je niekolko po sebe nasledujicich
obdobi prognézovand domaca inflacia sys-

tematicky nadhodnocovana. Je odovodnené
domnievat sa, Ze za castou systematicky klad-
nej predikénej chyby domacej inflacie stoja re-
vizie vyvoja externého prostredia.

1604
1501

0 Od roku 1998 Slovensko zaZilo tri obdobia

suvislejsieho poklesu dovézanej inflacie. To
sucasné vsak trva uz 4 roky a je tak najdlhsim
v historii Slovenska.

1304
1201

Cielom prezentovaného scendra je urcit roz-
sah, akym aktuédlne predpoklady externého
prostredia ovplyviuju prognézu domdcej
inflacie a ekonomického rastu. Scendr neak-
celerujuceho externého prostredia teda kvan-
tifikuje mieru domacej inflacie a ekonomickej
aktivity za predpokladu, ze by impulzy k akce-
Zdroj: NBS. leracii ukazovatelov domécej ekonomiky z ex-
terného prostredia neprichadzali a v zahranici
by dlhodobejsie pretrvavalo nizkoinfla¢né
prostredie.

1104

e i e e R T B B B B B B B I B B B B B

Technické predpoklady scendra

Graf D Cena ropy (USD/barel) fixovana na Graf E Ceny agrokomodit (index, 2010 =

urovni aprila 2016 (42,86 USD/barel) 100) fixované na urovni aprila 2016 (108,49)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a NBS. Zdroj: ECB, Bloomberg a NBS.
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Graf F Celkové zahrani¢né ceny (index, 2010

= 100) dynamikou fixované na hodnote
roku 2015 (0,5 %)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a NBS.

Pozndmka: Zahranicné ceny — konkurencné ceny na strane
importu, tzn. vdzZeny priemer defldtorov exportu obchodnych
partnerov Slovenska.

Graf G Zahrani¢ny dopyt (index, 2010 =
100) dynamikou fixovany na hodnote roku
2015 (3,6 %)

1404

136

1324

1281
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== Scenar

Zdroj: ECB, Bloomberg a NBS.
Pozndmka: Zahranicny dopyt - vdZeny priemer objemu importov
obchodnych partnerov Slovenska.

Tabulka A Vysledky scenara neakcelerujuceho externého prostredia (medziro¢ny rast v %)

2016 2017 2018

P2Q-2016 33 35 42
HDP

scenar 3,3 3,2 3,6

P2Q-2016 -0,3 1,2 18
Inflacia HICP

scenar -0,4 0,7 11

P2Q-2016 1,0 1,5 1,9
Inflacia HICP bez energii a potravin

scenar 1,0 1.4 1,5

Zdroj: NBS.

Neakcelerujuce externé prostredie by v aktu-
alnom roku ubralo z inflacie HICP 0,1 percen-
tuélneho bodu. V nasledujicom roku by bola
inflacia HICP nizsia 0 0,5 percentualneho bodu
avroku 2018 0 0,7 percentudlneho bodu. Naj-
vyraznejsi dezinflacny efekt by mali stagnuju-
ce ceny agrokomodit a ropy, a to nielen z titulu
svojho priameho zastUpenia v spotrebnom
kosi, ale aj v désledku nepriamych néaklado-
vych faktorov premietnutych do cien na ne
naviazanych sluzieb.

Inflacia HICP bez energii a potravin by sa
vplyvom pomalsich dynamik vyvoja exter-

ného prostredia v aktudlnom roku nezme-
nila, no v nasledujucom roku by bola nizsia
o0 0,1 percentualneho bodu a v roku 2018
0 0,4 percentudlneho bodu. Najvyraznejsim
kanélom transmisie neakcelerujiceho exter-
ného prostredia do domacej inflacie ociste-
nej o ceny energii a potravin by bol dopytovy
kanal - vplyvom pomalsieho zahrani¢ného
dopytu by sa znizila doméca exportna vy-
konnost, ktord by mala za nasledok spoma-
lenie ekonomickej aktivity, nizsie prijmy do-
macnosti a nizsi domaci dopyt. Nizdie tlaky
na rast cenovej hladiny z dévodu spomale-
ného zahrani¢ného dopytu by neboli velmi
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vyrazné v rokoch 2016 - 2017, ¢o je vsak
sposobené takmer totoZznou trajektériou
zahrani¢ného dopytu v zdkladnej prognéze
P2Q - 2016 aj v simulovanom scenari na za-
¢iatku horizontu. V plnom rozsahu by sa sila
transmisie prostrednictvom dopytového ka-
nala prejavila v roku 2018. V rokoch 2017 aj
2018 by sa aj do inflacie ocistenej o energie
a potraviny premietli stagnujice ceny agro-
komodit a ropy, a to préve v dosledku vyssie
spominanych nizsich nakladov premietnu-
tych do cien restauracnych a inych naklado-
vo naviazanych sluzieb.

Do rastu HDP by sa v roku 2016 menej dy-
namicky zahrani¢ny vyvoj nepremietol.
V nasledujucich rokoch by ho vsak pozitivhe

ovplyvnili nizSie ceny ropy a agrokomodit,
ktoré by cez pozitivny prijmovy efekt posilni-
li domaci dopyt. Tento efekt by vsak bol viac
nez vykompenzovany vplyvom ostatnych za-
hrani¢nych cien, ktoré by svojim posobenim
na exportnej aj importnej strane stiahli ¢isty
export smerom nadol. Export by bol niZsi aj
v dosledku neakcelerujuceho zahrani¢ného
dopytu a spolu s vyssie spomenutymi faktor-
mi by sa podpisal pod vysledné znizenie rastu
HDP o 0,3 percentualneho bodu v roku 2017
a 0 0,6 percentudlneho bodu v roku 2018. Aj
po odratani vplyvu externych predpokladov
by rast HDP ostal v roku 2018 relativne vysoky,
o je vSak spdsobené ocakdvanym pozitivnym
impulzom spustenia vyroby v automobilke Ja-
guar Land Rover.

Grafické vysledky scendra neakcelerujticeho externého prostredia

Graf H HDP (medziro¢ny rast v %) Graf | Inflacia HICP (medziro¢ny rast v %)
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Graf J Inflacia HICP bez energii a potravin Zaverom je mozné konstatovat, Ze v pripade
(medziro¢ny rast v %) naplnenia rizika pretrvavajuceho neakceleru-

juceho externého prostredia je aj v nasleduju-

207 cich predikciach odévodnené ocakavat revizie
v
prognézovaného domadaceho rastu cenovej
1,81 - . ,
hladiny (@ HDP) smerom nadol v sulade s vy-
sledkami prezentovaného scenara.
1,61
141 -
1,24
1,04 4
0,8 T
2016 2017 2018
B Zahranicny dopyt B Cena ropy
B Ostatné zahranic¢né ceny P2Q-2016
Ceny agrokomodit Scenar
Zdroj: NBS.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2016 Zmena oproti P1Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,3 -0,3 1,2 1,8 -0,1 -0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -03 -0,3 1,2 19/ -02 -0,1 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,3 -0,1 1,5 19| -04 -04 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 3,6 33 3,5 4,2 0,1 0.2 0,0
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. 24 34 38 35| -03 0,5 0,2
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 34 24 1,1 1,0 0,1 0,1 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 14,0 09 59 59 0,7 09 04
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 7,0 3,6 5,1 79[ -05 -0,5 -04
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 82 2,7 54 76| -06 -0,3 -0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4269 5011 5063| 5678 6 -156 -334
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -0,9 -0,8 -0,5 00| -01 0,1 0,0
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 78071 80615| 84648| 89892 -200 | -376 | -438
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2267 2306| 2331| 2355 6,9 6,4 6,1
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 1,7 1,1 1,1 03 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS 314 274 255 234 97 -6,0 -5,7
Miera nezamestnanosti % 11,5 10,0 9,2 8,5 -0,3 -0,3 -0,2
Medzera v nezamestnanosti 2 p. b. 1,6 0.3 0,0 -05| -02 -0,2 -0,2
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 1,6 1,6 24 3,1 -0,2 0.2 0,0
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 1,2 1,5 39 5,1 -0,5 -0,2 0,0
Nominalne kompenzécie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 2,4 33 41 4,0 0,0 04 0,2
Nominalne mzdy * medzirocny rast v % 29 34 41 4,0 0,1 04 0.2
Reélne mzdy © medzirocny rast v % 32 37 29 2,1 03 0,6 03
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,0 38 3,7 34 0,0 0,6 03
Miera Uspor % z disponibilného dochodku 88 94 94 9,2 03 04 0.3
Sektor verejnej spravy 7
Celkové prijmy % HDP 42,7 40,9 40,2 40,0 11 11 1,2
Celkové vydavky % HDP 45,6 43,4 42,2 41,2 11 1,3 13
Saldo verejnych financii ® % HDP -3,0 -2,6 -2,0 -1,2 0,0 -0,2 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP -04 -0,1 0,1 02 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo 9% trendového HDP 2,2 22,2 -2,1 -14 0,2 -0,1 -0,1
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,8 -0,8 -0,5 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Fiskdlna pozicia ¥ medziro¢nd zmena v p. b. -0,6 0,0 03 0,5 03 -0,2 0,0
Hruby dlh % HDP 529 53,5 533 52,1 0,6 0,7 08
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2016 Zmena oproti P1Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 24 2,7 2,0 2,3 -04 -0,8 -0,9
Bezny ucet % HDP -1.3 -1,2 -1,6 -1,0 -0,4 -0,7 -0,9
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 3,6 36 43 4,6 0,1 -0,2 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR 1% Uroven 1,11 1,13 1,14 1,14 33 43 43
Cena ropy v USD Uroven 52,4 43,4 49,1 513 11,6 9,8 9,0
Cena ropy v USD medzirocny rast v % -47,0 -17,1 12,9 4,6 88 -1,9 -0,8
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -36,6 -187 11,9 4,6 6,2 -3,0 -0,8
Ceny neenergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -19,9 33 43 46| 114 13 -0,1
EURIBOR - 3M % p. a. 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,1
Viynos 10-rocného Statneho
dlhopisu SR % 09 0,5 0,7 1,0 -0,2 -0,1 -0,1

Zdroj: NBS, ECB a 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) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010.

4) Vypotitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.

5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) S.13; fiskdlny vyhlad.

8) B.IN - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-).

9) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
10) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P2Q-2016.xls
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