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« Ozivenie eurozény bude tahané domacim dopytom, ktory budd ovplyviovat' viaceré faktory — uvol'nené

nastavenie menovej politiky, stale nizke ceny ropy, zlepsujlice sa podmienky na trhu prace a mierne
fiSkalne uvol'nenie v roku 2016.

«  Export by mal byt neskor v horizonte predikcie podporeny ozivenim svetovej ekonomiky.

« Celkova inflacia bude ovplyvnena prorastovym vplyvom externych faktorov — bazicky efekt cien ropy by sa
mal prejavit’ vo vyraznom naraste inflacie na prelome rokov 2016 a 2017 smerom k 1 %. Posilnenie na
trhu prace a mierne ekonomické ozivenie by sa malo premietnut’ aj do akceleracie jadrovej inflacie.

)

e~
(roené percentuilne zmeny) Jin 2016 BMPE Marec 2016 MPE " Revize od marca 2016* ~~\_
2015 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 /| 2016
Realny HDP 16 16 17 17 1,4 17 18 ( 0,2
HICP 00 02 13 16 0,1 1,3 16 \| 01
HICP bez energii a potravin 08 10 12 15 11 13 16 [™\.-01 01"

* revizie sa pocitaju zo zaokruhlenych hodnot

- Zahranicny dopyt SR bol

v dobsledku pokracujuceho slabSieho vyhladu globalnej ekonomiky

vyplyvajuceho zo spomal'ovania rozvijajucich sa ekonomik a pomalSieho oZivovania vyspelych ekonomik

revidovany smerom nadol.
 Trajektoria rastu zahranicného dopytu aj napriek revizii je stale rastuca.

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zahranicny
dopyt SR (%) 3,6 3,6 4,3 4,6

Revizia (p. b.) +0,4 +0,1 -0,2 -0,2
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HDP (%)
Revizia (p. b.) 0,0

2016: pomerne dynamicky vyvoj
pokracuje. Mierne rychlejSi vyvoj v
1Q16 (z dobvodu slabsieho ako
odhadovaného prepadu investicii) sa
premietol do celoroCnej  vySsej
dynamiky.

2017 a 2018: ekonomicky rast sa
zrychl'uje. Slabsi zahranicny dopyt by
mal byt vykompenzovany lepSou
spotrebou a vyssimi investiciami (efekt
zakomponovania obchvatu BA, vyssich
platov ucitelov, znizenia DPPO, vyssej
zamestnanosti).
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Pozn.: Zlozky HDP ocistené o dovozy podla dovoznej narocnosti.
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—mm 2017 m
Investicie (%) 14,0
Revizia (p. b.) 0,0 0,7 0,9 0,4

- 2016: Prepad verejnych investicii (pomalsi ndbeh &erpania EU fondov z nového
programového obdobia), len Ciastocne kompenzovany lepsim vyvojom stukromnych
investicii. Revizia nahor vplyvom pozitivheho aktualneho vyvoja.

- 2017: Timiaci efekt z poklesu Cerpania eurofondov vo verejnych investiciach sa
vytraca, sukromné investicie pokracCuju v raste. Revizia nahor aj kvoli PPP projektu
obchvatu BA.

- 2018: Postupné zrychlenie cerpania eurofondov Vv druhej polovici
programového obdobia.

Predikcia investicii (medzirocna zmena v %, s. c.)

2015 | 2016 | 2017 | 2018

- sukromny sektor* 5,2 9,4 7,9 5,5
z toho sukromny sektor bez PPP 5,2 9,4 7,1 5,4
- verejny sektor 55,3 -26,4 -3,8 8,0

(*) PPP sa statisticky vykazuje medzi ,sukromnymi® investiciami
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HICP (%) -0,3 -0,3 1,2 Dopytova inflacia (%) 0,9 1,0 1,6

Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 -0,2

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

Porovnanie inflacie s predchadzajicou predikciou a

zdroje revizie v ramci jej struktary (p. b.)

02 - - 2016: Slabé su vsetky zlozky. Revizia
nadol vplyvom aktualneho vyvoja cien
potravin a vplyvom zniZenia regulovanych
cien plynu uz v priebehu 3Q2016.

« 2017: Narast inflacie z  dovodu

02 - vyprchania vplyvu prepadu cien ropy

a potravin, ako aj z dovodu postupného

rastu cien tychto komodit. Revizia nadol

0,0

'014 7 A4 - V4
vplyvom nizsich cien agrokomodit.
- 2018: Prorastovy vplyv z cien komodit
06 - pokracuje a dopad by malo mat aj
2016 2017 2018 . v . ’_ -
uzavretie produkcnej medzery. Revizia
—= Administrativne ceny bez energii = Cist4 inflacia bez pohonnych latok b4 :
o dmintaiv cny bo ol R i inflcabezpolhonnfeh s nadol vplyvom pomalsieho rastu cien
== HICP sluzieb.
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Mzda
nominalna (%)

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

2,9 34 4,1

Medzirocny rast miezd (v %)

% y-0-y
6

51

3,6
3,3 3,5

2015 2016 2017 2018

Priemerna mzda v sikromnom sektore

Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve
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Mzda
realna (%)

0,2 Revizia (p. b.) 0,0 0,3 0,6 0,3

4,0

I I I

- 2016: Dynamika sa zrychl'uje vplyvom ozivenia trhu
prace. Revizia nahor ovplyvnena zakomponovanim
zvySenia platov ucitelov.

- 2017 a 2018: Zvysenie dynamiky pokracuje aj v
dosledku vplyvu rasticej inflacie, ktora ale zacina
postupne ukrajovat’ z dynamiky realnych miezd. Revizia
nahor vplyvom plného efektu rastu platov ucitel'ov

 TazsSie ziskavanie vhodnych zamestnancov by mohlo

vytvarat’ tlaky na vyssi rast miezd a znizovanie ziskovych
marzi.
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Zamestnanost’ Miera
(%) apl Lo/ 11 nezamestnanosti (%) 11,50 10,0
Revizia (p. b.) 0,0 0,3 0,0 0,0 Revizia (p. b.) o0 -03 -03 -0,2

- 2016: Spomalenie tvorby novych pracovnych miest v 1Q sa nenaplnilo v
oCakavanej miere. To spolu s nadalej optimistickymi ocakavaniami
zamestnavatel'ov vyustilo do revizie smerom nahor.

-« 2017 a 2018: Rast ekonomiky podpori pokracovanie tvorby novych
pracovnych miest. V niektorych odvetviach je mozny vznik pnutia na trhu prace.
Firmy mozu nedostatok zamestnancov rieSit’ zvySovanim pocCtu odpracovanych
hodin na zamestnanca, zamestnavanim starsSich l'udi a vyuzivanim pracovnikov aj
zo zahranicia.

« Za obdobie 2016-2018 by sa malo vytvorit' priblizne 80 tisic novych
pracovnych miest, z toho 41 tisic v obchode a sluzbach.
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Fiskalny deficit (% Hop)  -3,0 -2,6 -2,0 -1,2 Fiskalna pozicia (p.b.) -0,6

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,2 -0,1 Revizia (p. b.) 0,0 0,3 -0,2 0,0

- Saldo verejnych financii: Fiskalny deficit by sa mal postupne znizovat. V predikcii boli
zakomponované opatrenia na strane prijmov (znizenie DPPO a ponechanie osobitného
odvodu regulovanych subjektov), ako aj zvysenie vydavkov na mzdy ucitel'om.

« DIh by mal v 2016 dosiahnut’ Uroven 53,5 % HDP, nasledne by sa mal postupne znizovat’
(v 2017 53,3 % HDP a v 2018 52,1 % HDP) vplyvom priaznivého vyvoja primarnej bilancie,
nizkych urokovych sadzieb a rastu nominalneho HDP.

Fiskalna pozicia (% HDP)

- Fiskalna pozicia v roku 2016 -
oCakava sa neutralny vplyv (expanzivny
T l vplyv prijmovych opatreni by mal byt
restrikcia , . , ;.
kompenzovany umiernenym vyvojom

na vydavkovej strane mimo PPP).
V d‘alSich rokoch by sa fiSkalna politika
uvolnenie mala sprisnovat’ najma vplyvom vyvoja
vydavkov.

0.0
-

-0.2 -
0.4 -
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Slovensko ,,prekona" krizu v roku 2018 (ekonomicky stimul nebude potrebny).

12.0

L e
——QECD November 2015 Economic Qutlook 98

8.0 l /— ==MF SR - IFP February2016

——European Commission - Spring 2016 (May)

6.0 rorreremereesseeereesseerne el T EUTOPEAN LOMMISSION - SPPINE £U25 UMIAY)
/ —NBS - P2Q2016 - (MA)
N A B A A S B SSEEESSSSSSSSSEEEBGHH
l —IMF WEO April 2016
2.0
(%) / M
0-0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L L - I I I " T T T T T T T T T T T T
2.0 T TSN W e T —

NS V
I

-10.0
— — — — — — — — — — — — — — — — —
g g g g g o g o o g g g o g g o (]
o~ ™ g ) O ™~ &0 D =] = ~ ] < n D ~ !
o o o (@] (@] o (@] (@] o o o o (@] o o (@] o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Odbor ekonomickych a menovych analyz 7. 6. 2016 9



Ekonomika by mala v horizonte predikcie zrychlit’ z 3,3 % v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a
na (nezmenenych) 4,2 % v roku 2018.

Prehodnotenie rastu ekonomiky mierne smerom nahor v 2016 (0 0,1 p. b.) a 2017 (0 0,2 p. b.):
a) aktualny vyvoj (mensi ako predpokladany prepad investicii) v domacom dopyte,

b) zakomponovanie infrastruktirnych investicii (obchvat BA),

c) znizenie DPPO,

d) mierne horsi zahranicny dopyt. s
V sulade s lepSim vyhladom ekonomiky a aktualne pozitivnhejSim vyvojom sa mierne zrevidoval
aj trh prace:

a) rychlejsi rast zamestnanosti v 2016 o0 0,3 p. b.,
b) rychlejsi rast miezd v celom horizonte predikcie.

Inflacia mierne nizSia o 0,1 p. b. v kazdom roku v dosledku aktualne nizSieho rastu cien a
prehodnotenia technickych predpokladov k nizsim dynamikam.

Rizikd v redlnej ekonomike sU smerom nadol (zahranicny dopyt, pripadny Brexit). Rizika
v cenovom Vvyvoiji su vybilancované.
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2015 2016 2017 2018
Skutocnost’ P1Q-2016 P2Q-2016 P1Q-2016 P2Q-2016 P1Q-2016 P2Q-2016
HDP s. c. 3,6 32 | 33 | 33 35 1| 42 4,2
HICP (priemer roka) -0,3 -0,2 -0,3 1,3 1,2 1,9 1,8
ST T 2,9 33 | 34 | 3,7 41 1| 38 4,0 |
N
Realne mzdy 3,2 3,4 3,7 2,3 2,9 T 1,8 2,1 T
Zamestnanost’ A
ESA 2010 2,0 1,4 1,7 1,1 1,1 1,1 1,1
Nezamestnanost’ 11,5 10,3 10,0 9,5 0,2 l 8,7 8,5 l
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« RozSireny program nakupu aktiv (APP — Expanded Asset Purchase
Programme): uvol'nenie podmienok menovej politiky.

Ciel: podpora ekonomickej aktivity v eurozone: cez stimulaciu investicnej
aktivity, konecCnej spotreby domacnosti s rast cien smerom Kk
stanovenému ciel'u.

* Vplyv na SR:
- priamy vplyv v sebe mdze zahrnat oslabenie kurzu, ako aj
transmisiu efektov opatreni cez financné kanaly (nizSie urokové
sadzby, uvol'nenie Uverovych podmienok a pod.),

- vplyv nestandardnych opatreni by mal nepriamo ovplyvnit' vyvoj

slovenskej ekonomiky cez lepsi vyvoj eurozony, kde potom mozeme
viac vyvazat.
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- HDP: kumulativny vplyv 1,4 percentua’lneho bodu, pricom priblizne necell polovicu tohto
dopadu je mozné vysvetlit' cez nepriame efekty (silnejsi rast v eurozone).

- Inflacia: kumulativne 1,8 percentualneho bodu, pricom prevaznu cast’ tohto dopadu je
mozné vysvetlit' najma cez priame efekty (kurz). V sucasnom prostredi vsak skutocna
transmisia kurzu moéze byt nizSia, ¢im modelovy dopad do inflacie mozno povazovat' za
blizSie k maximalnemu odhadu.

Efekt APP na rast HDP Efekt APP na rast HICP bez energii a potravin
50 : : T 2,5
| : : I 4,2
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Odhadovany dopad APP (p.b.) Odhadovany dopad APP (p.b.)
m Rast HDP ocisteny o efekt APP (%) m Rast HICP bez energii a potravin oCisteny o efekt APP (%)
® Rast HDP (%) # Rast HICP bez energii a potravin (%)
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