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1 ZHRNUTIE

V 2. stvrtroku 2016 pokracoval silny rast ekono-
miky, ktory bol vy33i ako o¢akdvania z predcha-
dzajucej predikcie. Mierne sa zmenila Struktura
rastu, ked' najvyraznejsie prispel export. Pozitiv-
ny bol aj domaci dopyt, v rdmci ktorého sa ozivila
sukromna spotreba profitujlica z priaznivej situ-
acie na trhu prace.

Aktualne lepsi vyvoj ekonomiky sa premietol
do zvysenia odhadu rastu HDP v tomto roku.
Ten by mal dosiahnut 3,5 % (zvysenie o0 0,2 per-
centudlneho bodu) predovietkym v désledku
vyrazného rastu exportnej vykonnosti v 2. Stvrt-
roku tohto roka. Ten viac ako vykompenzoval
slabsi domaci dopyt a horsie externé prostredie.
V nasledujucom roku sa rast ekonomiky mier-
ne spomali na 3,3 % (znizenie o 0,2 percentu-
alneho bodu), kedy by sa mohol prejavit vplyv
referenda o vystupeni Spojeného kralovstva
z Eurdépskej Unie (dalej v texte oznacované ako
Brexit). V roku 2018 by uz mala ekonomika
opat akcelerovat na 4,2 % (bez zmeny) vply-
vom ndbehu produkcie investicii v automobilo-
vom priemysle.

Na trhu prace by sa mal zopakovat minulo-
ro¢ny vyvoj, ked'sa o¢akdva vyrazny rast za-
mestnanosti (2 %) aj realnych miezd (3,9 %).
Nové pracovné miesta vytvaraju najma sluzby
a priemysel, ¢o by malo pretrvat. V horizonte

predikcie méze dochadzat k pnutiam na trhu
prace, ked niektoré odvetvia budu taZsie hladat
vhodnych zamestnancov. To podpori zamestna-
vanie starsich ludi a cudzincov a pravdepodob-
ne aj rast vyjednanych miezd. Zvy3ujuca sa infla-
cia viak ¢iastocne ukroji z nominalnych miezd,
takZze sa ocakdva postupnd korekcia vysokej
miery Uspor s pozitivnym vplyvom na sukromnu
spotrebu.

Inflacia by mala v tomto roku opét zostat za-
porna (-0,5 %), k comu prispeje najma vyvoj
cien potravin a energii. Od buduceho roka sa
vSak uz ocakdva rast cien. V ramci Struktury by sa
mali zvySovat ceny potravin, sluzieb a ¢iasto¢ne
aj priemyselnych tovarov bez energii. V cenéach
by sa tak mal zacat prejavovat silnejsi spotre-
bitelsky dopyt. V roku 2018 by sa mala inflacia
priblizit blizsie k 2 % na zaklade predpokladov
rastucich cien komodit, dovoznych cien a doma-
ceho dopytu.

V redlnej ekonomike, ako aj v inflacii, su rizikd vy-
bilancované.

Sucastou aktudlnej predikcie su aj dva boxy.
V prvom je vycisleny dopad Brexitu na slovensku
ekonomiku. Druhy box vysvetluje vy3siu mieru
participacie a jej vplyv na zakladné ukazovatele
trhu prace v horizonte predikcie.

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

P3Q-2016 Rozdiel oproti P2Q-2016
2016 2017 2018 2016 2017 2018
HDP 35 33 4,2 0,2 -0,2 0,0
HICP -0,5 1,1 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
Dopytova inflacia” 09 1,6 2,0 -0,1 0,0 -0,2

Zdroj: SU SR a NBS.
1) HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Lepsie tak odrdza domdce cenové tlaky ako celkovd infldcia HICP
av pripade odznenia externych Sokov lepsie naznacuje buduci vyvoj infldcie.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY SA V 2. STVRTROKU 2016 SPOMALIL

Ekonomika eurozoény v 2. Stvrtroku 2016 vzrést-
la medzistvrtrocne o 0,3 % v porovnani s 0,5 %
v 1. Stvrtroku 2016. Rast ekonomiky podporil
najma cisty export a len ciasto¢ne domdci do-
pyt, ktory sa spomalil v désledku pomalsieho
rastu sukromnej a verejnej spotreby a stagnacie
investicii. Z hladiska teritoridlnej struktury doslo
v rdmci vsetkych klu¢ovych ekonomik k spoma-
leniu ekonomickej aktivity, s vynimkou Holand-
ska, ktoré si zachovalo tempo predchadzajuceho
Stvrtroka (0,6 %). Najvyraznejsie sa v porovnani
s 1. Stvrtrokom spomalil hospodarsky rast vo
Francuzsku (o 0,7 percentudlneho bodu) a Ta-
liansku (o 0,3 percentudlneho bodu), pricom obe
ekonomiky v hodnotenom obdobi stagnovali.
Viyraznejsie sa zniZil aj rast ekonomiky Nemecka
(na 0,4 %), tato vsak nadalej pozitivne prispieva-
la k celkovej ekonomickej vykonnosti eurozény.

Spanielsko si nadalej zachovalo solidne, i ked'

mierne nizsie tempo rastu (0,7 %). Signaly z do-
stupnych predstihovych indikatorov na dalsie
obdobie su nejednoznacné, vo vseobecnosti
vsak mézu naznacovat spomalenie ekonomic-
kého rastu. V ramci cenovej oblasti bola inflacia
merana HICP v auguste rovnako ako v juli na
urovni 0,2 %. Pokles cien energii sa zmiernil, av-
ak je aj nadalej vyrazny.

SLOVENSKU EKONOMIKU POTIAHOL ROVNAKO AKO EUROZONU
EXPORT A CIASTOCNE SUKROMNA SPOTREBA'

Rast slovenskej ekonomiky v 2. Stvrtroku do-
siahol 0,9 % medzistvrtrocne, ¢o bolo viac ako

ocakavania v predchadzajlcej predikcii. Hlav-
nym zdrojom rastu bol predovietkym export
tovarov (najmad autd a elektrotechnické vyrobky)
a sluzieb, ktoré boli podporené vy33im zadujmom
zahrani¢nych turistov o Slovensko. V raste po-
kracovala aj sukromna spotreba, ktora nadalej
profitovala z priaznivého vyvoja na trhu prace
a nizkoinflacného prostredia. Po ocakdvanom
prepade investicii v 1. Stvrtroku doslo k ich mier-
nemu medzistvrtro¢nému rastu, najma v dosled-
ku relativne vysokého investi¢ného dopytu v su-
kromnom sektore.

Na trhu prace sa odzrkadlila priaznivd situa-
cia v ekonomike. Zamestnanost v 2. stvrtroku
vzrastla vyraznejsie ako oCakdvania z predcha-
dzajucej predikcie (0,6 % medzistvrtrocne).
Pocet zamestnanych sa zvysil najma v odvet-
viach sluZieb a obchodu. Takyto priaznivy vyvoj
sa odrdza v poklese miery nezamestnanosti.
Medziro¢ny rast miezd pokra¢oval miernejsim
tempom. Mzdy rastli pomalSie v priemysle a ve-
rejnom sektore, naopak zrychlili v obchode
a sluzbach.

Inflacia zostala aj v priebehu 2. a 3. Stvrtroka
zaporna a mierne pod ocakdvaniami z pred-
chadzajucej predikcie. Timiaco pésobili najma
ceny potravin, ktoré odzrkadluju velmi nizke
urovne cien potravinarskych komodit. Poma-
ly rastu ceny priemyselnych tovarov a sluzieb.
Zatial sa v nich neprejavuje rastuci domaci do-
pyt a prevazuju nakladové faktory a nizke do-
vozné ceny.

1 Podrobnejsie informdcie v pub-

likdcii ,Sprdva o ekonomike SR,
september 2016"
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz® eura sa voci americkému dolaru
od uzdvierky predchddzajucej prognézy (zacia-
tok mdja) mierne oslabil. V aktudlnej predikcii sa
predpokladd na urovni 1,12 USD/EUR, ¢o pred-
stavuje slabsi kurz o 2 % oproti junovej predik-
cii. Nominalny efektivny kurz (pocitany na baze
15 najvyznamnejsich obchodnych partnerov SR)
je v porovnani s predchadzajucou predikciou
slabsi 0 0,2 %.

Cena ropy Brent v USD sa ocakdva na mierne
vyssej Urovni v porovnani s predchadzajucou
prognézou. V dolarovom vyjadreni by podla
futures mala dosiahnut Uroven 43,9 USD/barel
v roku 2016, uroven 50,7 USD/barel v roku 2017
a v roku 2018 by sa mala zvysit na 53,5 USD/ba-
rel. O¢akdvana cena ropy v eurach by tak mala
byt v porovnani s predchadzajicou prognézou
vyssia 0 2,5 % v roku 2016 a priblizne 0 6 % v ro-
koch 2017 a 2018.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Ozivenie ekonomickej aktivity v eurozéne by
malo pokracovat, avsak pomalsim tempom.

Podla predikcie by mal byt domaci dopyt aj
nadalej hlavnym faktorom rastu HDP. Mal by
byt podporovany akomodativnym nastavenim
menovej politiky ECB a mierne expanzivnym
nastavenim fiskalnej politiky v roku 2016. Ex-
porty mimo eurozény by mali byt nepriaznivo
ovplyvnené zrevidovanym rastom zahrani¢né-
ho dopytu eurozény, hlavne v désledku slabsie-
ho vyhladu pre Spojené kralovstvo. Podmienky
na trhu prace by sa mali v horizonte prognézy
zlepSovat. Celkovo by sa mal rast HDP eurozény
spomalit z 1,7 % v roku 2016 a na 1,6 % v roku
2017 aj 2018.V porovnani s junovou predikciou
ECB bol rast zrevidovany smerom nahor pre ten-
to rok 0 0,1 percentualneho bodu, v roku 2017
a v roku 2018 sa jeho odhad znizil 0 0,1 percen-
tudlneho bodu*.

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v dosledku
slab3ieho ozivenia globélnej ekonomiky, ako aj
dopadu Brexitu na ekonomiky nasich obchod-
nych partnerov revidovany smerom nadol. Rast
zahrani¢nych trhov Slovenska by tak mal v ho-
rizonte progndzy dosiahnut 3,4 % v roku 2016
a v dalsich dvoch rokoch by sa mal zvysit na
3,7 %, resp. 4,3 %.

2 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju

z,Makroekonomickych projekcii

odbornikov ECB pre eurozénu”

20 septembra 2016 s ddtumom
uzdvierky 18. 8. 2016. Vymenny
kurz USD/EUR, ocakdvané ceny
ropy Brent a zahranicny dopyt SR

viak boli aktualizované k 7. 9. 2016.

3 Progndza v celom horizonte pred-
pokladd, Ze bilaterdlny vymenny
kurz EUR/USD zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich driom
uzdvierky.

4 Podla,,Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu”zo septembra 2016.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4,1 EKONOMICKY RAST
EXPORT CIASTOCNE TLMENY BREXITOM

V tomto roku by malo déjst k spomaleniu ras-
tu exportnej vykonnosti, ktory bude reflekto-
vat zahrani¢ny dopyt. Napriek tomu by malo
Slovensko pokrac¢ovat v ziskavani trhovych
podielov. V dalSom roku by sa mala exportna
vykonnost zvySovat v sulade so zahrani¢nym
dopytom a v roku 2018 este akcelerovat vply-
vom zaciatku produkcie ohlasenych investi-
cii v automobilovom priemysle. V horizonte
predikcie sa predpoklada len mierny dopad
Brexitu, v désledku ¢oho bol rast exportu SR

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

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

>
4

12,0)
-

-
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.

zmierneny kumulativne o priblizne 0,8 percen-
tudlneho bodu.

SLABSIA CELKOVA INVESTICNA AKTIVITA TENTO ROK

Rast sukromnych investicii by mal byt vysoky
aj tento rok. Na jednej strane su to investicie
dlhodobejsieho charakteru v automobilovom
priemysle a energetike. Zaroven stale pretrva-
va rozsiahla vystavba reziden¢nych nehnutel-
nomindlnymi Urokovymi sadzbami. Na druhej
strane celkové investicie by viak mali byt time-
né ocakdvanym prepadom vladnych investicii
vplyvom len postupného cerpania z nového
programového obdobia pre eurofondy. V dal-
sich rokoch by mala k investi¢nej aktivite pri-
spievat okrem spomenutych dlhodobejsich
investicii aj vystavba obchvatu Bratislavy a po-
stupné zrychlenie ¢erpania eurofondov z aktu-
alneho programového obdobia. Vplyv Brexitu
na investi¢nu aktivitu sa predpoklada len nepa-
trny vzhladom na pominutie prvotnej zvysenej
volatility a neistoty na financ¢nych trhoch a zni-
zenia dlhodobych sadzieb.

POKRACOVANIE NASTARTOVANEJ SUKROMNEJ SPOTREBY

Akceleracia sukromnej spotreby v horizonte pre-
dikcie by mala odzrkadlovat zvySovanie zdrojov
z pozitivneho vyvoja na trhu préce (silného rastu
zamestnanosti a miezd). Priaznivy ekonomicky
Vyvoj a zvySovanie produktivity prace vytvara-
ju priestor pre dalsi rast redlnych miezd. Nomi-
nalne mzdy by mali byt pozitivne ovplyvnené
aj rastom platov v Skolstve od septembra tohto
roka a od janudra 2018. Rovnako je zohladneny
efekt rastu minimalnej mzdy od januara 2017.

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

2015 2016 2017 2018
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 14,0 09 57 5.8
- stkromny sektor 5,2 94 77 53
- verejny sektor 553 -26,5 3,7 8,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: V roku 2015 sa ukoncilo cerpanie eurofondov z Programového obdobia 2007 - 2013.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domdacnosti
(%)

21 (g
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B Miera Gspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

V redlnom vyjadreni kiipyschopnost domécnos-
ti narastie tento rok aj v désledku zapornej infla-
cie. V dalsich rokoch sa postupne zvysi inflacia,
¢o sa premietne do spomalenia rastu redlnych
prijmov domacnosti. Predpokladd sa vsak, ze
domdacnosti by mali zacat viac minat a mierne
menej sporit.

NAPRIEK BREXITU BY MALA SLOVENSKA EKONOMIKA SVIZNE
RAST V HORIZONTE PREDIKCIE

Spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu Ciasto¢-
ne ovplyvni aj slovensku ekonomiku prostred-
nictvom slabsej exportnej vykonnosti od druhej
polovici tohto roka. V dalsich rokoch sa pred-
poklada mierne ozivenie externého prostredia,
¢o zrychli vyvoz tovarov a sluzieb zo Slovenska.
Doméci dopyt by mal profitovat zo zlep3ujuce-
ho sa trhu prace, zrychlenia investi¢ného dopytu
a uvolnenej menovej politiky. Rast ekonomiky
by mal byt z hladiska jeho Struktury vyvazeny
a dosiahnut 3,5 % v tomto roku. V nasleduju-
com roku sa predpokladd mierne spomalenie
rastu ekonomiky na 3,3 %. Néasledne v roku
2018 vzrastie HDP v dosledku spustenia novej
vyroby v automobilovom priemysle o 4,2 %.
Predpokladd sa, ze vyraznejsi rast ekonomiky
sposobi uzavretie produkénej medzery ku
koncu horizontu predikcie®.

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 EEEEEE T

2018,

B Produkéna medzera
== Medzikvartalny rast HDP
«0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

4.2 TRHPRACE
TRH PRACE BY MAL POKRACOVAT V PRIAZNIVOM VYVOJI

Aktuadlne lepsi vyvoj sa premietol do predikcie
trhu prace na tento rok. Zamestnanost by mala
rovnako ako minuly rok vzrast o 2,0 %, ¢o je
hodnota z predkrizovych rokov (2006 - 2007).
Ocakavania podnikov a rastuce pocty novych
volnych pracovnych miest vytvéraju predpo-
klady pokracovania tohto priaznivého vyvoja
aj v nasledujucich mesiacoch. Rast zamest-
nanosti by sa vSak mal v horizonte predikcie
zmiernit, na ¢o budu vplyvat ponukové aj
dopytové faktory. V niektorych odvetviach sa
ukazuju prvé naznaky chybajuicich vhodnych
zamestnancov, ¢o mdze vytvarat tlaky na vys-
i rast miezd. Podniky maju moznost vyuzi-
vat starsSich zamestnancov, zeny na skratené
uvazky, ako aj zamestnancov zo zahranicia,
s ¢im pocita aj aktudlna predikcia. Zaroven sa
predpokladd narast odpracovanych hodin na
zamestnanca.

Miera nezamestnanosti by mala pokracovat
v klesajucom trende a ku koncu horizontu pre-
dikcie sa predpoklada jej pokles k 8,5 %. Pokles
bude ¢iasto¢ne timeny pokracujicim narastom
participacie®.

5 Podrobnejsie informdcie o odhade
dopadu ocakdvaného Brexitu do
ekonomiky v boxe 1.

6 Podrobnejsie informdcie o vyssej
miere participdcie a jej vplyvu na
zdkladné ukazovatele trhu prdce
vboxe 2.
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Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2015 2016 2017 2018
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 1,2 1,1 3,5 5,0
Celd ekonomika, nomindlne 29 34 39 39
Cela ekonomika, redlne 32 39 28 2,1
Sukromny sektor, nominalne 2.8 3,0 4,0 4,0
Sukromny sektor, redlne 3,1 35 28 2.2
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 33 5.1 4,0 37
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 57 28 19

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 5,2 % v roku 2016, 4 % v roku 2017 a 3,7 % v roku 2018.

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych
hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti

3 ol
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2

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

Zdroj: SU SR a NBS.

4.3 CENOVYVYVOJ

AJ TENTO ROK POKLES CIEN, NAVRAT DO KLADNYCH HODNOT
OD PRELOMU ROKOV

Vyrazny prepad cien potravinarskych komo-
dit a pokles cien energii prispievaju aj tento
rok k zapornej inflacii. Od zaciatku budtceho
roka sa uz predpokladd obnoveny rast cien,
ked by sa mali zvySovat ceny sluzieb, potravin

a Ciastocne aj priemyselnych tovarov. Rast cien
sluzieb by mal reflektovat zvysujuci sa domaci
dopyt a odznenie poklesu nakladovych fakto-
rov. Coraz viac by sa mal zacat v cenach slu-
Zieb premietat aj mzdovy rast. V roku 2017 sa
ocakava este stéle tlmiaci vplyv cien energii,
kedZe nadalej pretrvava priestor pre ich pokles
vplyvom nizkych cien energetickych komodit.
V roku 2018 by uz mali pésobit vietky zlozky
spotrebného kosa prorastovo a inflacia by mala
dosiahnut 1,7 %.

Graf 5 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)
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NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
3.Q 2016



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

Priemer Priemer
20002008 | 2000-20 | | ages | oo | 2017 | aons
obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 -0,1 -0,3 -0,5 1,1 1,7
Potraviny 3,6 31 -0,2 -0,1 -2,0 18 23
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0.3 0,0 04 0.3 0,5 0,7
Energie 83 2,3 0w -39 16 -2,3 0,6
Sluzby 53 2,5 1,0 0,6 1,5 2,6 2,8
Dopytova inflacia 1,8 1,0 0,5 09 09 1,6 2,0

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 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 FISKALNY VYHLAD

UMIERNENY RAST VYDAVKOV, EKONOMICKY CYKLUS A OPATRE-
NIA V DANOVEJ OBLASTI ZNIZUJU DEFICIT

Po dosiahnuti hranice 3,0 % HDP v roku 2015
by mal deficit verejnych financii v tomto roku
klesnut na droven 2,5 % HDP. V horizonte prog-
nézy sa predpoklada dalsie postupné znizovanie
na uroven 1,6 % a 0,8 % HDP v roku 2017, resp.
2018. Na zlepsovanie deficitu verejnych financii
by mal vplyvat najma pokracujuci ekonomicky
rast, nizka miera inflacie (indexované socialne
vydavky), nizke urokové ndklady, odburavanie
jednorazovych faktorov a od roku 2017 aj opat-
renia v danovej oblasti. Schvalené, ako aj pri-
pravované vladne opatrenia by mali posobit na
verejné financie oboma smermi. Na prijmovej
strane by od roku 2017 malo pozitivne posobit
najmi predizenie osobitného odvodu v regu-
lovanych odvetviach s dvojndsobnou sadzbou,
zvysenie sadzieb dane z tabakovych vyrobkov,
ponechanie sadzby osobitného odvodu finan¢-
nych institucii na sucasnej Urovni a zvysenie
odvodov z hazardnych hier. Naopak, k negativ-
ne posobiacim opatreniam patri od roku 2016
zniZzend sadzba DPH na zékladné potraviny a od

Graf 7 Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Jednorazové faktory zahinaju necyklické efekty, ktoré
docasne menia saldo verejnej sprdvy, pricom v budtcnosti md
dojst k ich odbdraniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (% HDP)
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Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda. Bez vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej sprdvy.

roku 2017 znizenie sadzby DPPO na 21 %, ako aj
postupné znizovanie sadzieb starobného pois-
tenia v prospech druhého piliera. Na vydavkovej
strane je zohladnend v tomto roku najméa doda-
to¢na valorizdcia miezd pedagogickych zamest-
nancov, ako aj Uprava viano¢ného prispevku
doéchodcom. V budicom roku sa predpoklada
najma negativny efekt zavedenia minimalnej va-
lorizacie dochodkov.

Po expanzivnom vplyve fiskdlnej pozicie v roku
2015, ktory pramenil najma z vyrazného zrych-
lenia investicii, sa v tomto roku 2016 ocakdva
takmer neutrdlny vplyv, ked expanzivne prij-
mové opatrenia (najma znizenie sadzby DPH na
zakladné potraviny) by mali byt kompenzované
vys$sim vyberom dani a umiernenym vyvojom na
vydavkovej strane rozpoctu. V dalsich rokoch by
sa mal vplyv fiskalnej politiky sprisrovat, a to ako
na prijmovej, tak aj na vydavkovej strane rozpo¢-
tu a teda timit agregatny dopyt.

SPOMAL'OVANIE VEREJNYCH VYDAVKOV

V horizonte progndézy sa nadalej predpoklada
umierneny rast nominalnych vydavkov, ako aj

STREDNODOBA PREDIKCIA
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3.Q 2016
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Tabulka 5 Fiskalny vyvoj (medziro¢na zmena v %, b. c., ak nie je uvedené inak)

2015 2016 2017 2018
Konecna spotreba verejnej spravy (s. c.) 34 2,6 13 11
Vladne investicie (s. c.) 553 -26,5 3,7 8,6
Saldo verejnych financii (% HDP) -3,0 -2,5 -1,6 -0,8
Fiskdlna pozicia” (medziro¢na zmena v p. b.) -0,7 0,1 0,7 0,5
Hruby dlh (% HDP) 52,9 52,9 52,5 51,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Medziro¢nd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. (-) znamend expanziu.

postupné zrychlovanie cenového vyvoja, ¢o sa
prejavi v spomalovani dynamiky redlneho rastu
konecnej spotreby verejnej spravy.

V 1. polroku 2016 doslo v sulade s ocakavaniami
k medzirocnému poklesu verejnych investicii,
ktory stvisi s pomal$im ¢erpanim EU fondov.
Predpoklada sa, ze medzirocny pokles investicii
z tohto roka by mal pokracovat aj v roku 2017,
pricom k silnejsiemu ¢erpaniu EU fondov a su-
visiacemu oziveniu investi¢nej ¢innosti by malo
dojst az v roku 2018.

VEREJNY DLH BY SA MAL UDRZAT POD HRANICOU 53 % HDP

Verejny dlh by mal vo¢i predchadzajicemu ob-
dobiu zostat nezmeneny na drovni 52,9 % HDP.
K udrzaniu dlhu na nezmenenej Urovni by mala
prispiet potreba refinancovania nizsieho hoto-
vostného schodku statneho rozpoctu, ako tomu
bolo v predchadzajicom roku. V dalsom obdobi
najma vplyvom zlepSovania primarnej bilancie
rozpoctu a nizsich urokovych nékladov by sa mal
dlh postupne znizit k Grovni 51,1 % HDP na konci
roka 2018.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
3.Q 2016
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6 RizIKA PROGNOZY

Rizikd v realnej ekonomike boli z dévodu Bre-
xitu do aktudlnej predikcie zakomponované.
V strednodobom horizonte su rizikd vybilanco-
vané. Smerom k nizsiemu rastu moze pésobit
miernejsi ndbeh eurofondovych investicii, ako
aj geopolitickeé rizika a zhorsenie predstihovych
indikatorov. Naopak, priaznivejsie sa moze vyvi-
jat spotreba verejnej spravy a rozpustanie uspor
domacnosti.

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

Tabulka 6 Rizika predikcie

Graf 9 Predikcia inflacie HICP (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Graf je vypocitany na zdklade historickych predikc-
nych chyb infldcie a dotaznika rizik. Podrobnejsi popis konstruk-
cie grafu na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/
pris_04.pdf, alebo http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/
MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

LEPSI AKTUALNY VYVOJ A MIERNA REVIZIA SMEROM NADOL
V BUDUCOM ROKU VPLYVOM BREXITU

Rast ekonomiky bol zlep3eny v tomto roku vply-
vom aktuélne lepsieho vyvoja v 2. $tvrtroku.V po-
rovnani s predpokladmi sa lepsie vyvijal vyvoz,
¢o sa nasledne prejavilo v zlepseni celoro¢ného
rastu exportu na tento aj budduci rok. Slovenski
exportéri vedeli vyraznejsie zvysit svoj trhovy
podiel. Zaroven viak doslo v aktudlnej predikcii
k opatovnému zhorseniu vyhliadok globédlneho
rastu v porovnani s predchadzajuicou predikciou
v dosledku zakomponovania Brexitu. Ten sposo-
bi kumulativny vypadok zahrani¢ného dopytu
0 0,8 percentudlneho bodu do konca horizontu
predikcie, pricom dopad do slovenskej ekonomi-
ky sa ocakava najma v roku 2017. Z toho dévodu
doslo k revizii rastu HDP v nasledujucom roku.
V rdmci domacej casti ekonomiky bola zrevido-
vand smerom k nizsiemu rastu sikromna spotre-
ba, ktord zatial plne nereflektuje nérast zdrojov
z pracovného trhu.

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.

OPATOVNE ZLEPSENY VYHLAD NA TRHU PRACE

Aktuadlny vyvoj na trhu préace bol lepsi ako oca-
kdvania z predchadzajucej predikcie. Rovnako
aj pretrvavajuci sentiment zamestndavatelov
signalizuje pozitivne trendy v 3. Stvrtroku.
Z toho dovodu sa zrevidoval v roku 2016 rast
zamestnanosti smerom nahor. Vacsiu cast re-
vizie tvori verejny sektor, v ktorom sa zvysila
zamestnanost v zdravotnictve a skolstve a tiez
sa prejavili docasné podporné opatrenia vlady
na zamestndavanie. V strednodobom horizon-
te sa zamestnanost mierne zvysila o 6 tis. ludi
aj po odpocitani negativneho vplyvu Brexitu
(znizenie priblizne o 4 000 pracovnych miest).
V oblasti miezd nedoslo k vyraznejSej zmene
vyhladu. Nominélne mzdy boli znizené len ne-
patrne. Bolo to vSak vykompenzované nizSou
inflaciou, v dosledku ¢oho rast redlnych prij-
mov zostal bez zmeny.

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sikromného a verejného
sektora (medzirocny rast v %, prispevky
vp.b.)
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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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Graf 12 Vyvoj zamestnanosti v ekonomike
a prispevkov sukromného a verejného

sektora (medziro¢ny rast v %, prispevky
vp.b.)
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IMIERNE NIZSIA INFLACIA V HORIZONTE PREDIKCIE

V cenovom vyvoji doslo k miernemu prehod-
noteniu smerom k nizsej inflacii. V roku 2016
najma z dévodu aktualne rychlejsieho poklesu
v porovnani s predpokladmi. Prispeli k tomu

Graf 13 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky
v p.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

predovietkym ceny potravin. V horizonte pre-
dikcie revizia zohladnuje pomalsie zotavenie
cien polnohospodarskych komodit a slabsi
rast cien sluzieb a priemyselnych tovarov bez
energii.

ODHAD VPLYVU VYSLEDKOV REFERENDA O BREXITE NA SLOVENSKU EKONOMIKU

V septembrovej predikcii P3Q-2016 je uz za-
pracovany odhadnuty dopad vplyvu vysled-
kov referenda o zotrvani Spojeného kralovstva
(UK) v Eurépskej unii na slovenski ekonomi-
kué. Tento efekt zohladnuje najnovsie infor-
macie ohladom vyvoja relevantnych faktorov
vplyvajucich na ekonomiku SR.

Vysledok referenda mal zasadny vplyv na re-
viziu predikcie ekonomiky UK v druhej polo-
vici roka 2016 a v roku 2017 vyrazne smerom
nadol. Bank of England vo svojej poslednej,
augustovej predikcii znizila oc¢akdvania rastu

HDP v UK o 1,5 percentudlneho bodu v roku
2017 a o 0,5 percentudlneho bodu v roku
2018. Priamy vplyv (prameniaci zo znizeného
rastu HDP v UK) na slovensku ekonomiku by
v takomto pripade nemusel byt vyrazny, kedze
v ramci teritoridlnej Struktury predstavuje ex-
port do UK do 5 % z nasho celkového exportu.
Avsak horsi vyhlad britskej ekonomiky moze
do znacnej miery nepriaznivo vplyvat aj na
ostatné krajiny EU, najma cez obchodné vzta-
hy®. Tie by mali byt okrem zna¢ného poklesu
investicii a pomalSieho rastu sukromnej spot-
reby ovplyvnené neistotou ohladom dalSich

8

o

V predchddzajcej predikcii bol
Brexit len ako negativne riziko,
jeho dopad bol ex-ante odhadnuty
v analytickom komentdri ¢. 36
zjuna 2016 s ilustrativnym prepoc-
tom dopadu na tirovni 0,3 % HDP
(3 600 pracovnych miest) do roku
2018.

Napriklad nds najvécsi obchodny
partner Nemecko intenzivne
obchoduje s Velkou Britdniou.

NBS
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obchodnych rokovani, kedze existuje riziko
zmrazenia uzatvarania novych dlhodobych
obchodnych dohéd. Vyrazné ocakéavané osla-
benie dovozov, ako aj ostatnych komponentov
HDP UK, sa priamo a aj nepriamo premieta do
zhorseného ekonomického vyhladu obchod-
nych partnerov SR.

Spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu sa
momentaélne javi byt kltcové z pohladu od-
hadu efektu vysledkov referenda o Brexite na
slovensku ekonomiku. V predikcii P3Q-2016
ocCakavame v porovnani s predchadzajucou
predikciou spomalenie zahrani¢ného dopytu
kumulativne o 0,8 percentudlneho bodu do
roku 2018, a to takmer vylu¢ne z titulu vplyvu
vysledkov referenda o Brexite. Kratko po refe-
rende doslo k miernej apreciaciinominalneho
efektivneho vymenného kurzu SR, ktora vsak
bola nasledne korigovana jeho depreciaciou.
Aktualna hodnota 10-driového priemeru no-
minalneho efektivneho vymenného kurzu SR
je kudnu 7.9.2016 (datum uzavierky pre pre-
dikciu P3Q-2016) priblizne na rovnakej trov-
ni v porovnani s Urovnou v case referenda'®.
V pripade urokovych sadzieb doslo v porov-
nani s junovymi predpokladmi k ich dalSiemu
poklesu, ¢o by malo mat v pripade slovenskej
ekonomiky iba mierne pozitivny vplyv na

ekonomicky vyvoj. Pévodne ocakdvané nega-
tivne rizikd ohladom neistoty sa tak zatial ne-
naplnaju. To ¢iasto¢ne kompenzuje doterajsie
neznehodnotenie vymenného kurzu SR.

Podla aktudlneho odhadu vplyvu vysledkov
referenda o Brexite tak bude vykonnost slo-
venskej ekonomiky ovplyvnena najma ocaka-
vanym pomal$im rastom zahrani¢ného dopy-
tu po exportoch SR. Mierne negativne bude
na HDP pésobit aj parcidlna depreciacia eura
voci americkému dolaru. Vypocet naznacuje,
ze Uroven slovenskej ekonomiky bude vply-
vom referenda o Brexite kumulativne nizsia
0 0,4 % do roku 2018, ¢o orientacne znamena
o priblizne 4 000 menej vytvorenych pracov-
nych miest.

V pripade cenového vyvoja sa negativny do-
pad nizsieho dopytu v tomto a budicom roku
vykompenzuje slabsim kurzom eura voci dola-
ru. Celkovy efekt vysledku referenda o Brexite
bude pre inflaciu v najblizéom obdobi vybi-
lancovany. Po odzneni pozitivneho efektu
vymenného kurzu sa v cenovej hladine bude
pravdepodobne postupne premietat negativ-
ny vplyv pomalSieho dopytu, ¢o nasledne vy-
usti do mierne nizsej Urovne cien o0 0,07 % na
konci horizontu predikcie.

Tabulka A Odhad vplyvu vysledkov referenda o Brexite na ekonomiku SR (odchylky od trovne

kumulativne v %, ak nie je uvedené inak)

2016 2017 2018
HDP -0,09 -0,37 -0,41
HICP 0,01 0,01 -0,07
Zamestnanost (pocet os. kumulativne) -273 -2 405 -4015

Zdroj: Vypocty NBS.

10 Za rovnaké obdobie sa euro zne-
hodnotilo voc¢i americkému doldru
0 1,7 %, ¢o pre energeticky ndrocnu

slovenskt ekonomiku nemd

expanzivny ucinok. Prvotny odhad
Brexitu vychddzal z predpokladu
mierneho znehodnotenia efektiv-
neho kurzu slovenskej ekonomiky,
ktory sa zatial nedostavil aj kvéli
oslabenym mendm nasich regio-
ndlnych obchodnych partnerov

vocieuru.
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SILNEJSi TRH PRACE TLACI NA VYSSIU PARTICIPACIU OBYVATELSTVA

V 2. STVRTROKU BOLO NA SLOVENSKU ZAMESTNANYCH
PRIBLIZNE 2,5 MILIONA LUDI"" A MIERA NEZAMESTNANOSTI
10 %. V PREDKRIZOVOM OBDOBI PODOBNY POCET PRA-
COVNYCH MIEST ZNAMENAL NEZAMESTNANOST LEN 9 %.
AKE JE VYSVETLENIE?

Slovensky trh prace zaziva od roku 2014 novu
vinu oZivenia. Podniky striasli obavy z krizy,
viaceré zacali vo vacsej miere expandovat
a naberat zamestnancov. Priviedol ich k tomu
zvyseny dopyt po ich produktoch, ako aj smel-
Sie investi¢né plany. Na pozadi tohto vyvoja
sa odohravaju zaujimavé zmeny v participacii
obyvatelstva (zjednodusene zdujem obyvate-
[ov pracovat)' a v demografickom vyvoji.

Slovenska republika zaznamendva pokracuju-
Ci prepad obyvatelstva v produktivhom veku
(D, vek 15-64 rokov). Méze za to vyrazny od-
chod silnych starSich populacnych rocnikov
mimo trh prace (presun do kategdrie 65+, resp.
do dochodku) a zaroven slaby pritok mladsSich
osob do tejto ,pracovnej” vekovej skupiny, ¢o

Graf A Vyvoj poctu aktivnych oséb

a demografie (tis. 0s6b)
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Graf B Vyvoj miery participacie (%)
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Zdroj: SU SR (VZPS) a vypocty NBS.

suvisi s nizkou pérodnostou od devatdesia-
tych rokov.

Zamestnavatelia teda musia sutazit o zaujem
mensej mnoziny ludi. Ich zvySend potreba naj-
at novych ludi od roku 2014 vedie k narastu
miery participacie. Viac ludi teda pracuje ale-
bo mé zdujem pracovat. Tento priaznivy vyvoj
ma tendenciu pritiahnut aj pévodne neaktiv-
ne osoby (tie, ktoré pracu doteraz nemali, ani
si ju nehladali), ktoré v sucasnosti vo vacsej
miere nastupuju do zamestnania, alebo tento
krok zamyslaju. Aktudlne déata za prvy polrok
2016 naznacuju, ze miera participacie vyraz-
ne rastie u Zien vo veku 25-39 rokov a starsich
0s0b. Zamestndavatelia z dovodu zvysenej po-
treby pracovnej sily vo vacsej miere akceptuju
zamestndavanie na skrateny uvazok, ¢o poma-
ha zvysovat participaciu obyvatelstva, najma
Zien. Podiel zamestndvania na skrateny Gvazok
sa u zien od krizy zdvojnésobil na 8 %. Vyssi
rast participacie zien je CiastoCne spojeny aj
s postupnym zvySovanim déchodkového veku
od roku 2004.

STREDNODOBA PREDIKCIA

11 Na zdklade sezonne ocistenych
udajov. Zdroj: Statisticky drad SR
(VZPS).

12 Participdciou oznacujeme
mieru ekonomickej aktivity, ¢ize
podiel ekonomicky aktivneho
obyvatelstva (bud nezamestnani
hladajuci si pracu alebo zamest-
nani, oznacujeme skratkou EAO)
v ekonomike na obyvatelstve v
produktivnom veku (obyvatelstvo
vo veku 15-64 rokov bez ohladu na
aktivitu, oznacujeme skratkou D).
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Graf C Zmeny v miere participacie podla

pohlavia a veku (medziro¢ne v 1. polroku

Graf D Zamestnavanie na skrateny tvazok
(% zamestnanych)
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Zdroj: SU SR (VZPS) a vyjpocty NBS.

Predpokladame, Ze tento vyvoj bude aj
v najblizsom obdobi pokracovat.V horizonte
strednodobej prognézy, teda do konca roka
2018, preto zachovavame predpoklad nada-
lej rastucej miery participacie v ekonomike
z dévodu pokracujucej potreby zamestnava-
telov vyuzivat vietky potencidlne pracovné
sily, doznievajuceho vplyvu doéchodkovej
reformy z roku 2004 a aktudlneho naviaza-
nia veku odchodu do déchodku na strednu
dizku Zivota. Rastlica participacia (a pocet

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Muzi Zeny

Zdroj: Eurostat.

EAO) v horizonte prognézy ma v3ak nadalej
timiaci vplyv na pokles miery nezamestna-
nosti, kedze ¢im viac pévodne neaktivnych
[udi ma zdujem pracovat, tym menej su za-
mestndvatelia nuteni obsadzovat miesta ak-
tudlne nezamestnanymi. Dynamicky narast
participacie oproti predkrizovému obdobiu
zaroven sposobuje, Ze zatial miera neza-
mestnanosti neklesla na svoju predkrizovu
uroven, aj ked pocet pracujucich je uz vyssi
ako pred krizou.

Tabulka A Porovnanie predikcii miery nezamestnanosti (%)

2016 2017 2018
NBS 9.9 93 8,5
IFP 9.8 8,5 74
MMF 10,4 9,6 9.2
EK 10,5 95 =
OECD 10,4 9,6 =

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
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Graf E Zmena po¢tu nezamestnanych Rozdiely v prognézach miery nezamestnanos-
a prispevky (tis. oséb, predikcia P3Q-2016) ti medzi jednotlivymi institaciami vyplyvaju
z odlisnych predpokladov tykajucich sa za-

604 "'-----.-.-.."'. . o e 7. e
i Nérast mestnanosti, participacie a demografického
participacie <, - .
vyvoja.
5
’0
204
o =L
60
-80
-100
2015 2016 2017 2018

B Zamestnanost (vratane pracujucich v zahranici
a aktivacnych prac)

B Participacia (= -1*zmena poctu neaktivnych)
Obyvatelstvo 15-64
Pocet nezamestnanych

Zdroj: SU SR (VZPS) a vypocty NBS.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P3Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2016 Zmena oproti P2Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,3 -0,5 11 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -03 -0,5 1,1 18| -02 -0,1 -0,1
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,3 -0,3 1.3 18| -02 -0,2 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 3,6 3,5 33 4,2 0.2 -0,2 0,0
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. 24 29 35 35| -05 -0,3 0,0
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 34 2,6 13 1,1 0.2 0.2 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 14,0 09 57 58 0,0 -0,2 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 7,0 5.2 58 77 1,6 0,7 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 82 4, 6,1 74 14 0,7 -0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4269 5262| 5343| 5978 251 281 300
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -1,0 -0,6 -0,5 0,0 0.2 0,0 0,0
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 78071 80609 | 84343 | 89502 -7 | -304 | -390
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2267 2313 2337| 2361 7,0 6,0 57
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 2,0 1,0 1,0 03 -0,1 -0,1
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS 314 274 257 237 -02 2,1 25
Miera nezamestnanosti % 11,5 9.9 93 8,5 -0,1 0,1 0,0
Medzera v nezamestnanosti 2 p. b. 1,7 0,2 -0,1 -05| -01 -0,1 0,0
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 1,6 1,5 23 3,1 -0,1 -0,1 0,0
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 1,2 1,1 35 50 -04 -04 -0,1
Nominalne kompenzécie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 2,4 2,8 39 39 -05 -0,2 -0,1
Nominalne mzdy ¥ medzirocny rast v % 29 34 39 39 0,0 -0,2 -0,1
Reélne mzdy medzirocny rast v % 3.2 39 28 2,1 0,2 -0,1 0,0
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 29 37 32 34| -01 -0,5 0,0
Miera Uspor % z disponibilného déchodku 8,6 9,1 8,9 88| -03 -0,5 -04
Sektor verejnej spravy 7
Celkové prijmy % HDP 42,7 40,8 40,7 40,4 0,0 0,5 0,5
Celkové vydavky % HDP 45,6 43,3 42,3 41,3 -0,1 0,1 0,1
Saldo verejnych financii ® % HDP -3,0 -2,5 -1,6 -0,8 0,1 04 04
Cyklicky komponent % trendového HDP -04 -0,1 0,1 02 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP 2,2 2,1 16| -1 0,0 04 04
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,8 -0,7 -0,1 04 0,1 04 04
Fiskédlna pozicia ¥ medziro¢nd zmena v p. b. -0,7 0,1 0,7 0,5 0,1 04 -0,1
Hruby dlh % HDP 529 52,9 52,5 51,1 -0,5 -0,8 -1,0
NBS
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel

Jednotka

Platobna bilancia
Bilancia tovarov

Bezny ucet

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska
Vymenny kurz USD/EUR 1%

Cena ropy v USD 12

Cena ropy v USD

Cena ropy v EUR

Ceny neenergetickych komodit v USD
EURIBOR - 3M

Viynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR
Zdroj: NBS, ECB a SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

% HDP
% HDP

medzirocny rast v %
Uroven
Uroven
medzirocny rast v %
medzirocny rast v %
medzirocny rast v %
% p. a.

%

Skutocnost P3Q-2016 Zmena oproti P2Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
24 31| 24| 25| 04| o] o2
a3 | 06| 12| 07| 06| 04| o3
36 34| 37| 43| 02| -06| -03
|2 a2l 2| oaz| 20| 20
54 | 439 s07| 35| 12| 34| 42
470 | 61| 154 54| 10| 25| o8
366 | 167 152| 54| 21| 33| o8
199 | 30| s3] 42| o3| 10| -04
00 | -03| -04| -04| 00| 01| -01
09 05| o5 o6 01| 03| -04

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

nosti v porovnani’s NAIRU.
3) HDPss. 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) 5.13; 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/P3Q-2016.xls
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