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Ekonomika je nad’alej v prorastovej kondicii, vplyv
Brexitu je zatial’ limitovany.

Na trhu prace sa ocakava pokracovanie tvorby
novych pracovnych miest, mzdy porastu tak
nominalne, ako aj realne.

Inflacia by sa mala postupne ozivovat’
od zaciatku roka.
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« Podla predikcie by mal byt domaci dopyt eurozony aj nad'alej hlavhym faktorom rastu.
Podporit’ by ho malo uvol'nené nastavenie menovej politiky ECB, ako aj mierne expanzivne nastavenie
fiSkalnej politiky v roku 2016.

« Brexit bol zakomponovany do predikcie s mierne negativhym dopadom.

« Celkovu inflaciu by mal v roku 2016 vyrazne ovplyvnit' negativny prispevok cien energii spojeny s
minulym prudkym poklesom cien ropy. Po odzneni tohto efektu zaCiatkom roku 2017 by mala
inflacia zacat’ rast’. Nedosiahne vSak Uroven 2 %.

 Rizika pre rast HDP boli oznacené ako negativne a vybalansované pre odhad inflacie.

/\
(roené percentudlne zmeny) September 2016 MPE Jtn 2016 BMPE " Revizie od jina 20167~_
2015 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018/ 2016 2017 2018 "\
Reélny HDP 19 17 16 16 16 17 1.7 01 -0,1 -0,1 )
HICP 00 02 12 16 0,2 13 1,6\ 0,0 -0,1 00
HICP bez energii a potravin 08 09 13 15 1,0 1.2 15 Y -01 01 00"

* revizie sa pocitaju zo zaokruhlenych hodnot

« Zahranicny dopyt Slovenska bol v dosledku slabsieho ozivovania globalnej ekonomiky, ako aj dopadu
Brexitu na ekonomiky nasich obchodnych partnerov revidovany smerom nadol.

 Trajektdria rastu zahrani¢ného dopytu aj napriek revizii je stale rastuca.

—mm 7 m

Zahrani¢ny dopyt SR (%) 3,6
Revizia (p. b.) 0,0 -0,2 -0,6 -0,3
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HDP (%)
Revizia (p. b.) 0,0 0,2 -0,2 0,0

« 2016: Doterajsi lepsSi vyvoj exportu potlaci rast HDP smerom hore.
Slovenska ekonomika zvysuje trhovy podiel v zahranicnom obchode
nad ocakavania.

2017: Hlavny dopad Brexitu z titulu nizSieho dopytu po nasSich
exportoch (nielen od UK, ale hlavne od nasich obchodnych partnerov,
ako je DE), aj s dopadom do investicii.

2018: Nadalej sa pocita so zacCiatkom produkcie novych
automobilovych kapacit.
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—mm 2017 m
Investicie (%) 14,0 5,7
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,2 -0,1

- 2016: Slabsia celkova investicna aktivita vyplyvajica z prepadu verejnych
investicii, rast sukromnych investicii nadalej silny (automobilovy priemysel,
energetika, vystavba rezidencnych nehnutel'nosti).

- 2017, 2018: TIimiaci efekt z poklesu cerpania eurofondov vo verejnych
investiciach sa vytraca, sukromné investicie pokracuju v raste. TImiaco posobi aj
Brexit.

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

2015 2016 2017 2018
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 14,0 0,9 5,7 5,8
- stikromny sektor 5,2 9,4 7.7 53
- verejny sektor 55,3 -26,5 -3,7 8,6
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HICP (%) -0,3 -0,5 1,1 Dopytova inflacia (%) 0,9
Revizia (p. b.) 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 0,0 -0,2

Pozn.: Dopytova inflacia (Cista inflacia bez pohonnych latok) predstavuje
L i » L inflaciu ocistentl o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.
Porovnanie inflacie s predchadzajucou predikciou
a zdroje revizie v ramci jej struktary (p. b.)

- 2016: Slabé su vsetky zlozky. Revizia
nadol vplyvom aktudlneho vyvoja cien
potravin (agrokomodit).

« 2017: Kladna inflacia v dosledku odznenia
vplyvu nizkej ceny ropy, rastu cien

02 - agrokomodit a vyvoja na trhu prace
(uzatvaranie medzery nezamestnanosti).
Revizia nadol vplyvom pomalSieho nabehu
rastu cien agrokomodit.

- 2018: Pokracujuce zrychl'ovanie

0,2 -

0,0

04 -

o0 2016 2017 2018 dynamiky cien sprevadzané uzatvaranim

== Administrativne ceny bez energii  HE Cista inflacia bez pohonnch latok produkénej medzery. Revizia nadol vayvom

m— Erergie —Potraviny predpokladaného pomalSieho rastu cien

—Oo=HICP potravin a priemyselnych tovarov bez
energii.
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« Nominalna mzda dosahuje rychlejsi rast v porovnani s nominalnou produkt|V|tou prace.

« Z dlhodobého hladiska sa tak v tomto roku eliminuje predstih Urovne produktivity
prace pred mzdou z poslednych 15 rokov.

« Rast dopytu po pracovnej sile hlavnym dévodom mzdoveého dobiehania.

« Priemerna mzda v 1Q aj 2Q2016 spomalovala vplyvom volatility nepravidelnych zloziek
mzdy (odmeny a nahrady mzdy).

« Ocistenie priemernej mzdy od tychto zloZiek len na zakladnd mzdu hovori o vyssej
mzdovej dynamike (5,6 % medzirocne v organizaciach nad 19 zamestnancov).

Prehl'ad vyvoja zakladnych miezd podl'a odvetvi

Vyvoj nakladov prace v ekonomike (1995 = 100) (medziro¢ny rast zakladnej priemernej mzdy v %)
450 125 8 28
400 - - 120 7 -4
350 - Sus |6 20
300 - SIIEE 16
250 - s ||t - 12
34 -8
200 A - 100
2 4
150 4 - 95
1 -0
100 - - 90
0 T T -4
50 - L g5 gl aa] gl ag] = =t = =t v gl v U] =] =]
: - 2 3 3 3 3 B B B I = 5 =T T
1 [ [ [ [ [ [ 1 [ 1 [ 1 1 1
0 - - 80 g 1 g Q g [} g g g 1 g g g 1
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
mmm Podiel nakladov prace na vytvorenom HDP (pravé os) e Sulcromuny sektor ([ava os) e Verejny sektor (fava os)
= Kompenzacie zamestnancov == ==Priemysel = === Stavebnictvo
—Nominalny HDP = === (Obchod a sluzby
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—mm 2017 m —mm 2017|2018

Mzda

nominalna (%)

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

Medzirocny rast miezd (%)

2,9 34 3,9

6

5 ]

4

5,1
4,0 40 40 37

3,0

2016 2017 2018

Priemerna mzda v sakromnom sektore

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

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

3,9

I I I

« Rast miezd postupne zrychli vplyvom vyssej
produktivity prace, dopytu po pracovnej sile a
postupne aj vysSej inflacie  (koniec
bezinflatného obdobia).

« Mierne ozivenie inflacie tak bude timit' rast

realnych miezd v horizonte prognézy a
dynamika realnej mzdy bude postupne klesat'.
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jnes’fﬁ'é"ﬁ'ﬁst; VyVvoj na_trhtﬁée’by maI byt'

df)orovat rast-

a maI b
i
Zamestnanost’ Miera
(%) 2,0 2,0 1,0 nezamestnanosti (%) 2 99
Revizia (p. b.) 0,0 0,3 -0,1 -0,1 Revizia (p. b.) 00 -01 0,1 0,0

« 2016: Lepsi vyvoj, najma vd'aka sluzbam.

- 2017: Rast zamestnanosti moze pribrzdit’ Brexit (celkovy dopad cca 4000
pracovnych miest v relativnom vyjadreni, tzn. nizsi rast ako by mohol byt) -
hlavne v exportne zameranych odvetviach.

« Pokracujuci narast zamestnanosti moze vyustit' do pnutia na trhu prace, ktoré by
vSak malo byt timené zvysenou participaciou.

« Za obdobie 2016-2018 by sa malo vytvorit' priblizne 84 tisic novych
pracovnych miest, z toho 44 tisic v obchode a sluzbach.
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A 2.8

—mmm —mzmm
0,7

Fiskalny deficit sHop) -3,0 -2,5 -1,6 -0,8 Fiskdlna pozicia (p.b.)  -0,7
Revizia (p. b.) 00 01 04 04 Reviza(p.b.) 00 01 04 -01

- Saldo verejnych financii: Fiskalny deficit by sa mal postupne zniZzovat. Predpokladame deficit na
urovni 2,5 % v tomto roku. V predikcii boli zakomponované opatrenia na strane prijmov (znizenie
sadzby DPPO, ponechanie osobitného odvodu regulovanych subjektov s dvojnasobnou sadzbou,
ponechanie odvodu financnych institlcii, zvySenie dani z tabakovych vyrobkov a odvodu z hazardnych
hier), ako aj zvySenie vydavkov na valorizaciu miezd ucitelom, minimalna valorizacia dochodkov, zvySenie
viano¢ného prispevku.

Fi¢kalna pozicia* (% HDP) « DIh by mal v 2016 dosiahnut’ Uroven 52,9 % HDP,
nasledne by sa mal postupne zniZzovat' k 51 % HDP)
vplyvom priaznivého vyvoja primarnej bilancie a
nizkych Urokovych nakladov.

0.8

0.6
restrikcia

o - FiSkalna pozicia: V roku 2016 sa ocakava mierne
0.2 - o1 restriktivny vplyv, ked” expanzivne prijmové opatrenia
00 by mali byt viac nez kompenzované zvySenym
L] vyberom dani a umiernenym vyvojom na vydavkovej

-0.1 b4 17
I strane rozpoctu. V dalsich rokoch by sa mal vplyv
fiSkalnej politiky sprisnovat, a to ako na prijmovej,
uvol'nenie tak aj vydavkovej strane rozpoctu.

-0.6

-0.7
-0.8

* FiSkalna pozicia je medzirotna zmena cyklicky ocisteného

2014 2015 2016 2017 2018 gy
primarneho salda.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 27.9. 2016 10



12

=== QECD June 2016 Economic Outlook 99

10
e |\F SR - IFP September 2016

8 - Eyuropean Commission - Spring 2016 (May)

6 a=NBS - P3Q2016 - (MA)

A = |MF WEOQ April 2016

2

(%)

0 T T T T T T T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

-2

-4

-6

-8

-10
— — — — — — — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N ™ < o] [{=) N~ [ee] (o) o — N ™ <t o] [{o) N~ [e o]
o o o o o o o o — — — — — — — - —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N (V] N N N N N N N N
Odbor ekonomickych a menovych analyz 27.9. 2016 11




T i L1 N

e s

e G
e — 2

| T/l

d A1 =T O Gk
Porovnam}ef predlkcii’H.ID

Podl'a NBS su rizika v prognoze realnej ekonomlky a cien vybilancované.

HDP Inflacia
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2015 2016 2017 2018
Skutoénost' | P2Q-2016 | P3Q-2016 | P2Q-2016 | P3Q-2016 | P2Q-2016 | P3Q-2016
N
HDP s. c. 3,6 3,3 3,5 3,5 l 3,3 4,2 4,2
HICP (priemer roka) -0,3 -0,3 , -0,5 1,2 1,1 1,8 1,7
Nominalne mzdy 2,9 3,4 3,4 4,1 l 3,9 4,0 3,9
N\
Realne mzdy 3,2 3,7 3,9 2,9 2,8 2,1 2,1
Zamestnanost'’ N
ESA 2010 2,0 1,7 2,0 1,1 1,0 1,1 1,0
Nezamestnanost’ 11,5 10,0 ) 9,9 9,2 9,3 8,5 8,5
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Predpoklady:

Spomalenie rastu zahranicného dopytu sa momentalne javi byt kl'ticovy
kanal dopadu na SR (kumulativne o 0,8 p.b. do roku 2018).

NEER SK je ku dnu 7.9.2016 (datum uzavierky pre predikciu P3Q-2016)
priblizne na rovnakej arovni v porovnani s Urovnou v Case referenda.

Urokové sadzby v porovnani s jinovymi predpokladmi opét’ poklesli, ¢o by
malo mat’ v pripade slovenskej ekonomiky iba mierne pozitivny vplyv na
ekonomicky vyvoj a povodne oCakavané negativne rizika ohl'adom neistoty
sa tak zatial’ nenaplnaju.
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Odhad doterajsieho vplyvu vysledkov referenda o Brexite na ekonomiku SR
(odchylky od Grovne kumulativne v %, ak nie je uvedené inak)

P3Q-2016 Predbezny odhad v P2Q-2016
2016 2017 2018 2016 2017 2018
HDP -0,09 -0,37 -0,41 -0,05 -0,22 -0,28
Cenova Uroven HICP 0,01 0,01 -0,07 0,13 0,33 0,42
Zamestnanost’ (pocet os. kumulativne) -273 -2405 -4015 -200 -1871 -3620
Dopad na rast HDP (p. b.) Dopad na inflaciu HICP (p. b.)
0,05 | | 0,08
000 — | 0]
0,04 -
005 - T _g oa 0,02 -
010 f---oo- ® ] 0,00 -
0,09 : j -0,02 -
0,15 oo ------------ ------------------- -0,04 -
-0,20 _-__________________qi_____- ._____EP ___________________ -0,06 -
; ; -0,08 -
. e
’ | | -0,10 -
-0,30 ¢ ° 28' -0,12 : -
2016 2017 2018 2016 2017 2018
m Urokové sadzby B Vymenny kurz m Urokové sadzby B Vymenny kurz
Zahrani¢ny dopyt ® Celkovy dopad Zahrani¢ny dopyt @ Celkovy dopad
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(pri rovnake] zamestnanosti bola nezamestnanost’ pred krizou o 1 p. b. nizsia)

B’d%” S}It né’jéi trh p‘rée tlac

Zmeny v miere participacie podl'a pohlavia a veku Zmena poctu nezamestnanych a prispevky
(medzirocne v 1. polroku 2016, p. b.) (tis. osob, P3Q-2016)
5 60
5 40 -
4 20
3 - 0
2 220 |
1 -40
0 G0 -
1 -80 |
27 e 2015 2016 2017 2018
° 15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 fizca =?:11'1;1:51}?;?:111:it;(‘;’?;lﬂl?:ll}:]a)((:)l(l:‘lt::clll(:;]:nf?glt:al?)wla aktivacnych prac)
_ ) = Oby vatefstvo 15-64
= Muzi m Zeny Pocet nezamestnany ch

« VySSi dopyt a pokles obyvatel'stva v pracovhom veku nuti zamestnavatel'ov
hl'adat’ nové zdroje pracovnych sil.

« Pbvodne neaktivne osoby v sucCasnosti vo vacsej miere nastupuju do
zamestnania.

« Najma zeny (25-39) a starSie osoby; aj formou skratenych uvazkov.

 Predpokladame, ze tento vyvoj bude aj v horizonte prognozy pokracovat.

 Rastlca participacia ma vsak timiaci vplyv na pokles poctu nezamestnanych a
miery nezamestnanosti.
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