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1 ZHRNUTIE

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa v 3. stvrt-
roku 2016 mierne spomalilo na 0,7 %. Bolo to
v dosledku slabsieho zahrani¢ného dopytu, kto-
ry sa prejavil v znizeni vyvozu tovarov a vyraznej-
Sieho poklesu investi¢nej aktivity. Ten vyplyval
z vysokého poklesu verejnych aj sukromnych
investicii. Pravdepodobne aj urcita ¢ast sukrom-
nych investicii bola financovana z eurofondov,
ktoré sa nepodarilo zatial v tomto roku nahradit.
Sukromnd spotreba tak bola hlavnym zdrojom
rastu podporena stale sa lepsiacou situaciou na
trhu préce.

Pokles investicného dopytu spolu so slabsim
zahranicnym dopytom boli premietnuté do
prehodnotenia rastu ekonomiky vtomto roku
a v roku 2017 smerom k nizsim dynamikam.
Ekonomika by tak mala vzrast o 3,3 % v tom-
to roku a 0 3,1 % v roku 2017 (zniZenie zhodne
0 0,2 percentudlneho bodu). V dalich rokoch by
sa mal zrychlit rast zahrani¢ného dopytu. Zvyraz-
ni sa rast sikromnej spotreby, oZivia sa investicie
a zac¢ne produkovat nova automobilka. Ekono-
mika by tak mala akcelerovat na 4,2 % v roku
2018. V aktudlnej strednodobej predikcii bol
predizeny horizont do roku 2019, kedy by sa mal
rast HDP zrychlit na 4,6 %. V danom roku pred-
pokladdme uz mierne prehrievanie ekonomiky.

Trh prace sa vyvijal v 3. stvrtroku lepsie, ako
sa cakalo. Prejavit by sa to malo v rychlejsom
raste zamestnanosti v tomto roku, aj v roku 2017
v porovnani s predchadzajlcou predikciou. Zvy-

Sujlica sa participacia a velky pocet novovytvore-
nych pracovnych miest sa premieta do historicky
najvyssieho poctu pracujucich. V horizonte pre-
dikcie sa uvazuje so spomalenim rastu zamest-
nanosti v doésledku nestladu ponuky a dopytu
po pracovne;j sile, ¢o by sa malo prejavit v na-
raste poctu odpracovanych hodin a zvySovanim
poctu zahrani¢nych pracovnikov. Miera neza-
mestnanosti by mala v horizonte predikcie
poklesnut k 7,7 % koncom roka 2019. Mzdovy
vyvoj by mal byt podporeny rastom produktivity
prace a tieZ by mal zacat odzrkadlovat pnutia na
trhu prace a rychlejsi ndrast miezd vo verejnej
sprave.

Inflacia by mala na prelome rokov dosiah-
nut kladni hodnotu a postupne sa zrych-
lovat. Vplyvat by na to mali zvy3ujlce sa ceny
komodit, ktoré sa prejavia v raste cien potravin
a pohonnych latok. V cenéch sluzieb sa okrem
rastucich nomindlnych miezd za¢nu sekundarne
prejavovat aj rastuce ceny vstupov. V sulade so
zvysujucimi sa dovoznymi cenami by mali zacat
rast aj ceny priemyselnych tovarov. Inflacia by sa
tak mala priblizit k 2 % ku koncu horizontu pre-
dikcie. Zaroven sa prvykrat po dlhsom obdobi
nereviduje vyhlad pre inflaciu smerom k nizsim
hodnotdm. Kon¢i sa tak bezinflacné obdobie,
ktoré bolo sprevadzané silnym narastom re-
alnych miezd.

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

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

P4Q-2016 Rozdiel oproti P3Q-2016
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018
HDP 33 31 4,2 4,6 -0,2 -0,2 0,0
HICP -0,5 1,2 18 19 0,0 0,1 0,1
Dopytova inflacia” 09 1,6 2,1 2,6 0,0 0,0 0,1

Zdroj: SU SR a NBS.

1)HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien. Lepsie odrdza domdce cenové tlaky ako celkovd infldcia HICP a v pripade

odznenia externych Sokov lepsie naznacuje buddci vyvoj infldcie.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICI AV SR

RAST EUROZONY V 3. 3TVRTROKU 2016 NA UROVNI
PREDCHADZAJUCEHO $TVRTROKA

Rychly odhad Eurostatu potvrdil predbezny od-
had o raste ekonomiky eurozény v 3. stvrtro-
ku 2016 medzikvartalne 0,3 %, ¢im si eurozéna
zachovala tempo rastu z predchddzajuceho
Stvrtroka. Rychlejsi rast maloobchodu a staveb-
nictva naznacuju posilnenie vplyvu domace-
ho dopytu na ekonomiku eurozény. Relativne
dynamicky sa zvysila aj priemyselna produkcia
a v ramci nej aj priemyselnd vyroba. To by mohlo
signalizovat aj posilnenie exportnej aktivity, av-
sak dostupné informacie z narodnych statistic-
kych dradov su nejednoznacné. Na druhej stra-
ne tieto informacie poukazuju na rychlejsi rast
importov a timiaci vplyv cistého exportu. Z hla-
diska teritoridlnej struktury doslo v rdmci kluco-
vych ekonomik k rozdielnemu vyvoju. Kym vo
Francuzsku a Taliansku sa hospodarsky rast zvysil
zhodne o 0,3 percentudlineho bodu (na 0,2 %,
resp. 0,3 %) a Holandsko si zachovalo dynamiku
z predchadzajuceho stvrtroka (0,7 %), v pripade
Nemecka a Spanielska sa rast ekonomickej ak-
tivity zmiernil o 0,2 percentualneho bodu, resp.
0,1 percentudlneho bodu (na 0,2 %, resp. 0,7 %).
Signaly z dostupnych predstihovych indikatorov
na dalSie obdobie naznacuju miernu akcelerd-
ciu ekonomického rastu. V rdmci cenovej oblasti
bola inflacia merana HICP podla rychleho odha-
du v novembri na turovni 0,6 % (0,5 % v oktobri).
V porovnani s predchadzajicim mesiacom sa
zrychlil rast cien potravin, no zérover sa mierne
prehibil pokles cien energii.

IMIERNE SPOMALENIE RASTU SLOVENSKEJ EKONOMIKY
V DOSLEDKU SLABSICH INVESTICI{’

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
00,7 %, ¢o bolo v sulade s predpokladmi z pred-

chadzajucej predikcie o spomaleni tempa rastu.
Struktdra rastu ekonomiky bola viak odli$na
od predpokladov. Sukromna spotreba potiahla
ekonomiku, avsak men3ou mierou v porovnani
s predpokladmi. Vyrazne sa prepadli investicie,
¢o mohlo byt ciasto¢ne kompenzované zvyse-
nim zasob. Vyvoz mierne poklesol, ¢o odzrkad-
[ovalo vyvoj aj nemeckej ekonomiky. Slabsi do-
maci dopyt spolu s poklesom vyvozu spésobil
vyraznej$i prepad dovozov. Prepad doméceho
dopytu v porovnani s odhadmi sposobilo pre-
hodnotenie vyhladu rastu ekonomiky na naj-
blizSie obdobie.

Na trhu prace sa mierne spomalenie ekonomic-
kej aktivity neprejavilo. Firmy nadalej vytvarali
nové pracovné miesta v 3. Stvrtroku a zamest-
nanost sa zvysila rovnako ako v predchadzaju-
cich Stvrtrokoch o 0,6 %. Bolo to vyraznejsie,
ako sa predpokladalo v septembrovej predik-
cii. Nové pracovné miesta generovali najma
sluzby. Miera nezamestnanosti tak pokraco-
vala v poklese. Rast miezd sa mierne zrychlil
v stlade s predpokladmi. Vplyva na to najma
rast miezd v niektorych sluzbach aj v priemy-
selnych odvetviach, kde firmy celia nedostatku
pracovnych sil.

Medziro¢ny pokles cien sa v 3. Stvrtroku nepa-
trne prehibil na -0,7 %, avSak v oktébri uz doslo
v stlade s predpokladmi k zmierneniu poklesu
na -0,3 %. Prispeli k tomu rastice ceny ener-
getickych komodit, ktoré sa prejavili v cenach
pohonnych latok. Rovnako ceny sluzieb a prie-
myselnych tovarov bez energii zrychlili tempo
rastu.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o ekonomike SR,
december 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 septembra) mierne znehodnotil. V aktualnej
predikcii sa predpokladd na urovni 1,09 USD/
EUR, ¢o predstavuje slabsi kurz o 2,6 % oproti
septembrovej predikcii. Nomindlny efektivny
kurz (pocitany na baze 15 najvyznamnejsich ob-
chodnych partnerov SR) je v porovnani s pred-
chédzajlcou predikciou takmer nezmeneny (sil-
nejsio 0,1 %).

Cena ropy Brent v USD sa ocakdva na mierne
nizsej drovni v porovnani s predchadzajicou
prognézou. V dolarovom vyjadreni by podla
futures mala dosiahnut uroven 43,1 USD/barel
v roku 2016, troven 49,3 USD/barel v roku 2017,
v roku 2018 by sa mala zvysit na 52,6 USD/ba-
rel a v roku 2019 na 54,6 USD/barel. O¢akava-
nd cena ropy v eurdch by mala byt v porovnani
s predchadzajucou progndézou nizsia o 1,3 %
v roku 2016, priblizne na rovnakej urovni v roku
2017 avyssiao 1,2 % v roku 2018%,

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Decembrova predikcia Eurosystému® predpo-
klada pokracovanie oZivenia ekonomickej ak-

tivity v eurozéne. Rast HDP eurozény by mal
dosiahnut v roku 2016 a 2017 droven 1,7 % a na-
sledne by sa v rokoch 2018 a 2019 mal zmiernit
na 1,6 %. V porovnani so septembrovou predik-
ciou ECB bol rast zrevidovany smerom nahor pre
rok 2017 o 0,1 percentudlneho bodu. Hlavnym
faktorom rastu by mal byt nadalej domaci do-
pyt, podporeny akomodativhym nastavenim
menovej politiky ECB. V horizonte prognézy by
sa mal zrychlit aj rast exportov v silade s o¢aka-
vanym globalnym oZivenim. Malo by sa to pre-
javit v postupnom zvy3ovani prispevku cistého
exportu k rastu HDP. Zahrani¢ny dopyt eurozé-
ny bude ¢iasto¢ne limitovany slabym vyhladom
pre rast importov Velkej Britdnie. Podmienky na
trhu prace by sa mali v horizonte prognézy zlep-
Sovat.

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v dosledku
ocakavaného slabsieho dopytu zo strany na-
Sich obchodnych partnerov v nasledujucich
rokoch revidovany smerom nadol. V roku 2016
by mal byt jeho rast priblizne na trovni pred-
chéadzajuceho roka (3,5 %). Uvedenu dynamiku
by si mal zachovat aj v roku 2017. Nasledne
v rokoch 2018 a 2019 by sa mal zvysit na 4,1 %,
resp. 4,0 %.

Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju

z,,Makroekonomickych projekcii

odbornikov Eurosystému pre euro-
z6nu”z decembra 2016 s ddtumom
uzdvierky 17.11.2076.

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

4 Posledny ndrast cien ropy suvisiaci
s rozhovormiv ramci OPECu z ¢a-
sového hladiska (ddtum uzdvierky)
nebol v predikcii zohladneny.

5 Podla,Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozénu”z decembra 2016.

NBS
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
PRECHODNE SPOMALENIE EXPORTU

Spomalenie exportnej vykonnosti slovenskej
ekonomiky v tomto roku by malo reflektovat
slabsi zahrani¢ny dopyt v druhej polovici roku
2016. V dalSom obdobi sa predpoklada mierne
ozivenie zahrani¢ného dopytu. To podpori ak-
celeraciu vyvozu. V rokoch 2018 a 2019 by mal
byt impulzom pre akceleraciu exportu zaciatok
produkcie novych investicii v automobilovom

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu

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

priemysle. Slovensko by malo v désledku toho
vyraznejsie zvysovat trhové podiely.

TOHTOROCNY POKLES INVESTICIi VYSTRIEDA POSTUPNY RAST
INVESTICNEJ AKTIVITY V DALSICH ROKOCH

Pokles investicii v tomto roku by mal byt spo-
sobeny najma ,poeurofondovym vytriezvenim®.
Prepad verejnych investicii nedokaze kompen-
zovat ani sukromny investi¢ny dopyt, ktory ta-
kisto v tomto roku pribrzdil. V dalSich rokoch
sa ocakdva postupné zrychlenie rastu investi-
cii, ¢o by malo byt ovplyvnené vyssimi vliadny-
mi investiciami, najma v oblasti infrastruktury
a pokracovanim rastu sukromnych investicii.
Sukromné investicie by mali byt nadalej podpo-
rované uvolnenou menovou politikou a pokra-
¢ovanim investi¢nych aktivit v automobilovom
priemysle.

SILNY RAST SUKROMNEJ SPOTREBY V HORIZONTE PREDIKCIE

V tomto roku sa o¢akava mierne zrychlenie ras-
tu sukromnej spotreby v porovnani s minulym
rokom. Bude podporené stale sa lepSiacou si-
tudciou na trhu prace a pozitivnym prijmovym
efektom v nizkoinflathom prostredi. Domac-
nostiam vsak aj v roku 2016 zostane z disponi-
bilného prijmu stale zvysujuca sa ¢ast vo forme
Uspor. V strednodobom horizonte pokracujuci
rast zamestnanosti, ako aj kompenzacii, by mal
vytvarat dostatok zdrojov na dalsiu akceleraciu
sukromnej spotreby. Miera Uspor sa predpokla-
da na pomerne vysokej Urovni v celom horizonte
predikcie.

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

2015 2016 2017 2018 2019
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 16,9 -2,3 2,6 57 41
- stkromny sektor 55 9,4 1,1 4,5 42
- verejny sektor (vratane PPP)" 63,7 -33,3 91 10,8 3,9

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) PPP projekt bratislavského obchvatu bude statisticky zaradeny medzi sikromné investicie. Analyticky vsak predstavuje skor verejnu

investiciu.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. ¢.) a miery ispor domdacnosti
(%)
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== Disponibilny prijem
== Slkromna spotreba

Zdroj: SU SR a NBS.

SVIZNE TEMPO RASTU EKONOMIKY V CELOM HORIZONTE
PREDIKCIE

Prechodné spomalenie rastu ekonomiky v rokoch
2016 a 2017 by malo odzrkadlovat vyvoj zahra-
ni¢ného dopytu a pokles investi¢nej aktivity spo-
jeny s vyrazne nizsim prilevom eurofondov. Eko-
nomika by mala vzrast o 3,3 % v tomto roku
a03,1% vroku2017.V strednodobom horizon-
te sa predpokladd zrychlenie zahrani¢ného do-

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.

pytu, ¢o by malo potiahnut exportnu vykonnost
smerom k rychlejsiemu rastu. Akceleracia exportu
vsak bude podporena hlavne zaciatkom produk-
cie v automobilovom priemysle. Doméci dopyt sa
po prechodnom miernom spomaleni vyraznejsie
ozivi. V roku 2018 by tak mala ekonomika ak-
celerovat na 4,2 % a v roku 2019 na 4,6 %. Po-
merne dynamicky rast ekonomiky by mohol viest
k postupnému miernemu prehrievaniu ekonomi-
ky v roku 2018, ktoré sa eSte zvyrazniv roku 2019.

STREDNODOBY HORIZONT PREDIKCIE OVPLYVNENY AUTOMOBILKAMI

Z aktualnej predikcie P4Q-2016 vyplyva, Ze slo-
venskd ekonomika by si mala v horizonte pre-
dikcie zachovat solidny rast, ktory by mal akce-
lerovat k urovni 4,6 % v roku 2019. Podstatny
podiel pri tak vyznamnej akceleracii ekonomic-
kého rastu maju predovietkym nové investicie
v automobilovom priemysle. Tie zdsadnym spo6-
sobom menia pohlad na ekonomicky rast a jed-
notlivé komponenty, najma investicie a vyvoz.

Pozitivne k rastu investicii by mali automo-
bilky prispievat v rokoch 2016 a 2017, kedy

sa okrem iného ocakdva vystavba aredlu
automobilky Jaguar Land Rover (JLR), ako
aj dovoz novych technolégii touto automo-
bilkou. Nasledne by mali pozitivne efekty
novych investicii pominut, z ¢oho vyplyva
negativny prispevok v raste celkovych in-
vesticii v dalsich rokoch.

Prispevok automobiliek k ekonomickému ras-
tu by mal byt najvyraznejsi ku koncu horizontu
predikcie, pricom v roku 2019 by mal kulmi-
novat. Produkcia novych automobilov pozi-

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA
4.Q 2016



Graf A Odhadovany vplyv novych auto-

investicii na rast exportu tovarov a sluzieb
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Zdroj: Vypocty NBS.

tivne ovplyvni exportnud vykonnost slovenskej
ekonomiky. Pri zohladneni nabehu produkcie
automobilky JLR, ako aj dalSieho navysenia
produkénych moznosti v automobilovom
priemysle, by mohol rast exportu dosiahnut
takmer 9 % v roku 2019. V celom horizonte
predikcie by malo dochddzat k ziskavaniu tr-
hovych podielov aj po odratani pozitivneho
efektu zvysenej produkcie automobiliek, ked-
Ze rast exportu by mal prevySovat dynamiku
zahrani¢ného dopytu.

Od roku 2018 by sa mal v novej nitrianskej
automobilke zacat vyrdbat model Land Rover
Discovery. Pocet vyrobenych aut by sa mal
vplyvom nabehu novej vyroby medziro¢ne
zrychlit o 2,7 percentualneho bodu a v roku
2019 az o 7,3 percentualneho bodu. Na Slo-
vensku by sa tak mohlo ro¢ne vyrabat celkovo
az 1,4 mil. kusov dut. Za horizontom prognézy
by po dosiahnuti plného ndbehu mala auto-
mobilka JLR ro¢ne vyrébat priblizne 150 tisic
kusov automobilov.

Podla modelovych odhadov by predpoklada-
né investicie automobiliek (vratane zvysenej
produkcie) mohli zrychlit rast HDP kumulativ-
ne o 2,1 percentudlneho bodu do roku 2019.
Tieto odhady v sebe zahfnaju tak priame, ako

Graf B Odhadovany pocet vyrobenych
automobilov (mil. kusov)
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Zdroj: Vlyrocné sprdvy automobiliek a ZAP SR.

aj nepriame sekundérne efekty investicii. Pro-
dukcia aut ndsobi dopyt v rdmci automobilo-
vého priemyslu a kumuluje na seba dodava-
telské siete a vytvara tak dopyt po produktoch
z inych odvetvi. Ekonomika SR by tak po zara-
tani vplyvu investicii v automobilovom prie-
mysle mohla v rokoch 2018 a 2019 rast 0 4,2 %,
resp. 4,6 %.

Graf C Odhadovany vplyv novych auto-
investicii na rast redlneho HDP
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Zdroj: Vypocty NBS.
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4.2 TRHPRACE

SITUACIA NA TRHU PRACE BY MALA POKRACOVAT V PRIAZNIVOM
VYVOJI

Rast ekonomiky sa nadalej prejavuje v pokracu-
jucej tvorbe novych pracovnych miest. V tomto
roku by mal byt zaznamenany druhy najvy3si
medziro¢ny rast zamestnanosti v historii. Vy3si
rast bol zaznamenany len v predkrizovom roku
2008. Oc¢akavania podnikov nadalejindikuju ge-
nerovanie novych pracovnych miest v najbliz-
som obdobi. V nasledujucich rokoch by sa mal
rast zamestnanosti spomalit, kedZe sa predpo-
kladd, Ze uz firmy predbehli pokrizové ocistenie
na trhu prace a v ekonomike je zamestnanych
doteraz najvyssi pocet pracujlcich. Nedostatok
pracovnikov by mohli firmy riesit zamestnava-
nim ludi na dbéchodku, castejsim vyuZzivanim
skratenych uvazkov a naborom zahrani¢nych
pracovnikov. Tymto by mala byt podporend
ponukové strana trhu prace s postupnym zvy-
$ovanim miery participécie. Firmy by mohli tiez
nedostatok vhodnych zamestnancov ¢ciastoc-
ne nahradit zvySovanim poctu odpracovanych
hodin. Takyto vyvoj by sa mal premietnut do
zrychlovania miezd s pozitivnym dopadom do
sukromnej spotreby.

Miera nezamestnanosti by mala pokrac¢ovat
v klesajucom trende. Ku koncu roku 2019 by sa
mala znizit az k 7,7 %. ESte vyraznejsiemu znize-
niu by mala branit najma rastiica miera partici-
pacie.

Nomindalne mzdy sa budu zvySovat pomerne dy-
namicky tak vplyvom narastajucej produktivity

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢nd zmena v %) a miery
nezamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.

prace, ako aj zvysujucej sa inflacie a pnutia na
trhu prace. Vo verejnom sektore boli zapracova-
né predpoklady o vy$om vyjednanom néraste
miezd, ktory bude nadalej prevysovat rast miezd
sukromného sektora.

4.3 CENOVYVYVO)
RAsTUCE CENY oD ROKU 2017
Inflacia by sa mala dostat zo zadpornych hodnét

na prelome rokov. Konci sa tak bezinflacné ob-
dobie, ktoré bolo sprevadzané aj silnym naras-

Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2015 2016 2017 2018 2019
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 1,4 0,6 3,0 5.1 58
Celd ekonomika, nomindlne 29 34 4,0 4,5 4,6
Celd ekonomika, redlne 32 39 2,7 2,6 25
Sukromny sektor, nominalne 28 3,0 37 43 4,6
Sukromny sektor, reélne 3,1 35 24 24 25
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 33 5.1 49 49 4,5
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 37 5.7 3,6 3,0 24

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: 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, 4,9 % v roku 2017, 4,9 % v roku 2018

a4,5%vroku2019.
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tom redlnych miezd. K akcelerdcii inflacie od bu-
duceho roku by mali posobit ceny potravin, a to
vplyvom technickych predpokladov o vyvoji po-
travinarskych komodit a odznenia efektu pokle-
su nizsej DPH na vybrané potraviny od januéra
tohto roku. Prorastovo by mali prispievat aj ceny
sluzieb. Malo by to byt v dosledku sekundérnych
efektov nérastu cien vstupov a oziveného doma-
ceho dopytu. Vyvoj cien ropy by sa mal odrazit

Graf 5 Struktira medziroénej inflacie (p. b.)

2
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B Sluzby B Potraviny

Energie HICP (%)
Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.

aj v prorastovom pdsobeni cien energii. Po troch
rokoch nepatrného ndrastu sa postupne oca-
kavaju tiez mierne rastice ceny priemyselnych
tovarov bez energii, ktoré by mali odzrkadlovat
zvysujuce sa dovozné ceny. Takisto pnutia na
trhu prace a akceleracia nominalnych miezd by
mala postupne zrychlovat inflaciu sluzieb. Infla-
cia by tak mala dosiahnut hodnotu 1,2 % v roku
2017 a neskor sa ustalit tesne pod 2 %.

Graf 6 Dopytova inflacia a produkéna
medzera (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medzirocny rast v %)

Priemer Priemer
(2p ?'gikrizz(:)?lsé 2((;1)?“(22:\,19,4 2015 2016 2017 2018 2019
obdobie) | euro obdobie)

HICP 4,1 2,0 -0,1 -0,5 1,2 1,8 1,9
Potraviny 3,6 31 -0,2 -2,0 2,1 2,2 2,1
Priemyselné tovary bez energii 0.2 0,3 0,0 03 0,7 09 09
Energie 83 2,3 -2,2 -3,6 -1,6 11 0,2
Sluzby 53 25 1,0 1,5 24 2,7 33
Dopytova inflacia 18 1,0 0,5 09 1,6 2,1 2,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: ,Neutrdlna troveri” rastu cien (tzv. beta konvergencia) je pre Slovensko v sticasnosti odhadovand na trovni priblizne 2,7 %.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

5 FISKALNY VYHLAD

PRIAZNIVY MAKROEKONOMICKY VYVOJ, NiZKE UROKY
A OPATRENIA V PRIJMOVEJ OBLASTI ZNIZUJU DEFICIT

Po oktébrovej EDP revizii hospodarenie verejnej
spravy v roku 2015 skoncilo s deficitom na Urov-
ni 2,7 % HDP, ¢o je o 0,3 percentudlneho bodu
HDP lepsie v porovnani s pévodnymi odhadmi,
najma vplyvom vyssieho vyberu dane z prijmov
pravnickych osob. V tomto roku by mal deficit
verejnych financii klesnut na Groven 2,4 % HDP®.
V horizonte progndzy sa predpoklada dalsie zni-
Zovanie deficitu na Uroven 1,6 % v roku 2017,
na 0,8 % HDP v roku 2018 a 0,3 % HDP v roku
2019. Na postupné znizovanie deficitu verejnych
financii by mal priaznivo vplyvat najma pokra-
Cujuci ekonomicky rast, priaznivy vyvoj na trhu
prace a nizka miera inflacie s pozitivnym dopa-
dom na indexéciu socidlnych vydavkov. Nadalej
pokracuje pozitivny vplyv nizkych urokovych na-
kladov a od roku 2017 aj vplyv vladnych opatreni
najma v prijmovej oblasti. Prognéza zohladruje
prijaté opatrenia vlady v rdmci schvaleného Roz-
poctu verejnej spravy na roky 2017 - 2019’

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 odburaniu.

Graf 8 Fiskalna pozicia (medziro¢na zmena

vp.b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho
salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného
sektora. Bez vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej spravy.

POSTUPNE OZIVOVANIE SPOTREBY VEREJNEJ SPRAVY
A INVESTICIT

V budicom roku sa predpoklada pokracovanie
spomalovania redlnej konecnej spotreby verej-
nej spravy. To suvisi so spomalenim platieb za
zdravotnu starostlivost. Zaroveri dynamickejsi
cenovy vyvoj spomaluje narast vydavkov v real-
nom vyjadreni.V horizonte progndézy sa predpo-
kladd postupné zrychlovanie dynamiky reélnej
spotreby.

V prvych troch stvrtrokoch tohto roka doslo
oproti ocakdvaniam k vyraznejSiemu prepadu
verejnych investicii, ktory suvisi s pomalSim cer-
panim EU fondov z nového programového ob-
dobia. Predpokladé sa, Ze v budicom roku by
malo uz doéjst k postupnému oziveniu cerpania
EU fondov, ako aj stvisiacej investi¢nej aktivi-
te. K vyraznejSiemu narastu investicii by pritom
malo dojst az v roku 2018.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Detailnejsia analyza rozpoctu sa

nachddza v analytickom komentdri
Analyza Ndvrhu rozpoctu verejnej
sprdvy naroky 2017 - 2019.

S novou makroekonomickou
progndzou sa znizuje odhad
deficitu pre tento rok 0 0,1 % HDP
aje nezmeneny pre rok 2017.

Na dariové prijmy by malo po¢ntc
rokom 2017 prorastovo vplyvat
najmd predizenie osobitného
odvodu v regulovanych odvetviach
s dvojndsobnou sadzbou odvodu,
ako aj ponechanie sadzby osobit-
ného odvodu financnych institucii
na sucasnej trovni. K rastu prijmov
by malo prispiet aj zvysenie sadzieb
dane z tabakovych vyrobkov, vyssie
zdanenie hazardu a rozsirenie

8% odvodu na dalsie produkty
nezivotného poistenia. Od roku
2018 by malo prijmy zvysovat
zavedenie zdariovania dividend.
2Zvysit prijmy by malo aj zrusenie
stropov zdravotnych odvodov

a zvysenie stropov na vybrané
kategdrie socidlneho poistenia.
Tieto efekty budu timené znizenim
sadzby DPPO na 21 % a postupnym
ndrastom sadzby starobného po-
istenia odvddzaného do druhého
piliera. V nedariovych prijmoch by
malo mat pozitivny vplyv zvysenie
poplatku za udrziavanie nidzo-
vych zdsob ropy. Na vydavkovej
strane by v tomto roku dodato¢nd
valorizdcia miezd pedagogickych
zamestnancov, vyssie korekcie
fondov EU, ako aj zvysenie viano¢-
ného prispevku déchodcom mali
zvysovat celkové vydavky. V budu-
com roku sa predpokladd aj vplyv
zavedenia minimdlnej valorizdcie
déchodkov, ako aj pokracovanie
relativne dynamickej valorizdcie
platov zamestnancov vo verejnej
sprdve.

NBS
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK38_analyza_navrhu_rozpoctu_verejnej_spravy.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK38_analyza_navrhu_rozpoctu_verejnej_spravy.pdf

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

2015 2016 2017 2018 2019
Konecna spotreba verejnej spravy 54 2,9 09 13 1,7
Vlddne investicie (vratane PPP)" 63,7 333 9,1 10,8 39
Saldo verejnych financii (% HDP) -2,7 24 -1,6 -0,8 -0,3
Fiskdlna pozicia? (medziro¢na zmena v p. b.) -04 -0,1 03 04 03
Hruby dlh (% HDP) 52,5 529 52,6 51,1 50,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) NBS predpokladd, Ze PPP projekt obchvatu Bratislavy bude metodicky postideny ako aktivum mimo sektora verejnej sprdvy a bude tak

formdlne zaradeny do sikromnych investici.
2) Medziro¢nd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora. Bez vplyvu

eurofondov mimo sektor verejnej sprdvy.

VEREINY DLH BY SA MAL UDRZAT POD HRANICOU 53 % HDP by mal vzrést na droven 52,9 % HDP. V dalSom

obdobi najma vplyvom zlepSovania primarnej
Vplyvom jesennej revizie HDP klesol verejny bilancie rozpoctu a nizSich urokovych nakladov
dlh vykazany v roku 2015 o 0,4 percentudlneho by sa mal postupne znizit k Grovni 50,1 % HDP
bodu na uroven 52,5 % HDP. V aktualnom roku na konci roka 2019.

NBS
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6 RizIKA PROGNOZY

V strednodobom horizonte s rizika vybilanco-
vané. Smerom k nizSiemu rastu moze pdsobit
miernejsie cerpanie eurofondov a slabsie su-
kromné investicie v prostredi pretrvévajucich
geopolitickych rizik a zvysenej neistoty. Nao-
pak, dynamickejsie sa moze vyvijat spotreba
verejnej spravy a nizsia tvorba uspor domac-
nosti.

V' cenovom vyvoji su rizikd vybilancované.
Smerom k vy3Siemu rastu by mohol pésobit
rychlejsi rast cien ropy (dohoda v ramci OPECu
o znizeni produkcie ropy), ¢o by viak mohlo byt
Ciastocne kompenzované nizsim zahrani¢nym
dopytom.

Tabulka 6 Rizika predikcie

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

Pozndmky: 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

Beta konvergencia - predpoklad, Ze krajiny s nizSou trovriou
HDP (na obyvatela) maju tendenciu rdst rychlejsie ako krajiny
svyssou trovriou HDP, ¢im dochddza k procesu dobiehania vy-
spelych krajin. Rovnako to plati aj pri dobiehani cenovej hladiny.
Podrobnejsie informdcie v analytickom komentdri

Perspektivy dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do
roku 2020)

2017 2018 2019
HDP Viybilancované Vybilancované Vybilancované
Inflacia Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/pris_04.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/pris_04.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Hucek_Gavura09-07-Biatec.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf

7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

MIERNE ZHORSENIE VYHEADU RASTU EKONOMIKY VPLYVOM
AKTUALNEHO VYVOJA

Slovenskéa ekonomika by mala rast v tomto a bu-
dicom roku mierne pomalsie, ako sa predpokla-
dalo v septembrovej predikcii. Naznacili to udaje
za 3. Stvrtrok, ktoré indikuju pomalsi rast doma-
ceho dopytu, ako aj exportnej vykonnosti. Zahra-
ni¢ny dopyt by mal rast mierne pomalsie v hori-
zonte predikcie. To sa premietlo do spomalenia
exportnej vykonnosti. Domaci dopyt bol slabsi
v 3. Stvrtroku v porovnani s minulou predikciou.
To sa nasledne premietlo aj do vyhladu na budu-
ci rok. SUkromna spotreba by mala rast pomalsie,
aviak najvacsia zmena je v investicnom dopyte.
Ten by mal tento rok poklesnut a obnovit sa
nizsim tempom, ako sa predpokladalo. Pravde-
podobne bola podhodnotena zévislost sikrom-
nych investicii od eurofondov, ¢o sa po prudkom
poklese eurofondov prejavilo hlavne v 3. stvrtro-
ku. Rovnako sa nepocitalo s vypadkami investicii
v niektorych dalsich odvetviach.

Graf 10 Strukttra rastu HDP® (medzirocny
rast v %, prispevky v p. b.)

LEPSIE VYHLIADKY NA TRHU PRACE

Aktudlny vyvoj na trhu prace bol opétovne lep-
$i ako ocakévania zo septembrovej predikcie.
Pri nezmenenych pokracujicich pozitivnych
ocakdavaniach zamestnavatelov o dalsom vyvoji
tak dochadza k zrychleniu rastu zamestnanosti
v tomto roku a vplyvom ¢iastocného prenosu aj
v roku 2017. Viac vygenerovanych pracovnych
miest by vsak nemalo byt plne premietnuté
v dodato¢nom zniZovani miery nezamestnanos-
ti, nakolko by sa mala zvysit participacia a pocet
pracujucich zo zahranicia. V mzdovom vyvoji do-
$lo k zrychleniu dynamiky v roku 2018 vplyvom
pnutia na trhu prace, vyssej inflacie a prispevku
verejného sektora.

Graf 11 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike
a prispevkov sukromného a verejného

sektora (medzirocny rast v %, prispevky
vp.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.

B Sikromny sektor @ Cela ekonomika (%)

Verejny sektor

Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SKNACE Rev. 2.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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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 (kone¢nd
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 Graf 13 Porovnanie Struktury cenového

a prispevkov sukromného a verejného vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky
sektora (medzirocny rast v %, prispevky v p.b.)
vp.b)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie
SK NACE Rev. 2.

Po DLH30M CASE SA INFLACIA NEREVIDUJE SMEROM K NizsiM  zonte predikcie. Predpokladd sa tak menej ne-
HODNOTAM gativny vplyv cien energii v roku 2017 a mierne
Inflacia by mala byt mierne vyssia, ako sa pred-  vyssi rast cien energii v roku 2018. V roku 2017
pokladalo v septembrovej predikcii. Vyplyva to  sa ocakava este dodato¢ny vplyv vyssich cien

z vyssich cien energetickych komodit v hori- potravin.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P4Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2016 Zmena oproti P3Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,3 -0,5 1,2 1,8 19 00 0,1 0,1 -
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -03 -0,5 1,2 18 20| 00 0,1 0,0 =
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 -04 13 1,9 21| -01 0,0 0,1 -
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 38 33 3,1 4,2 46| -02 | -02 0,0 -
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 2.2 28 3,1 37 37| 01| -04 0,2 -
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 54 29 09 13 17| 03| -04 0,2 -
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 16,9 2,3 2,6 57 41 32| 31| -01 -
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 7,0 48 54 7,6 88| -04 | -04 | -01 -
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 81 2,7 47 74 81| -14 | -14 0,0 -
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4293 5939| 6736| 7364 8556| 678 [1393 |1386 =
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -1,0 -0,6 -0,4 0,2 09| 00 0,1 0,2 -
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 78686 | 80986 | 84566 |89782|95864| 377 | 222 | 280 =
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2267 2319| 2349 2374| 2395| 53 | 127 | 131 -
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 23 13 1,1 09| 03 0,3 0,1 -
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 314 269| 248 229 213| -46 | 92| -75 -
Miera nezamestnanosti % 11,5 9.8 9,0 83 771 -01 -03 | -02 =
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 18 0.2 -0,2 -0,5 -1,0| 00| -01 0,0 -
Produktivita prace® medzirocny rast v % 18 1,0 1,7 3,1 36| 05| -06 0,0 -
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 14 0,6 3,0 5,1 58 -05 | -05 0,1 -
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 2,4 2,7 44 4,5 46| -0, 0,5 0,6 -
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 29 34 4,0 4,5 46 00 0,1 0,6 =
Redlne mzdy® medzirocny rast v % 32 39 27 2,6 25 00| -01 05 -
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 4,0 37 34 37 3,6 = = = =
Miera uspor” % z disponibilného déchodku 88 9,7 99| 100 9.8 - - - -
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 429 40,9 41,2 41,2 406| 0,1 0,5 0,7 =
Celkové vydavky % HDP 45,6 434| 428| 420| 409 00 0,5 08 =
Saldo verejnych financii® % HDP -2,7 -24 -1,6 -0,8 -03| 0,1 0,0 0,0 -
Cyklicky komponent % trendového HDP -04 -0,1 0,0 0,2 03| 01| -01 | -01 -
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -1,9 20 -15 -1,0 07| 02 0,1 0,0 -
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,5 -0,7 0,0 04 07| 01 0,1 0,0 -
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. -04 -0,1 0,6 04 02| -02 0,0 0,0 -
Hruby dlh % HDP 52,5 529 526 511 50,1 0,0 0,1 0,0 =
NBS
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P4Q-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2016 Zmena oproti P3Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 2,7 39 4,2 43 5,0 0,8 1,8 1,8 -

Bezny ucet % HDP 0,2 13 1,6 2,0 29 19 28 2,7 =

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 3,6 35 35 4 40| 01| -02 | -02 -

Vymenny kurz USD/EUR'" Uroven 1,11 1,11 1,09 1,09 109 -05 | -26 | -26 -

Cena ropy v USD™ Uroven 524 431| 493| 526| 546| -18 | -28 | -15 -

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -47,0 17,71 143 6,7 37 -1,5 | -11 14 -

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -36,6 -17,7| 165 6,7 37| -11 13 14 -

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % -16,5 -4,0 6,6 38 45 -1,0 13| -04 =

EURIBOR - 3M % p. a. 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 00 00 0,1 0,2 =

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 05 0,9 1,1 1,3 01 0,5 0,5 =

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 nezamestnanosti v porov-
nani's NAIRU.
3) HDP's. c./ zamestnanost ESA 2010
4) Vypocitand 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) Miera uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny dochodok + tpravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na déchodok) *100, pricom Hrubé tspory = hruby disponibilny
doéchodok + dpravy vyplyvajiice zo zmeny ndroku na déchodok - sukromnd spotreba.
8) S.13; fiskdlny vyhlad.
9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+)/ prijaté (-)
10) Medzirocnd zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda. Kladnd hodnota znamend restrikciu.
11) Zmeny oproti predchddzajticej predikcii v %.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4Q-2016.xls

NBS
STREDNODOBA PREDIKCIA 1 8
4.Q 2016


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4Q-2016.xls

	Obsah
	1	Zhrnutie
	Tabuľka 1 Vývoj HDP a inflácie (medziročná zmena v %)

	2	Aktuálny vývoj v zahraničí a v SR
	3	Technické predpoklady predikcie
	3.1	Komodity, výmenný kurz 
	3.2	Zahraničný dopyt 

	4	Makroekonomická predikcia SR
	4.1	Ekonomický rast
	Tabuľka 2 Investície (medziročná zmena v %, s. c.)
	Box 1: Strednodobý horizont predikcie ovplyvnený automobilkami

	4.2	Trh práce 
	4.3	Cenový vývoj
	Tabuľka 3 Mzdy (medziročný rast v %)
	Tabuľka 4 Vývoj jednotlivých zložiek inflácie (medziročný rast v %)


	5	Fiškálny výhľad
	Tabuľka 5 Fiškálny vývoj (medziročná zmena v %, s. c., ak nie je uvedené inak)

	6	Riziká prognózy 
	Tabuľka 6 Riziká predikcie

	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Tabuľka 7 Strednodobá predikcia (P4Q-2016) základných makroekonomických ukazovateľov


