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Ekonomika je nad'alej v prorastovej kondicii, aj ked’
mierne slabsi rast. Sukromné investicie takisto
zavislé od eurofondov.

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

Od roku 2018 uz ekonomika nebude potrebovat’
stimuly. K vyraznejsiemu rastu prispeju v roku 2019
automobilky. Nezamestnanost’' by mohla dosiahnut’

v roku 2019 menej ako 8 %o.

Konci sa bezinflaché obdobie.
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Ekonomicky rast eurozony by mal byt' v horizonte predikcie t'ahany predovsetkym domacim
dopytom podporenym uvolnenou menovou politikou.

Narast celkovej inflacie v roku 2017 by mal byt ovplyvneny zo 4/5 zrychlenim rastu cien energii
v dosledku bazického efektu. Mierne zrychlenie inflacie bez energii a potravin by malo reflektovat’
postupny narast domacich nakladovych tlakov.

Rizika ekonomického rastu eurozony su vychylené smerom nadol a suvisia hlavne s vonkajSim

prostredim.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu

N

(roené percentuilne zmeny) December 2016 BMPE September 2016 MPE /»/Revizie od septembra 2016*
2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Realny HDP 17 7 1,7 7 16 16 [ 17 16 16 0,0 0,1 0,0
HICP (02 " 13 " 15 17 02 ' 12 7 16 00 © 01 " -01
HICP bez energii a potravin (09 " 11 7 14 17 09 |~ 13 7 15 00 02 | -01/

* revizie sa pocitaju zo zaokruhlenych hodnot

Zahranicny dopyt Slovenska bol v dobsledku oCakavaného slabSieho dopytu zo strany nasich
obchodnych partnerov revidovany smerom nadol (2017-2018).
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Zahranicny dopyt SR (%) 3,6
Revizia (p. b.) 0,0
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’ _ . Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)
V porovnani s P3Q-2016: o —
- Cena ropy v EUR — mierne 7 o~ . 2
nahor (posledny narast kvoli o 40 - 5
v . . 7 V4 o) X
OPECu vsak nie je zohl'adneny). a5 10
, , 30 - -25
* Vymenny kurz (NEER) -
takmer bez zmeny (silnejSi o S 2017 2018 e D
0,1 0/0)_ = cena ropy - P3Q-2016 = cena ropy - P4Q-2016
= medziro¢ny rast - P3Q-2016 medziro¢ny rast - P4Q-2016
o RaSt Zahraniéného dopytu _ Medzirocny rast zahranicného dopytu (%)
mierne niz8i v rokoch 2017 - .
2018. 4

3 -

%

2016 2017 2018 2019
mP3Q-2016  WP4Q-2016
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HDP (%) 42 w

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

- 2016 a 2017: Aktualny prepad investicii a mierne slabsi zahranicny
dopyt sa premietli smerom k pomalSiemu rastu. Aj sukromné investicie
su zavislé od eurofondov.

. 2018: Zadiatok ndbehu novej automobilky, lepsie ¢erpanie EU fondov
a silnejsi domaci dopyt povedie k akceleracii.

« 2019: PIny nabeh produkcie JLR a silny domaci dopyt zrychlia rast
ekonomiky.
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Pozitivne k rastu investicii by mali automobilky prispievat’ v rokoch 2016 a 2017.

Pri zohl'adneni nabehu produkcie automobilky JLR, ako aj dalSieho navySenia produkénych moznosti v
automobilovom priemysle (VW) by mohol rast exportu dosiahnut’ takmer 9 % v roku 2019 (a
ziskavanie trhovych podielov v celom horizonte predikcie) a rast ekonomiky by sa mohol zvysit' na 4,6 %.
Podl'a modelovych odhadov by predpokladané investicie automobiliek (vratane zvySenej produkcie) mohli
zrychlit’ rast HDP kumulativhe o 2,65 p. b., z toho vplyv JLR je 1,84 p. b. do roku 2020
(vratane sekundarnych efektov). To by mohlo do roku 2020 vytvorit’ priblizne 13000 novych pracovnych
miest (z toho JLR priblizne 9000).

Odhadovany vplyv novych auto-investicii na rast exportu

Odhadovany vplyv novych auto-investicii na rast realneho HDP tovarov a sluieb

12

50
4,5
4,0 -
3,5
3,0
2,5 -
2,0
1,5

1,0 - i . .
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

= \/plyv automobiliek na rast exportu (p.b.)
= Rast exportu bez vplyvu automobiliek (%)
@ Rast exportu podl'a NBS P4Q-2016 (%)

Rast zahrani¢ného dopytu (%)

m V/plyv automobiliek na rast HDP (p.b.)
m Rast HDP bez vplyvu automobiliek (%)
@ Rast HDP podl'a NBS P4Q-2016 (%)
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Ekonomika od roku 2018 uz nebude potrebovat’ dodatocné stimuly.
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ekonomika sa prehrieva
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Investicie (%) 16,9 -2,3
Revizia (p. b.) 2,9 -3,2 -3,1 -0,1 -
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« 2016: TImiaci efekt kvoli nizkemu Cerpaniu eurofondov, napriek novym investiciam
v automobilkach.

« 2017 a 2018: Len postupny narast sukromnych investicii (automobilovy priemysel,
energetika, vystavba rezidencnych nehnutel'nosti) a PPP investicia (obchvat).
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Mzda Mzda

nominalna (%) 2,9 3 il ’ realna (%) 5% el 27
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,1 0,6 - Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,1 0,5 -

« Rast miezd postupne zrychli vplyvom vysSej produktivity prace, dopytu po
pracovnej sile a postupne aj vyssej inflacie.
- Ozivenie inflacie mierne timi rast realnych miezd v horizonte prognozy, nizsi
ako v ,bezinflacnom™ obdobi.

7

« Zmeny oproti P3Q:

Medziro¢ny rast miezd (%)

 Prognoza uvazuje S odvodovou
optimalizaciou vyplatenych miezd (silnejsi
rast miezd koncom roka 2016 a slabsi rast v
roku 2017, nasledne opat’ silnejSi v roku
2018).

« Verejny sektor: platy porastl vyraznejsSie
oproti predoslym ocakavaniam.

« VWysSSia inflacia a pnutie na trhu prace sa

e Pricimernismizda v sikromio sektore postupne (2018-2019) prejavia aj vo

s Priemernd mzda vo verejnej sprave, vzdeldvani a zdravotnictve VY§§I’C|‘] vyjed na n)'/ch mzdach.

= == Nominalna produktivita (neinflacné mzdy)

2016 2017 2018 2019
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Zamestnanost’ 09 Miera 115
(%) 20 ! nezamestnanosti (%)

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

- Zamestnanost’ prekonava ocakavania — postupné pnutie v niektorych
odvetviach.

* Pracovnych miest pribuda najma v sluzbach, v ktorych sa prejavuje
realna kupyschopnost’ z bezinflacného obdobia.

» Od roku 2018 podporia zamestnanost’ najma investicie v automobilovom
priemysle.

 Spomalenie investicii zhorsuje situaciu v stavebnictve.

- Nezamestnanost’ klesa, ale miernejSie, ako by naznacoval rast poctu

pracovnych miest.
« Nadalej uvazujeme s dynamicky rasticou mierou participacie (dochodcovia,
materskeé).
« V horizonte progndzy predpokladame vacsi prilev cudzincov ako v predoslych
progndzach.
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-
Kumulativny narast zamestnanosti od dna krizy v roku 2010

250
200 | * Do roku 2019 by malo byt’
. o 225 tis. pracovnych
. miest viac v porovnani
100 - 7
s dnom krizy.

7 - NajvyraznejSie prispievaju
° sluzby a obchod (153 tis.),
-50 s ’

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Stéyebn ICtVO bu de Sta Ie
_ niZsie.

I Sluzby a obchod mm Priemysel

I Stavebnictvo == Pol'nohospodarstvo

@ Verejny sektor, vzdelavanie, zdravotnictvo a7 amestnanost’ spolu

Vytvorené pracovné miesta pocas roka (tis. pracovnych miest)

2016| 2017 2018 2019J2016 P4Q-P3Q 2017 P4Q-P3Q  |2018 P4Q-P3Q
Stkromny sektor 416 245 230 20,7 8,3 19 05
Sluzhby a obchod 299 160[ 101 9,0 8,2 35 0,0
Priemysel 112 59 10,0 9,2 20 0,7 01
Stavebnictvo 16 33 3,6 30 -16 0,3 0,2
Pol'nohos podars tvo 11 08 0,6 0,6 0,3 08 0,2
Verejny sektor, vzdeldvanie a zdravotnictvo 6,5 08 03 0,0 21 0,6 0,3
Zmena poctu nezames tnanych 379 -200( -164( -16,7 99 13 16

Poznamka: Rozdiel medzi (ne)zamestnanostou v 4Q daného roka a rovnakym obdobim predchadzajlceho roka. V tabulke je uvedena Cista tvorba pracovnych miest
(vzniknuté minus zaniknuté). Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo podla sekcii O, P, Q klasifikacie SK NACE Rev 2.
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HICP (%) Dopytova inflacia (%) 0,9 1,6
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,1 0,1 - Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 0,1 -

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

025 - - 2016: Slabé su vsetky zlozky. Aktualny
vyvoj podla oCakavani.
0207 « 2017: Kladnd inflacia - odznenie vplyvu
0.5 nizkej ceny ropy a znizenia DPH. Vplyv
rastu cien agrokomodit a vyvoja na trhu prace
0.10 1 (uzatvaranie  medzery  nezamestnanosti).
0.05 Revizia nahor - rast cien agrokomodit, plyn,
ropa.
0,00 - - 2018-2019: Pokracujuce zrychl'ovanie
05 dynamiky cien sprevadzané uzavretim
2016 2017 2018 produkCnej medzery. Inflacia vsak stale nizSia
Administrativne ceny bez energii ako odhadovana SK neutralna (cenové
mmm Cista inflacia bez pohonnych latok . . .
m— Energie dobiehanie, tzv. beta konvergencia).
= Potraviny
——HICP
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 Od konca roka 2013 inflacia v SR nizSia. Inflacny diferencial v oktébri 2016 -0,8 p. b.

« V ramci Struktury faktorom pomalSej inflacie dynamika cien potravin na Slovensku. V roku 2016
dokaze aktualne vysvetlit’' takmer 80 % diferencialu (vratane vplyvu znizenej DPH).

« Relativne nizsi podiel mzdovych nakladov a vyssi podiel potravinarskych komodit na cenovej kalkulacii v
obchode sa v obdobi klesajucich cien agrokomodit prejavil v nizSich cenach potravin SK oproti EA. Je to
vidiet’ aj z nizSieho podielu kompenzacii na pridanej hodnote v slovenskom obchode v porovnani s EA.

Prispevok vyvoja cien potravin k inflacnému diferencialu SR a

Inflacia a inflacny diferencial HICP SR a eurozony (p. b.) eurozoény od roku 2009 (p. b.)

6 3,0
2,5 -
2,0 -
1,5 -
1o ANAY
0,5 -
0,0 -
-0,5 4 A
-1,0 - \V’ S
-1,5
-2,0
D OO OO O O I 1 1 N N 0O M & < < 1O 1O © ©
O O O 4 d A d d «d A A A A A A A A A -
4 O dF o aN~NA S ™MK -6 dSF oo N~
— — — —
-2 mmm Prispevok cien potravin k inflaénému difencialu
D D © O I~ 0 00 OO O 4 N N OO M S < 10N © O e , . ,
O 00000000 dAdodododdddddd o mmmm 7nizenie DPH na vybrané potraviny (plny efekt)
— 0 M oL ANNOOSTHO A0 mowaNN~NNO® Y ., ,
— — — — — Infla¢ny diferencial HICP (inflacia SK - inflacia Eurozona, v p.b.)
mmm SK-EA (inflaény diferencial HICP) =====Euro area == Slovakia ?tandardné odchylka inflacn¢ho diferencidlu
Standardna odchylka infla¢ného diferencialu
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FiSkalny deficit _ _ _ : FiSkalna pozicia* 0
(% HDP) 2,7 2,4 16 -08 0,3 (. b)) 4 0,1 0,3 0,4 0,3
Revizia (p. b.) 0,3 0,1 0,0 0,0 - Revizia (p. b.) 0,3 -0,2 0,0 0,0 -

- Saldo verejnych financii: Deficit by sa mal postupne zniZzovat’ z 2,4 % HDP v tomto roku na 1,6 %
HDP v 2017. Predikcia zohl'adriuje prijaty statny rozpocet.

« Deficit sa znizuje, nakolko silnejsi rast domacej ekonomiky zvysuje prijmy, socidlne vydavky su
valorizované nizSou minulou inflaciou a Urokové naklady klesaju.

Fiskalna pozicia* (medzirocna zmena v p. b.)

05 04 - DIh by mal v 2016 dosiahnut’ Grover 52,9 % HDP,
0.4 1 0.3 nasledne by sa mal zniZzovat’ k 50,1 % HDP v 2019
03 - 03 vplyvom zlepsSovania primarnej bilancie rozpoctu a
02 - reStrikcia nizkych Urokovych nakladov.
0,1 T =V V4 7 = . )4
« Fiskalna pozicia: V horizonte prognozy sa
O - predpoklada restriktivne  pOsobenie  fiskalnej
01 00 politiky, ~ vplyvom  pokracCujucej  konsolidacie
02 - \l/expanma VeFEjnyCh financii.
_0,3 4
-0,4
-0,4 * Fiskalna pozicia je medzirocna zmena cyklicky ocisteného primarneho
2014 2015 2016 2017 2018 2019 salda upravend o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora a bez

vplyvu eurofondov mimo sektor verejnej spravy.
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Podl'a NBS st rizika v progndze realnej ekonomiky a cien vybilancované.

HDP Inflacia
1
39
08
37 4
06
04—
0.2 o A
0
29 02 ¢ A
¢
2,7 -0,4
25 06 ? * ?
12-15 1-16 216 3-16 416 516 6-16 7-16 816 9-16 10-16 11-16 12-16 | | 12-15 116 2-16 3-16 416 516 616 7-16 816 9-16 10-16 11-16 12-16
@ Analytici (min;max) ¢ NBS A EK @ MFSR ¢ MMF BOECD ®NBS AEK ®@MFSR AMMF =mOECD
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2015 2016 2017 2018 2019
oo 1 B M me e me e ome
HDP s. c. 3,8 3,3 l 35 3,1 l 33 | 42 | 42 | 4,6 -
I(-IpIr(;:mer oy 03 05 05 12 11 18 17 19 -
Nominalne mzdy = 2,9 34 | 34 40 39 | 451 39 @ 46 -
Relne mzdy 32 | 39 39 27 28 26| 21 25 -
e nanost 20 | 2,3 T 20 131 1,0 11 | 10 09 | -
Nezamestnanost’ 11,5 9,8 9,9 9,0 A 93 8,3l 8,5 7,7 -
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