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1T AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE

P4Q-2016'

Aktualizécia decembrovej predikcie vychadza zo
spresnenych tdajov o Strukture rastu ekonomiky
v 3. Stvrtroku 2016. Okrem toho boli zakompo-
nované aktudlne mesacné ukazovatele z redinej
ekonomiky v poslednom $tvrtroku 2016 a vyvoj
predstihovych indikatorov? naznacujucich sme-
rovanie ekonomiky v kratkodobom horizonte.

V ramci technickych predpokladov doslo k naj-
vyznamnejsej revizii v porovnani s predchédza-
jucou predikciou pri cenach ropy v tomto roku.
Zahrani¢ny dopyt sa v porovnani s decembro-
vou predikciou vyraznejsie nezmenil.

Spresnené Udaje o Strukture rastu ekonomiky
priniesli pesimistickejsi pohlad na investi¢nu ak-
tivitu v 3. Stvrtroku 2016. To sa nasledne prejavilo
v spomaleni investi¢ného dopytu aj v roku 2017.
KedZe sa predpokladalo, Ze velkd cast investicii
mala byt dovezeng, ich vyraznejsi prepad sa pre-
javil hlavne v nizsich importoch a potencidlnom
raste s limitovanym dopadom do kratkodobé-
ho vyhladu HDP. V doésledku toho celkovy rast
ekonomiky v roku 2017 zostal na nezmenenej
urovni 3,1 %. Pre dalsie roky neboli k dispozicii
informacie, ktoré by si vyzadovali reviziu Struktu-
ry a vyvoja HDP. Rast ekonomiky by mal dalej ak-
celerovat na 4,2 % v roku 2018 a 4,6 % v roku
2019, ked'ju bude podporovat rychlejsi domaci
dopyt, ako aj exportnd vykonnost vplyvom na-
behu produkcie v automobilovom priemysle.

Priaznivy vyvoj v ekonomike spdsobil mierne
zlep3enie vyhladu na trhu prace. Zamestnanost
by mala v tomto roku rast mierne rychlejsie, ako
bol predpoklad v poslednej predikcii. Ciasto¢ne

by mali vyssi rast zamestnanosti pokryt pri pre-
trvévajucich pnutiach na trhu prace dovezené
pracovné sily. Rast zamestnanosti sa odzrkadli
na jednej strane v pokracujucom poklese miery
nezamestnanosti a na strane druhej by mal po-
sobit na rychlejsi rast miezd.

V cendch nedoslo k vyraznejsim zmenam. Celko-
va inflacia bola v sulade s predpokladmi, v rdmci
Struktury doslo k miernym Upravéam. Vyssie ceny
pohonnych latok vyplyvaju z aktudlne rastucich
cien ropy. Avsak v regulovanych cenach energif
by sa mal rast cien energetickych komodit pre-
javit az v nasledujucom roku. Ceny potravin by
mali tiez posobit proinflacne. V strednodobom
horizonte sa o¢akéava ozivenie domaceho dopy-
tu, v dosledku ¢oho sa zrychli rast cien priemy-
selnych tovarov a sluzieb. Inflacia tak vzrastie
na 1,2 % v tomto roku a nasledne sa priblizi
k2 %.

V odhadoch fiskalneho deficitu nedoslo v hori-
zonte prognézy k vyraznym zmenam. Predpo-
klad deficitu verejnej spravy bol zrevidovany len
v roku 2016, a to smerom nadol 0 0,1 percentudl-
neho bodu z dévodu zniZenia odhadu vydavkov
na spolufinancovanie prostriedkov z rozpoctu
EU, ktory prevysil mierne zhoréenie odhadu da-
fovych prijmov.

Rizika su v redlnej ekonomike aj v cenovom vy-
voji smerom nadol. V strednodobom horizonte
méze slabsi zahrani¢ny dopyt sposobeny Brexi-
tom spomalit rast slovenského exportu tovarov
a sluzieb. Cenovy vyvoj moéze byt ovplyvneny
najma slabsou reakciou dopytovej inflacie.

1 Aktualizdcia strednodobej
predikcie P4Q-2016 je dalej v texte
oznacend skratkou P4QA-2016.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dévodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické prognézy,
ktory na zdklade Ustavného zdko-
na o rozpoctovej zodpovednosti
je povinny vypracovat makroeko-
nomicku a darovi prognézu do
15. februdra. Aktualizdcia decem-
brovej strednodobej progndzy sa
pripravuje od roku 2013.

2 Predikcia je zaloZend na tdajoch

dostupnych k 11. janudru 2017.
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2 TECHNICKE PREDPOKLADY

V rdmci P4QA-2016 boli zapracované technické
predpoklady, ktoré vychadzaju tak z externych
udajov (ceny ropy a vymenny kurz), ako aj z ex-
pertnych odhadov vyvoja zahrani¢ného dopytu.

Vymenny kurz? eura voc¢i americkému dolaru
zaznamenal od uzévierky poslednej progndzy
depreciacny trend.V horizonte progndézy sa pred-
poklada priemernd uroven kurzu 1,05 USD/ EUR,
¢o predstavuje slabsi kurz o 3,7 % oproti decem-
brovej predikcii. Nomindlny efektivny kurz (poci-
tany na baze 15 najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR) je v porovnani s predchadzajicou
predikciou slabsi 0 0,5 %.

Po uzavierke predchadzajucej predikcie doslo
k rastu cien ropy. Na zaklade vyvoja cien futures
aktualizacia predpokladé cenu ropy Brent v roku
2017 na urovni 57,2 USD/barel, v roku 2018 na
urovni 57,7 USD/barel a v roku 2019 na drovni
57,4 USD/barel. O¢akavana cena ropy v eurach
by tak mala byt v porovnani s predchadzajicou
prognézou vyssia 0 20,4 % v roku 2017,0 13,9 %
v roku 2018 a 09,2 % v roku 2019.

PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA

Na zaklade aktualneho priaznivého vyvoja pred-
stihovych indikatorov a zlep3enia kratkodobych
predikcii ekonomického rastu eurozény bol rast
zahrani¢ného dopytu Slovenska v roku 2017
v porovnani s predchadzajicou predikciou mier-
ne upraveny smerom nahor. Ku koncu horizontu
predikcie by sa mal rast dopytu po slovenskych
exportoch zvysit z 3,6 % v roku 2017 na 4,1 %.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

V rdmci aktualizacie decembrovej strednodo-
bej predikcie sa zakomponovala Struktura rastu
ekonomiky za 3. stvrtrok a dostupné technické
predpoklady. Z nich sa najvyraznejsie zmenili
ceny ropy a mierne vymenny kurz. Aktualna
predikcia predpoklada rast ekonomiky na
urovni 3,1 % v roku 2017, 4,2 % v roku 2018
a 4,6 % v roku 2019. V porovnani s decembro-
vou predikciou nedoslo k zmene vyhladu rastu
ekonomiky, zmenila sa viak Struktura.

Graf 1 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.

Struktura rastu ekonomiky v 3. $tvrtroku 2016
sa mierne odliSovala od predpokladov v de-
cembrovej predikcii. Pokles fixnych investicii bol
este vyraznejsi, ako sa ocakavalo. Cast investicii
mohla byt nedokoncend a zaznamenana v zme-
ne stavu zasob vratane Statistickej diskrepancie.
Avsak aj pri tomto predpoklade sa investi¢ny
dopyt prepadol rychlejsie, ako sa ocakavalo
a pravdepodobne aj cast sukromnych investicii
financovanych eurofondmi nebola po odzneni
tohto efektu nahradend vlastnymi investiciami.
Spomalenie tvorby investicii by malo pretrvat
este tento rok. V rokoch 2018 a 2019 sa ocakava
ozivenie vlastnych investicii a postupné zvysenie
¢erpania EU fondoyv, &im by sa mala opit zrych-
lit investi¢nd aktivita. Predpoklady o investiciach
v automobilovom priemysle v tychto rokoch zo-
stavaju nezmenené.

Predikcia sukromnej spotreby sa v porovnani
s decembrom nezmenila, kedZe vyvoj v 3. Stvrt-
roku 2016 bol v stlade s predpokladmi a indika-
tory nadalej signalizuju pokracovanie pozitivne-
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ho trendu. Rast sukromnej spotreby by sa mal
zrychlovat v horizonte predikcie a odzrkadlovat
zlepsujlcu sa prijmovu situdciu domacnosti.

Pokles exportu v 3. stvrtroku 2016 bol mierne
vy$si v porovnani s decembrovou predikciou.
Negativnejsi vyvoj by mal byt viak kompenzo-
vany rychlejsim rastom exportnej vykonnosti
v poslednom Stvrtroku 2016 a v 1. Stvrtroku
2017 v sulade s mesacnymi indikdtormi a mier-
nym zlepSenim zahrani¢ného dopytu. V horizon-
te predikcie zostdva rast exportov nezmeneny
a mal by rast rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt
a najma vplyvom novych produkénych kapacit
v automobilovom priemysle by mali vyrazne rast
trhové podiely. Vzhladom na zhorsenie doméce-
ho dopytu aj exportu v roku 2016 sa adekvatne
prehodnotili dovozy smerom k slabsim rastom
v krdtkom horizonte predikcie.

Aktudlne mesac¢né indikatory trhu prace nazna-
Cuju optimistickejsi vyvoj zamestnanosti v krat-
kodobom horizonte v porovnani s decembrovou
predikciou. To sa premietlo do mierneho zvy-
Senia odhadu rastu zamestnanosti v roku 2017.
Rychlejsi rast zamestnanosti sa pretavi do po-
klesu miery nezamestnanosti. Avsak z dévodu

Graf 2 Predikcia zahrani¢ného dopytu

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

vyssieho prilevu pracovnej sily zo zahranicia na
trh prace, ¢o naznacuju aktudlne mesacné statis-
tiky, sa priaznivy vyvoj na trhu prace premietne
do miery nezamestnanosti len Ciasto¢ne. Rast
miezd by mal zostat v roku 2016 na priblizne
rovnakej Urovni ako v predchadzajucej predikcii.
Avsak pretrvavajuce pnutia na trhu prace by mali
sposobit mierne rychlejsi rast miezd v stredno-
dobom horizonte.

Celkova inflacia sa vyvija v sulade s predpo-
kladmi. V rdmci Struktury je pre rok 2017 mier-
ne pomalsi vyvoj cien priemyselnych tovarov
bez energif a cien sluZieb. Ten je kompenzovany
rychlejSim rastom cien potravin. Aktualne vyssie
ceny ropy by mali tahat nahor inflaciu pohon-
nych hmot, regulované ceny tepla smerom na-
dol. Predpoklady o rastucich dovoznych cenéach
a pomaly sa rozvijajucich dopytovych tlakoch
by mali mierne zrychlit inflaciu v strednodobom
horizonte.

Rizika pre HDP z hladiska vonkajsich faktorov su
smerom nadol. Zhor$enie zahrani¢ného dopytu
by mohla sposobit rastica neistota vyplyvaju-
ca z dopadu vystupenia Spojeného kralovstva
z EU s tvrdsimi obchodnymi podmienkami, ako

Graf 3 Porovnanie Strukttiry cenového
vyvoja (medziro¢ny rast v %, prispevky
v p.b.)
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sa predpokladalo. Rizikom predikcie je aj efekt
opatreni spojenych s novou administrativou
USA.V cenovom vyvoji prevladaju rizikd smerom
nadol. Suvisia najma so slabSou reakciou dopy-
tovej inflacie.

V aktualizacii predikcie inflacie nie su zahrnuté
najnovsie cenové rozhodnutia Uradu pre regula-
ciu sietovych odvetvi (URSO) voci SPP distribucia
a SSE distribucia, ktoré boli vydané po uzévier-
ke progndzy. Na zéklade dostupnych informacii
z tychto cenovych rozhodnuti je mozné ocaka-
vat vyraznejsi pokles regulovanych cien plynu
(pokles o priblizne 4 %, pricom v aktualizacii sa
pocitalo s poklesom o 2,6 %) s nepatrnym dopa-
dom do celkovej inflacie (-0,07 percentuédlneho
bodu). Vplyv rozhodnutia tykajuceho sa regulo-
vanych spotrebitelskych cien elektrickej energie
pre domacnosti nebolo mozné aktudlne kvanti-
fikovat. Bude zavisiet od urcenia novych véh pre
ceny elektrickej energie v spotrebitelskom kosi
na rok 2017 vzhladom na nové ¢lenenie jednot-

livych tarif a Struktury sadzieb cien elektrickej
energie.

Predpoklady odhadu deficitu verejnej spravy
boli zrevidované na rok 2016 nadol o 0,1 per-

centualneho bodu na uroven 2,3 % HDP, ked

mierne zhorsenie danovych prijmov bolo vy-
kompenzované znizenim odhadu vydavkov na
spolufinancovanie prostriedkov z rozpo¢tu EU.
V dalsich rokoch nedoslo k zmene odhadu defici-
tov, ktoré by sa mali postupne znizovat na 1,6 %
HDP v roku 2017, na 0,8 % HDP v roku 2018 a na
0,3 % HDP v roku 2019. Verejny dlh by mal v roku
2016 medziro¢ne klesnut o 0,5 percentudlneho
bodu HDP na droven 52,0 % HDP. Pozitivne na
dlh posobilo nizsie predzasobenie likviditou so
splatnostou v roku 2017 a pred¢asné nakupy
statnych dlhopisov. Pri zlepSujiucom sa vyhlade
primarnej bilancie rozpoctu sa ocakava dodatoc-
ny pokles dlhu k drovni 51,9 % HDP v roku 2017,
resp. 50,5 % HDP v roku 2018 a 49,4 % HDP v na-
sledujucich rokoch.
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Tabulka 1 Aktualizacia strednodobej predikcie (P4QA-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4QA-2016 Zmena oproti P4Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,3 -0,5 1,2 19 19 00 0,0 0,1 0,0
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -03 -0,5 1,2 19 20| 00 0,0 0,1 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 -04 13 1,9 21| 00 0,0 0,0 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 38 33 3,1 4,2 46 00 0,0 0,0 0,0
Sukromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 2.2 2,7 3,1 37 38| -01 0,0 0,0 0,1
Konecnd spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 54 29 14 13 17| 00 0,5 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 16,9 -7,0 18 6.3 44| 47 | -08 0,6 0.3
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 7,0 43 54 7,6 87| -05 0,0 00 [ -0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 81 2,1 4,5 74 81| -06 | -02 0,0 0,0
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4293 6016| 6988| 7600| 8779| 76,9 | 251,7 |236,5 | 2233
Produk¢nd medzera % z potencialneho produktu -1,0 -0,6 -0,2 04 12| 00 02 0,2 0.3
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 78 686 80986 | 84590 (89806|95863| -04 | 246 | 24,7 -0,4
Trh prace
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2267 2319| 2356| 2381| 2403| 09 6,4 7,5 83
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 2,0 23 1,6 1,1 09| 00 0,3 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0sob, VZPS" 314 269| 244|225 209 -04 | 36| -39 | -46
Miera nezamestnanosti % 11,5 9.7 8,8 8,1 75| -01 -02 | -02 | -02
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 19 0.2 -0,3 -0,7 -1 00| 01| -02| -01
Produktivita prace® medzirocny rast v % 18 1,0 1,5 3,1 36| 00| -02 0,0 0,0
Neinflacné mzdy (nominélna
produktivita)? medzirocny rast v % 14 0,5 28 5,0 58( -01 | -02| -01 0,0
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 3,1 1,6 41 4,6 46| -1, -03 0,1 0,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % 2,9 33 4,2 4,6 46| -0, 0,2 0,1 0,0
Reédlne mzdy? medzirocny rast v % 3.2 39 29 2,6 26| 00 0.2 0,0 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domécnostiam
Disponibilny déchodok medzirocny rast v %, s. c. 4,0 29 38 35 37| -08 04 | -02 0,1
Miera uspor” % z disponibilného déchodku 88 9,22 9,7 9,6 95| 05| 02| -04| -03
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 429 405| 40,7 406| 401 -04 | -05 -0,6 -0,5
Celkové vydavky % HDP 45,6 429| 422 415| 405| -05 -06 | -05 -0,4
Saldo verejnych financii® 9% HDP -2/7 23| -16| -08( -03| 01 0,0 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,3 -0,2 0,0 0,2 03| -01 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo 9% trendového HDP -1,9 -18  -15 -1,0 07| 02 0,0 0,0 0,0
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,6 -0,5 0,0 04 07| 02 0,0 0,0 0,0
Fiskélna pozicia' medziro¢nd zmena v p. b. -0,5 0,1 0,5 04 02| 02| -01 0,0 0,0
Hruby dlh % HDP 52,5 520( 519 505| 494, 09| -07 | -06 -0,7
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Tabulka 1 Aktualizacia strednodobej predikcie (P4QA-2016) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4QA-2016 Zmena oproti P4Q-2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 2,7 38 38 4,0 48| -0, -04 | -03 -0,2

Bezny ucet % HDP 0,2 11 11 1,6 26 02| 05| -04 | -03

Externé prostredie a technické predpoklady

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 3,6 3,5 3,6 4,1 41 00 0,1 0,0 0,1

Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,11 1,11 1,05 105| 105 -04 | -37 | -37 | -37

Cena ropy v USD™ Uroven 524 44,2 57,2 57,7 57,4 24 | 16,0 9,7 52

Cena ropy v USD medzirocny rast v % -47,0 -157( 294 09 06| 20| 151 | -58 | -43

Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -36,6 -155| 365 09 06| 22| 200 | 58| -43

Ceny neenergetickych komodit

v USD medzirocny rast v % -16,5 -4,0 6,6 38 45 00 0,0 0,0 0,0

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

Vynos 10-ro¢ného Statneho

dlhopisu SR % 09 0,5 09 1,1 13 0,0 0,0 0,0 0,0

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) Vypotitand znomindlneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR.
5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.
6) Mzda zo statistického vykaznictva deflovand infldciou CPI.
7) Miera tspor = hrubé tspory / (hruby disponibilny dochodok + tipravy vyplyvajtice zo zmeny ndroku na dochodok) *100, pricom Hrubé tspory = hruby disponibilny docho-
dok + Upravy vyplyvajice zo zmeny ndroku na déchodok - sikromnd 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 %.
Pozndmka: Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii st pocitané zo zaokrihlenych hodnét.

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