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1 ZHRNUTIE]

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,9 %. Hlavnym zdrojom rastu zostal rovnako
ako v predchadzajucom Stvrtroku doméci dopyt.
Priaznivo sa vyvijal najma investi¢ny dopyt, ktory
bol tahany zrychlenym éerpanim EU fondov, aj
nad nase ocakavania. Rastla v3ak aj sikromna
a verejna spotreba. Domaci dopyt tak podporil
rast zamestnanosti, ktord sa zvysila o0 0,4 %.

Rast HDP by mal v tomto roku dosiahnut 3,3 %
(zrychlenie o 0,1 percentudlneho bodu). Vzhla-
dom na docasny prorastovy impulz zo strany
eurofondov sa predpokladé prepad verejnych
investicii v buducom roku, ¢o by malo vply-
vom bazického efektu timit rast ekonomiky.
V celom horizonte predikcie sa oc¢akdva slabsie
posobenie zahrani¢ného dopytu, ¢o znizi rast
00,1 percentudlneho bodu v kazdom roku. Tieto
dva faktory sposobili mierne znizenie tempa ras-
tu slovenskej ekonomiky v rokoch 2016 a 2017.
Ten by mal mierne spomalit na 3,1 % v roku
2016 (znizenie 0 0,3 percentudlneho bodu) s ne-
patrnym zrychlenim na 3,2% v roku 2017
(znizenie 0 0,1 percentuélneho bodu). Struktura
rastu by mala byt vyvazena.

Trh prace by sa mal aj nadalej zlep3ovat. V tomto
roku by mal dosiahnut rast zamestnanosti 2,0 %,
ked nové pracovné miesta vytvdra najma rastuci

domdci dopyt. V dalsich rokoch sa rast zamest-
nanosti spomali v désledku nizsej ponuky pra-
ce a rastica produkcia by mala byt pokrytd aj
vyssim poc¢tom odpracovanych hodin. V porov-
nani s predchadzajucou predikciou sa vyhlad na
trh prace mierne zlepsil, nakolko kvoli poklesu
prognoézy inflacie opatovne viac vzrastie real-
na mzda.

Inflacia by mala zostat v tomto roku mierne z&-
porna (-0,3 %) v dosledku vyraznejsieho pokle-
su cien energii a potravin. TImiaco by mali tiez
posobit dovozné ceny. Aktudlny nizky rast cien
sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii spo-
sobil prehodnotenie ich trajektérii v budicom
roku, ¢o spdsobi mierne spomalenie inflacie. Ta
by mala dosiahnut 0,7 % v roku 2016 (znize-
nie o 0,3 percentudlneho bodu). V roku 2017 sa
ocakava obrat vo vyvoji cien komodit, co by
malo spolu s rastiicimi domacimi dopytovymi
tlakmi, ako aj ocakavanou akceleraciou za-
hrani¢nych cien posunut HICP inflaciu k urov-
ni 1,7 % (znizenie o0 0,2 percentudlneho bodu).

Rizika v redlnej ekonomike su smerom k vyssie-
mu rastu v celom horizonte predikcie. Pozitivne
riziko predstavuje najméa pripadny prichod
novej automobilky. Rizikd v cenovom vyvoji su
v celom horizonte predikcie smerom nahor.

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie (bez novej investicie v automobilovom priemysle)

P4Q-2015 Rozdiel oproti P3Q-2015
2015 2016 2017 2015 2016 2017
HDP 33 3,1 3,2 0,1 03 -0,1
HICP 03 0,7 1.7 0,0 03 -0,2
Cisté inflacia bez pohonnych latok 09 1,6 23 -0,1 -04 -0,2

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia bez pohonnych Idtok je HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien.

1 Strednodobd predikcia P4Q-2015
bola vypracovand NBS v ramci
spolocného predikcného procesu
Eurosystému, v rdmci ,Makroeko-
nomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu’; ktory
uskutocriuje ECB 2-krdt rocne (jun,
december), v désledku coho je urce-

ny spolocny ddtum uzdvierky.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EUROZONY V 3. STVRTROKU V SULADE S OCAKAVANIAMI

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozény v 3. stvrtroku 2015 vzrastla medzikvar-
talne 0 0,3 % po raste 0,4 % v 2. Stvrtroku 2015.
Z hladiska teritorialnej Struktary z klucovych eko-
nomik posobilo prorastovo na eurozénu hlavne
Spanielsko (0,8 %), Franctizsko a Nemecko (obe
0,3 %). Naopak ekonomiky, ktoré v predchadza-
jucom Stvrtroku réstli pomerne silno (Grécko
a Estonsko), v 3. Stvrtroku 2015 poklesli. Signaly
z dostupnych predstihovych indikatorov su v su-
¢asnosti nejednoznacné, avsak zatial naznacuju
pokracovanie mierneho rastu ekonomiky. V rdm-
ci cenovej oblasti bola inflaicia merana HICP
v oktébri na urovni 0,1 % (v septembri -0,1 %
a v auguste 0,1 %). Pokles cien energii sa zmier-
nil a zaroven sa zrychlil rast cien potravin, ako aj
priemyselnych tovarov bez energii a sluZieb.

DYNAMICKY RAST SLOVENSKEJ EKONOMIKY POKRACOVAL?

Slovenskd ekonomika v 3. Stvrtroku vzrastla
00,9 %, ¢o bol mierne priaznivejsi vyvoj v porov-
nani s o¢akdvaniami. Na zéklade mesac¢nych sta-
tistik sa predpokladd, ze hlavnym zdrojom rastu
bol domaci dopyt, avsak aj export prispieval
kladne, hoci menej, ako sa o¢akavalo.V ramci do-

maceho dopytu vyrazne rastli investicie, k comu
prispelo najmi zrychlenie docerpavania EU
fondov z programového obdobia 2007 - 2013.
Okrem investi¢ného dopytu sa na raste ekono-
miky podielala aj spotreba, ked maloobchodné
trzby naznadili pokracovanie rastu sukromnej
spotreby a rovnako verejna spotreba vykazala
zvysenie.

Na trhu prace sa situacia zlepsovala aj v 3. Stvrt-
roku. Firmy vytvarali nové pracovné miesta, ¢o sa
prejavilo v raste zamestnanosti o 0,4 %. Miera ne-
zamestnanosti tym klesla az k arovni 11,5 %, ¢o
sa postupne priblizuje odhadu prirodzenej trov-
ne miery nezamestnanosti (tzv. NAIRU). Nové
pracovné miesta vznikaju rychlo a v niektorych
oblastiach sa mozu tieto miesta tazsie obsadzo-
vat.

Medziro¢ny pokles cien sa v 3. Stvrtroku do¢asne
zmiernil, ked' rastli ceny priemyselnych tovarov
bez energii a nespracovanych potravin. Na stra-
ne druhej pokles cien energii sa vplyvom znize-
nia cien plynu este prehibil. V oktébri pokra¢oval
prepad cien energii, ked sa vyraznejsie znizili
ceny pohonnych latok a tiez poklesli ceny spra-
covanych potravin. Tento vyvoj bol ¢iastocne tl-
meny rastom cien nespracovanych potravin.

2 Podrobnejsie informdcie v pub-

likdcii ,Sprdva o ekonomike SR,
december 2015"
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE 3

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz eura voci americkému dolaru sa
od uzdvierky predchddzajucej prognézy (zacia-
tok septembra) pohyboval na, resp. nad trovrou
predpokladanou v P3Q-2015 (1,11 USD/EUR).
Koncom oktobra, ale hlavne zac¢iatkom novem-
bra, sa vymenny kurz eura zacal oslabovat v reak-
cii na rastice ocakavania sprisnovania menovej
politiky v USA, ako aj mozného prehodnotenia
akomodacie menovej politiky ECB. V désledku
toho sa v porovnani s predchadzajucou prog-
nézou predpoklada mierne slabsi kurz na drovni
1,09 USD/EUR.

Cena ropy Brent v USD bola od zaciatku sep-
tembra relativne stabilnd. Rast globalnych zasob
ropy zaciatkom novembra vsak viedol k vyraz-
nejSiemu poklesu jej ceny. V P4Q-2015 sa pre-
to predpokladd mierne nizsia cena ropy v USD
v porovnani s predchadzajucou prognézou. Oca-
kavana cena ropy by tak mala dosiahnut v roku
2015 droven 53,8 USD/barel, v roku 2016 Uroven
52,2 USD/barel a v roku 2017 by sa mala zvysit
na 57,5 USD/barel. Nakolko relativny rozdiel
v predpokladanych cenéch ropy v USD medzi
dvoma progndézami je nizsi v porovnani s rozdie-
lom v Urovni vymenného kurzu, ceny ropy v EUR
v P4Q-2015 su v nasledujucich dvoch rokoch
mierne vyssie v porovnani s predchadzajucou
predikciou.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Ozivenie ekonomickej aktivity v eurozéne by
malo pokracovat. Podpori ho predovsetkym do-
maci dopyt, nakolko bude stimulovany akomo-
dativnou menovou politikou ECB, ciasto¢nym
fiskalnym uvolnenim, ako aj nizkymi cenami
ropy. Postupne by sa mal zlepsovat aj vyhlad pre
globélny dopyt sprevadzany rastom exportnych

trhovych podielov v désledku slabsieho efektiv-
neho vymenného kurzu eura. Sikromna spotre-
ba by mala aj nadalej ostat hlavnym tahurnom
ozZivenia. Rast nomindlneho disponibilného
prijmu by sa mal v sledovanom obdobi zrychlit.
Podpori ho rast miezd v prostredi robustného
rastu zamestnanosti a zrychlujuceho sa rastu
nomindlnych kompenzacii na zamestnanca,
ako aj ostatnych prijmov. Sukromnu spotrebu
podporia nizke naklady na financovanie, ako aj
rast ¢istej hodnoty aktiv domacnosti umocnené
programom nakupu aktiv. Reziden¢né investi-
cie v eurozéne by mali vzrast, aviak z nizkych
urovni. Firemné investicie by mali naberat na
intenzite postupne, podporené zlepsenymi
podmienkami financovania a cyklickym ozive-
nim. Fiskalna pozicia, merana zmenou cyklicky
upravenej primdrnej bilancie ocistenej o vlad-
nu podporu finan¢nému sektoru, by mala mat
v horizonte prognézy na dopyt mierne pozitiv-
ny prispevok. Zahrani¢ny dopyt eurozény by
mal byt timeny slabym rastom v rozvijajucich sa
ekonomikach a nizkou intenzitou obchodova-
nia, avak v horizonte prognézy by mal zazna-
menat postupné ozZivenie. Zaporna produkcénd
medzera by sa mala zuzovat za sicasného mier-
neho rastu potencidlneho outputu. Celkovo by
sa mal rast HDP eurozény zrychlit z 0,9 % v roku
2014 na 1,5% v roku 2015, 1,7 % v roku 2016
a nasledne na 1,9 % v roku 2017.V porovnani so
septembrovou predikciou ECB bol rast zrevido-
vany smerom nahor pre tento rok o 0,1 percen-
tudlneho bodu.*

Zahrani¢ny dopyt Slovenska by mal v dosled-
ku ocakdvaného pomalsieho globdlneho rastu
vyplyvajuceho zo spomalenia rozvijajucich sa
ekonomik rast pomalsim tempom v porovnani
s predchadzajucou predikciou. Rast zahrani¢nych
trhov Slovenska by tak mal v horizonte prognézy
dosiahnut 2,9 % v roku 2015 a v dalSich dvoch
rokoch by sa mal zvysit na 4,0 %, resp. 4,8 %.

3 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju

z ,Makroekonomickych projekcif
odbornikov Eurosystému pre euro-
z0nu”z decembra 2015 s ddtumom

uzdvierky 12. novembra 2015.
4 Podla ,Makroekonomickych

projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozénu”z decembra 2015.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

OBNOVENY RAST EXPORTU

Celkovy rast vyvozu v roku 2015 je do velkej mie-
ry Statisticky ovplyvneny vysokym nesStandard-
nym rastom v januari 2015, ktory predstavoval
korekciu slabsieho exportu v zavere roka 2014.
Docasné zmiernenie rastu exportu v roku 2016
je ovplyvnené bazickym efektom silného vyvozu
v roku 2015. V strednodobom horizonte by mal
rast vyvozu reflektovat zahrani¢ny dopyt po na-
Sich vyrobkoch a sluzbéch a ziskavanie trhovych
podielov.

Graf 1 Predikcia zahrani¢ného dopytu

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

207
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101 ' <
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B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

INVESTICIE PODPORENE NAJMA EU FONDMI

Dynamicky rast investi¢cného dopytu by mal
pokracovat cely tento rok. Je to spdsobené
najma vyraznym docerpavanim EU fondov
z programového obdobia 2007 - 2013, aj nad
ramec ocakdavani. V dalSom roku by malo dojst
k spomaleniu investi¢nej aktivity v dosledku
prepadu investicii vo verejnom sektore, ked-
Ze docerpéavanie EU fondov je jednorazové
a vyzvy z nového programového obdobia sa
budi oznamovat len postupne. Tento vypa-
dok by viak mali ¢iasto¢ne nahradit sukromné
investicie. Tie by mali byt podporené nizkymi
nomindalnymi urokovymi sadzbami a rastom
uverov. Predpoklada sa tiez narast rezidenc-
nych investicii, ¢o0 mozno pozorovat na poc-
toch rozostavanych bytov a domov a vydanych
stavebnych povoleni.

MIERNE ZRYCHLENIE SPOTREBITELSKEHO DOPYTU V BUDUCOM
ROKU

Mesacné udaje za 3. Stvrtrok naznacuju mierne
zrychlenie rastu sukromnej spotreby, ktoru by
mali podporovat redlne mzdy a rast zamestna-
nosti. Predstihové indikatory naznacuju pokra-
Covanie pozitivneho sentimentu aj v poslednom
Stvrtroku tohto roku, ¢o by sa malo prejavit
v dalSom raste sukromnej spotreby. Ta by mala
v budtdcom roku zrychlit tempo rastu, kedze sa
ocakdva pozitivny efekt jednorazovych adminis-
trativnych faktorov® do disponibilného dochod-
ku (s pozitivnym dopadom cca 0,4 percentuélne-
ho bodu do spotreby).

Tabulka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziroé¢na zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 3,5 9.3 2.2 3.2
- sikromny sektor" 0,2 5,2 77 4,6
- verejny sektor" 224 28,9 -19,1 40 5 l?ast_minifndlnej mzdy, vrq'tenie .
— Casti platieb za plyn domdcnostiam
Zdroj: SU SR. a pokles DPH na vybrané druhy
1) Vypocty NBS. potravin.
NBS
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti
(%)
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== Disponibilny prijem
== Spotreba doméacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

SPOMALOVANIE VEREJNYCH VYDAVKOV®

Pre rok 2015 sa predpoklada mierne rychlejsia
dynamika rastu konecnej spotreby verejného
sektora najma z doévodu vyssej Urovne medzi-
spotreby, ktora suvisi s do¢erpavanim EU fondov
zll. programového obdobia. V horizonte progné-
zy sa o¢akdva postupné spomalovanie dynamiky
konecnej spotreby, vzhladom na predpokladanu
konsolidaciu vo verejnych financiach.

STABILNY RAST EKONOMIKY TESNE NAD 3 % V HORIZONTE
PREDIKCIE

Uvolnend menové politika v eurozéne spolu
s nizkymi cenami energii by mala podporit rast
zahrani¢ného dopytu po slovenskych vyrob-
koch a sluzbéch. To sa nasledne prejavi v export-
nej vykonnosti slovenskej ekonomiky a spolu
s domacou castou ekonomiky prispeje k stabil-
nému rastu ekonomiky nad 3 % v horizonte pre-
dikcie. Rast ekonomiky by tak mal byt z hla-
diska jeho struktury vyvazeny a dosiahnut
3,3 % v tomto roku, 3,1 % vroku 2016 a 3,2 %
v roku 2017. Ekonomika by mala v celom hori-
zonte predikcie produkovat pod svojim potenci-

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

orNnSnON -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 255553538
SRSRSRES

B  Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP
0= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

alom a produkénd medzera by sa mala uzavriet
az za horizontom predikcie.

4.2 TRHPRACE
SILNA OBNOVA TRHU PRACE

Obnoveny ekonomicky rast a najma vysoky
domaci dopyt kvoli docerpavaniu eurofon-
dov a nizkej inflacii generuje nové pracovné
miesta. Takyto vyvoj spolu s pozitivnymi oca-
kavaniami firiem ohladom trhu prace v dalsom
obdobi vytvara predpoklady pre pokrac¢ovanie
rastu tvorby novych pracovnych miest aj kon-
com aktudlneho roka. V nasledujucich rokoch
by mal rast zamestnanosti viac odzrkadlovat
vyvazeny vyvoj ekonomiky, ¢o by malo vyustit
do jeho mierneho spomalenia. Nemozno oca-
kavat také vyrazné rasty zamestnanosti, ako
v tomto roku, kedze sentiment firiem sa vy-
razne zvysil, ¢o im dovolilo vytvarat nové pra-
covné miesta. Rovnako zvysené ¢&erpanie EU
fondov v tomto roku mohlo vyrazne prispiet
k ndrastu zamestnanosti. V horizonte predikcie
sa predpoklada zvy3ovanie poctu odpracova-

6 Pri konecnej spotrebe verejnej sprd-
vy, ako aj verejnych investicidch,
doslo k revizii dat najmd z dévodu
zaradenia verejnych nemocnic
do sektora verejnej sprdvy. Tieto
zmeny navysili trover konecnej
spotreby a jej zloZiek, ako aj verej-
nych investicii v celom horizonte
prognézy.
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Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti (%)

2 N F14
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Odpracované hodiny na zamestnaného
=#= \liera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

nych hodin. V stlade s rastom zamestnanosti
sa predpoklada postupny pokles miery neza-
mestnanosti k urovni 9,5 %.

4.3 NAKLADY A CENOVY VYVOJ

OCAKAVANY RAST HRANICNYCH NAKLADOV V SPOTREBITEL-
SKOM SEKTORE

Po poklese v roku 2014 sa v tomto roku oc¢akava

obnoveny rast hrani¢nych nakladov v spotrebi-
telskom sektore ovplyvneny hlavne rastom cien

Tabulka 3 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

domdcej pridanej hodnoty, v ktorych sa premie-
taju nakladové tlaky z domacej ekonomiky, a to
vyvoj mzdovych nakladov.

V rokoch 2016 a 2017 by mali nakladové tlaky
este akcelerovat a tento vyvoj by mal byt ovplyv-
neny ocakdvanou akceleraciou dovezenej in-
flacie, ktorad by sa mohla zacat prejavovat uz od
zaciatku horizontu prognézy. V ramci Struktary
sa teda ocakava, ze rast hrani¢nych nakladov by
mal byt rovhomerne tvoreny tak domacimi, ako
aj dovezenymi cenami. Zarover viak o¢akavame
neuplné premietnutie tychto ndkladov do spot-
rebitelskych cien, ¢o by sa malo odrazit na mier-
nom znizeni ziskovych marzi v danom sektore.

CENY BY MALI RAST LEN POZVOLNE

Inflacia by mala aj v tomto roku dosiahnut v prie-
mere zapornu hodnotu (-0,3 %). Pokles celkovej
cenovej hladiny je spdsobeny opat prepadom
cien energii. Klesajuce ceny energii by navyse
mali pretrvat aj v nasledujucich rokoch. Vyplyva
to z predpokladu o regulovanych cenéch, kde sa
ocakdva ¢asovy posun medzi cenami z buducich
kontraktov a cenovym vymerom Uradom pre
regulaciu sietovych odvetvi. Ceny potravin by
mali na zdklade technickych predpokladov za-
¢at v budicom roku rast, ¢o vsak bude mierne
tiImené poklesom DPH na vybrané druhy potra-
vin. Predpoklad rastucich dovoznych cien by sa
mal premietnut do vyssich cien priemyselnych
tovarov bez energii a v cenéch sluzieb by sa mali
zacat prejavovat postupne dopytové tlaky. Infla-
cia by tak mala zrychlit na 0,7 % v budiicom roku
anal,7%vroku2017.

2014 2015 2016 2017
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita) 1,0 09 3,1 4,6
Celd ekonomika, nomindlne 4,1 27 3,6 38
Celd ekonomika, redlne 42 3,0 29 2,0
Stkromny sektor, nominélne 4,0 2,6 33 4,0
Sukromny sektor, redlne 4, 29 25 2.2
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 4,6 34 50 32
Verejnd sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 4,7 37 43 13

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 tirovni 3,1 % v roku 2015, 5,4 % v roku 2016 a 3,2 % v roku 2017.
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Graf 5 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 6 Cista inflacia bez pohonnych latok
a output gap (%)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Priemer Priemer
(recizove | pokazove | 214 | 2015 | 2016 | 2017
obdobie) obdobie)
HICP 4,1 1,8 -0,1 -0,3 0,7 1,7
Potraviny 36 25 -0,2 0,0 1,1 2,6
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,1 0,0 0,4 0,7 1,1
Energie 83 2,0 -2,2 -3,9 -3,0 -11
Sluzby 53 28 1,0 0,6 23 3,0
Cistd inflacia bez pohonnych ltok 1.8 0,9 05 0,9 1,6 23
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
NBS
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5 FISKALNY VYHCAD’

OBRAT V EUROFONDOCH SPOSOBI UTLMUJUCI DOPYTOVY
IMPULZ DO EKONOMIKY

Na zdklade predpokladaného makroekono-
mického vyvoja (rast zamestnanosti, spotreby
a inflacie), aktualneho vyvoja verejnych financii
(priaznivy vyber dani a nizke urokové naklady),
ako aj zohladnenia zédmerov fiskélnej politiky
(zverejnenych v rdmci rozpoctu verejnej spra-
vy) sa v horizonte prognézy ocakava postup-
ny pokles deficitu z Urovne -2,8 % HDP v roku
2015 na-2,5 % HDP v roku 2016 a -1,8 % HDP
v roku 2017. Ocakavané znizenie deficitu su-
visi s rastom rozpoctovych prijmov v dosledku
pokracujuceho ekonomického rastu a prijatych
opatreni, ktoré sa prejavia v umiernenejsom ras-
te vydavkov. Podiel celkovych prijmov a vydav-
kov verejnej spravy na HDP by mal kulminovat
v roku 2015 s postupnym poklesom v nasledu-
jucich rokoch predikcie. Samotna fiskalna poli-
tika bez eurofondov by v budiicom roku mala
na dopyt posobit takmer neutralne a v roku
2017 restriktivne na urovni 0,4 % HDP. Pre mak-
roekonomicku prognézu je eSte dblezitejsi po-
hlad vplyvu po zohladneni vztahov s rozpo¢tom
EU (tzn. vratane eurofondov plynucich aj do stk-
romného sektora). Nakolko dochadza k zasad-
nému znizeniu eurofondov kvoéli konc¢iacemu
Il. programovému obdobiu, predpoklada sa
restriktivny vplyv verejnych financii vratane
eurofondov na ekonomiku uz v budicom roku
na urovni 2 % HDP.

V porovnanim s rozpoctom verejnej spravy na
roky 2016 - 2018 (RVS) je predikcia fiskdlneho
deficitu vy3sia 0 0,6 % HDP v roku 2016 a0 1,4 %
HDP v roku 2017. Tato fiskdlna medzera je spo-
sobena tym, Ze v RVS nie su definované konkrét-
ne opatrenia na zniZzovanie deficitu a zaroven
zverejnené vyrazné znizovanie medzispotreby
a kapitélovych vydavkov sa javi ako malo prav-
depodobnég,

V PRIJMOCH VEREJNEJ SPRAVY DOMINUJE CERPANIE EU
FONDOV

Podiel prijmov verejnej spravy na HDP by mal
v roku 2015 vzrast medzirocne o 2 percentualne
body a v dalsich rokoch postupne klesat (o 1,6
percentuadlneho bodu v 2016 a o 0,8 percentual-
neho bodu v roku 2017).

V roku 2015 je vyznamny predovsetkym medzi-
ro¢ny narast kapitalovych prijmov (o 1,1 per-
centualneho bodu)®. Odhady darfovych prijmov
zohladnuje vlddou prijaté legislativne opatre-
nia'®, ako aj pozitivny makroekonomicky vyvoj.
Tendencie na trhu prace, ¢i uz postupné zvyso-
vanie zamestnanosti alebo nérast miezd, by mali
mat za nasledok zlepSovanie priamych dani, so-
cidlnych a zdravotnych odvodov, zatial ¢o rastuci
domdci dopyt a sukromnd spotreba by mali pozi-
tivne posobit na nepriame dane''. Zavedenie od-
vodovej odpocitatelnej polozky, hoci aj s nizkou
mierou uplatnenia v roku 2015, by malo naopak

Tabulka 5 Fiskalne predpoklady strednodobej predikcie a RVS 2016 - 2018
2014

2015 2016 2017

Saldo verejnych financii

-2,8 -2,8 25 -1.8

Verejny dlh 53,5 52,6 52,6 524
Celkové prijmy 38,9 40,8 39,3 38,5
Celkové vydavky 41,6 43,6 41,8 40,3
Cieleny deficit v RVS 2016 - 2018 - 2,7V -1,9 -04
Fiskdlna medzera (Saldo verejnych financii - cieleny deficit RVS 2016 - 2018) - -0,1 -0,6 -14
Fiskalny stimul (- znamena expanziu) ? -0,3 -0,3 -0,1 0,4
Fiskalny stimul vratane vplyvu vztahov s EU (- znamend expanziu) ¥ -0,3 -2,1 2,0 04

Zdroj: MF SR a vypocty NBS (metodika ECB).
1) Rok 2015 je ocakdvand skutocnost'v RVS 2016 - 2018.
2) Zmena cyklicky ocisteného primdrneho salda.

3) Pri pouziti koeficient efektu do ekonomiky (0,66) by dopytovy impulz bol v roku 2015 -1,4, v roku 2016 +1,3 a v roku 2017 0,2 % HDP.

Analyticky podklad pre vypracova-
nie strednodobej predikcie. FiskdIny
vyhlad sa bude zverejriovat ako
sticast strednodobej predikcie na
Stvrtrocnej bdze. Podobne je fiskdl-
ny vyhlad publikovany aj v rdmci
makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému.

popisu rizik v analytickom komen-
tdri ,Analyza rozpoctu verejnej
sprdvy naroky 2016 - 2018"
Odrdza ocakdvané zrychlenie
Cerpania prijmov z rozpoctu EU na
konci ll. programového obdobia,
ako aj jednorazové uhradenie
spldtky ndvratnej financnej
vypomoci poskytnutej spolocnosti
Cargo.

10 Najmd zmeny v odpisovani pri

DPPO, zavedenie registracnych
pokladni a limitov pre kapitalizdciu
pri prepojenych spolocnostiach, da-
nové zvyhodnenie vedy a vyskumu,
zavedenie odpocitatelnej polozky
na zdravotné odvody, novelu zd-
kona o DPH a zdkona o spotrebnej
dani z tabakovych vyrobkov, vplyv
otvorenia ll. déchodkového piliera
a zvysenie sadzby do 2. piliera.

11 Predpokladdme pozitivnejsi mak-

roekonomicky vyvoj oproti ndvrhu
rozpoctu s celkovym kladnym
dopadom na dariové a odvodové
prijmy vo vyske 199 mil. €.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2015/AK27_Analyza_rozpoctu_verejnej_spravy_na_roky_2016_2018.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2015/AK27_Analyza_rozpoctu_verejnej_spravy_na_roky_2016_2018.pdf

rast odvodovych prijmov mierne timit. V roku
2016 by celkové prijmy mali byt vyrazne ovplyv-
nené pomalsim nabehom cerpania prostriedkov
z lll. programového obdobia a v roku 2016 by
dynamiku danovych prijmov malo taktiez ne-
gativne ovplyvnit zniZzenie sadzby DPH na 10 %
na zakladné potraviny. O¢akéva sa uz plny vplyv
uplatnenia odvodovej odpocitatelnej polozky,
¢o by malo zase znizit vynosy zdravotnych od-
vodov. V roku 2017 sa ocakéava vypadok osobit-
ného odvodu z regulovanych odvetvi a taktiez
aj docasny vypadok osobitného odvodu financ¢-
nych institucii.

VYDAVKY VEREJNEJ SPRAVY ZLEPSUJE NiZKA INFLACIA
A UVOLNENA MENOVA POLITIKA

Podiel vydavkov verejnej spravy na HDP by
mal v roku 2015 medziro¢ne vzrast az o 2 per-
centudlne body. Tento vyvoj by mal byt podla
ocakavania ovplyvneny najma predpoklada-
nym vyvojom cerpania $trukturdlnych fondov
EU a s tym sGvisiacim aj spolufinancovanim
premietnutym najma v raste verejnych investi-
cii a medzispotreby. Popri tychto faktoroch sa
ocakava vplyv uplatnenia dodato¢nych korekcii
k fondom EU™.

Verejné vydavky by mali nasledne v roku 2016
medziro¢ne klesnut o 1,8 percentualneho bodu
a v roku 2017 o 1,4 percentualneho bodu, pri-
¢om tento vyvoj by mal byt ovplyvneny slabsim
¢erpanim fondov EU v roku 2016 a miernej$im
rastom verejnej spotreby v povolebnom roku.

Priaznivé podmienky na finan¢nych trhoch
vplyvom aktuélneho nastavenia menovej po-
litiky a nizkych urokovych mier by sa takisto
mali premietnut na postupnom poklese dI-
hovych nakladov. Na druhej strane, vyraznejsi
pokles vydavkov v roku 2016 by mal byt cias-
toc¢ne timeny opatreniami valorizaciou tarif za-
mestnancov vo verejnom sektore a navysenim
platov sestier a zdravotnickych pracovnikov,
ako aj opatreniami vlady, ktorych dopad je za-
nedbatelny.

Podiel socidlnych vydavkov' na HDP by mal
v roku 2015 medziro¢ne vzrast o 0,1 percentu-
alneho bodu a nasledne klesnut o 0,2 percentu-
alneho bodu v roku 2016 a 0,6 percentudlneho
bodu v roku 2017. Dany vyvoj socidlnych vydav-
kov je ovplyvneny najma ocakavanou nizkou
inflaciou, ktora by sa mala nasledne prejavit
v nizSej miere valorizacie jednotlivych druhov
socialnych davok. Pozitivne by mal posobit aj
pokracujuci pokles nezamestnanosti a s nim
spojeny miernejsi medziro¢ny rast vydavkov na
socidlnu inkluziu.

Celkové rizika predpokladov salda verejnych fi-
nancii su v horizonte predikcie vybilancované™.

TEMPO ZNIZOVANIA DLHU BY MALO PO VYRAZNOM POUZITI
LIKVIDITY STAGNOVAT

V roku 2015 by mal dlh klesnut na troven 52,6 %
HDP'™ a zotrvat na nej aj v roku 2016, nasledne by
sa mal v roku 2017 znizZit na Uroven 52,4 % HDP.

STREDNODOBA PREDIKCIA

12 Korekcie k fondom EU sa predpo-

kladaju na drovni 0,4 % HDP. Jednd
sa o objem vydavkov z l. progra-
mového obdobia, ktoré by nemali
byt refundované z prostriedkov EU
v désledku zistenych nedostatkov

v Cerpani eurofondov.

13 Socidlne vydavky tvoria starobné

déchodky, invalidné déchodky,
nemocenské ddvky, urazové ddvky,
nezamestnanecké ddvky, vydavky
na socidlnu inkltziu (ddvka v hmot-
nej nudzi, rodinné ddvky, ostatné
ddvky jednotlivcom).

14 V roku 2015 by rychlejsie cerpanie

EU fondov mohlo vplyvat na vyssiu
potrebu domdceho spolufinanco-
vania, ¢o by mohlo mat negativny
dopad na bilanciu verejnej sprdvy.
Negativne riziko predstavuj aj
vyssie ako ocakdvané EU korekcie.
Negativne rizikd mézu byt zmierne-
né vyssimi ako predpokladanymi
prijmami dane z pridanej hodnoty
na zdklade aktudineho vyvoja, ako
aj pozitivnych rizik identifikovanych
pri odhade HDP. V rokoch 2016

- 2017 je pozitivne riziko spojené

s ocakdvanim dalsich konsolidac-
nych opatreni po parlamentnych
volbdch na jar 2016 a vyssimi ako
predpokladanymi prijmami dane

z pridanej hodnoty. Negativnym
rizikom nadalej ostdvaju vyssie EU
korekcie suvisiace s Il. programo-
vym obdobim. Negativny dopad
méZe predstavovat avizovany |ll.
socidlny balicek viddy. Rizikom je
aj vyska vydavkov viddy savisiaca
s priamou podporou a vykupom
pozemkov pre investiciu novej
automobilky Jaguar Land Rover
as pripravou PPP projektu D4/R7.
Dodatocné konsolidacné opatre-
nia, ktoré bude musiet vidda prijat,
aby boli splnené fiskdlne ciele

v stlade s poziadavkami SGP, vsak
mozu dalej znizit dopytovy stimul
pre ekonomiku.

15 Délezitym faktorom poklesu dlhu

v roku 2015 bolo najmd vyuZzitie
viastnych likvidnych finan¢nych ak-
tiv na refinancovanie hotovostného
deficitu stdtu (rezerva doplnend
prijmami z privatizdcie Slovak
Telecomu a otvorenie 2. piliera)

a pokles zdvdzkov v EFSF splatenim
Casti tveru Gréckom.

NBS
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6 RizikA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike su smerom nahor v ce-
lom horizonte predikcie. Najvyznamnejsie pozitiv-
ne riziko predstavuje prichod novej automobilky,
pricom v horizonte predikcie by sa mohli preja-
vit najma stavebné a technologické impulzy. Az
nasledne za horizontom predikcie by sa mala po
nabehu produkcie automobilky vyraznejsie zvysit
exportna vykonnost s dopadom do domacej asti
ekonomiky. Negativne riziko by mohol predstavo-

V aktudlnej predikcii prevlddaju rizikd v inflacii
smerom nahor, a to najma vplyvom vyssieho ako
ocakavaného vyvoja cien ropy.

Tabulka 6 Rizika predikcie

Graf 7 Predikcia inflacie HICP (%)

2014 2015 2016 2017

2,3%-beta
konvergencia pre SR

ciel ECB pre infléciu EA

T\

24
10 20 30Q 40 1.0 20 3.0Q 40 1.0 20 3Q 40Q 1.0 20 3Q

Zdroj: SU SR a NBS.

2015 2016 2017
HDP Vybilancované 1 Investicie 1 Investicie
(Jaguar Land Rover) (Jaguar Land Rover)
Inflacia Vybilancované 1 Cena ropy 1 Cena ropy
Zdroj: NBS.

MOZNY VPLYV EMISNEHO PROBLEMU NA SLOVENSKU EKONOMIKU

Emisny problém Volkswagenu méze pred-
stavovat negativne riziko buduceho vyvoja
slovenskej ekonomiky. Z krajin nemeckého
automobilového retazca je Slovensko najviac
vystavené vykyvom automobilového prie-
myslu. Je to dané podielom vyrobcov aut na
celkovej pridanej hodnote. Podiel samotné-
hoVolkswagenu na pridanejhodnote sloven-
skej ekonomiky je 1 - 1,2 % a spolu s doda-
vatelmi moze byt 2,5 - 3 %. Pokles produkcie
0 10 % zhruba zodpoveda vypadku celého

exportu slovenského Volkswagenu do USA,
teda nielen vybranych znaciek aut, ktorych
predaj bol od novembra 2015 v USA zakaza-
ny. Z hladiska priameho amerického dopytu
po slovenskych autach méze byt ilustrativny
pokles produkcie o 10 % nadhodnoteny, ak
snahy o zlepSenie imidZu automobilky budu
aspon ciastocne Uspesné. Po zohladneni vy-
padku slovenskych medziproduktov, smeru-
jucich na americky trh cez Nemecko, méze
byt 10 % primeranou simuléciou. Z hladiska

NBS
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celosvetového dopytu, s prihliadnutim na
zdkaz predaja konkrétnych koncernovych
znaciek vo viacerych krajindach moze byt
10 % podhodnotenou simulaciou.

Pri ilustrativnom predpoklade poklesu pro-
dukcie slovenského Volkswagenu o 10 %, pria-
mo by to mohlo znizit rast HDP o 0,1 - 0,12
percentualneho bodu a po plnom prenese-
nom efekte na dodavatelov by to mohlo mat
celkovy dopad 0,25 - 0,3 percentuédlneho
bodu. Tieto efekty nezahfnaju straty na za-
mestnanosti v désledku obmedzenej pro-
dukcie a z toho vyplyvajuce mozné straty na
domacej spotrebe.

TImiacimi faktormi uvedeného negativneho
efektu moze byt v pripade slovenskej automo-
bilky ako jedného z najmodernejsich koncer-
novych zavodov moznost pruzného preorien-
tovania vyroby na iné ako dieselové motory,
ako aj vysoka pravdepodobnost pokracovania
v doposial’ ohlasenych investicidch na Sloven-
sku. Zaroven sa moéze zvysit motivécia investo-
vat do vyskumu a vyvoja, ¢o by zvysilo tvorbu
pridanej hodnoty v tomto segmente. Strata
trhového podielu jednej automobilky méze
byt zéroven vykompenzovana ziskom trhové-
ho podielu inych automobiliek, najma azijskej
proveniencie a aj v tomto smere ma Slovensko
$ancu vykompenzovat cast pripadnej straty.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

ZNIZENIE TEMPA RASTU EKONOMIKY V DOSLEDKU HORSICH
VYHLIADOK GLOBALNEHO RASTU

V aktudlnej predikcii doslo k miernemu zhor3e-
niu vyhliadok globélneho rastu v rokoch 2016
a 2017 v porovnani s predchadzajucou predik-
ciou (kumulativne o 0,9 percentualneho bodu).
Rast zahrani¢ného dopytu tak bude zrychlovat,
avsak pomalsie ako sa ¢akalo v predchadzajucej
predikcii. To sa prejavi v zmierneni tempa rastu
vyvozu s naslednym negativnym vplyvom aj na
domacu cast ekonomiky. V domadcej casti eko-
nomiky sa predpoklada v tomto roku vyraznejsi
pozitivny efekt investi¢cného dopytu (EU fondy),
ktorého cast (verejné investicie) by vsak mala na-
sledne v roku 2016 v désledku bazického efektu
Ciasto¢ne tImit rast ekonomiky.

Graf 8 Struktura rastu HDP" (medziroény rast

Vv %, prispevky v p. b.)

44 34

34 25 * *
1-l
04

P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q

2014 2015 2016 2017
B Konecna spotreba domacnosti B |nvesticie
Vladna spotreba @ HDP (%)

Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia
Export

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.

1) Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

MIERNE LEPSi VYVOJ NA TRHU PRACE

Napriek prehodnoteniu rastu ekonomiky mier-
ne nadol dochadza na trhu prace k miernemu
zlepSeniu. Lepsie ocakdvania zamestndvatelov
na posledny stvrtrok spolu s poklesom miery
nezamestnanosti v oktébri spdsobili mierne
lepsi vyhlad rastu zamestnanosti. Miera neza-
mestnanosti sa nerevidovala smerom nadol
vyraznejsie, pretoze doslo k miernemu rastu
ekonomicky aktivneho obyvatelstva. Ten bol
spbsobeny va¢sou mierou prechodu z neaktiv-
neho obyvatelstva do aktivity. Preto sa pred-
poklada mierne pomalsie znizovanie miery ne-
zamestnanosti v tomto roku. V oblasti prijmov
doslo k prehodnoteniu redlnych kompenzacii
v horizonte predikcie a tiez k zrevidovaniu na
historii. To spdsobilo nizsie redlne kompenzacie
na histérii a v horizonte predikcie sa rast reél-
nych kompenzacii mierne zrychlil v désledku
nizsej inflacie.

Graf 9 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti)

(tis. 0sdb)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 10 Porovnanie §truktlf|ry cenového INFLACIA OPAT REVIDOVANA SMEROM NADOL V HORIZONTE
vyvoja (medziroény rast v %, prispevky v p.b.) [ERMGEES

Inflacia by mala byt nizSia v celom horizonte
predikcie v porovnani s predchadzajicou pre-
dikciou. Cast sposobili technické predpoklady,
ked'sa prehodnotili ceny ropy k niz$im trovniam
v budicom roku. To ovplyvni v désledku ¢asové-
ho posunu ceny energii este aj v roku 2017. Po-
malsi vyvoj cien v roku 2016 ovplyvnili aktudlne

i 1 nizke ceny sluZieb a priemyselnych tovarov bez

. energi.
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P4Q-2015) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2015 Zmena oproti P3Q-2015
2014 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,1 -0,3 0,7 1,7 0,0 -0,3 -0,2
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,1 -0,3 0,7 18| -01 -04 -0,2
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 -0,2 13 23| -01 -0,2 0,1
Ekonomickd aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2,5 33 3,1 32 0,1 -0,3 -0,1
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. 23 22 33 29 0,0 0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 59 33 18 0,9 0,2 -0,2 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 35 9.3 2,2 32 1.2 -1,8 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. C. 3,6 6,7 43 6,1 08 -0,6 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. C. 43 8,1 4,1 57 1,0 -0,8 -0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4733 4111| 4409| 5004| -513 | -469 | -540
Produkénd medzera % z potencialneho produktu -1,7 -1,0 -0,8 -0,5 0,2 -0,1 -0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 75560 77880 | 81324| 85839 339 -23 -27
Trh prace
Zamestnanost tis. os6b, ESA 2010 2223 2267 229 | 2316 0,0 1,7 43
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 2010 14 2,0 13 09 0,0 0,1 0,1
Pocet nezamestnanych tis. osb, VZPS" 359 315 283 260 38 09 -1,6
Miera nezamestnanosti % 13,2 11,5 10,4 95| 0,10 0,0 -0,1
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 2,1 1,2 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0
Produktivita prace? medzirocny rast v % 1,1 13 1,8 23 0,1 -0,3 -0,2
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) ¥ medzirocny rast v % 1,0 09 3,1 46| -0 -0,5 -0,2
Nominélne kompenzacie
na zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 2010 18 2,1 37 38 0,0 0,1 -0,1
Nominalne mzdy ¥ medzirocny rast v % 41 2,7 36 38 0,0 0,1 -0,1
Reédlne mzdy® medzirocny rast v % 42 3,0 29 2,0 0,0 04 0,1
Domécnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,6 2,5 3.8 29 0,1 0.3 0,2
Miera tspor 9% z disponibilného déchodku 85 89 94 93| -02 0,0 0,0
Sektor verejnej spravy (S.13)
Saldo verejnych financii ” 9% HDP -2,8 -2,8 2,5 -1.8 - - -
Hruby dlh % HDP 53,5 52,6 52,6 524 - - -
Celkové prijmy % HDP 389 40,8 393 385 - - -
Celkové vydavky % HDP 41,6 43,6 418 403 - - -
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 38 23 19 19| -09 -1,1 -1,2
Bezny ucet % HDP 0,1 -0,7 -1,8 -1,6 -0,7 -1,3 -14
NBS
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P4Q-2015) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P4Q-2015 Zmena oproti P3Q-2015
2014 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 4,6 29 4,0 48| -0.22 -0,3 -04
Vymenny kurz USD/EUR ®°) Uroven 1,33 1,11 1,09 1,09 -03 -2,5 -2,5
Cena ropy v USD®? Uroven 98,9 53,8 52,2 575 -07 -1,7 -0,3
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 9,1 -45,7 -29 10,1 -04 -1,1 1,5
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % 9.2 -35,0 -0,7 10,1 -0,2 1,2 1,5
Ceny neenergetickych komodit v USD? medzirocny rast v % -8,6 -18,7 -5,2 4 1,0 -0,7 -04
EURIBOR-3M? % p. a. 0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,2
Vynos 10-ro¢ného Stétneho
dlhopisu SR % 2,1 0,9 09 1,2 0,1 03 03

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 nezamestna-

nosti v porovnani's NAIRU.
3) HDPs. c./zamestnanost ESA 2010.

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.
5)  Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.
6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) B.9N- Cisté pézicky poskytnuté (+)/ prijaté (-).
8) Zmeny oproti predchddzajicej predikcii v %.

9) Technické predpoklady strednodobej prognézy vychddzaji z ,Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu” z decembra 2015.

s ddtumom uzdvierky 12. novembra 2015.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/protected/P4Q-2015.xls

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
4.Q 2015

18


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/protected/P4Q-2015.xls

	Obsah
	1	Zhrnutie
	Tabuľka 1 Vývoj HDP a inflácie (bez novej investície v automobilovom priemysle)

	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 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitálu (medziročná zmena v %, s. c.)

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



	5	Fiškálny výhľad 
	Tabuľka 5 Fiškálne predpoklady strednodobej predikcie a RVS 2016 – 2018 

	6	Riziká prognózy
	Tabuľka 6 Riziká predikcie
	Box 1: Možný vplyv emisného problému na slovenskú ekonomiku

	7	Porovnanie s predchádzajúcou prognózou
	Tabuľka 7 Strednodobá predikcia (P4Q-2015) základných makroekonomických ukazovateľov


