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1 ZHRNUTIE

Slovenska ekonomika vzrastla v 1. Stvrtroku
2015 medzikvartalne o 0,8 %, ¢o bolo plne
v stlade s ocakavaniami a potvrdilo marco-
vu predikciu. OZivenie v eurozéne podporilo
slovensky export, ktory po troch Stvrtrokoch
vystriedal domaci dopyt ako hlavny zdroj rastu.
Rast obidvoch zloziek HDP by mal v priebehu
roka pokracovat, ¢o by sa malo prejavit akcelera-
ciou rastu ekonomiky na 3,2 %'. V dalsom roku
by sa mal doméci dopyt zvysit vyraznejsie a HDP
by mal zrychlit na 3,8 %, a to aj vplyvom do-
padu uvolnenej menovej politiky na zahrani¢ny
dopyt. V roku 2017 by mala ekonomika pokra-
Covat v raste 3,5 %?2. Po zlepseni predikcie HDP
v januari aj marci sa vyhlad ekonomickej aktivity
v tejto predikcii nemeni.

Na trhu prace pokracoval v 1. Stvrtroku 2015
pozitivny vyvoj, ked zamestnanost vzrastla
v stlade s o¢akévaniami o 0,2 %. Akceleracia
ekonomického rastu by mala v horizonte
predikcie generovat dalsSie pracovné mies-
ta a zamestnanost. Miera nezamestnanosti
by mala aj vplyvom demografického vyvoja ku

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie

koncu predikcie klesnut pod uroven 10 %. No-
mindlne mzdy by mali v dosledku nizkej inflacie
a pomalého rastu produktivity prace spomalit
dynamiku v tomto roku. Nésledne s akcelerd-
ciou produktivity prace by sa mal zrychlovat aj
mzdovy vyvoj. Rovnako na trhu prace nevznik-
li dovody pre zakomponovanie vyraznejsej
revizie v porovnani s predchadzajiicou pre-
dikciou.

Inflacia dosiahla v aprili -0,1 % a javi sa, ze
sa odrazila od dna. Prispel k tomu najma na-
rast cien potravin. V dalSich mesiacoch doslo
vplyvom najma rychlejSieho rastu cien surovin
k zmene predikcie pre rok 2015 smerom nahor.
Ocakava sa postupny rast cien do kladnych hod-
noét, avsak priemerna inflacia za cely rok by mala
zostat nepatrne zaporna. V dalSom obdobi sa
vplyvom akceleracie ekonomiky predpoklada
inflacia na arovni 1,6 % v roku 2016 a 2,2 %
v roku 2017.

Rizika v redlnej ekonomike aj v cenovom vyvoji
su v celom horizonte vybilancované.

P2Q-2015 Rozdiel oproti P1Q-2015
2015 2016 2017 2015 2016 2017
HDP 3,2 38 35 0,0 0,0 0,0
HICP -0,1 1,6 2,2 0,2 -0,1 -0,2
Cisté inflacia bez pohonnych latok 1,0 23 2,7 0,0 0,1 0,0

Zdroj: SU SR a NBS.

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

1 Vzhladom na ddtum uzdvierky
predikcie 20. mdja 2015 neboli
zohladnené informdcie o vyvoji
Struktury HDP za 1. Stvrtrok 2015,
ani pripadny efekt druhého socidl-
neho balicka.

2 Strednodobd predikcia P2Q-2015

bola vypracovand NBS v ramci
spolocného predikéného procesu
Eurosystému, v ramci ,Makroeko-
nomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu’;

ktory uskutocriuje ECB 2-krdt rocne
(december, jtin), v désledku ¢oho je
urceny spolo¢ny datum uzdvierky.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EKONOMIKY EUROZONY SA ZRYCHLIL V SULADE
S OCAKAVANIAMI.

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku 2015 mierne
akcelerovala (0,4 %)3. Z velkych ekonomik za-
znamenali zrychlenie rastu Spanielsko (0,9 %),
Francuzsko (0,6 %) a Taliansko (0,3 %), z mensich
ekonomik silny rast zaznamenal Cyprus (1,6 %)
a Slovensko (0,8 %). Rast nemeckej ekonomiky
sa vyraznejsie spomalil (0,3 %). Nalady podnika-
telov a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych
indikdtoroch sa v niektorych pripadoch mierne
zhorsili, avsak stale sa nachadzaju na relativne
vysokych drovniach. Rast ekonomiky eurozény
pravdepodobne podporil domaci dopyt, hlav-
ne sukromna spotreba. Naopak, rast bol timeny
zapornym prispevkom cistého exportu. Pokles
spotrebitelskych cien zo zaciatku roka sa zastavil,
ked'tieto v aprili zaznamenali nulovy rast.

Viyhlad ekonomickej aktivity by mal byt pozi-
tivne ovplyvneny externymi faktormi. Napriek
miernemu narastu su ceny ropy stale na nizkych
urovniach a mali by mat priaznivy vplyv tak na
sukromnu spotrebu, ako aj na investicie. Zaroven
by mal rast zahrani¢ny dopyt eurozény podpore-
ny silnejsim rastom v rozvinutych ekonomikach,
zatial' ¢o vyhlad pre rozvijajuce sa ekonomiky
sa zmiernil. Najma investicie a export by mali
profitovat z uvolnenej menovej politiky. Doma-
ci dopyt by mali podporit aj lepsie podmienky
uverovania a Uverovych Standardov, pokracujuci
pokles zadlzenosti podnikov vykazany aj v roku
2014, ako aj zmiernenie zadlzenosti domécnosti
a ozivenie cien na trhu s nehnutelnostami. Avsak
Strukturdlne obmedzenia budu pretrvavat na-
dalej, ked zadlZzenost verejného sektora rastla,
hoci pomalSim tempom, pricom v niektorych
krajinach ostane na vysokych drovniach. Trh pra-
ce sa posilnil, ale nadalej v niektorych krajinach
pretrvava vysoka Strukturdlna nezamestnanost.
Sucasne pomald implementdcia Strukturdlnych

reforiem, vysoka miera nevyuzitych kapacit, ako
aj vysoka zadlzenost podnikatelského sektora
v niektorych krajindch méze mat nepriaznivy
vplyv na investicie. Celkovo by sa mal rast HDP
eurozény zrychlit z 0,9 % v roku 2014 na 1,5 %
v roku 2015, 1,9 % v roku 2016 a nasledne na
2,0 % v roku 2017.V porovnani s marcovou pre-
dikciou ECB ostal rast pre tento a nasledujuci rok
nezmeneny a v roku 2017 bol zrevidovany sme-
rom nadol 0 0,1 percentuédlneho bodu“.

SLOVENSKA EKONOMIKA® POKRACUJE V RYCHLOM RASTE
V SULADE S OCAKAVANIAMI Z MARCA.

Na Slovensku pokracoval aj v 1. stvrtroku podla
ocakavani z predchddzajucej predikcie dynamic-
ky rast ekonomiky podporeny pozitivnym vyvo-
jom v externom prostredi. To sa odzrkadlilo v na-
raste exportnej vykonnosti. Vyvoj domdcej Casti
ekonomiky bol slabsi.

S utlmom domaceho dopytu a odznenim jed-
norazovych pozitivnych efektov miernej zimy
a administrativnych vladnych opatreni sa v sula-
de s predpokladmi marcovej predikcie spomalil
rast zamestnanosti. Miera nezamestnanosti po-
kracovala v klesajucej trajektorii. Mzdy spomalili

rast v porovnani s predchadzajucim rokom, ked

sa pravdepodobne, avsak len ¢iastocne, prejavila
stagndcia spotrebitelskych cien. Na vyvoj miezd
tak pozitivne vplyva produktivita prace a pokles
nakladov vyplyvajuci z prepadu cien komodit.
Vyvoj miezd spolu s rastom zamestnanosti tak
vytvorili dostatok zdrojov pre rast stikromnej
spotreby, ktord sa vsak paradoxne zmiernila
a doslo k nérastu miery uspor.

Vo vyvoji spotrebitelskych cien sa zaciatkom
tohto roka prejavil pokles cien energii a potravin,
aviak posledné udaje naznacili obrat vo vyvo-
ji cien potravin. Tie v aprili vyraznejsie zmiernili
pokles spotrebitelskych cien.

3 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej

ekonomike, jin 2015"
4 Podla,,Makroekonomickych

projekcii odbornikov Eurosystému

pre eurozénu”zjuna 2015.

5 Podrobnejsie informdcie v publi-
kdcii ,Sprdva o ekonomike SR, jun

2015"
NBS
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE ®

3.1 KOMODITY, VYMENNY KURZ
Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
osciloval v marci a aprili okolo Urovne ocakava-
nej v predchadzajucej predikcii (1,07 USD/EUR).
Jeho vyvoj v uvedenom obdobi uréoval hlavne
ekonomicky vyvoj v USA. Neocakavané vyrazné
spomalenie americkej ekonomiky v 1. Stvrtroku
2015 vsak zaciatkom maja viedlo k oslabeniu do-
léra k drovniam 1,12 USD/EUR. Na uvedenej hod-
note sa predpokladé priemernd uroven kurzu aj
v horizonte progndzy, ¢o predstavuje silnejsi kurz
eura voci predchadzajucej predikcii o cca 4 %.

Cena ropy Brent sa na zaklade aktualneho vy-
voja v horizonte prognézy P2Q-2015 predpokla-
da v roku 2015 na urovni 63,8 USD/barel, v roku
2016 na Urovni 71,0 USD/barel a v roku 2017 na
urovni 73,1 USD/barel. Oc¢akdvand cena ropy

v USD je tak v rokoch 2015 a 2016 vyssia o cca
9% avroku 2017 06,5 % v porovnani s predcha-
dzajlcou progndzou. Predpokladany silnejsi kurz
EUR/USD sposobi, Ze nérast cien ropy v EUR voci
predchadzajucej predikcii bude menej vyrazny.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska v zavere
roka 2014 bol vyraznejsi ako predpoklady v pred-
chédzajucej predikcii a cez bézicky efekt sa tak
v porovnani s marcovou predikciou mierne zvysi
rast zahrani¢ného dopytu v roku 2015 na 3,9 %.
Slovensko by malo nadalej nepriamo profitovat
z roz8ireného programu nakupu aktiv, ktory ECB
zahdjila v marci 2015. V horizonte predikcie sa
ocakdava postupna akceleracia zahrani¢ného do-
pytu na 5,2 % v roku 2016 a 5,6 % v roku 2017.

6 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre
eurozénu”zjuna 2015 s dditumom
uzdvierky 12. mdja 2015.
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4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST
V/YRAZNEJSi NABEH EXPORTU A JEHO PREDSTIH PRED ZAHRA-
NICNYM DOPYTOM...

Export sa vyraznejsie rozbehol zaciatkom tohto
roka, ked' jeho dynamika bola vyraznejsie nad
rastom zahrani¢ného dopytu. KedZe to bolo
spésobené predovsetkym oZivenim v auto-
mobilovom sektore, pri ktorom sa uvazuje
postupné dosiahnutie produkcie blizko vyrob-
nych kapacit, v dalSom obdobi sa predpokladé
zmiernenie predstihu rastu exportu pred zahra-
ni¢nym dopytom. Nadalej by v3ak Slovensko
ako konvergujica ekonomika mala ziskavat tr-
hové podiely.

Graf 1 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)

10 ’ e

-104

-154

-204
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

«es BY MAL TAHAT INVESTICIE AJ V STREDNODOBOM HORIZONTE.

Zlepsujlca sa nélada firiem v stvislosti s ozZive-
nim ekonomik krajin eurozény a uvolnena me-
nova politika by mali podporit investi¢ny dopyt
v tomto roku. Predpokladd sa, Ze v porovnani
s minulym rokom za¢nu vyraznejsie investovat
najma nefinan¢né spolocnosti, ktoré mozu be-
nefitovat z nizkych drokovych sadzieb. Potreba
zvysovat investicie vychddza z podinvestova-
nia v minulych rokoch. V horizonte predikcie sa
ocakdva pokracovanie ich rastovej trajektorie.
Vladne investicie by mali byt v strednodobom
horizonte ovplyvnené predpokladom poma-
l[ého nabehu ¢erpania EU fondov z nového
programového obdobia. Investicie do rezidenc-
nych nehnutelnosti by sa mohli ozivit, ked sa
predpokladd pozitivny vplyv ako z dopytovej,
tak aj z ponukovej strany.

OBNOVA SUKROMNEJ SPOTREBY BY MALA POKRACOVAT,...

Mesacné udaje vyvoja trzieb v maloobchode
v prostredi rastu miezd a zamestnanosti para-
doxne naznacili mierne spomalenie rastu suk-
romnej spotreby v 1. $tvrtroku 2015, ¢o vyustilo
do dalsieho zvysenia miery Uspor. Predpokla-
dame vsak, ze takyto vyvoj by nemal dalej po-
kracovat a rast sukromnej spotreby by sa mal
v horizonte predikcie zrychlit. Zdroje pre rast
sukromnej spotreby by sa mali nadalej vyvijat
pozitivne. Prispievat k tomu by mal predpo-
kladany rast zamestnanosti aj nomindlnych
prijmov. Nalady spotrebitelov sa v poslednych
mesiacoch zlepsovali, najma vsak ocakavania
0 miere nezamestnanosti, ¢o by mohlo vyraz-
nejsie podporit rast sukromnej spotreby v dal-
Sich stvrtrokoch aj vzhladom na dobiehanie od-
loZenej spotreby z pokrizovych rokov.

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

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 57 6,1 36 38
- stikromny sektor 37 6,6 57 48
— verejny sektor 17,9 33 7,7 -2,5

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na
zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti
(%)

24 U

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Miera Uspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba domacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

«.. NAOPAK VEREJNE VYDAVKY BY MALI POSTUPNE SPOMALOVAT.

V 1. stvrtroku doslo k spomaleniu rastu realnej
konec¢nej spotreby, ¢o predstihlo ocakdvania
z predchadzajlcej predikcie. V horizonte predik-
cie by sa mal rast konec¢nej spotreby dalej zmier-
novat, a to aj vplyvom ocakévanej konsolidacie
v roku 2017.

SLOVENSKA EKONOMIKA BY MALA AKCELEROVAT V TOMTO AJ
BUDUCOM ROKU.

Predpokladané zrychlovanie rastu zahrani¢né-
ho dopytu SR podporené uvolnenou menovou
politikou, pozitivnym efektom nizkych cien ko-
modit by mali potiahnut exportni vykonnost
slovenskej ekonomiky. Export by tak mal stale
predstavovat hlavny zdroj rastu v horizonte pre-
dikcie, popri pozitivnom prispevku domaceho
dopytu. Rast ekonomiky by tak mal dosiahnut
3,2 % v tomto roku s naslednym zrychlenim
na 3,8 % v roku 2016. V roku 2017 sa ocaka-
va mierne spomalenie na 3,5 %. Pomerne silny
rast HDP predbiehajuci dynamiku potencidlne-
ho produktu by sa mal prejavit v uzatvarani pro-
dukénej medzery. Od druhej polovice roka 2016
by mala produk¢na medzera dosahovat kladné
hodnoty.

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)

3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP
«¢= Medzirocny rast HDP (prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

4.2 TRHPRACE

V/Yv0J EKONOMICKEJ AKTIVITY BY MAL STIMULOVAT TVORBU
NOVYCH PRACOVNYCH MIEST.

Zamestnanost by mala pokracovat v nasta-
venom rastovom trende z minulého roka.
Na zéklade aktualneho vyvoja sa nadalej uva-
Zuje s generovanim pracovnych miest najma
v domdcej casti ekonomiky. Dokumentuju to
aj ocCakavania zamestndvatelov z prieskumu
o sentimente v ekonomike. Relativne silny rast
zamestnanosti by mal pretrvat aj v budidcom
roku, pricom je zaroven mozné do konca hori-
zontu predikcie oc¢akavat zvysenie odpracova-
nych hodin, ¢o by malo postupne odzrkadlovat
uzatvarajicu produkénd medzeru. V roku 2017
by sa mala tvorba pracovnych miest mierne
spomalit, na ¢o bude vplyvat aj zmensujuca sa
ponuka prace v dosledku zhorSovania demo-
grafického vyvoja.

Miera nezamestnanosti by mala pokracovat
v klesajucom trende, pricom ku koncu roka 2017
je mozné ocakavat priblizenie sa k predkrizovej
jednocifernej Urovni. Znizovanie ponuky pracov-
nej sily by mohlo zacat vytvarat tlaky na vyraz-
nejsi rast nominalnych kompenzicii.
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Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych 4.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVO)

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti (%) POSTUPNY RAST NAKLADOV PRACE...

) ? Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal po

3 L g spomaleni v tomto roku opat zrychlit. Tento rok
by mali jednotkové nédklady rovnako ako minuly

2 [0 rok rast mierne rychlejsie ako ceny v ekonomike.
Vplyvom vyrazného poklesu vstupnych nakla-

! el dov (najma cien energii) by viak vyvoj ziskovosti

. L podnikov nemusel byt vyraznejsie negativne
ovplyvneny. V dalsich rokoch by sa mohli zacat

4 L premietat v nominalnych kompenzaciach dopy-
tové tlaky na trhu prace, ¢o by mohlo potiahnut

2 N 14 inflaciu k vy$sim drovniam.

% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 0 <.« BY SA MAL PREMIETAT DO CIEN V STREDNODOBOM

e a— HORIZONTE.

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

Inflacia sa v aprili zacala pravdepodobne odra-
Zdroj: SUSR a NBS. 7at od dna. Zarover boli prehodnotené technic-

Tabulka 3 Jednotkové naklady prace (medzirony rast v %)

2014 2015 2016 2017
Nominélne kompenzacie na zamestnanca, ESA 34 2,6 3,6 44
Readlna produktivita 1,0 18 2,6 2,7
Jednotkové néklady préace (3) 23 08 1,0 1,6
Deflator HDP (4) -0,2 0,1 1,8 2,3
Ziskové marze (5=4-3) -25 -0,7 08 0,7
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2014 2015 2016 2017

Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita) 09 1,7 4,5 51
Celd ekonomika, nomindlne 4,1 2,6 3,6 44
Celd ekonomika, redlne 42 2,6 1,9 19
Stkromny sektor, nominélne 4,0 23 37 4,7
Sukromny sektor, redlne 4,1 23 2,0 2.2
Verejnd sprava, $kolstvo, zdravotnictvo, nominalne 4,5 39 3,6 33
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 4,6 39 19 09

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
nomindInej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 3,7 % v roku 2015, 3,9 % v roku 2016 a 3,2 % v roku 2017.
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Graf 5 Struktira medziroénej inflacie (p. b.)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Sluzby B Potraviny

W Energie == HICP (%)
= Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.

ké predpoklady (ropy a agrokomodit) smerom
k vyssej drovni a mierne vyssie dovozné ceny
sa prejavili v kladnom prispevku cien priemy-
selnych tovarov bez energii. V dbsledku toho
v tomto roku v zdsade ocakdvame stagnaciu
cien. V nasledujucich rokoch sa predpoklada
vyprchanie vplyvu zdporného prispevku cien
energii a pbsobenie dopytovych tlakov, kon-
vergencie a slabsieho vymenného kurzu, ktoré
by sa mali prejavit v raste cien sluzieb a v zrych-
leni dynamiky cien priemyselnych tovarov bez
energii. Inflacia by sa mala v horizonte predikcie
zrychlit na 1,6 % v roku 2016 a na 2,2 % v roku
2017.

Tabulka 5 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medzirocny rast v %)

, OI:)lge_n;%r1 4| 2014 2015 2016 2017
HICP 1,8 -0,1 -0,1 1,6 22
Potraviny 2,5 -0,2 0,2 2,3 2,7
Priemyselné tovary bez energii 0,1 0,0 0,5 1,2 1,6
Energie 2,0 -2,2 -2,9 -1,5 04
Sluzby 28 1,0 07 3,1 33
Cista inflacia bez pohonnych latok 09 0,5 1,0 23 27

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 RizikA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike sa javia byt vybilanco-
vané. Na zaklade predbeZnych informécii o roz-
sahu pripravovaného vladneho socidlneho bali¢-
ka by jeho dopad do ekonomického rastu nemal
byt signifikantny (s prispevkom do 0,1 percentu-
alneho bodu k rastu HDP).

Rizikd v inflacii su vybilancované. Smerom k niz-
sej inflacii by mohol posobit avizovany pokles
DPH na potraviny od buduceho roka (odhado-
vany dopad priblizne 0,1 percentualneho bodu).
Naopak, mozné vyssie ceny ropy by sa mohli pre-
javit v rychlejSom raste cien.

Graf 6 Predikcia inflacie HICP (%)

6- 2013 2014 2015 2016 2017

2,3 % beta konvergencia
preinflaciu SK

1,9 % - ciel ECB
pre inflaciu EA

24
30 4Q 1.0 20 3Q 40 1.0 20 3Q 4Q 10 20 3Q 40 1Q

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 6 Rizika predikcie

2015 2016 2017
HDP Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Inflacia Vlybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.
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6 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

NEZMENENY POHLAD NA RAST EKONOMIKY, ...

Celkovy profil predikcie rastu ekonomiky sa
v aktudlnej predikcii nezmenil. Nadalej sa
predpokladé zrychlenie v tomto aj v budicom
roku. V tomto roku doslo vplyvom aktuélneho
vyvoja z mesacnych udajov k revizii vyvoja jed-
notlivych zloziek HDP. Lepsi export by mal byt
vykompenzovany slabsim domécim dopytom.
Sukromna spotreba by mala rast pomalsie ako
v predchadzajucej predikcii, kedZze mesacné
udaje v 1. stvrtroku naznacili nenaplnenie oca-
kavani z predchadzajucej predikcie. V horizon-
te predikcie by vsak sukromnd spotreba mala
zostat na trajektorii z predchadzajucej predik-
cie.

«.. ROVNAKO AJ NA TRH PRACE.

V 1. Stvrtroku tohto roka sa naplnili predpoklady
z predchéddzajucej predikcie a zéroven nedoslo

Graf 7 Struktura rastu HDP" (medziroény

rast v %, prispevky v p. b.)

w
* R
L 28N

P1Q  P2Q P1Q  P2Q P1Q  P2Q P1Q  P2Q

2014 2015 2016 2017
B Koneé¢na spotreba domacnosti B Investicie
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.
Vychddzalo sa z konstantnej dovoznej ndrocnosti jednotlivych
ZlozZiek 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.

Graf 8 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti)

(tis. 0sdb)
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9 Zmena poctu nezamestnanych

Zdroj: SU SR a NBS.

k zmene odhadu vyvoja vykonnosti ekonomi-
ky, takze nebolo potrebné revidovat ani vyhlad
zamestnanosti. Miera nezamestnanosti by mala
klesat mierne rychlejsie ako v predchadzajucej
predikcii, ¢o vyplyva z jej lepsieho aktudlneho
vyvoja.

INFLACIA MIERNE VYSSIA V TOMTO ROKU.

Aktudlny vyvoj inflacie a nové technické pred-
poklady naznacili potrebu prehodnotit v tomto
roku vyvoj cien. Aktudlne sa do zmiernenia po-
klesu inflacie premietol nérast cien komodit, ¢o
sposobilo rast cien potravin a pohonnych latok.
Preto predpokladédme v porovnani s minulou
predikciou zmiernenie poklesu priemernej infla-
cie v tomto roku. Druhym faktorom by mala byt
ocakdvana rychlejsia dovezend inflacia v tomto
roku s dopadom do rastu cien priemyselnych to-
varov bez energii. Ku koncu horizontu predikcie
sa predpoklada mierne nizsi rast cien v porovna-
ni s predchadzajucou predikciou, ¢o je sposobe-
né zmenou technickych predpokladov o vyvoji
cien energii. Tie vykazuju miernejsi medziro¢ny
rast, aj ked pri vyssich drovniach.
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Graf 9 Porovnanie Struktury cenového vyvoja
(medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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7 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P2Q-2015 NA VEREJNE FINANCIE

Po zohladnenivyhladu makroekonomického vy-
voja uvazovaného v predikcii P2Q-2015 by oca-
kavany vyber dani a odvodov pri legislativnych
predpokladoch uvazovanych z februarového Vy-
boru pre dafiové prognézy bol vyssio 0,2 % HDP
v roku 2015 a 0,3 % HDP v rokoch 2016 a 2017.
Vyssie prijmy suvisia s priaznivejsimi predpo-
kladmi vyvoja na pracovnom trhu v P2Q-2015
oproti februdarovému Vyboru pre makroekono-
mické prognoézy s priaznivy dopadom na vyber
dane z prijmu fyzickych os6b a odvody. Pred-

poklad vy3sej vladnej spotreby a investicii, ako
aj vyssieho rastu sukromnej spotreby v rokoch
2016 a 2017 ma priaznivy dopad na oc¢akavany
vyber DPH. V porovnani s P1Q-2015 mala ak-
tualizdcia makroekonomického vyvoja mierne
pozitivny vplyv na o¢akavany vyber dani a od-
vodov v roku 2015, v rokoch 2016 a 2017 vsak
mala mierne nepriaznivy vplyv v dosledku niz-
$ej ocakdavanej sukromnej spotreby (nomindlnej
aj realnej), ako aj pomalsieho rastu priemernej
mzdy.

Tabulka 7 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnyc

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych 2015 2016 2017
predpokladoch P2Q-2015 oproti predpokladom IFP (februar 2015)

Dan z prijmov fyzickych os6b 25 32 35
Dan z prijmov pravnickych osob 10 23 36
Dan vyberana zrdzkou 0 0 1
Dan z pridanej hodnoty 46 80 91
Spotrebné dane 0 4 4
Sociélne a zdravotné poistenie 95 118 125
Spolu (vplyv dani a odvodov) 176 258 293
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,2 03 03
Vplyv zmeny nominalneho HDP na cielovy deficit” -5 0 1
Spolu (mil. EUR) 171 257 294
Spolu (% HDP) 0,2 0,3 0,3
Odhadovany vplyv v P1Q-2015 163 266 316
Rozdiel oproti P1Q-2015 8 -9 -22

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy).
1) Zmena nomindlneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrzania rozpoctového ciela stanoveného v % HDP (- znamend
nomindlne zlepsenie deficitu, + znamend zhorsenie nomindlneho deficitu).
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Tabulka 8 Strednodoba predikcia (P2Q-2015) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2015 Zmena oproti P1Q-2015
2014 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % -0,1 -0,1 1,6 2,2 0,2 -0,1 -0,2
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,1 0,0 1,7 23 0.2 0,0 -0,2
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 0,1 1,8 23 0,2 0,0 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 24 3.2 38 35 0,0 0,0 0,0
Konecna spotreba domacnosti medzirocny rast v %, s. c. 2.2 24 3,1 29[ -06 0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 44 2,6 1,7 08| -01 0,2 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 57 6,1 3,6 38 0,0 0,0 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,6 6,0 6,1 6,6 3,1 -0,2 0,0
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 5.0 53 55 6,1 2,7 -0,1 0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5085 5817| 6621| 7440| 337 325 314
Produkénd medzera % z potencialneho produktu -1,7 -1,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 75215 77718 | 82129 87008 | 176 186 139
Trh préce
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2223 2255 2281| 2299 -0,1 1,5 14
Zamestnanost medziro¢ny rast v %, ESA 2010 14 14 1,2 08 0,0 0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 359 322 293 271 -6,4 -6,8 -6,7
Miera nezamestnanosti % 13,2 11,8 10,8 10,0 -0,2 -0,2 -0,2
Medzera v nezamestnanosti? p.b. 1,5 1,0 04 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Produktivita prace? medzirocny rast v % 1,0 18 2,6 2,7 0,1 -0,1 0,0
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita)® medzirocny rast v % 09 1,7 4,5 5,1 0,1 0,0 -0,1
Nominalne kompenzacie
na zamestnanca medziro¢ny rast v %, ESA 2010 34 2,6 3,6 44| -0 -0,2 0,1
Nominalne mzdy ¥ medzirocny rast v % 4,1 2,6 3,6 44 0,0 -0,2 0,1
Reélne mzdy® medzirocny rast v % 4,2 2,6 19 19 -0,1 -0,2 0,1
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,6 2,7 3,1 29| -03 0,1 0,1
Miera Uspor % z disponibilného dochodku 87 9,0 9,0 9,0 03 0.3 0.3
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 4,5 4,4 4,5 4,7 04 03 0.2
Bezny Ucet 9% HDP 0,1 1,0 1,0 1,4 0,4 03 0,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 43 39 52 56 0.2 -0,1 0,1
Vymenny kurz USD/EUR 7® uroven 1,33 1,12 112 1,12 2,8 4,1 4,1
Cena ropy v USD”® Uroven 98,9 63,8 71,0 73,1 9,2 9,3 6,5
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 9,1 -35,6 11,4 3,0 5,6 0,1 -2,7
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % 9,2 -233 11,3 3,0 4.8 -1,3 -2,7
Ceny neenergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -6,2 -13,6 29 49| -26 03 0,0
EURIBOR-3M® % p.a. 0.2 0,0 0,0 02 0,0 0,0 0,0
Vynos 10-ro¢ného Stétneho
dlhopisu SR % 2,1 09 09 1,1 -04 -0,5 -04

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) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

8) Technické predpoklady strednodobej prognézy vychddzaji z,,Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu”z jina 2015 s ddtumom

uzdvierky 12. mdja 2015.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/protected/P2Q-2015.xls
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