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Zhrnutie

Aktualny vyvoj v zahranicni aj u nas v sulade s ocakavaniami.
Preto ziadne vyznamnejSie zmeny v realnej ekonomike.
Akceleracia ekonomiky vplyvom nabehu zvysenej produkcie v
automobilovom priemysle.

Trh prace mierne horsi tento rok kvoli aktualnemu vyvoju v 1Q,
avSak docasny efekt. Mzdy by mali dynamicky rast’ rovnako
ako v predchadzajucej predikcii.

Inflacia mierne nizsia v dosledku aktualneho vyvoja a nizsich
cien komodit v horizonte predikcie, dopytova inflacia sa bude
postupne zvysovat'.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 20. 6. 2017



VonkajSie prostredie

Podl'a o¢akavani by malo ozivovanie hospodarskeho rastu eurozény podporovat’ viacero
priaznivych faktorov:
o uvolnena menova politika ECB,

o pokracujlce zotavovanie Uverovania podnikov (rast dopytu, nizke sadzby, priaznivejSie podmienky
pre poskytovanie Uverov od bank),

o rastuci domaci dopyt kvoli poklesu nezamestnanosti a zniZovanim potreby oddlzovania,
o globalne ozivenie, vratane obchodu.

Vyhl'ad celkovej inflacie by mal mat’ tvar , V", ked’ kladny prispevok energetickej zlozky
k celkovej inflacii v roku 2017 v nasledujuicich dvoch rokoch vyprcha. HICP inflacia bez
energii a potravin bude v horizonte progndzy postupne rast zo sucasnych stale nizkych
drovni.

Rizika pre vyhl'ad hospodarskeho rastu eurozony su vyvazené.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu

(rodné percentudlne zmeny) Jin 2017 BMPE Marec 2017 MPE Revizie od marca 2017*
2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019
Realny HDP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6 0,1 0,1 0,1
HICP 0,2 15 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7 -0,2 -0,3 -0,1
HICP bez energii a potravin 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,1 15 1,8 0,0 -0,1 -0,1

* revizie sa pocitaju zo zaokruhlenych hodnot
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VonkajSie prostredie

« Rast zahranicného dopytu upraveny smerom nahor v roku 2017 a 2018, prieskumy
naznacuju mozny este silnejsi rast.

—mm

Zahranicny dopyt SR (%) 4,2
Revizia (p. b.) 0,3 0,1 0,0

Odhad rastu HDP EA v 2Q a 3Q 2017 (medzistvrt'roény rast v %) Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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] Ifo Nemecko (ocakavania na nasledujicich 6 mesiacov)
—e—Nowcasting 2Q 2017 —ECB 06/2017 2Q2017 —a— 7ZEW Nemecko (prava os)
—a=Nowcasting 3Q 2017 ECB 06/2017 3Q2017 —&— ZEW Nemecko (hodnotenie stc¢asnej situdcie, prava os)

Zdroj: Now-casting.com a ECB (Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre
eurozénu — jun 2017).
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Technickeé predpoklady prognozy — nizsia cena ropy

Cena ropy (EUR) a medzirocny rast (%)

V porovnani s P1Q-2017: 60 50
55 - 35
mNV Ve 50 i
 Cena ropy v EUR — nizsia - 20
(o 59 % v roku 2017, o 45 -
04
6,2 % v roku 2018 a0 5,3 % o 5 S
v roku 2019). 0
- -10
., , 35
« Vymenny kurz USD/EUR
sice silnejsi 0 3,4 %, ale 30 - - 25
dolezitejsi SK NEER takmer
25 - - -40
bez zmeny' 2016 2017 2018 2019
mmmm Cena ropy - P2Q-2017 mmmm Cena ropy - P1Q-2017 mmmm Cena ropy - PAQA-2016
emmm Medzirocny rast - P2Q-2017 === Medziro¢ny rast - P1Q-2017 === Medziro¢ny rast - P4QA-2016
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Vyvoj ekonomiky SR - potvrdena trajektéria rastu

—mmm

HDP (%)
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 0,0

Porovnanie prispevkov komponentov k rastu HDP (p. b., voci P1Q)

Vyvoj v 1Q 2017 v sulade s
oCakavaniami, odliSna Struktira -

0.15

o silnejsSie investicie (stroje a
zariadenia).

i . Celkovy rast ekonomiky zachovany

- B =

- Rast investicii nahradi minulorocny
prudsi pokles. Hlavnymi investormi:

-0.05 -

ol podniky a domacnosti.
5 - Export nadalej hlavny motor
- e e rastu. Exportna vykonnost' a celkovy
e e rast bude nadalej ku koncu horizontu
Inemstan zishaSutisickidikroanca. ~$=HDP ) predikcie tlaceny nabehom produkcie

v novej automobilke.

Poznamka: V polozke ,Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia® je aj
nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej narocnosti.
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Zamestnanost'-
aktualne spomalenie je docasné, cudzinci podporia jej ras

Zamestnanost’ 5
(%)

4 1,9 1,4 1,1 o 9 i
slabsiemu 1. stvrtroku, ktory sa
Revizia (p.b) 0,0 prejavuje v miernejsej dynamike

« Zamestnanost’ nadalej rastie napriek

zamestnanosti na rok 2017 oproti

Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych hodin a miery P]-Q'2017
nezamestnanosti (medziroény rast v %, resp. Uroven miery Mesa(v:né mdlka’tory nazna(V:ujL'l

nezamestnanosti)

pokraCovanie v pomerne vyraznom

i tempe rastu.
| | ] Zmiernovanie dynamiky rastu

/ " | |zamestnanosti sUvisi s postupnym
N —w HTHj vyCerpavanim kapacity nezamestnanych
0 — : : : I_I ‘ 7

a s demografickym poklesom.

|..|  Podpornym faktorom revizie
zamestnanosti smerom nahor je vyssi
ako predpokladany prilev pracovnikov
D we oweoawowe owsome wowe wow o |z zahranicia.

3 Zamesmanost 1 Odpracované hodiny na zamestmaného ==)fiera nezamestnanosti (reverzna prava os)
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Nezamestnanost'- bez zmeny

 Nezamestnanostt by v horizonte

Miera , v , .
nezamestnanosti (%) '° 7771 progndzy mala pokracovat’ vo svojom

klesajucom tempe.

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 0,0 ) o
* V horizonte predikcie by sa malo
vytvorit' spolu priblizne 90 tis.
Pohyb na trhu prace a jeho vplyv na podet nezamestnanych praCOVHVCh mieSt, priéom domacu
(za obdobie 2017 Q1 — 2019 Q4; tis. 0os6b) nezameStnanOSt’ by tO maIO Zniiit' o
100 Efekt zmeny miery - A
participacie 56 tIS. OSOb.
50 - mVplyv demografie ]
«V strednodobom horizonte sa
) m Slovici pracujici v predpoklada, ze dodatocna
hI 'V'( g. V4 - - - - -m
ko) zamestnanost’ oproti minulej P‘I"edll’(CII
50 | W Cudzinci pracujici v SR Sd pOkI‘Y]e Zvysenym
zamestnavanim cudzincov a
= Domica zamesmanost nemusi sa tak plne prejavit na
-100 - (ESA) 4 , 7 .
prehlbeni poklesu domacej
¢ Zmena nezamestnanosti nezamestnanosu
-150 VZPS )
P1Q2017 P2Q2017
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Mzdy — ocakava sa akceleracia

Mzda Mzda
nominalna (%) realna (%)

Revizia (p.b.) 0,0 0,0 0,0 0,0 Revizia (p. b.) < )

 Dostupna volna domaca pracovna sila
Medzirocny rast miezd (%) sa Zmen§Uje, (‘fo pOd porUje
6 55 , - akceleraciu miezd.

‘ '  Mierne prehodnotenie inflacie nadol v
aktualnej predikcii je podpornym
faktorom pre vysSi rast realnej
mazdy.

 Pokracuje predpoklad dynamického
rastu platov vo verejnom sektore
na zaklade mzdovych vyjednavani.
— - Mzdy nad‘alej rastu rychlejsie ako
mmmmm Priemernd mzda vo verejnej sprave, vzdeldvani a zdravotnictve prod uktivita (20 17-201 8) .

= == Nominalna produktivita (neinflacné mzdy)

2016 2017 2018 2019

Odbor ekonomickych a menovych analyz 20. 6. 2017



Medializované narasty platov vo vacsich podnikoch @

Vyvoj fundamentov sa zacina prejavovat’ v mzdovom vyjednavani v individualnych
vacsich podnikoch.

Zamestnavatelia pocituju vyrazny nedostatok vhodnych zamestnancov, navyse
ekonomiku Caka faza zrychlenia vykonnosti.

Trh moze na tychto lidrov s urcitym oneskorenim zareagovat/, zatial' to vSak nie je
vidiet’ vo vykazanom raste miezd v 1. stvrtroku (3,5 %).

Momentalne prevlada divergentny vyvoj medzi malymi a vacsimi zamestnavatel'mi:

« rast miezd 1,7 % v podnikoch do 19 zamestnancov,
 rast miezd 4,1 % v organizaciach s 20+ zamestnancami.

s VvV

Sumar nérastov priemernych miezd v individualnych vacsich podnikoch pre rok 2017 7
Nazov % zvysenie obdobie zvySenia 6
Tesco 10% 3.Q.2016 5 I \ / \ -----
Lidl 20% 4.Q.2016 .
PSA Trnava 6,3% 1.-2.Q. 2017
KIA Zilina 75% 1.-2.0,2017 >
Embraco (strojarsky priemysel) 6,7% 1.-2.Q. 2017 2
PPS Group (strojarsky priemysel) 45% 1.-2.Q. 2017 1
Lidl 5% 1.-2.Q.2017 .
NAY 17% 1.-2.Q.2017
US Steel cca3% 1.-2.Q.2017
Tesco 8% 3.Q.2017
Zdroj: Média, pripadne vypocty NBS, ak nebolo uvedené presné percento Zdroj: SU SR.

priemernej mzdy.
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Preco zatial' nerastu priemerné mzdy este rychlejsie

1) stale existuje nevyuzita pracovna sila (nezamestnanost’ U6)

« Nevyuzitl pracovnu silu
nezamestnanosti, tzv. U-6.

MOoZNo

zachytit'  aj

pomocou konceptu rozSirenej

« Ide o Standardny pocet nezamestnanych (1) + osoby hladajuce pracu, ktoré nie su
schopné v kratkom case nastupit’ do zamestnania (2) + osoby nehladajlce pracu, ale
pripravené nastupit’ (vratane demotivovanych osdb) (3) + osoby pracujuce menej, ako
by si Zelali (ndtené skratené Uvazky) (4).

 Voci predkrizovému minimu je priestor 1,54 p. b., tzn. cca 52 tisic l'udi.

« V priebehu pokrizového obdobia vzrastol pocet podzamestnanych, ktory rozsiril medzeru
medzi Standardnou mierou nezamestnanosti a rozSirenou mierou nezamestnanosti (U6).

Nevyuzita pracovna sila (nezamestnanost’ U-6,

minimu v p. b. na pravej osi)

%o, rozdiel voci

Rozdiel medzi standardnou a rozsirenou

nezamestnanost’'ou (%, p. b.)
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Podzamestnani
mmmm Osoby hl'adajice pracu. ale nie okamZite k dispozicii
Osoby k dispozicii, ale nehl'adajuce pracu

s Nezamestnani (headline)

5,34
L 4,34
3,34
L 2,34
1,34
- 0.34
- -0,66
- -1,66

- -2.66

I -3.66
5 5 o b
- " \ s

» D
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—NMinimum rozsirenej nezamesmanosti (U-6), minumum = O na pravej osi, skutoéné ¢islo na l'avej osi

20,0

18,0

16,0

14,0

12,0

10,0

Rozdiel v percentudlnych bodoch (prava os)

Miera nezamestmanosti

Miera nezamestanosti U-6

5,0

1.5
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Preco zatial' nerasti priemerné mzdy este rychlejsSie ég\\
.

2) viac l'udi vstupuje na trh prace (rastiuca miera participacie)

« Rastuci dopyt po pracovnej sile vtiahol na trh prace aj povodne neaktivne osoby,
co zvysilo participaciu.

« ZvySovanie miery participacie — viditelné u mladsich os6b (pracujuci Studenti), zien vo
veku starostlivosti o deti a l'udi v déchodkovom alebo preddéchodkovom veku (nad
ramec zvysovania dochodkového veku).

 Takto generovana dodatoCna ponuka pracovnej sily zvysuje potencialny rast ekonomiky a
moze docCasne timit’ aktualny mzdovy vyvoj.

Vyvoj miery participacie v SR Prispevky k zmene miery participacie (p. b.)
(% z obyvatel'stva vo veku 15 — 64) rok 2016 vs. rok 2015
73 1,4
7 L 127
50+
/ 10 -
71
/ 08 - 140-49
70 06 -
\/\/ ’ 25-39
69 04— ]
m15-24
68 0,2 -
00 - #Zmena miery participacie
67 . . . . . ‘ ‘ ‘ 2015-2016
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0,2 -

= Miera participacie 04
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Preco zatial’ nerasti priemerné mzdy este rychlejsie

3) cudzinci

« Rast zamestnavania cudzincov prispieva vo zvysenej miere k rastu zamestnanosti.

« Momentalne kazdé piate nové pracovné miesto je obsadzované cudzincom.

« Cudzinci napomahaju firmam zabezpecit’ plnenie objednavok a umoziuju
reagovat’ na zvysujuci sa dopyt po produkcii.

« Najviac cudzincov (polovica) sa zamestnava ako operatori a montéri strojov a zariadeni a
v pomocnych povolaniach — teda zamestnania s nizSimi mzdami.

« Takto generovana dodatocna ponuka pracovnej sily zvySuje potencialny rast
ekonomiky a moze docasne timit’ aktualny mzdovy vyvoj.

- Vacsej flexibilite v zamestnavani cudzincov brania administrativne bariéry.

Prispevok cudzincov k rastu zamestannosti Ly . s v . ~
(p. b., medziro&ny rast v %) Vyvoj poctu cudzincov pracujucich v SR (pocet v tis. os6b)

3,0 40

35 =

30 /

25 /
/

20

2,5

2,0

1.5

1.0

0.5

15

0.0

1Q.2016 2Q.2016 3Q.2016 4Q.2016 1Q.2017 10
= Prispevok ostatnych obyvatelov SR Prispevok cudzincov

1Q.2015
20Q.2015
3Q.2015
4Q.2015
1Q.2016
2Q.2016
3Q.2016
4Q.2016
1Q.2017

el a5t zamestnanosti
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Preco zatial’ nerasti priemerné mzdy este rychlejsi

4) docasné kontrakty a part-time jobs (,jadrova™ zamestnano

« Jednou z charakteristik nedavneho ozivenia zamestnanosti je skutoCnost, ze firmy
opatrnejSie pristupuju k obsadzovaniu novych pracovnych miest a skor uprednostnuju
uvazky na dobu urcita a kratsi pracovny cas.

« Zatial' ¢o zamestnanost' postupne rastie, podiel zamestnancov na piny pracovny
uvazok so stalou pracou klesal (tzv. jadrova zamestnanost’).

« Mame o 3,3 % (66 tis.) menej zamestnancov (bez SZCO), ktori pracuju na piny pracovny
¢as a maju stalu pracu ako pred krizou.

« Az v poslednom roku sa trend poklesu tychto zamestnancov zastavil.

0,
99 250000
230000 -
98 -
210000 -
97 - 190000 -
9 | 170000 -
150000 -
% 130000 -
94 - 110000 -
o3 90000 -
70000 -
92 1 50000 ——
S 9 g g 3 I v 8 &8 8
91 - o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
(on o lon o en oy (on o oy O
90 — o — o — o — o — (9p]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ==Docasna praca celkovo  ====Docasna praca kratsi prac. Cas

Poznamka: ,Core" zamestnanost' odraZa podiel celkovych "zavislych" zamestnancov
(bez samostatne zarobkovo Cinnych osob), ktori pracuju na plny pracovny ¢as a maju
stalu pracu, na celkovom pocte zamestnancov.
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Preco zatial' nerastu priemerné mzdy este rychIeJS|e®
r

5) pohl'ad na jednoduchii mzdovi Phillipsova krivku

* Vroku 2016 je priemerny rast miezd v sulade s predpokladmi mzdovej Phillipsovej krivky.

- DalSie zniZovanie miery nezamestnanosti (U-6) by malo byt sprevadzané aj s akceleraciou
miezd.

4—>» 200804-201002 == 201002-2013Q3 &= 2013Q3-201604
6,00
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o
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W
o
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y =-0,2413x+ 6,8988

Priemerna mzda (medzirony rast v %)
\-M
o
=]

=
=)
o

10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0 19,0

RozsSirena miera nezamestnanosti U-6 (%)
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Porovnanie predikcii miezd na 2017

Nominalne mzdy

46

4,4

-

/
/
—
3,8
>
3,6 |
y /
B i
3,4
3,2
9.16 10.16 11.16 12.16 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17 6.17
=¢=NBS - MFSR EK B OECD
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Inflacia — docasny efekt cien energii a potravin

(dopytova inflacia bez revizie nadol)

HICP (%) -0,5 1,2 Dopytova inflacia (%) 0,9 1,6

Revizia (p.b) 0,0 ( > Revizia (p. b.) ( D

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

0,10 - - Inflacia celkovd, ako aj dopytova, by mali

zrychl'ovat’ v dosledku zvysujucich sa pnuti na
trhu prace, navratu cien energii do mierneho
medziroCného rastu a zvySovania dovezenej
inflacie.

0,05 -
0,00 -
-0,05 -
-0,10 -

-0,15 A

- Mierna korekcia v celkovej inflacii je
sposobena len vyvojom cien komodit
(energie aj potraviny). Naopak, dopytova

-0,30 - inflacia pod vplyvom uzatvarania medzery na

2017 2018 2019 s ’ .
trhu prace by mala byt v roku 2018 mierne
mm Administrativne ceny bez energii

mem Cista inflacia bez pohonnych latok rYCh IeJS|a .
s Fnergie
mmmm Potraviny
e H|CP

-0,20 -

-0,25 -

Odbor ekonomickych a menovych analyz 20. 6. 2017



Produkcna medzera SR

(porovnanie s ostatnymi institaciami)

« Ekonomika od roku 2018 uz nebude potrebovat’ dodatocné stimuly, ale naopak, moze
vykazovat' znamky prehrievania.

%
8 7 3,0
- 2,5
6 . 6
ekonomika 20
4 sa prehrieva
5 - 15
_ - 1,0
2 4l
- 0,5
0 |
3 - 0,0
2 - - -0,5
2 -
- -1,0
_4 |
1 - -1,5
-6 - 2,0
O -
g - -2,5
— — — — — — — — — — — — — — — — — —
SEIFZTLLYTIILRIZILE Y T e E R @ e d N m T n N E e
o o o o o o o o — — — — — — — — — — o o o o o — — — — — — — — — —
S SR ESRIJIIIRKKIIILIRIKIRERR SR S R IJIIIIKRLIIKLKRR
NBS - P2Q2017 (MA) Supercore (medzirocna dynamika, v %)
e MF SR - IFP Jun 2017 o o o L
—— IMF WEO April 2017 —— Cista inflacia bez pohonnych latok (medzirocna dynamika, v %)
European Commission - Spring 2017 (May) Output gap (q - 2), (prava os, v %)
= OECD June 2017 Economic Outlook 101
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Fiskalny vyhl'ad

| 2016 2017] 2018 2019] | 2016] 2017] 2018 2019

vy s . Fiskalna
Fiskalny deficit %+opy -1,7 -1,5 -09 -0,4 pozicia® (p. b.) 0,8 -0,2 0,2 0,3
Revizia (p. b.) 0,2 0,1 -0,1 -0,1 Revizia(p.b.) 0,3 0,1 -0,3 0,0

« Mierne zlepSenie vyhladu deficitu verejnych financii v roku 2017 na 1,5 % HDP najma z dévodu
nizSich investicnych vydavkov.

« 'V horizonte progndzy ostava vyhlad konsolidacie zachovany, oCakavanie priaznivého vyvoja na strane
prijmov a umierneného rastu vydavkov. Mierna revizia deficitu z titulu spomalenia priamych dani.

Fiskalna pozicia a dopytovy impulz* (p. b. HDP) « DIh by mal v 2017 dosiahnut’ Uroven 51,9 %
25 - HDP, nasledne by sa mal postupne znizovat’ az k
20 - 2,4 s 48,8 % HDP v 2019 vplyvom zlepSovania
15 Tres rikca primarnej bilancie rozpoctu, nizkych Urokovych
10 - 08 nakladov a zrychlenia nominalneho rastu HDP.
0‘5 ] - 0’3 010 Y4 r 7 = v - V4
00 120 01 I - u + Fiskalna pozicia a dopyt: Po restriktivnom
-0’5 ] i -0-2 02 %2 00 posobeni fiskalnej politiky v 2016 sa na tento rok
_1’0_ 05 ’ predpoklada mierna expanzia. V dalSich rokoch
1’5 \Lexpanzia oCakavame navrat k restriktivnej fiSkalnej
2’0 politike. Dopytovy impulz by mal byt mierne
“ 2.0 expanzivny vplyvom zrychlenia cerpania EU
T o 2015 2016 2017 2018 2019 fondov.
e Figkdlna pozicia Dopytovy impulz - doméci * Fiskdlna pozicia je medziroénd zmena cyklicky ocisteného primarneho salda
= Dopyiovy i Iz - EU fond ——Dopvtovy i | upravena o vplyv PPP projektov mimo bilancie verejného sektora a bez vplyvu
opytovy impuiz - ondy opytovy impuiz eurofondov mimo sektor verejnej sprévy. Dopytovy impulz predstavuje odhad vplyvu

fiskalnej pozicie a eurofondov na rast HDP.
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Porovnanie predikcii HDP a HICP na 2017
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Strednodoba predikcia P2Q-2017

2016 2017 2018 2019

skwotnost | 208 | 2oty | soir | zoir | s07 | 2017
HDP s. c. 3,3 3,2 3,2 4,2 4,2 4,6 4,6
HICP
(priemer roka) -0,5 l 1,2 1,4 ¥ 1,9 2,0 \1,2,0 2,1
Nominalne mzdy 3,3 4,4 4,4 4,8 4,8 4,9 4,9
Realne mzdy 38 |32 | 30 [428 | 27 |427 | 26
Zamestnanost’
ESA 2010 2,4 y 1.9 2,0 T1,4 1,2 T1,1 0,9
Nezamestnanost’ 9,6 8,4 8,4 7,7 7,7 7,1 7,1
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