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Slovenska ekonomika v tomto roku dosiahne tctyhodné tempo rastu 3,2 percenta. V roli

I lokomotivy su tentokrat investicie, ktoré benefituji z rychleho éerpania bruselskych penazi
na konci programového obdobia. Na trhu prace pribudne najviac pracovnych miest od
krizy. Podobny vyvoj zaznamena ekonomika aj v budicom roku, a trh prace bude
pokradovat v dynamickom raste. Vyznamné pozitivhe riziko pre budlcoroény rast
nezahrnuté v prognéze prestavuje vystavba automobilky Jaguar Land Rover.

Zvysovanie urokovych FED odklada utahovanie menovej politiky. Americka centralna banka na septembrovom
sadzieb v USA sa odklada I zasadnuti nepristipila k dlho ocakavanému zvySovaniu urokovych sadzieb. ECB
na prelom rokov pokracuje, podla planu, v uvolnenej menovej politike s programom kvantitativheho
uvolfiovania (QE). Trhy v8ak zacinaju $pekulovat o moznosti predizenia programu.
Reakcie oboch menovych autorit boli ovplyvnené zvySenym rizikom pretrvavania nizkej
inflacie, ako aj obavami o tempo globalneho rastu, ktoré sa zatial odzrkadlili v otrasoch

na finanénych trhoch, na ktoré najma FED reaguje obzvlast citlivo.

Pokles azijskych trhov I Akciové trhy na celom svete zazili koncom augusta Gierny pondelok. Spravy o spomaleni

rastu Cinskej ekonomiky pod 6 percent vyustili v chaos na ¢inskom akciovom trhu

a spobsobili prepad indexu Shanghai Composite o 8,5 percenta, ktory tak zmazal

tohtoroc¢né zisky. Nakaza sa rozsirila na vSetky svetové burzy, no vypredaj eurépskych

¢i americkych indexov bol doCasny a korekcia vo vyvoji zodpoveda fundamentom

hlavnych ekonomik. Jinové dosiahnutie dohody medzi Gréckom a veritelmi viedlo

k ploSnému znizeniu vynosov dlhopisov v krajinach eurozény. Aj pocas hektickych

vyjednavani v juni bola nakaza smerom k inym periférnym krajinam eurozény obmedzena.

Trend poklesu vynosov bol v zavere leta umocneny odklonom investorov od rizikovych
aktiv.

I Cena ropy dosiahla nové pokrizové dno (43USD/barel) a preto znizujeme prognézu na
celom horizonte o takmer 20 dolarov za barel. Previs ponuky nad dopytom je ovplyvneny
snahou o opétovné pripojenie Indonézie ku krajinam OPEC, uvolhenim restrikcii vodi
Iranu a rozhodnutim OPECu neznizovat tazbu. Pokles dopytu mimo USA a Eurépy vyustil
aj do prepadu cien ostatnych komodit.

NizSi dopyt v BRICs tlaci
ceny komodit nadol

Graf 1: Prepad akciovych indexov Vyvoj cien ropy Brent a ostatnych komodit
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Silny rast v USA I V globalnej ekonomike zapasia protichodné trendy. Optimizmus vychadzajlci z kondicie
a slabntce americkej ekonomiky je timeny neuspokojivym vyvojom v rozvijajucich sa krajinach.
rozvijajuce sa krajiny Kolaps ¢inskych akciovych trhov odraza fyzické limity rastového modelu éinskej
ekonomiky zaloZzeného najma na exporte a investiciach. Sucasne s recesiou zapasia
dve dalsie velké rozvijajuce sa ekonomiky: Rusko a Brazilia. Prvym hmatatelnym
dbsledkom problémov rozvijajucich sa ekonomik je prepad cien surovin. Tento efekt
sice kratkodobo pomaha eurépskym ekonomikam, ktoré su Cistymi importérmi surovin,
no v dlhodobom horizonte signalizuju nizke ceny primarnych komodit nizsi nez
oCakavany rast ekonomickej aktivity a zmenSovanie priestoru pre potencialnu
akceleraciu eurdépskej aj svetovej ekonomiky.

Eurozona rastie, no | Europska ekonomika narastla, hospodarsky rast vsak prestal akcelerovat. Ekonomika
nezrychluje I eurozoény sa v prvom polroku medzirocne zvacsSila o 1,5%. Nemecka ekonomika
zaznamenala obdobny a sektorovo vyvazeny rast. Z ostatnych krajin pozitivhe
vyénievaju Spanielsko a Taliansko. Talianska ekonomika rastla uz v druhy kvartal po
sebe, ¢o je prvykrat od roku 2011. Pozitivny obraz koriguje Francuzsko, ktoré v druhom
Stvrtroku stagnovalo. Ekonomiky Ceska, Polska a Madarska zaznamenali takmer
dvojnasobne vyssie rasty nez priemer EU. Najmé vyvoj v Cesku vyrazne prekonal
ocakavania. Podobne ako v pripade slovenskej ekonomiky su aj rasty v okolitych
krajinach z velkej miery podporované zrychlenym ¢erpanim eurofondov.

Region Visegradu IStagnécia oBakavani v eurozone a ich mierny prepad v Nemecku naznaduje, Ze
s dynamickym rastom, al | hogpodarsky rast v najblizSom obdobi nebude zrychlovat. Rast v eurozéne by sa v tomto
vdaka EUfondom oy mal pohybovat okolo 1,5%. Obdobny rast by malo zaznamenat aj Nemecko. Okrem
externych faktorov je priestor pre potencialny rast eurozény oklieStovany
pretrvavajucou neistotou ohladom institucionalneho usporiadania menovej Unie.

Priemerny rast krajin V3 prekro¢i hranicu 3%.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP v krajinach EU Graf 4: Stagnacia rastu zahraniéného obchodu
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Prognéza hospodarskeho rastu nasich hlavnych obchodnych partnerov bola navySena
v tomto a znizena v budicom roku. ZlepSenie vyvoja zahranidia v tomto roku ide na vrub
najmé zlepSeniu rastového vyhladu v Cesku pri potvrdeni prognozovaného rastu
v ostatnych ekonomikach. Vo zvysSku roka vSak nedodjde k akceleracii rastu a ani
vazenych dovozov obchodnych partnerov. Podobne, zhorSenie vonkajsieho prostredia
v budicom roku suvisi s pomal$im rastom eurozény a znizenim vyhladu pre velké
rozvojové ekonomiky (Cina, Rusko). Znizenie prognozy rastu vonkajsieho dopytu na
konci strednodobého horizontu je zalozené na pomalSom raste globalneho obchodu,

Slabsie vyhliadky
zahrani¢ného dopytu vo
zvySku tohto roka
iv2016
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ktory prestava drzat krok s rastom ekonomickej aktivity.! Predpoklady tykajluce sa
externého dopytu vychadzaju z prognézy MMF korigovanej vyvojom pozorovanym
v druhom kvartdli a velmi kratkou progndzou (nowcastingom) vyvoja eurozoény.
Predpoklady progndzy pokryvajuce vyvoj externého prostredia, urokovych sadzieb a
cien komodit su zaloZzené na informaciach dostupnych k zagiatku septembra 2015.

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2015 az 2018

HDP (% rast) Roazdiel oproti jun. 2015 Import (% rast) Rozdiel oproti jun. 2015
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Najvyzn.obch.partneriSR | 22 24 23 21 20|00 O3 00 01 00|71 62 54 49 45|00 10 -02 00 -Of
z toho eurozéna* 09 15 18 - - 00 00 -03 - - 28 42 42 - - 00 02 -03 - -
Nemecko 16 15 19 - - 00 00 -0t - - 33 45 52 - - 00 00 -04 - -
Ceska rep. 20 41 29 - - 00 10 O - - 96 92 76 - - 00 22 11 - -
Polsko 33 34 34 - - 00 01 00 - - 87 76 71 - - 00 00 -0t - -
Madarsko 32 28 23 - - 00 00 01 - - 100 59 52 - - 00 03 00 - -
*vazena eurozona podla exportov Zdroj: OECD, Bloomberg, IFP

Slovenskéa ekonomika v tomto roku porastie 0 3,2%. Rast v druhom kvartali bol v sulade
s junovymi predpokladmi. Vyrazny rozdiel bol v jeho Strukture, ked k rastu prispel
vyluéne domaci dopyt. V priebehu roka oCakavame stabilné rasty bez dalSieho
zrychlovania. Motorom rastu budu nadalej investicie a domaca spotreba. Investicie
porastu o takmer 8 percent, ¢o je najviac od roku 2011. Ich rast bude z dvoch tretin
tahany verejnym sektorom, kde kulminuje &erpanie EU fondov z druhého
programového obdobia (viac o verejnych investiciach v Boxe). Oproti ocakavaniam
zaostava vyvoj sukromnych investicii (nominalny rast v prvom polroku je menej ako 2
percentd), ¢o zohladhujeme aj pri vyhlade rastu na cely rok, ktory znizujeme pod 3
percenta?. Mierny rast sukromnej spotreby zohladruje slabsi rast disponibilného
déchodku (v porovnani so mzdovou bazou) a vysoku mieru Uspor domacnosti, ktora
dosahuje 15 rocné maxima. Po korekcii v druhom kvartdli sa export vrati na rastovu
trajektoriu.

Tahurom rastu v roku I
2015 zostava aj nadalej
vyluéne domaci dopyt

V roku 2016 dosiahne rast ekonomiky 3,1%. Slabsia vykonnost ekonomik nasich
obchodnych partnerov pribrzdi rast exportu, no vplyv na ekonomiku nebude zasadny
najma vdaka lacnejSej rope. Verejné investicie si uz nezopakuju vynimocne dobry rok
2015, na druhej strane predpokladame rychlejsi rast investicii v sikromnom sektore, ¢o
suvisi s nahromadenim zdrojov, dosiahnutim predkrizovych Urovni vyuzitia vyrobnych
kapacit a vrcholom vplyvu QE. Zasadné pozitivhe riziko pre investicie nad ramec
zékladného scenara progndzy predstavuje mozna vystavba automobilového zavodu
Jaguar Land Rover. Spotreba domacnosti zrychli vdaka vySSiemu redlnemu rastu
disponibilného déchodku viac nez v tomto roku.

Stabilny rast bude I
pokracovat aj
v budicom roku

"V predkrizovom obdobi platilo, ze 1% rast svetového HDP vyvolava priblizne 2,5% rast svetového obchodu.
Tento pomer klesol v pokrizovom obdobi zhruba k parite medzi rastom HDP a zahrani¢ného obchodu.
2 Investicie odistené o verejny sektor a jednorazové faktory.



Graf 5: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP

Graf 6: Struktira medziroéného nominalneho rastu
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V nasledujucich rokoch déjde k zrychleniu rastu ekonomiky na 3,6% s miernou prevahou
prispevku domaceho dopytu nad Cistym exportom. Lahsi pristup k uverom podpori
investicie sukromného sektora, ktoré budu akcelerovat aj napriek odznievajucim
jednorazovym faktorom v automobilovom priemysle. Rast spotreby domacnosti bude
kopirovat rast disponibilného déchodku, ktory bude mierne zaostavat za rastom
mzdovej bazy. Vyvoj exportov bude v sulade s rastom zahraniéného dopytu, pricom aj
nadalej predpokladame mierne ziskavanie trhovych podielov nasimi exportérmi na

zahrani¢nych trhoch.

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (september 2015)

ukazovatefl skuto¢nost
i(n?St v % ak nie je uvedené 2014 2015 2016 2017 2018 | 2015 2016 2017 2018
Hruby doméagci produkt
HDP, s.c. 24 3.2 3.1 36 3,6 00 -06 0,0 0,0
HDP, b.c. (mld. €) 75,2 775 806 851 899 | -02 -111 -1,1 -1,2
Sukromna spotreba, s.c. 22 21 27 27 2,8 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Sukromna spotreba, b.c. 21 21 35 45 4.8 -02 -0,7 -03 -0,2
Vladna spotreba 4.4 3,4 -0,7 1,5 1,5 0,9 -2,0 0,6 0,1
Fixné investicie 57 7,6 -07 20 3.2 30 -30 -05 0,6
Export tovarov a sluzieb 4,6 6,1 5,6 6,3 5,6 -0,4 -0,5 0,1 0,0
Import tovarov a sluzieb 5,0 71 3,9 4.9 5,0 0,6 -09 -0,2 0,3
Trh préace
Zamestnanost
(registrovana) 1,3 19 1,0 0,7 0,8 0,7 0,2 0,0 0,1
Mzdy, nominalne 4.1 2,4 3,1 4,6 47 0,0 -0,5 0,0 -0,1
Mzdy, realne 4.2 25 2,2 2,7 2,7 0,3 -0,2 0,1 0,1
Miera nezamestnanosti 13,2 11,5 10,6 9,8 9,0 -06 -0,7 -07 -0,7
Inflécia
CPI -0,1 -02 09 1,8 20 | -04 -04 -0O(1 -0,1

Zdroj- SU SR, IFP
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Ozivenie na trhu prace
pokracuje

Jednociferna miera
nezamestnanosti uz
v roku 2017

Stabilny rast realnej
mzdy na celom horizonte
prognozy

Ceny v tomto roku opat
poklesnu

Pozvolné zrychlenie
dopytovej inflacie bude
kompenzované
zlacnenim energii

Rizika makroekonomickej
progndzy su vyvazené

V tomto roku pribudne v ekonomike az 41 tisic pracovnych miest., o predstavuje novy
pokrizovy rekord. Pocet pracovnych miest stipa vo vsSetkych sektoroch ekonomiky
s vynimkou stavebnictva, ktoré rastie viac cez produktivitu prace ako cez zamestnanost.
Miera nezamestnanosti by mala klesnut na uroven 11,5%.

V dalSich rokoch o¢akavame miernejsi rast zamestnanosti. Predpokladame spomalenie
tvorby, dokonca mierny pokles pracovnych miest vo verejnej sprave a vysSi rast
produktivity prace vdaka novym investiciam v sukromnom sektore. Pre rok 2016 je to
vSak stale uctyhodné 1 percento, alebo 24 tisic novych pracovnych miest. Jednociferna
miera nezamestnanosti tak bude dosiahnuta uz v roku 2017.

Realne mzdy zaznamenaju v tomto roku druhy najvyssi rast od krizy, a to medziroéne 2,5%.
Noznice medzi realnymi mzdami a produktivitou prace tak kvoli neinflacnému vyvoju
nadalej zostavaju otvorené. Zo sektorového hladiska o¢akavame najvyssi rast miezd vo
v sukromnych trhovych sluzbach. Podobny vyvoj predpokladame aj v budicom roku.
Priemerna nominalna mzda v hospodarstve by mala v roku 2015 dosiahnut 879 eur
a v budidcom roku by mala prvykrat presiahnut Groven 900 eur.

Inflacia bude aj v tomto roku pod nulovou hranicou. Doméacu cenovu hladinu udrzuje
v zapornych ¢&islach hlavne pokles cien energii a potravin. Inflacia ostatnych tovarov
a sluzieb sa udrzuje na nizkych urovniach a kopiruje vSeobecny vyvoj pozorovany v
eurozone. Oslabenie eura ani program QE sa doposial do zrychlenia rastu cenovej
hladiny nepremietili.

Rast cien v roku 2016 mierne zrychli, ostane vSak hlboko pod standardnymi hodnotami.
Pokles cien energetickych komodit sa prenesie do o¢akavaného zlacnenia elektriny,
dodatocéného zlacnenia plynu a tepla pre domacnosti. Ceny potravin zaénu v budicom
roku mierne rast, i ked znizenie DPH na vybrané potraviny bude tento rast CiastoCne
kompenzovat. Ocakavany efekt QE a postupny prenos dopytovych faktorov
vychadzajucich zo solidneho vykonu trhu prace by sa mal pretavit do pozvolnej
akceleracie cien tovarov a sluzieb. Vplyvom uzatvarania produkcénej medzery
a vyprchania efektu nakladovych Sokov sa inflacia v rokoch 2017-2018 pribliZi k Zelanej
2% Urovni.

Rizika makroekonomickej progndzy su vyvazené. Spomalenie globalneho rastu pod
tarchou problémov viacerych velkych ekonomik (Cina, Rusko, Brazilia) je hlavnym
negativnym rizikom prognozy. Na starom kontinente dominuju rizika spojené s politickou
fragmentéaciou (Grécko, utecenecka kriza), ktoré mozu zbrzdit uvedenie prorastovych
politik na eurdpskej trovni (fiskalna integracia) do zZivota. Zasadnym pozitivnym rizikom je
prichod automobilky Jaguar Land Rover na Slovensko, ktory by v roku 2016 zvysil HDP
o 0,5 p.b. Medzi pozitivne rizika patri aj oneskoreny, ale umocnenejsi efekt QE na
investicie a spotrebu v eurozone.



Graf 7: Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti Graf 8 Vyvoj a progndza inflacie spolu

(vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
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Darfové zakladne v tomto Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne v tomto roku
roku vyssie vdaka je oproti junu pozitivny, najma vdaka zvySeniu odhadu rastu zamestnanosti a verejnych
zamestnanosti investicii. V budiucom roku sa v$ak tento vplyv na rast danovych zakladni straca, ked

a verejnym investiciam z jeho tempa ukroji najmé pretrvavajice nizkoinflatné prostredie prostrednictvom
pomalsieho rastu cien i miezd. Celkovy vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani

a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre danové prognézy 23. septembra 2015.

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
v porovnani so septembrovou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom

I rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 16. septembra 2015. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, CSOB, Infostat, SLSP, Tatrabanka, Unicredit, VUB a Sberbank) charakterizovana
ako realisticka. Detailnda makroekonomicka prognoza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

3 Makroekonomickeé zakladne pre rozpoctove priimy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych
danovych a odvodovych prijimoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sukromna spotreba
- 25.7%, Redlna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Reélny rast HDP - 6.7%.
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BOX Verejné investicie na horskej drahe

V prvom polroku 2015 rastli verejné investicie medziroéne az o 76 %. Za cely rok 2015
oCakavame narast verejnych investicii o jednu tretinu. Hlavnym dévodom je silné
gerpanie EU fondov z konéiaceho druhého programového obdobia. Prispevok EU
fondov a spolufinancovania k celkovému rastu investicii v roku 2015 by mal dosiahnut
az 26,6 p. b. Po tohtoroénom historickom vrchole ¢erpania EU fondov v nasledujicom
roku predpokladame verejné investicie priblizne na Urovni roka 2014. Medziroc¢ny
pokles verejnych investicii v 2016 ovplyvni postupny nabeh nového programového
obdobia eurofondov a stabilizacia investicii z vlastnych zdrojov. V dalSich rokoch by sa
rast verejnych investicii mal stabilizovat.

Graf: Verejné investicie podla zdrojov (mil. eur)
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