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Do aktualnej predikcie P1Q-2014 (s horizontom do konca roka 2016) boli zapracované tieto Udaje:

« Vysledky HDP za 4. sStvrtrok 2013: celkovy rast v zasade v silade s ocakavaniami, detailna
Struktura ekonomického rastu sa v niektorych segmentoch liSila od ocakavani, ¢o sa premietlo aj
v predikcii:
« (-) Oddialenie obdobia rychlejsej obnovy silkromnej spotreby.
e (+) Prehodnoteniu investicného dopytu smerom k vyssSim hodnotam.
« (+) Zdrojom rastu ekonomiky zostava export, pricom jeho pozicia v r. 2015 sa posilnila, a
to s prihliadnutim na UspesnejSie ziskavanie trhovych podielov.
« Vyvoj soft a hard indikatorov v prvych mesiacoch tohto roka. Silné exporty zaciatkom roka.

HDP — potvrdenie predchadzajlcej prognozy - zrychl'ovanie z 2,4 % v roku 2014 (vyssi
rast 0 0,1 p. b. v porovnani s predchadzajlcou predikciou) na 3,3 % v roku 2015 (bez zmeny) a
3,5 % v roku 2016. Struktira mierne odliSna (silnejSi export a investicie, pomalSia obnova
sukromnej spotreby).

Zamestnanost’ lepsia v tomto roku, v dalSich rokoch zachované tendencie.

Nominalne mzdy pomalsie (2,9 ->2,5 %) v roku 2014, v roku 2015 porastu na 4,0 %
(bez zmeny) a v roku 2016 dalSie zrychlenie na 4,4 %.

Takmer stagnujice ceny (inflacia 0,2 %) v roku 2014 (nizSia 0 0,4 p. b.), so zrychlenim
na 1,9 % v roku 2015 (bez zmeny) a 2,0 % v roku 2016.

Rast realnych miezd bez zmeny v tomto roku, nizsi v buducich rokoch.
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2013 2014 2015 2016
Skutoénost’' | PAQA | P1Q | PA4QA | P1Q | PAQA | P1Q
7 S .\
HDPs. c. 0,9 2,3 2,4 3,3 3,3 3,5 3,5
HICP (priemer roka) 1,5 0,6 0,2 1,9 1,9 1,9 2,0
Nominalne mzdy 2,3 2,9 2,5 4,0 4,0 4,5 4,4
Realne mzdy 0,9 2,3 2,3 2,3 2,0 2,7 2,3

Nezamestnanost’ 14,2 13,8 | 13,5 13,2 12,8 12,4 12,0
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Techmcke predpoklady a zahramcny dopyt

V horizonte prognézy vymenny kurz 1,36 EUR/USD - v porovnani s januarovou predikciou
mierne slabsi.

Cena ropy Vv roku 2014 na urovni 105,8 USD/barel, v roku 2015 na urovni 101,1 USD/barel
a v roku 2016 na urovni 96,9 USD/barel - v horizonte progn6zy cena ropy v USD mierne
vyssSia v porovnani s januarovou predikciou - v dosledku slabsieho vymenného kurzu vsak
ceny ropy v EUR budu relativne vyssie ako ceny v USD.

Pokles cien neenergetickych komodit v roku 2014 takmer rovnaky ako v januarovej
predikcii, v roku 2015 by mali rast pomalSim tempom.

Mierne nizSia uroven kratkodobych urokovych sadzieb v roku 2015 v porovnani
s januarovou predikciou.

V porovnani s predchadzajucou predikciou nedoslo k vyraznejSim zmenam v oblasti
zahranicného dopytu.

Predstihové indikatory - pokracovanie mierneho ekonomického rastu eurozony aj
v 1Q2014. RaznejSie nastartovanie ekonomiky eurozony - obmedzované krehkost'ou vyvoja,
a slabou situaciou na trhu prace, ktory vsak uz vykazuje znamky stabilizacie. PokraCovanie
tohto vyvoja by mohlo podporit’ silnejsi rast spotrebitel'ského dopytu.

Oslabenie vymenného kurzu Ceskej koruny a nasledné zvySenie konkurencieschopnosti
Ceskej ekonomiky premietnute do zvySenych exportov - z kratkodobého hl'adiska pozitivne
riziko pre exporty SR do CR cez dovoznu narocnost’ ¢eskych exportov.

Prognodza nepredpoklada vyraznu eskalaciu situacie na Ukrajine.
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» Nizka inflacia sa bude prejavovat’ v mzdach prostrednictvom kolektivhych vyjednavani a nizkeho rastu
nominalnej produktivity prace. Postupne s akceleraciou ekonomiky (a inflacie) by malo dojst’ aj k zrychleniu ich rastu.

« V roku 2014 bude prorastovo posobit’ navysenie platov vo verejnom sektore a v zdravotnictve.

« Podobne v roku 2015 predpoklad efektu predvolebného roka.

» OcCakava sa akceleracia rastu v jednotlivych odvetviach. Priemysel si udrzuje najvyraznejSiu dynamiku miezd.
So zmiernenim rastu domacnosti v tomto roku, rast miezd v sluzbach silnejsi az od 2015.

« Ostatné odvetvia maju potencial dobiehat’ vzniknuty rozdiel, najpomalsie by mal tento proces prebiehat’ v stavebnictve
z dovodu aktualnej situacie v odvetvi.

» V porovnani s januarovou predikciou je v roku 2014 rast miezd nizsi z dovodu nizSej nominalnej produktivity a
suvisiacim pomalsim rastom miezd v sukromnom sektore. Prejavuje sa aj tzv. carryover efekt pomalého rastu miezd
koncom roka 2013, ktory nebude Uplne kompenzovany pocas roka 2014. V roku 2015 je progndza nominalnych miezd
prakticky bez zmeny.

Vyvoj nominalnych miezd na horizonte predikcie (%, y-o-
Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike yvol Y P (%, y-0y)

%, y-0-y 2013 2014 201b 2016 6
Cela ekonomika 23 29 40 4p 400 53
Cela ekonomika, reélne 09 23 20 2B >
Verejny sektor a zdravotnictvo 34 40 34 3|
Stkromny sektor 2d 24 42 4p 4

Priemysel 36| 33| 47| 49 3

Sluzby -02] 20| 44| 51

Obchod 10| 13| 32| 43 2 |

Stavebnictvo 0.0 10| 20| 35
Nominélna produktivita (neinfla&né mzdy) 220 21 46 5P 1 -

Disponibilny dochodok domacnosti 0
%, y-0y 2013 2014 2015 201f 2013 2014 2015 2016
Nominal ny 2.0 11 4.3 5. s Mzdy v sikromnom sektore mmmm Mzdy vo verejnom sektore
Reélny 0.7 13 23 2H A Rast miezd v celej ekonomikad— Neinflatné mzdy
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Zamestnanost’ vzrastla koncom roka prudsSie v porovnani
s januarovou predikciou a mesacné indikatory naznacujq,
Ze priaznivy vyvoj pretrvava aj na zaciatku tohto roka.

Pozitivnym signalom je hlavne Gbytok nezamestnanych
z evidencie uradov prace v januari a februari, ako aj
stale pomerne optimistické ocCakavania
zamestnanosti, ako aj iné ekonomické indikatory.

V  kratkodobom horizonte (rok 2014) by preto
zamestnanost’ mala rast’ rychlejSie v porovnani
s januarovou predikciou.

Mozno predpokladat, Ze v dlhSom horizonte sa rast
zamestnanosti mierne spomali v sllade so stale pomerne
miernym rastom agregatneho dopytu.

Na dlhSom horizonte je rast zamestnanosti oproti
januarovej predikcii nezmeneny, nakolko zmeny v predikcii
nie su dostatoCne silné na vyraznejSie ovplyvnenie
zamestnanosti.

ZlepSeny vyvoj sa prejavi aj v nizSej miere
nezamestnanosti.

s - - - —
e i —— —_—

2013 2014 201p 2016
Zamestnanog’ ESA, rast (%) -0.8 0.1 0.4 0p
Zmena zamestnanosti ESA, tis.0s6b -17.2 15 124 1318
Miera nezamestnanosti (%) 14.2 139 128 120
Zmena nezamestnanosti, tis. 0s6b 8.5 -19.1 -20.1 2207
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« V porovnani s ocakavaniami v januarovej predikcii

kumulativne) o 0,4 p. b.

K uvedenému vyvoju prispela najma nizSia januarova

(0 0,6 p. b., sluzby) a energii (elektrika).

bola

inflacia

nizSia (za januar a februar

dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok

« V roku 2014 predpokladame nizsiu dynamiku HICP v porovnani s januarovou predikciou v dosledku:
« aktualnemu pomalSiemu vyvoju cien Cistej inflacie bez pohonnych latok,

« nizSej dynamiky cien energii.
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Odhady inflacie sa od roku 2013 kontmualne ZNiz uj

Oc¢akavania inflacie analytikov KB a NBS na rok 2013 wase

3-12 6-12 9-12 12-12 3-13 6-13 9-13 12-18

Oanalytici (min;max) ®NBS_ bulletin  ® Skutanog’




Bude na Slovensku deflacia?

Pravdepodobnost’ deflacie zatial’ nie je
vel'mi vysoka (momentalne 20 — 25 %)

(box)

Odbor ekonomickych a menovych analyz 15. 5. 2014 11



Z analyzy poloziek spotrebného kosa (2005 - 2013) pre Cistu inflaciu (bez pohonnych latok a
nepriamych dani) vyplyva:

narast podielu cien s dynamikou pod 0 % (potraviny, obchodovatel'né tovary),

presun vyznamnej Casti cien (ceny sluZieb spojenych s byvanim a stravovania) s dynamikou 1 az
3 % do intervalu 0 az 1 %,

markantny pokles podielu cien potravin s dynamikou vyssou ako 3 %.

Za aktualnym spomalenim dynamiky CPI a Cistej inflacie od zaciatku roka 2013 stoji najma
vyvoj cien potravin, obchodovatel'nych tovarov a nizka dynamika cien sluzieb byvania
a stravovania, zapric¢inené najma externymi faktormi (komodity, dovezena inflacia) v kombinacii
s minuloroc¢nou stagnaciou konecnej spotreby domacnosti a zmenami v spotrebitel'skom spravani.
V porovnani s obdobim krizy (2009 az 2010, kedy deflacia v makroekonomickom zmysle
nenastala) sucasny vyvoj nie je dramatickejsi.

Vyvoj podielov cien dosahujucich intervalom dand dynamiku Vyvoj podielov cien dosahujdcich intervalom dand dynamiku
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« Z analyzy tzv. ,spolocného faktora™ vyplyva, Ze aktualna trendova inflacia je v pasme nizkej inflacie (nie

Porovnanie net inflacie a trendovej zlozky

deflacie).

Porovnanie inflacie HICP a trendovej zlozky
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« Ak zadefinujeme deflaciu ako medzirocny pokles cenovej hladiny Styri po sebe nasledujlce Stvrtroky,
tak pravdepodobnost’ deflacie pre obdobie 2Q2014 az 1Q2015 je momentalne v intervale
20 az 25 %.

« Na zaklade vysledkov analyzy predikénych chyb a aktudlnej predikcie dynamiky HICP dosahuje
pravdepodobnost’ medzirocného poklesu cien v marci 2013 najvysSiu hodnotu a nasledne
postupne klesa k Grovni 22 % na konci roka 2014.

100%
30% -
60% -

0%
20%
0% T T T
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— —
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1.15

[ Pravdepodobnost zdpornej medziroénej dynamiky

min max 25E I 15E ——HICP skutoénost ——HICP predikcia




Dlhodobé trendy ekonomiky SR

Trendovy narast ekonomiky (tzv. potencialny
rast) sa odhaduje blizko 3 % rastu

(box)
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DIhSi horizont predikcie je délezity pre ucely politicko-hospodarskych rozhodnuti.

Zvoleny pristup pre trendy SR do roka 2020:

e Konvergencia voci referencnej krajine DE.

e Polcas konvergencie: 26 rokov (odhad z vyvoja do roku 2012) rovnaky pre realnu aj cenovl
konvergenciu, pri cenovej konvergencii je vySSia neistota.

80%
i —Beta konvergencia s potiatocnym rokom 1995 a poléasom konvergencie 26 rokov
140 1 75% =Qm=5K/DE (HDP na obyv.) - skutoénost

0% = =PQ_SR/PO_DE Predikcia P1Q-2014
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Hruby domaci produkt a rast potencidlneho produktu Infldcia HICP (medzirocny rast v %)
(medziroény rast v %)

12 5.0
4,5 -
107 —— Rast HDP
4,0 -
§ 1 == == Rast potencidlneho produktu
3.5 Priemer rokov
61 2018-2020
. 3.0 4
2.5 1 A4
2..
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Medzirocné rasty v % 2013 2014 2015 2016 2017 Priemer rokov 2018 - 2020
Inflacia (HICP) 1.5 0.2 1.9 2.0 2.5 2.7
Inflacia (HICP ex. energy) 2.0 0.8 2.5 2.6 2.8 2.9
Hruby domdci produkt 0.9 2.4 3.3 3.5 3.4 3.2
Potencidlny produkt 1.6 2.4 2.6 2.7 2.8 2.8
Produkéna medzera* -1.7 -1.6 -1.0 -0.2 0.3 1.2
Exportné trhy SR 1.2 4.1 4.9 5.4 5.4 53

*Produkénd medzera vyjadrend ako % z potencidlneho produktu
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Rizika (okrem standardnych rizik makro vyvoija obchodnych partnerov,

tzn. predovsetkym situacie v eurozone):

» Rast svetového obchodu ostane spomaleny voci svetovej vyrobe
(v minulosti elasticita takmer 2, v sucasnosti blizka 1).

« Rychlejsia strata cenovej konkurencieschopnosti.

« Atraktivita podnikatel'skeho prostredia sa znizi (v relativnom porovnani
voCi konkurencnym krajinam).
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Alternativny pohl'ad na dlhodoby rast ekonomik
« Hausmann a Hidalgo z MIT vytvorili index ekonomickej komplexity, ktory dopifia model

beta-konvergencie o indikator komparativnej vyhody z lepsieho knDw-hDw.
« Index ekonomickej komplexity je zostaveny z celosvetovych Udajov za export:
« vySSi ak krajina vyvaza rozne druhy tovarov (tzn. ma know-how a schopnost’ ich exportovat),
« vysSi ak dany typ exportov vyvaza len malo inych krajin (ma pozorovanu komparativnu vyhodu).
« Hodnota indexu pre Slovensko v r. 2009 bola 1,34 (najlepSie krajiny maju index okolo +2,

najhorsie okolo —2, Slovensko bolo na svete na 15. mieste.
« Odhadnuté priemerné tempo rastu HDP na obyvatela pre roky 2009 - 2019 je 3,1 %.

Odhad dihodobého rastu HDP (v %) ECI verzus prijem na obyvatela
5
m SK_beta konv. 25
m SK_ECI cz °
4 O CZ_ECI o °
_ 15 - " .g . e,
31 3.1 - . R *e )’ .
3 1 2.9 S 05 - . --?" e,
5 ) %% o ‘o
£ o lo ° Qee of o® . °
2 '0,5 n . ® . ... o° ‘... L] )
1,5 - > ° * 1°
1 e, ° %
2,5 ¥ |
o . 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2009 2009-2020 Logaritmus prijmu na obyvatela
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V ramci P1Q-2014 by mala ekDnDmika SR postupne nad‘alej zrychl’'Dvat’ svoj rast
podporeny nielen rastom exportu, ale aj domacim dopytom. V suvislosti s prirodzenou
konvergenciou by sa dynamika ekonomického rastu mala v dlhodobom horizonte
pohybovat’ na Urovni cca 3 %.

Ozivenie zamestnanDsti by malo byt len pozvol'né, nakol'ko ekonomika SR je zalozena
na raste produktivity prace.

CenDvy vyvDj zaznamenava v poslednych mesiacoch vyrazné spomalenie, ktoré je
ovplyvnené tak volatilnymi polozkami ako su potraviny a ceny komodit, ako aj dopadom
dlhodobo slabého dopytu.

Zaporna inflacia vSak autDmaticky neznamena deflacna Spiralu, az v pripade
pretrvavania dlhSieho obdobie poklesu cien.

Vzhladom na to, Ze ceny by mali postupne rast, bola pravdepDdDbnDst’ deflacie
definovanej ako 12-mesacna zaporna inflacia odhadnuta na urovni 20 — 25 %o.
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