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1 ZHRNUTIE

Pri vypracovani aktudlnej predikcie sa vycha-
dzalo z poslednych zverejnenych tdajov. Okrem
rychleho odhadu boli do predikcie zakompono-
vané mesacné Statistiky a predstihové indikatory,
technické predpoklady boli prevzaté z predikcie
ECB. V aktudlnej predikcii sa uvazovalo s doda-
to¢nymi konsolida¢nymi opatreniami v rokoch
2015 a 2016 a s aktivaciou tzv. dlhovej brzdy.

Strednodoba predikcia vychadza z predpokladu
akceleracie ekonomik nasich hlavnych obchod-
nych partnerov. Najma nemecka ekonomika za-
znamenala pomerne robustny rast, ktory sa pre-
javil v exportnej vykonnosti ekonomiky SR, ktora
bola a zostane aj v celom strednodobom horizon-
te hlavnym zdrojom rastu. Rast nasej ekonomiky
v 1. Stvrtroku bol zaloZeny nielen na exporte. Po-
zitivnym znakom bolo predovsetkym nastartova-
nie domacej spotreby. Do aktudlnej predikcie boli
zakomponované pozitivne signdly z mesaénych
ukazovatelov sukromnej spotreby. V tomto roku
by sa malo tempo rastu ekonomiky zrychlit na
2,4 % (bez zmeny) s naslednou akceleraciou na
3,2 % v roku 2015 (nizsie 0 0,1 %) a 3,5 % v roku
2016 (bez zmeny). Dopad fiskalnych opatreni do
HDP bol odhadnuty na 0,21 percentuédlneho bodu
v roku 2015 a 0,04 percentualneho bodu v roku
2016.V porovnani s predchadzajicou predikciou

doslo k prehodnoteniu domacej casti ekonomiky
k lepSiemu vyvoju a naopak, k mierne horsiemu
Vyvoju exportu (aj vratane sucasnej geopolitickej
neistoty).

Na trhu prace sa tiez potvrdili predpoklady
z predchadzajucej predikcie a podniky dokazali
vytvorit v désledku zvysenej ekonomickej aktivi-
ty nové pracovné miesta. V horizonte predikcie
by mal takyto vyvoj pokracovat a v sulade s nim
by sa mala znizovat miera nezamestnanosti.

Rizika sa zdaju byt v redlnej ekonomike vybilan-
cované v celom horizonte predikcie. Otazne je
riziko vyhrotenia geopolitickej situacie.

Vyvoj cien bol v prvych styroch mesiacoch tohto
roka ovplyvneny najma poklesom nékladovych
faktorov a cien potravin, ktoré prevazili aj prvé
naznaky spojené s oZivenym spotrebitelskym
dopytom. Medziro¢ny pokles cien by mal byt
docasny a predpoklada sa, ze k obratu by mohlo
dojst v poslednom stvrtroku tohto roka. Prie-
merna inflacia by mala tento rok dosiahnut
0,1 % a nasledne zrychlitna 1,6 % v roku 2015
a 1,9 % v roku 2016. Rizika v inflacii su vybilan-
cované s vynimkou roku 2016, kedy by mohol
byt rast cien rychlejsi ako predpoklady.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

SPOMALENIE GLOBALNEJ EKONOMIKY V DOSLEDKU DOCASNYCH
FAKTOROV.

Rast globalnej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku
2014 mierne spomalil. Jeho nizSiu dynami-
ku v porovnani s vyvojom na konci roka 2013
ovplyvnili hlavne docasné jednorazové efek-
ty. Necakane silnd zima sa podpisala na spo-
maleni americkej ekonomiky. Relativne silnu
aktivitu predovietkym v druhej polovici roka
2013 vystriedala v 1. Stvrtroku 2014 stagnacia
ekonomiky, ked prepad sukromnych investicif
a Cistého exportu bol kompenzovany vydavka-
mi na sukromnu spotrebu. TImiaco na svetové
hospodarstvo vplyvalo aj uzavretie niekolkych
podnikov v tazkom priemysle, ku ktorym z en-
vironmentalnych dévodov pristupila Cina. Na-
opak, prorastovy vplyv na globélny ekonomicky
vyvoj mala japonska ekonomika, ktorej rast sa
vyrazne zrychlil v désledku o¢akavaného apri-
lového rastu dane z predaja. Ekonomika Velkej
Britanie, ktord si v poslednom roku udrzuje re-
lativne stabilny rast, profitovala zo zlepsujucej
sa spotrebitelskej dovery a oziveného trhu s ne-
hnutelnostami.

Aktudlny vyvoj svetovej ekonomiky potvrdzuje,
Ze doterajsi trend v rastovych dynamikéach vy-
spelych a rozvijajucich sa ekonomik pokracuje.
Kym zlepsujuce sa finan¢né hospodarenie do-
macnosti a stimulujuce doméce politiky pod-
poruju ekonomicku aktivitu vo vyspelych kraji-
nach, slabsi domaci dopyt, prisnejsie finan¢né
podmienky a v niektorych krajinach aj obrat
v kapitalovych tokoch a geopolitické napatie
tImi hospodarsky rast v rozvijajucich sa ekono-
mikéch.

GLOBALNA EKONOMIKA BUDE POKRACOVAT V MIERNOM
OZIVOVANI.

Globalna ekonomicka aktivita by sa mala postup-
ne zvysovat, z krdtkodobého hladiska viak bude
ozivovanie mierne. Potvrdzuju to aj indikatory
dovery, ked kompozitny indikdtor ekonomic-
kej dovery (Composite Leading Indicator) ras-
tol v roku 2013 vo véacsine klicovych ekonomik
OECD, pricom zaciatkom roka 2014 sa jeho rast
spomalil (resp. zacal klesat). Vyspelé ekonomiky

by mali v dalSom obdobi profitovat zo spomale-
nia restrukturalizacie sikromného sektora, ako aj
z miernejsej fiskalnej konsolidacie. To by sa malo
prejavit v posilneni dévery a nasledne podporit
domdci dopyt a trh prace.V pripade rozvijajucich
ekonomik uvedeny indikator dévery poukazuje
na pokracujuce spomalovanie, pricom tlmiaco
budu pdsobit Strukturadlne faktory, ale v niekto-
rych krajindch aj normalizacia menovej politiky
v USA.

EKONOMIKA EUROZONY V 1. STVRTROKU 2014 RASTLA
NEZMENENYM TEMPOM.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozény zaznamenala v 1. Stvrtroku nizsi ako
ocakévany rast 0,2 %, rovnako ako v predcha-
dzajucom stvrtroku. Pritom ocakavania a pred-
stihové indikatory naznacovali rast na Urovni
0,4 %. Z klucovych ekonomik pdsobilo proras-
tovo na eurozénu iba Nemecko a Spanielsko.
Nemecko zaznamenalo zrychlenie rastu z 0,4 %
vo 4. stvrtroku 2013 na 0,8 % v 1. Stvrtroku 2014
a Spanielsko z0,2 % na 0,4 %.V rdmci ostatnych
velkych ekonomik francuzska ekonomika stag-
novala, taliansky HDP sa mierne znizil (-0,1 %)
a vyrazny pokles zaznamenala holandska eko-
nomika (-1,4 %). Tento prepad bol pravdepo-
dobne dosledkom teplej zimy, ktora ovplyvnila
produkciu, spotrebu a vyvoz zemného plynu,
nakolko Holandsko je piaty najvacsi exportér
plynu na svete. Bez tohto vplyvu by eurozéna
vykazala rast na Urovni 0,3 %. Pozitivny ekono-
micky sentiment podnikatelov, ako aj spotre-
bitelov eurozdny, sa v aprili ku koncu $tvrtroka
¢iastocne zmiernil, no nadalej ostava na priaz-
nivych drovniach. Predstihové indikdtory tak
naznacuju pokracovanie ekonomického rastu
aj v 2. Stvrtroku 2014. Podporit by ho mala aj
postupna stabilizadcia na trhu prace a silnejsi
rast dopytu, zaroven vsak moéze tento vyvoj
nepriaznivo ovplyvnit aj neisty geopoliticky
VYVOj.

CESKA EKONOMIKA V 1. STVRTROKU 2014 STAGNOVALA.
Po vyraznom medzistvrtrocnom raste 1,8 %

v predchadzajucom stvrtroku ceska ekonomika
v 1. Stvrtroku 2014 stagnovala. Oficidlne vykéza-
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né spomalenie ekonomiky bolo spésobené prav-
depodobne najma v désledku vyraznejsieho zni-
Zenia prijmov zo spotrebnej dane z tabakovych
vyrobkov, vyplyvajuceho z predzasobenia sa ci-
garetami koncom minulého roka na ukor 1. Stvrt-
roka, resp. 2. tvrtroka.

Zo strany Ceské narodni banky stéle pretrvava
zavazok pouzivat devizovy kurz ako dalsi ndstroj
uvolfiovania menovych podmienok, dokonca
s moznostou neskorsieho opustenia tejto poli-
tiky ako zaciatkom roka 2015, ¢o bol pévodne
uvadzany termin.

POKRACOVANIE POSTUPNEHO ZRYCHLOVANIA RASTU
EKONOMIKY NA SLOVENSKU.

Podla rychleho odhadu sa v 1. Stvrtroku 2014
tempo rastu HDP mierne zrychlilo, ked dosiahlo
0,6 %, ¢o bolo v sulade s predpokladmi z pred-
chadzajucej predikcie. Mesac¢né Udaje naznacili
pravdepodobné zdroje rastu ekonomiky, ktoré
sa mierne odlisovali od predpokladov v pred-
chadzajucej predikcii. Pozitivny vplyv export-
nej vykonnosti vdaka postupnému oziveniu
v krajindch nasich obchodnych partnerov po-
kracoval, avsak v 1. Stvrtroku 2014 vyraznejsie
prispel k rastu aj domaci dopyt. V ramci neho
sa pravdepodobne vyraznejsie obnovil rast
sukromnej spotreby. Zlepsovanie nalad spot-

Graf 1 Maloobchodné trzby a sukromna
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 2 Oc¢akavania domdcnosti (3-mesacny
kizavy priemer, salda odpovedi)

M&j 2008 “
Sep. 2008
Jan. 2009

Méj 2009
Sep. 2009
Jan.2010

M&j 2010
Sep.2010
Jan. 2011

Méj 2011
Sep. 2011
Jan.2012

M3j 2012
Sep. 2012
Jan. 2013

Méj 2013
Sep. 2013
Jan.2014

M4j 2014

== (Cakévana financna situacia
== (Cakavana nezamestnanost (prava os)

Zdroj: Eurdpska komisia.

rebitelov, ktoré dokumentuje ocakavany vyvoj
ich finan¢nej situdcie a nezamestnanosti sa
premietol do pomerne robustného rastu malo-
obchodnych trzieb. Tento vyvoj naznadil uspo-
kojovanie odlozenej spotreby, kedze sikromna
spotreba stagnovala, resp. klesala poslednych
pat rokov. Mesacné Statistiky naznacili pokra-
Covanie (redlneho) rastu verejnych vydavkov,
i ked' tento vyvoj mohol vyplyvat z poklesu
cien. Vyraznejsi pozitivny vplyv doméceho do-
pytu timila tvorba hrubého kapitalu (investicie
azasoby). Po pomerne robustnom raste investi-
cii (aj v dosledku kompletizacie investicie v au-
tomobilovom priemysle) koncom roka 2013
mohlo prechodne doéjst ku korekcii a investicie
pravdepodobne medzikvartadlne poklesli. Od-
hliadnuc od tohto bazického efektu by vsak
mal investi¢ny dopyt pokracovat v postupnom
obnovovani.

PREDSTIHOVE INDIKATORY NAZNACILI MIERNE ZHORSENIE
OCAKAVANI.

V aprili a méji doslo k zniZzeniu optimizmu v eu-
rozéne, ¢o mohlo vyplyvat z obav v geopolitic-
kej situdcii. Na Slovensku sa to prejavilo predo-
vietkym v poklese oc¢akdvani produkcie, najma
v automobilovom priemysle. Firmy pravdepo-
dobne mohli reagovat na indikacie o spomalo-
vani sa zahrani¢ného dopytu.
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Graf 3 Vyvoj mesacnych ukazovatelov
z redlnej ekonomiky (3-mesacné kizavé
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

EKONOMICKA AKTIVITA PODPORUJE VZNIK NOVYCH PRACOV-
NYCH MIEST.

Zamestnanost pokracovala v 1. Stvrtroku 2014
podla rychleho odhadu v raste. Tempo rastu
zostalo na udrovni 0,2% z predchadzajiceho
Stvrtroka. Mesa¢né Udaje naznacuji, Zze nové
pracovné miesta boli generované najma v prie-
mysle a v désledku rasticeho doméaceho dopytu
aj v sluzbach. Ocakavania firiem o vyvoji zamest-
nanosti sa v aprili 2014 dalej nezvysovali, firmy
su nadalej opatrné pri vytvérani novych pracov-
nych miest. Opatrnostny pristup firiem potvrdi-
lo aj zastavenie poklesu miery nezamestnanosti
v aprili. V.-mzdovom vyvoji doslo v 1. Stvrtroku
2014 k zrychleniu rastu v porovnani s poslednym
Stvrtrokom 2013. Pri stagndcii cien tak redlne
mzdy mohli vyraznejsie podporovat rast sukrom-
nej spotreby. Nominalne mzdy (aj reédlne) rastli
v 1. Stvrtroku 2014 rychlejsie ako redlna produk-
tivita prace, o sposobilo, Ze jednotkové naklady
prace vyraznejsie vzrastli. Vyssie mzdy boli prav-
depodobne pokryté predchddzajucim predsti-
hom rastu produktivity prace pred mzdami.

STAGNUJUCE SPOTREBITEL'SKE CENY.

Spotrebitelské ceny merané HICP za cely 1. Stvrt-
rok 2014 medzikvartadlne stagnovali v sulade

Graf 4 Aktualny vyvoj ukazovatelov na
trhu prace (medziro¢na zmena v %, salda
odpovedi)
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Zdroj: SU SR, UPSVR, NBS a Eurépska komisia.

s o¢akdvaniami. Rast cien potravin a sluzieb bol
timeny klesajucimi cenami energii a priemysel-
nych tovarov bez energii. Je mozné, ze mierne
ozivenie domaceho dopytu sa pomaly zacina pre-
javovat uz aj v cenach. V ramci sluzieb sa zrychlil
rast cien suvisiacich s rekreaciami, dovolenkami,

Graf 5 Vyvoj inflacie a porovnanie

s predpokladmi (medziroéné zmeny v %,
prispevky v p. b.)
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ubytovanim a ceny dopravy. Nakolko je Sloven-
sko otvorena ekonomika a sucast jednotného
trhu s vysokou konkurenciou, ceny tovarov dlho-
dobej3ej spotreby su ur¢ované najma dovoznymi
cenami. Dovezend inflacia tImila rast cien tychto
poloZiek. Avsak v rdmci priemyselnych tovarov
bolo zaznamenané mierne zrychlenie cien tova-

rov kratkodobej spotreby, ¢o by tiez mohlo od-
zrkadlovat zlepsujuci sa doméaci dopyt. Po dvoch
stvrtrokoch poklesu sa zvysili ceny potravin, ked
sa k sezbnnemu rastu cien nespracovanych po-
travin pridali aj ceny spracovanych potravin. Ceny
energii zvyraznili svoj pokles v dosledku kazdo-
ro¢nych Uprav zaciatkom januara.
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY'

Od zverejnenia poslednej prognézy sa vymen-
ny kurz eura voci americkému doléru pohybo-
val v rozpati 1,37 az 1,39 USD/EUR a ku koncu
sledovaného obdobia sa dostal na spodnu uro-
ven uvedeného rozpatia. Aktuadlna prognédza
predpokladd v roku 2014, ako aj v roku 2015
a 2016 priemernu uroven kurzu 1,38 USD/EUR?,
to znameng, ze by mal byt v porovnani s pred-
chadzajucou strednodobou predikciou mierne
silnejsi.

Cena ropy Brent sa od polovice februdra 2014 az
do polovice mdja pohybovala v pasme 103 - 111
UDS/barel. Na klesajuci trend cien ropy zaciat-
kom uvedeného obdobia vplyvala nizsia prog-
néza globdlneho dopytu po rope, sucasne jej
pokles urcovala aj oslabend aktivita cinskeho
priemyslu. Zmenu v trende cien ropy od aprila
determinovala hlavne neistota ohladom vyvoja
krizy na Ukrajine. Na rast v tomto obdobi poso-
bili aj vypadky dodavok z Libye a Nigérie. Podla
aktudlnej prognézy by v roku 2014 mala cena
ropy dosiahnut 107,2 USD/barel, v roku 2015 by
mala poklesnut na 102,2 UDS/barel a v roku 2016
na 98,2 USD/barel. V eurovom vyjadreni by mala
cena ropy dosiahnut 77,7 EUR/barel v roku 2014,
v roku 2015 droven 73,9 EUR/barel a 71,0 EUR/

Graf 6 Vymenny kurz USD/EUR
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Graf 7 Cena ropy Brent v USD/barel
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barel v roku 2016. V porovnani s predchadzaju-
cou progndzou je cena ropy v USD mierne vyssia,
v désledku silnejSieho vymenného kurzu su vsak
ceny ropy v EUR niZsie.

Graf 8 Cena ropy Brent v EUR/barel
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STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaju
z,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre
eurozénu”zjuna 2014 s dditumom
uzdvierky 14. mdja 2014.

2 Progndzav celom horizonte pred-

pokladd, ze bilaterdIny vymenny
kurz USD/EUR zostane nezmeneny
na drovni priemeru za desat
pracovnych dni konciacich diiom
uzdvierky.
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Graf 9 Ceny neenergetickych surovin
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS a ECB.

Ceny neenergetickych komodit zaciatkom roka
2014 rastli, pricom vyraznejie na ne vplyvali
ceny potravinovych komodit, ceny kovov réstli
miernejsie. Podla aktuélnej progndézy by v roku
2014 mali ceny neenergetickych komodit vzrast
0 0,3 %, nasledne v rokoch 2015 o 1,7 %, resp.
v roku 2016 0 4,6 %.

Priemernd uroven kratkodobych urokovych
sadzieb® (3-mesacny EURIBOR) by mala dosiah-
nut 0,3 % v roku 2014, 0,3 % v roku 2015 a 0,4 %
v roku 2016.

V rdmci domécich technickych predpokladov
sa v aktudlnej predikcii zakomponoval odhad
dodatocnych konsolida¢nych opatreni v rokoch
2015 a 2016 a aktivacia dlhovej brzdy z dévodu
prekrocenia vysky verejného dlhu 55% HDP
v roku 2013.

Tabulka 1 Prehlad opatreni a ich dopad na ekonomiku (mil. EUR)

Skupina opatreni 2015 2016

1. Zavedenie registracnych pokladnic + zrézkové dan pre lekérov (2015) a ro¢né zdcétovanie

Socidlnej poistovne (2016) 55 111
2. Spustenie dlhovej brzdy:

a) vplyv na vlddne investicie 37,5 50

b) vplyv na transfery 37,5 50

) vplyv na medzispotrebu a celkové kompenzacie zamestnancov vo verejnom sektore 75 100
Opatrenia spolu 205 311
Zdroj: MF SR a vypocty NBS.

3 Technické predpoklady tykajlice sa
vyvoja trokovych sadzieb a cien
komodit st zaloZené na ocakdva-
niach trhu s datumom uzdvierky
14. mdja 2014. Predpoklad tyka-
juci sa krdtkodobych trokovych
sadzieb je vyhradne technickej
povahy.

NBS
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4 PROGNOZA EXTERNEHO PROSTREDIA®

Rast globalnej ekonomiky by sa mal zrychlit
22,9 % v roku 2013 na 3,3 % v roku 2014. V dal-
sich rokoch 2015 a 2016 by mal akcelerovat na
3,7 %, resp. 3,8 %. V sucasnosti sa neistota ohla-
dom buduceho vyvoja svetovej ekonomiky
tyka predovsetkym rozvijajucich sa ekonomik.
Vlyspelé krajiny realizovali politiky, ktoré v krat-
kodobom horizonte obmedzili rizika timiace
ekonomicku aktivitu a postupné ozivovanie na-
znacuje, Ze rizikd dopadu uvedenych krajin na
globdlny vyvoj su vyvézené. Na druhej strane
situdcia v rozvijajucich sa ekonomikach je neis-
ta. Hlavne menej akomodativna menova politika
USA moze viest k rizikdm vyssich vynosov z dI-
hopisov, ¢o by mohlo este viac sprisnit finan¢né
podmienky v uvedenych krajindch. V pripade
zhorsenia sentimentu na trhoch by hlavne roz-
vijajuce sa ekonomiky s vyraznymi vonkajsimi
a vnutornymi nerovnovdhami boli vystavené
externym Sokom. Navyse obavy zo stupfiovania
napatia medzi Ukrajinou a Ruskom zvy3uju neis-
totu ohladom vyhladu predovietkym pre tento
region, a nasledne aj pre svetovi ekonomiku ako
celok. V sti¢asnosti tak najma rozvijajuce sa kra-
jiny predstavuju riziko smerom nadol pre global-
ny ekonomicky rast.

Rast HDP eurozoény by mal byt v roku 2014
mierny a v rokoch 2015 a 2016 predikcia pred-
pokladd zrychlenie ozivenia ekonomiky. Po-
silnenie domdaceho dopytu, ako aj rast zahra-
ni¢ného dopytu, by mali byt podla o¢akavani
hlavnym faktorom oZivenia hospodarskej akti-
vity. Domaci dopyt by mala podporit posilnena
dovera ekonomickych subjektov v prostredi
klesajucej neistoty, uvolnend menova politika,
vSeobecne neutrédlne nastavenie fiskalnej politi-
ky a zlepsené podmienky financovania. Taktiez
by mal vzrast realny disponibilny prijem vdaka
postupnému zvySovaniu miezd a poklesu cien
energii. Nepriaznivy vplyv na hospodarsky rast
vyplyvajuci z ndpravy bilancii verejného a suk-
romného sektora a vysokej miery nezamestna-
nosti sa bude v horizonte prognézy postupne
znizovat. Zahrani¢ny dopyt by mal profitovat
z postupného ozivovania svetového hospodar-
stva, aj ked spociatku v mensej miere v dosled-
ku vplyvu silného eura. V roku 2014 sa o¢akava
rast HDP o0 1,0 %, v roku 2015 0 1,7 % a v roku

2016 by sa mala dynamika rastu hospodarstva
eurozony zvysit na 1,8 %°.

Inflacia v eurozéne sa pohybuje na relativne niz-
kych drovniach, ked'v 1. Stvrtroku 2014 dosiahla
0,7 % a podla rychleho odhadu Eurostatu dosiah-
la v maji 0,5 %. Jej nizka Uroven odraza stagnaciu
cien energii, cien potravin, ako aj cien priemysel-
nych tovarov bez energii a zaroven timeny rast
cien sluzieb. V horizonte prognézy by priemerna
inflacia v eurozéone merana HICP mala postup-
ne rastz0,7 % v 1. Stvrtroku 2014 na 1,5 % v po-
slednom Stvrtroku 2016.V roku 2014 by mala do-
siahnut 0,7 %, v roku 2015 Uroven 1,1 % a v roku
2016 by sa mala zrychlit na 1,4 %°. Rast inflacie
v horizonte prognézy by mal podporit posilriu-
juci sa dopyt a zuzZujlca sa negativna produk¢nd
medzera v kontexte predpokladaného hospo-
darskeho oZivenia, ako aj rastu cien komodit. In-
flacia cien potravin by sa mala podla ocakavani
v prvych troch $tvrtrokoch 2014 nadalej zmierrio-
vat v désledku minulych poklesov komoditnych
cien potravin, ako aj bazického efektu. Do konca
horizontu progndzy by sa rast cien potravin mal
zrychlit v dosledku ocakévaného nérastu cien
potravinovych komodit. HICP inflacia bez potra-
vin a energii by mala v horizonte prognézy rast
z 1,0 % v roku 2014 na 1,2 % v roku 2015 a na-
sledne na 1,5 % v roku 2016, odrazajuc tak mier-
ne ozivenie hospodarskej aktivity, ako aj domace
cenové tlaky, konkrétne rast miezd a ziskov. HICP
inflacia bez cien potravin, energii a zmien nepria-
mych dani by mala v horizonte prognézy vzrast
z 0,9% v roku 2014 na 1,2 % v roku 2015 a na
1,5 % v roku 2016. Narast nepriamych dani, ktoré
su zahrnuté v planoch fiskalnej konsolidacie, by
mal tvorit maly prispevok k HICP inflacii v roku
2014 (0,1 percentudlneho bodu). Nasledne v roku
2015 a 2016 je ocakavany prispevok nepriamych
dani zanedbatelny, nakolko zatial' nie su zname
pripravované fiskalne opatrenia.

V rédmci domacich cenovych tlakov by sa mal
v roku 2014 medziro¢ny rast kompenzécii na
zamestnanca mierne spomalit na 1,6 % a v ro-
koch 2015 a 2016 sa zrychli na 1,9 %, resp. na
2,2%. Rast jednotkovych nakladov prace by
mal zmiernit z 0,9 % v roku 2014 na 0,7 % v roku
2015 v dosledku silnejsieho rastu produktivity

STREDNODOBA PREDIKCIA

4 Predpoklady vyvoja medzindrodnej

ekonomiky vychddzaju z ,Makroe-
konomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu”z juna
2014 a st zaloZené na udajoch
dostupnych k 21. mdju 2014.
Uvddzané hodnoty odhadu rastu
HDP predstavuijui stredy intervalov.
V roku 2014 predpokladd prognéza
ECB rast HDP v intervale 0,6 % az
1,4 %, v roku 2015 v intervale 0,6 %
az2,8% avroku 2016 v intervale
0,5% az 3,1 %.

Uvddzané hodnoty odhadu HICP
predstavuju stredy intervalov.

V roku 2014 predpokladd prognéza
ECB HICP medzi 0,6 % aZ 0,8 %,
vroku 2015 medzi 0,5 % az 1,7 %
avroku 2016 medzi 0,6 % az 2,2 %.

NBS
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ako nominalneho rastu miezd, ¢o odraza cyklic-
ké ozivenie produktivity. Nasledne v roku 2016
bude pokracovat posilfiovanie rastu miezd, kto-
ré spolu s oslabenim rastu produktivity prispeje
k zrychleniu rastu jednotkovych nékladov prace
na1,1% v roku 2016.

Ziskové marze (merané ako rozdiel medzi deflato-
rom HDP v cendch vyrobnych faktorov a rastom
jednotkovych nakladov prace) by maliv horizonte
progndzy vzrast, ked tento vyvoj podpori aj pred-
pokladané zlep3enie ekonomickych podmienok.

Aktudlny ekonomicky vyvoj naznacuje v hori-
zonte prognézy miernejsie rasty globalneho
obchodu v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou. Nadalej sa vsak predpoklada akceleracia
svetového obchodu z 2,7 % v roku 2013 na 4,1 %
v roku 2014, 5,5 % v roku 2015 az 5,7 % v roku
2016. Jeho dynamika v3ak bude nadalej zaosté-
vat za tempami rastu dosahovanymi pred krizou.
Vyvoj globalneho obchodu ovplyvni aj exportné
trhy Slovenska, ktorych rast by sa mal postupne
zvysit z 3,9 % v roku 2014 na 5,1 % v roku 2015
a 5,6 % vroku 2016.

STREDNODOBA PREDIKCIA

NBS
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5 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

5.1 EKONOMICKY RAST
POSTUPNY RAST DOPYTU PO NASOM EXPORTE.

Mesacné udaje za 1. Stvrtrok 2014 naznadili po-
tvrdenie velmi silného vyvozu z posledného
Stvrtroka 2013, ktory bol vyrazne nad rastom za-
hrani¢ného dopytu. V nasledujucich mesiacoch
ocakavaju firmy nadalej rast vyvozu, hoci pomal-
Sie ako v predchadzajicom obdobi (naznacuju
to uz aj slabsie marcové Statistiky). V ocakava-
niach sa tak pravdepodobne prejavilo napdtie
v suvislosti s ukrajinskou krizou. V rokoch 2015
a 2016 by mal export mierne prevysovat rast
zahrani¢ného dopytu v sulade s konvergenciou
slovenskej ekonomiky.

Graf 10 Predikcia zahrani¢ného dopytu
a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, stale ceny)

-104 ‘

15
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M Exportné trhy Slovenska
== Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

MIERNE RASTUCI INVESTICNY DOPYT V NASLEDUJUCICH
ROKOCH.

Investi¢ny dopyt pravdepodobne v 1. $tvrtroku
2014 medzikvartalne poklesol. Avsak odhliadnuc
od vysokej zakladne (investicia vautomobilovom
priemysle) koncom roka 2013 by investicie mier-
ne vzrastli. Obnova investicii by mala pokrac¢ovat
v celom horizonte predikcie. V kratkodobom
horizonte pretrvavaju zatial opatrné vyhliadky,
kedZe stavebné firmy pocituju okrem nedosta-
to¢ného dopytu aj financné obmedzenia, o je
spojené so zlou situdciou v odvetvi. V priebehu
tohto roka sa predpoklada nastartovanie vystav-
by infrastruktury, ¢im by sa stavebnictvo mohlo
odrazit od dna. Investicie podnikov by mali po-
kracovat v raste, kedze vo firmach bude uz po-
trebné po rokoch prepadu obmenit investi¢ny
majetok. VIada by svojimi investiciami mala tak-
tiez pozitivne prispiet k ozZiveniu investi¢ného
dopytu. V dlhodobom horizonte by sa mal rast
investicii zrychlovat v sulade so zlepsujucimi sa
vyhliadkami rastu ekonomiky.

NAZNAKY RYCHLEJSIEHO OZIVENIA SUKROMNEJ SPOTREBY.

V 1. Stvrtroku 2014 doslo podla mesaénych in-
dikdtorov k vyraznejSiemu ozZiveniu sukromnej
spotreby. Predpoklada sa, Ze tento vyvoj bol do-
casny (aj vdaka uspokojeniu odlozenej spotreby)
a v dalSom obdobi bude rast spotreby mierne
pomalsi. Celkové ozZivenie spotreby by mala
podporovat zlepsujica sa spotrebitelska dove-
ra, o¢akavania financnej situdcie a miery neza-
mestnanosti a rast redlnych prijmov. V horizonte
predikcie sa uvazuje s ustalenim rastu sukromnej
spotreby na Urovni mierne vys3sej ako 2 %. Spot-
reba by mala byt pokryta prijmami pri relativne
stabilnej miere Uspor.

Tabulka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015 2016

Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu -4,3 3,0 3,5 3,8
- stikromny sektor 3.3 3,0 3.2 4,4

- ocistené o jednorazovu investiciu v automobilovom priemysle -4,7 6,8 32 44
- verejny sektor -138 23 6,7 -29
Zdroj: SU SR a NBS.

NBS
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Graf 11 Vyvoj prijmov, spotreby ven spotrebitelského dopytu, ale aj doplnit
(medziro¢na zmena v %) a miery Gspor vyskladnené zasoby. Dalej sa predpoklada, ze
domacnosti (%) vyssie dovozy by mali odzrkadlovat ocakava-
ny vyssi investi¢ny dopyt. Dovozna néarocnost
by mala zostat zachovana priblizne na terajsej

104 urovni.V horizonte predikcie sa uvazuje s mier-
nym spomalenim rastu dovozu, ktoré by malo
8+ byt v sulade s vyvojom exportnej vykonnosti.
Vymenné relacie (cenovy vyvoj v zahranic-
6

nom obchode) by mali byt pozitivne v tomto
roku, kedze sa predpoklada vyssi prepad ceny
energii, ¢o sa premietne vo vyraznejsej miere
do cien dovozov. V dalsich rokoch by mali rast
cenové indexy priblizne rovnakym tempom
bez vyraznejSieho dopadu do zahrani¢ného
obchodu. Vzhladom na ziskavanie trhovych
podielov sa predpoklada aj v nominalnom vy-
B Miera spor (pravé os) jadreni ndrast prebytku na beznom ucte pla-

=¢= Disponibilny prijem tobnej bilancie.
== Spotreba doméacnosti

24 o/
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 12 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
PRORASTOVA VEREJNA SPOTREBA V AKTUALNOM ROKU.

Aktudlne dostupné udaje v prvych mesiacoch
roka 2014 naznadili pomerne rychly (reédlny)
rast vydavkov centralnej vlady. Tento vyvoj bol
premietnuty do predikcie na tento rok, ked sa

predpokladd vyraznejsie zrychlenie rastu ve- 1 A e i
rejnej spotreby v porovnani s minulym rokom. @

V daldom obdobi by viak malo déjst k miernemu

spomaleniu rastu verejnej spotreby, najma v doé- 4

sledku aktivéacie dlhovej brzdy a s dodato¢nymi

konsolida¢nymi opatreniami. b

RAST DOVOZOV V TOMTO ROKU V SULADE S OZIVENIM DOMA-
CEHO DOPYTU.

3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2010
2011

B Medzera HDP
== Medzikvartalny rast HDP

Ozivenie domdaceho dopytu by malo podpo- o s

rit vyraznejsiu akcelerdciu dovozov v tomto
roku. Tie by mali pokryvat nielen si¢asnt uro-  Zdroj:SUSRaNBS.

Tabulka 3 Predikcia verejnej spotreby a verejnych investicii (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015 2016
Konecnd spotreba verejnej spravy (s. c.) 14 32 1,0 1,2
VIadne investicie (s. c.) -13.8 23 6,7 -29
Prispevok vlddnej spotreby a viadnych investicii k rastu HDP (p. b.) -0,1 0,6 0,3 0,1
Zdroj: SU SR a NBS.
NBS
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MIERNE ZRYCHLOVANIE EKONOMICKEJ AKTIVITY V STREDNO-
DOBOM HORIZONTE.

Hlavnym zdrojom rastu ekonomiky by mal zo-
stat v tomto roku nadalej export. Ciasto¢ne sa
k nemu po dihsom obdobi prida aj domaci do-
pyt, v ramci ktorého by mala prorastovo posobit
najma spotreba (sukromna, ako aj vladna). Rast
HDP by mal dosiahnut tento rok 2,4 % (bez

zmeny). Nasledne sa o¢akava jeho postupna
akceleraciana 3,2 % vroku2015 (nizsio 0,1 %)
a na 3,5 % v roku 2016 (bez zmeny). Rast by
mal byt podporeny najma exportom. V celom
horizonte predikcie by mala ekonomika mierne
predbiehat rast potencidlneho produktu, ¢im
by malo dochadzat k postupnému uzatvaraniu
zapornej produkénej medzery (koncom roku
2016 by malo ddjst k jej uzavretiu).

OPATRENIA KONSOLIDACIE VEREJNYCH FINANCIi - VPLYV NA EKONOMIKU

V aktudlnej predikcii sa uvazuje s dodato¢ny-
mi konsolida¢nymi opatreniami, ktoré mézu
ovplyvnit redlnu ekonomiku. Implementacia
opatreni sa predpoklada od zaciatku roka
2015. Prva skupina obsahuje opatrenia za-
pracované do navrhu vychodisk rozpoctu
verejnej spravy 2015 - 2017 a Programu
stability na roky 2014 az 2017 v objeme
55 mil. € v roku 2015 a 56 mil. € v roku 2016.
Tieto opatrenia su permanentného charak-
teru na prijmovej strane rozpoctu verejnych
financii. Predpokladdme, ze opatrenia budu
mat za nasledok znizenie disponibilného
prijmu domacnosti s naslednym prenosom
do dynamiky sukromnej spotreby. Avsak,
kedZe uvedené opatrenia sa tykaju hlavne

skupin s vy$simi prijmami, negativny vplyv
na prijmy by domdécnosti mali z vacsej cas-
ti kompenzovat cez svoje Uspory. Dopad do
konecnej spotreby domacnosti by tak mohol
byt nizsi.

Zvysok opatreni vyplyva zo spustenia dlhovej
brzdy po prekroceni podielu verejného dlhu
na HDP nad 55 %. Na zaklade predbeznych
odhadov (ktoré budu spresnené pravdepo-
dobne v rdmci rozpoctu verejnej spravy tak
z hladiska rozsahu, ako aj charakteru na jesen
tohto roka) sa v aktualnej predikcii pocitalo
s Uspornymi opatreniami v rozsahu 150 mil. €
v roku 2015 a 200 mil. € v roku 2016. Opat-
renia by sa mali dotknut vladnych investicii,

Tabulka A Prehlad opatreni a ich dopad na ekonomiku v rokoch 2015 a 2016

Skupina opatreni Opatrenia Vplyvna HDP | Vplyv na HICP
(mil. EUR) (medzirocna (medzirocna
zmena, p. b.) zmena, p. b.)
2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
1. Zavedenie registracnych pokladnic + zrazkova dan pre lekarov
(2015) a ro¢né zuctovanie Socidlnej poistovne (2016) 55 111 | -0,02 | -0,02 | -0,00 | -0,01
2. Spustenie dlhovej brzdy:
a) vplyv na vladne investicie 375 50 | -0,03 | -0,00 | -0,00 | -0,01
b) vplyv na transfery 37,5 50 | -0,02 | -0,00 | -0,00 | -0,01
¢) vplyv na medzispotrebu a celkové kompenzacie zamestnancov
vo verejnom sektore 75 100 | -0,14 | -0,01 | -0,02 | -0,05
Opatrenia spolu 205 311 | -0,21 | -0,04 | -0,03 | -0,07

Zdroj: MF SR a vypocty NBS.

NBS
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transferov a konecnej spotreby verejnej spra-
vy (v rdmci nej medzispotreby a kompenzacii
zamestnancov).

Graf A Predikcia vybranych makroekonomic-

kych ukazovatelov v roku 2015 (medziro¢na

Celkovo by tieto opatrenia mali,ubrat” z rastu
ekonomiky v budicom roku priblizne 0,2 per-
centuélneho bodu s minimalnym dopadom do
cenového vyvoja.

Graf B Predikcia vybranych makroekonomic-
kych ukazovatelov v roku 2016 (medziro¢na

zmena vV %)

HOP Spotreba  Spotreba  Investicie  HICP  Zamestnanost Disponibilny  Miera
domdcnosti  verejnej prijem (ispor
spravy domacnosti - domécnosti

B P2Q-2014 bez konsolidaénych opatreni
m P2Q-2014

Zdroj: Vypocty NBS.

5.2 TRHPRACE
ZLEPSOVANIE NA TRHU PRACE POKRACUJE.

Postupné zvySovanie ekonomického rastu a naj-
ma predpokladané vyraznejsie ozivenie doma-
ceho dopytu by sa malo premietnut do pokracu-
juceho rastu zamestnanosti. V tomto roku by sa
mala zamestnanost po dvoch rokoch stagnacie,
resp. poklesu zvysit, ¢o potvrdili udaje z rychleho
odhadu za 1. Stvrtrok a ¢o tiez naznacuju ocaka-
vania firiem v dalSom obdobi. V sulade s tymto
vyvojom by sa mala znizit miera nezamestnanos-
ti, pricom sa aj mierne uzavrie medzera v neza-
mestnanosti (rozdiel medzi skuto¢nou mierou
nezamestnanosti a NAIRU?).

V horizonte predikcie sa uvazuje so zvySovanim
zamestnanosti, ked rast produkcie by firmy mali
zabezpecovat nielen cez zvySovanie odpracova-
nych hodin, ale aj cez vytvéranie novych pracov-
nych miest.

zmena Vv %)

HOP Spotreba  Spotreba  Investicie  HICP  Zamestnanost Disponibilny  Miera
domdcnosti  verejne] prijem (ispor
spravy domacnosti - domécnosti

B P2Q-2014 bez konsolidaénych opatreni
B P2Q-2014

Zdroj: Vlypocty NBS.

Graf 13 Vyvoj miery nezamestnanosti

a NAIRU (%)
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Graf 14 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

5.3 NAKLADY PRACE A CENOVY VYVOJ
KONSTANTNY RAST NAKLADOV PRACE.

Jednotkové naklady prace by mali rast tempom
priblizne 1,2% v celom prognézovanom hori-

zonte. Nominalne kompenzécie by mali mierne
predbiehat rast readlnej produktivity prace, ¢im
by sa mal vytvérat priestor pre rast ziskovych
marzi, kedze ceny v ekonomike by mali rast rych-
lejsie s vynimkou roku 2014.

INFLACIA v KRATKODOBOM HORIZONTE ESTE ZAPORNA.

Mierny medzirocny pokles cien by mal pretrvat
az do 3. stvrtroka 2014. Ku koncu roka sa pred-
poklada uz opdtovny rast cien (priblizne na trov-
ni 19%), ked' by mali akcelerovat ceny potravin.
Menej timiaco by mali pdsobit dovozné ceny,
ktoré by mali zaznamenat postupné spomalenie
medziro¢ného poklesu. V 2. polroku 2014 by na
zrychlenie cenového rastu mal pdsobit béazicky
efekt vyrazného poklesu cien potravin v roku
2013.

Mesacné udaje naznacili vyraznejsi narast suk-
romnej spotreby v 1. stvrtroku 2014. Zvyseny
spotrebitelsky dopyt by sa mohol premietat do
cien sluzieb a cien tovarov kratkodobej spotreby.
Rast cien sluzieb a priemyselnych tovarov krat-
kodobej spotreby v 1. Stvrtroku 2014 by preto
uz mohol byt pod vplyvom spotrebitelského
dopytu prvym naznakom obnovenia rastu spot-
rebitelskych cien, ktory zabrani poklesu celkovej
cenovej Urovne v roku 2014.

Tabulka 4 Jednotkové naklady prace (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Nominélne kompenzacie, ESA 08 3,0 37 42
Reélna produktivita 1,7 1,8 2,6 3,0
Jednotkové néklady prace -0,9 1,2 1,1 1,2
Deflator HDP 0,5 -0,1 1,4 2,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 5 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015 2016
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita) 2,2 1,6 4,0 5,0
Cela ekonomika, nominalne 23 28 3,7 42
Celd ekonomika, realne 09 27 2,0 2.2
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 34 43 29 29
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, redlne 2,0 4,2 13 09
Stkromny sektor, nominélne 2,0 23 39 4,7
Sukromny sektor, redlne 0,6 22 23 2,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Rast nomindlnych miezd vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na trovni 4,0 % v roku 2014, 2,3 % v roku 2015

a2,9%vroku 2016.
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Graf 15 O¢akévana Struktdra medziroénej V strednodobom horizonte sa uvazuje s postup-
inflacie v roku 2014 (p. b.) nym zrychlenim rastu cien k Urovni 2 %. S nastar-

tovanim doméceho dopytu a uzatvaranim pro-
dukénej medzery by sa malo prejavit prorastové
posobenie rastuceho dopytu na ceny. Z néakla-

3 dovych faktorov by mali ceny energii v suvislosti
s technickymi predpokladmi nadalej tImit vyraz-
. nejsi rast spotrebitelskych cien.
1
0
-1
2013 2014
B Sluzby M Potraviny
= Energie =& HICP (%)

= Priemyselné tovary bez energii

Zdroj: SU SR a NBS.
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6 RiziIKA PROGNOZY

V aktudlnej strednodobej progndze predstavu-
je najvacsie riziko v redlnej ekonomike v tomto
roku neistota sUvisiaca s externym prostredim,
s ¢im mdze suvisiet vyvoj v exportnej vykonnosti
ku koncu 1. stvrtroka. Smerom k vy$siemu rastu
ekonomiky by naopak mohlo posobit rychlejsie
ozivenie sukromnej spotreby v nizkoinflatnom
prostredi. V strednodobom horizonte sa javia byt
rizikd vybilancované. Negativne riziko nizsieho
zahrani¢ného dopytu a moznych dodato¢nych
konsolidacnych opatreni by mohlo byt kompen-
zované vyssim ziskavanim trhovych podielov
v zahrani¢cnom obchode a rychlejsim cerpanim
EU fondov.

Pre rok 2014 sa javi byt predikcia inflacie realistic-
ka.V nasledujicom roku su rizika vybilancované.
Riziko smerom k vyssiemu rastu cien by mali sp6-
sobit technické predpoklady (ceny ropy, vymen-
ny kurz). Toto by malo byt timené dobrou uro-
dou v tomto roku. V roku 2016 prorastové riziko
z technickych predpokladov by malo pretrvavat.
Zahrani¢ny dopyt a nizsi ako predpokladany rast
kompenzacii by mali ¢iastocne timit vyraznejsi
rast cien.

Graf 16 Predikcia inflacie HICP (%)

5 2012 2013 2014 2015 2016

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

Zdroj: SU SR a NBS.

Dopady geopolitickych rizik boli odhadnuté
v separatnom boxe.

Tabulka 6 Rizika predikcie
2014

2015 2016

HDP | Exportna vykonnost
(geopolitické rizika)
1 Stikromna spotreba

| Konsolidacné opatrenia,
zahrani¢ny dopyt

1 EU fondy, exportna vykonnost | 1 Exportnd vykonnost
(geopolitické rizikd)

| Konsolida¢né opatrenia,
zahrani¢ny dopyt

Inflacia

Zdroj: NBS.

1 Technické predpoklady
| Potraviny (dobra Groda)

1 Technické predpoklady
| Zahranicny dopyt, kompenzacie

MOZNE DOPADY GEOPOLITICKEHO NAPATIA MEDZI EU A RUSKOM

Cast A

Nestabilna situacia na Ukrajine, ako aj mozné
zintenzivnenie napdtia medzi Ruskom a za-
padnymi krajinami, méze smerovat k uplatne-
niu réznych sankcii. Predmetom boxu je odhad
vplyvu moznych Sokov, ktorym by ekonomika

SR mohla byt vystavena v pripade, ak by sa
uplatnenie dodatocnych sankcii premietlo do:
1. cien ropy,

2. vymenného kurzu,

3. poklesu zahrani¢ného dopytu,

4. poklesu indikatorov dovery.

NBS
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Pre lepsiu nazornost sme si zvolili pri jednot-
livych ukazovateloch hypoteticky vyvoj v pri-
pade eskalacie napatia a dopady do ekono-
miky sme kalkulovali separatne. Zaroven boli
zvolené relativne vyrazné posuny vo vyvoji
tychto ukazovatelov, z dévodu lepsej prezen-
tacie ich vplyvu na HDP a cenovu hladinu.
V redlnom Zivote je mozné predpokladat, ze
dojde ku kombinacii niektorych, resp. vacsiny
z nich.

1) Ceny ropy

Scenar podita s narastom cien ropy Uroviiovo
0 cca 22 % vroku 2014, comu by mal prislichat
pokles exportu ruskej ropy o priblizne 1,5 mil.
barelov denne v roku 2014. To predstavuje pri-
blizne 30 % exportov ruskej ropy v tomto roku,
resp. 36 % v roku 2015. Predpoklada sa, Ze po
uvolneni napéatia by sa do konca roka 2016
mohol export ruskej ropy priblizit ku svojim
povodnym drovniam.

Takto definovany Sok by mal za nasledok znize-
nie Urovne HDP SR 0 0,1 % v roku 2014, 0,5 %
v roku 2015 a 0,2 % v roku 2016. S narastom
cien ropy by bol efekt do cenovej Grovne me-
ranej HICP kladny o 0,3 % v roku 2014, 1,1 %
v roku 2015 a 0,5 % v roku 2016.

2) Efektivny vymenny kurz

V pripade zavedenia dodatoc¢nych finan¢nych
a ekonomickych sankcii vo¢i Rusku by mohlo
dojst k narastu odlevu kapitalu, ktory by mo-
hol spolu s poklesom prebytku bezného uctu
platobnej bilancie Ruska (vyplyvajucim z po-
klesu exportu ropy) viest k depreciacii ruské-
ho rubla voci euru a americkému doldru o cca
30 %.

V pripade, ak by doslo k takejto deprecidcii
kurzu, priamy dopad na ekonomiku SR by bol

Tabulka A Prehlad rozsahu impulzov

nie velmi bolestivy (maximalne znizenie hladi-
ny HDP v roku 2015 by predstavovalo priblizne
0,1 %, pricom cenova hladina by bola v roku
2016 nizsia 0 0,2 %).

3) Zahranicny dopyt

V uvaZovanom scendri sa dodatocne pred-
pokladd obmedzenie exportov EU do Ruska
o priblizne 20 % od 2. stvrtroka 2014, pricom
objem vyvozu z EU do Ruska by sa mal do
konca roka 2016 priblizit k povodnym urov-
niam. Uvedené obmedzenie exportov by zna-
menalo pokles nasho zahrani¢ného dopytu
01,0 % v roku 2014, 1,4 % v roku 2015 a 0,8 %
v roku 2016.

Takyto Sok v zahrani¢cnom dopyte by zna-
menal pokles urovne HDP SR 0 0,5 % v roku
2014, 0,8 % v roku 2015 a 0,3 % v roku 2016.
Negativny Sok v ekonomike by posobil tI-
miaco na vyvoj cenovej hladiny v roku 2016
00,4 %.

4) Pokles dovery

V prostredi vyostrovania vztahov s Ruskou
federdciou je mozné ocakdavat aj opatovny
ndrast neistoty vo forme poklesu dévery. To
by v podmienkach slovenskej ekonomiky
mohlo zodpovedat jednorazovému pokle-
su urovne sukromnych investicii o priblizne
1,5 % v 1. stvrtroku implementovaného Soku
(tzn. pokles 0 0,4 % v roku 2014). Nasledne sa
predpokladd postupny navrat sukromnych in-
vesticii smerom k pévodnym urovniam. Uve-
deny 3ok by predstavoval negativny dopad
na Uroven HDP vo vyske -0,2% v roku 2014
s postupnou korekciou k -0,1 % v roku 2016.
Cenova hladina by sa v sledovanom horizonte
postupne znizovala (0 0,1 % v roku 2016). Pre-
hlad Sokov v jednotlivy scendroch sumarizuje
tabulka A.

Impulzy (odchylka od trovne v P2Q-2014 v %) 2014 2015 2016
1) Ceny ropy 22,0 26,0 5,0
2) Efektivny vymenny kurz -0,6 -1,0 -0,8
3) Zahrani¢ny dopyt -1,0 -14 -0,8
4) Pokles dovery (investicie) -0,4 0,0 0,0

Zdroj: Vypocty NBS.
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Graf A Prispevky Sokov — dopad na uroven

realneho HDP (%)
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B Zahrani¢ny dopyt Podnikatel'ska dovera
Sekundarny dopad vplyvu ™= Celkovy dopad do HDP
pripadnych sankcii na obchodnych partnerov SR

Zdroj: Vypocty NBS.

Zhrnutie vsetkych uvedenych predpokladanych
dopadov na slovensku ekonomiku

V pripade realizécie uvedenych Sokov by do-
pad do ekonomiky SR bol priamy, ale bol by
tiez umocneny aj vedlajsim efektom z prelia-
tia dopadov pripadnych sankcii na ekonomiky
nasich obchodnych partnerov. Celkovy nega-
tivny dopad (vratane spomenutého sekundar-
neho vplyvu) na ekonomickd vykonnost SR
by ilustrativne predstavoval zniZenie Urovne
HDP 0-1,4 % v roku 2014, 0 -2,9 % v roku 2015
a0-1,89% vroku 2016. Najvyraznejsi dopad na
nasu ekonomiku by vyplynul zo spomalenia
ekonomik hlavnych obchodnych partnerov SR.
Dopad do cenovej hladiny HICP by bol v prvych
dvoch rokoch $oku pozitivny, tahany vyssimi
cenami ropy a v roku 2016 by sa Uroven cien
naopak znizila najma v doésledku oslabeného
dopytu v ekonomike pdsobenim slabsieho
zahrani¢ného dopytu, sekundarneho efektu
dopadu sankcii na obchodnych partnerov SR
a efektu Soku v efektivnom vymennom kurze.

Vzhladom na neistotu dalSieho vyvoja vztahov
s Ruskou federaciou nie je mozné vycerpava-
jucim spésobom odhadnut charakter a rozsah
pripadnych Sokov a kvantifikovat ich dopad na
ekonomiku SR. Prezentované hypotetické moz-
nosti mali za ciel priblizit citlivost ekonomiky
SR na zmenu vo vyvoji niektorych ukazovate-

Graf B Prispevky Sokov - dopad na troven
cenovej hladiny HICP (%)
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pripadnych sankcii na obchodnych partnerov SR

Zdroj: Vlypocty NBS.

[ov jedného z nasich obchodnych partnerov.
Rozsah negativneho vplyvu méze byt zvacseny
synergickym efektom kombinacie viacerych
faktorov, pricom dopad by mohol byt ovela
komplexnejsi, a to v zavislosti od zasiahnutia
obyvatelstva, viacerych odvetvi ako aj zdovodu
odlisného rozsahu jednotlivych vplyvov vrata-
ne prerusenia dodavok plynu (s ¢im sa v tomto
scendri neuvazovalo a nachadza sa ako separat-
ny prepocet v nasledujucej casti B).

CastB

OBMEDZENIE DODAVOK ZEMNEHO PLYNU Do EU
S DOPADOM DO EKONOMIKY SR (REVERZNA REAKCIA)

Predpokladany scendr uvazuje s poklesom
importu zemného plynu z Ruska o 15 %. Vyu-
zZitim Input-Output tabuliek za v3etky krajiny
EU a naro¢nosti ruského zemného plynu na
domacu medzispotrebu a konecnu produkciu
bol simulovany dopad na domécu ekonomiku
vratane sekundarnych vplyvov z titulu pokle-
su dopytu u nasich obchodnych partnerov.
Vzhladom na obmedzenia zvolenej metodo-
|6gie (predpoklad fixnej Struktiry ekonomiky)
boli simulované 2 alternativy, pricom prva (B1)
uvazuje, ze vypadok importu zemného plynu
by sa dotkol len odvetvia priemyselnej vyro-
by a tych odvetvi, u ktorych ma zemny plyn
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strategicky vyznam a je maly predpoklad jeho
okamzitej substitucie. V takomto pripade by
mohlo dojst k poklesu HDP o 1,2 % (1,0 % HDP
predstavuje primarny dopad a 0,2% pred-
stavuje dodatocny sekundarny vplyv z titulu
spomalenia dopytu nasich obchodnych part-
nerov). Druha alternativa (B2) predpoklada, Zze
obmedzenie dodavok by zasiahlo vietky sek-
tory ekonomiky, tak ako to vyplyva z energe-
tickej narocnosti jednotlivych sektorov vratane
ich vzajomného prepojenia.V takomto pripade
by mohlo déjst k vyraznejsiemu poklesu HDP,
a to 0 3,3 %, pricom primarny vplyv by bol vo
vyske 3,0 % a sekundarny vo vyske 0,3 %. Pre-
jav uvedenych efektov by zévisel od nacaso-
vania vypadku dodévok, ako aj od schopnosti
SR vyuzivat v takomto obdobi svoje nudzové
zasoby zemného plynu, ktoré by sa pravde-
podobne v zaciatkoch obmedzenia dodavok
vyuzivali. V takomto scenari by sa Slovensko
pravdepodobne dostalo do recesie.

0

B1

B Primarny efekt
B Sekundarny efekt

Zdroj: Vlypocty NBS.

Graf C Prispevky efektov 15 % obmedzenia
dodavok zemného plynu do rastu HDP (%)
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7 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

V rdmci technickych predpokladov doslo v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou k zakom-
ponovaniu konsolida¢nych opatreni pre roky
2015 a 2016 a aktivacie dlhovej brzdy v roku
2015.V aktudlnej predikcii nedoslo k vyraznejSim
zmendm v oblasti zahrani¢ného dopytu. Ocakava
sa mierne silnejsi vymenny kurz, ¢o pri zachovani
trajektdrie ceny ropy v USD spdsobilo mierny po-
kles eurovych cien ropy. Zaroven sa predpoklada
mierne nizsia zahrani¢na inflacia.

ZAKLADNE TENDENCIE ZOSTALI ZACHOVANE.

Aktudlne zverejneny rychly odhad rastu eko-
nomiky potvrdil vyvojové tendencie rastu HDP
v tomto roku, preto nebolo potrebné pristupit
k jeho prehodnoteniu. Mesacné ukazovatele
vsak naznacili pravdepodobne mierne odlisnu
Strukturu rastu ekonomiky. Preto doslo v porov-
nani s predchadzajucou predikciou k ¢iasto¢nej
revizii hlavnych zdrojov rastu. Vys3si prispevok

Graf 17 Struktura rastu HDP" (medziroény
rast v %, prispevky v p. b., porovnanie

s predchadzajicou predikciou)

3
1-I---
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2013 2014 2015 2016
B Export Konecna spotreba domacnosti
W Investicie Vladna spotreba

W Zmena stavu zasob
a Statisticka diskrepancia

Zdroj: SU SR a NBS.

1) Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndro¢nosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloZiek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
30 %, vlddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 60 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej
diskrepancie.

& Rast HDP (%)

by mal dosiahnut doméci dopyt a mierne nizsi
exportna vykonnost. Export sa prehodnotil na
zaklade aktudlnych informacii mierne nadol.
V rdmci domaceho dopytu sa zvysil rast suk-
romnej a verejnej spotreby. Naopak, ¢iasto¢ne
ho timila investi¢na ¢innost. Lepsiu sukromnu
spotrebu naznadili mesa¢né udaje a doslo tiez
k prehodnoteniu k vy$Siemu rastu miezd, ¢o by
malo vytvorit zdroje pre jej rychlejsi rast v tom-
to roku. V strednodobom horizonte nedoslo
k vyraznejSim zmenam v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou. Mierne sa prehodnotil
prispevok doméceho dopytu k nizsim hodno-
tam. V sulade s nizsim rastom disponibilného
prijmu by mala rast mierne pomalsie sukrom-
na spotreba. Tieto zmeny vyplyvali zo zakom-
ponovania konsolida¢nych opatreni, ktorych
vplyv by mohol timit rast ekonomiky najma
v roku 2015.

Pohlad na trh prace sa v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou nezmenil. Aktualne udaje
potvrdili predpoklady marcovej strednodobej
predikcie, a preto nebolo potrebné vyraznejsie
menit pohlad na zamestnanost a nezamestna-
nost. Mierne odlisny vyvoj bol zaznamenany
pri mzdach. Na jednej strane doslo k ich zvyse-

Graf 18 Porovnanie ukazovatelov trhu
prace (prispevky k nezamestnanosti)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 19 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

Potraviny M Cista inflacia bez pohonnych latok
B Energie Administrativne ceny bez energji
“®= Rast HICP (%)

Zdroj: SU SR a NBS.

niu v tomto roku na zaklade aktudlne lepsieho
vyvoja, na strane druhej bol ich rast zmierne-
ny vplyvom zakomponovania konsolida¢nych
opatreni.

Aktudlne nizsi ako predpokladany rast cien po-
sunul odhad priemernej inflacie smerom nadol,
a to vplyvom nizsieho rastu cien potravin. V roku
2015 a nepatrne aj v roku 2016 doslo k revizii
inflacie k nizsim hodnotam. Okrem potravin
k tomu ¢iastocne prispelo znizenie Cistej inflacie
bez pohonnych latok, v ktorej by sa mal prejavit
vyssi pokles dovoznych cien. Smerom k vyssie-
mu poklesu sa prehodnotili ceny energii, ¢o vy-
plyvalo z technickych predpokladov.
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8 VPLYV MAKROEKONOMICKE) PREDIKCIE P2Q-2014

NA VEREJNE FINANCIE

Oproti predpokladom z Programu stability Slo-
venskej republiky na roky 2014 az 2017 (PS) by
po zakomponovani aktualizovaného vyhladu
makroekonomického vyvoja z P2Q-2014 boli
prijmy rozpoctu verejnej spravy vyssie v ce-
lom horizonte prognézy. Vyssie prijmy verej-
nej spravy vyplyvaju najma z priaznivejsich
predpokladov ohladom vyvoja mzdovej bazy
a vyvoja reédlnej sukromnej spotreby. Naopak,
mierne pomalsi sa predpokladd nomindlny

rast HDP a tym aj vyvoj ziskovosti podnikov.
Kym v roku 2014 by po zapracovani makroe-
konomickych predpokladov z P2Q-2014 boli
danové a odvodové prijmy vyssie priblizne
00,1 % HDP, vrokoch 2015 a 2016 by to bolo uz
00,2 % HDP. Tento priaznivy efekt vys$sich dani,
by vsak bol ¢iastocne znizeny efektom nizsie-
ho HDP (efekt denominatora). Vypocet nezahf-
na zmenu tzv. efektivnej danovej sadzby (tzn.
lepsi/horsi vyber).

Tabulka 7 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych

predpokladoch P2Q-2014 oproti predpokladom z Programu stability 2014 2015 2016
2014 - 2017 (mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Dan z prijmov fyzickych os6b 1 14 14
Dan z prijmov prévnickych os6b -17 -13 -4
Dan vyberana zrazkou =1 =1 0
Dan z pridanej hodnoty 4 5 24
Spotrebné dane 25 21 23
Socialne a zdravotné poistenie 76 90 90
Spolu (vplyv dani a odvodov) 97 116 147
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,1 0,2 0,2
Vplyv zmeny nominélneho HDP na cielovy deficit " -18 -13 -3
SPOLU (mil. EUR) 79 103 145
SPOLU (% HDP) 0,1 0,1 0,2

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej sprdvy).
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-2014) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P2Q-2014 Zmena oproti P1Q-2014
2013 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Cenovy vyvoj
Infldcia merana HICP medzirocny rast v % 1,5 0,1 1,6 191 -01 -0,3 -0,1
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % 14 0,1 1,6 20 -01 -03 0,0
Deflator HDP medzirocny rast v % 0,5 -0,1 1,4 20( -04 -0,4 -0,3
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 09 24 3,2 3,5 0,0 -0,1 0,0
Konecnd spotreba domécnosti medzirocny rast v %, s. c. -0,1 24 2,0 24 1,2 -04 -0,2
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 14 3.2 1,0 1,2 1,7 -0,3 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medzirocny rast v %, s. c. -43 3,0 35 38| -03 -0,2 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,5 74 57 66| -02 -0,2 0.2
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 29 83 56 6,2 09 0,0 0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 9528 9733| 10364 | 11303| -646 | -790 | -723
Produk¢na medzera % z potencidlneho produktu -1,7 -1.7 -1,1 03| -01 -0,1 -0,1
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 72134 73811 | 77249| 81552 -325 | -722 | -1033
Trh prace
Zamestnanost v tis. 0s6b, ESA 95 2192 2207| 2220 2233 -16 -0,3 -1,5
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 95 -0,8 0,7 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych v tis. 0sob, VZPS 386 367 345 324 01 -14 -0,2
Miera nezamestnanosti % 14,2 13,5 12,8 12,0 0,0 0,0 0,0
Medzera v nezamestnanosti ? p.b. 13 0,8 0,6 0,2 -0,1 0,0 -0,1
Produktivita prace ¥ medzirocny rast v % 1,7 1,8 2,6 3,0 0,1 -0,1 0,1
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita) # medzirocny rast v % 2,2 1,6 4,0 50| -05 -0,6 -0,3
Nominalne kompenzacie na
zamestnanca medzirocny rast v %, ESA 95 08 3,0 37 4,2 03 -03 -0,2
Nominalne mzdy * medzirocny rast v % 23 2.8 3,7 42 03 -0,3 -0,2
Reédlne mzdy ¢ medziro¢ny rast v % 09 2,7 2,0 22 04 0,0 -0,1
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 0,7 2,1 1,9 24 08 -0,4 -0,2
Miera Uspor % z disponibilného déchodku 6,7 6,4 6,3 63| -03 -0,4 -0,4
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 59 6,1 6,4 7,0 -0,9 =13 -1,4
Bezny ucet % HDP 2,1 2,1 2,7 2,7 -09 =1l,3 -1,6
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 1,6 39 5,1 56| -02 0,0 0,1
Vymenny kurz USD/EUR 7 Uroven 1,33 1,38 1,38 1,38 1,7 2,0 2,0
Cena ropy v USD Uroven 108,8 107,2| 1022 98,2 13 12 13
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 28 -1,6 -4,6 3,9 1,2 -0,1 0.2
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % -5,9 -5,3 4,8 -39| -05 -0,3 0.2
Ceny neergetickych komodit v USD medzirocny rast v % -5.2 03 1,7 4,6 28 -14 -0,2
EURIBOR-3M® % p.a. 0.2 03 03 04 0,0 -0,1 -0,3
Viynos 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu SR % 32 2,7 32 35 0,1 0,2 0,2

Zdroj: NBS, ECBa SUSR.

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 95.

4) Vypotitand z nomindlineho 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 tykajtice sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky 14. mdja 2014. Pred-
poklad tykajlci sa krdtkodobych drokovych sadzieb je vyhradne technickej povahy.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2014/protected/P2Q-2014 xls
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