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Zhrnutie

potvrdenie doterajsich odhadov rastu, silnejSia spotreba domacnosti, mierne slabsie
vyhliadky exportu (vratane geopolitickej neistoty)

« Pohlad na celkovy realny rast HDP v strednodobom horizonte sa nemeni: 2,4 %
v 2014 s naslednym zrychlenim na 3,2 % v roku 2015 a 3,5 % v roku 2016.

« Aktualny vyvoj sa premietol do:
e Struktury ekonomiky - vyssia spotreba najma na uUkor Cistého exportu,
 cenového vyvoja - mierne nizsia HICP.

- Export prehodnoteny smerom nadol v dosledku poslednych Udajov o vyvoze,
ochladzovania sentimentu v eurozone, geopolitickej neistoty a predstihovych udajov
o celosvetovom obchode.

« V rokoch 2015 a 2016 zakomponovana aktivacia dlhovej brzdy a dodatocné
konsolidacné opatrenia (dopad do ekonomiky najma v roku 2015 o 0,2 p. b. nizsi
rast).

- Trh prace v sulade s predchadzajucou progndzou, vysSi narast realnej mzdy
v takmer bezinflathom prostredi.

- TIlustrativna analyza o moznom dopade eskalacie geopolitického napétia.
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PredlkC|a SR

2013 2014 2015 2016

Skutocnost' | P1Q | P20 | P1Q | P2Q | P1Q | P2Q
HDP s. c. 0,9 2,4 2,4 3,3 3,2 3,5 3,5
HICP (priemer roka) 1,5 0,2 0,1 1,9 1,6 2,0 1,9
NominaIne mzdy 2,3 25 | 2,8 | 40 | 3,7 | 44 | 4.2
Realne mzdy 0,9 2,3 2,7 2,0 2,0 2,3 2,2
Zamestnanost’ ESA95 -0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Nezamestnanost 142 | 13,5 |13,5| 12,8 | 12,8 | 12,0 | 12,0
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Techmcke predpoklady 2 zahramcny dopyt (1)

V horizonte prognézy vymenny kurz 1,38 EUR/USD - v porovnani s marcovou
predikciou silnejsi o cca 2 %.

Cena ropy v roku 2014 na urovni 107,2 USD/barel, v roku 2015 na urovni 102,2
USD/barel a v roku 2016 na Urovni 98,2 - v horizonte prognézy cena ropy v USD
mierne vyssia v porovnani s marcovou predikciou - v dbésledku silnejSieho vymenného
kurzu su vSak ceny ropy v EUR relativne nizsie (o0 0,5 % az 0,8 %).

V porovnani s predchadzajucou predikciou nedoSlo k vyraznejSim zmenam v oblasti
zahranicného dopytu (postupné ozivovanie).
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Techmcke predpoklady (2) Ina politika

Dodatocné konsolidacné opatrenia s vplyvom na makroekonomicky vyvoj:

- opatrenia permanentného charakteru na prijmovej strane (registracné pokladnice, zrazkova dan —
odhadnuté vynosy o 21 mil. € nizZSie) s marginalnym dopadom do ekonomiky;,

- dlhova brzda (prekrocenie 55 % hranice v r. 2013) =

a) viazanie 3 % vybranych vydavkov Statneho rozpoCtu v r. 2014 (pouzita rezerva na vysSie prijmy, bez
dopadu do ekonomiky),

b) rozpocet na 2015, 2016 bez rastu vybranych vydavkov - prijaty konzervativny predpoklad NBS o Uspore
0,2 % HDP rotne v ramci samospravy. Opatrenia boli rozpocitané orientacne medzi transfery,
medzispotrebu, kompenzacie a investicie.

Zmeny predpokladov fiskalnej politiky (mil. EUR) 2015 2016
Opatrenia s vplyvom na makroekonomicky vyvoj

Registra¢né pokladnice pre lekdrov a iné profesie 50 50
Zrazkova dan na financné a nefinanéné benefity od farmaceutickych spolocnosti pre lekarov 5 5
Zavedenie ro¢ného zucétovania pre socidlne odvody 0 56
Ocakavané Uspory v samosprave (dihova brzda) 150 | 200
Opatrenia s vplyvom na makroekonomicky vyvoj SPOLU 205 311
Opatrenia s vplyvom na makroekonomicky vyvoj SPOLU (% HDP) 0,3 0,4
Odhadovany vplyv opatreni na rast HDP (p. b.) -0,21 -0,04

Zmena predpokladov fiskalnej politiky bez vplyvu na makroekonomicky vyvoj s prevladajlcim nepriaznivym efektom na verejné financie v objeme 0,02
% HDP v roku 2014 a 0,1 % HDP v roku 2015 ((+) pokuta Protimonopolného Uradu stavebnym spolo¢nostiam, (-) vysSia korekcia fondov z rozpoctu EU,
(-) vyssie prevzaté zavazky nemocnic).
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Zdroje rastu ekonomlky SR - nad'alej export, pridava sa
hlavne spotreba domacnosti

« V roku 2014 — prehodnotenie domacej spotreby smerom nahor (sukromna aj verejna)
v dosledku silnejsieho rastu miezd a nizkej inflacie.

« V strednodobom horizonte nezmeneny pohlad na ekonomiku (v roku 2015 mierny
negativny vplyv konsolidacnych opatreni).

Struktura rastu HDP Posuny domaceho a zahrani¢ného dopytu v P2Q oproti P1Q
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P1Q | P2Q | P1Q | P2Q | P1Q | P2Q | P1Q | P2Q 0
2013 | 2014 | 2015 | 2016
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia -1
EXPOH 2013 2014 2015 2016
W Vladna spotreba = P2Q Domici dopyt ef. (bez zmeny z4sob)
® Investicie === P2Q Export (tovary a sluzby)
® Konecna spotreba domacnosti == P1Q Domaci dopyt ef. (bez zmeny zasob)
O Rast HDP (%) === PI1Q Export (tovary a sluzby)

Poznamka: Zlozky HDP st ocistené o prislichajuce importy podla odhadnutej
dovozovej narocnosti, zvysné importy su sucastou poloZky zmena stavu zasob.
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Zamestnanost’

Vyvoj zamestnanosti v horizonte predikcie

— bez zmeny

ts.osdb saldo odpoveds Zamestnanost’ v 1Q2014 - v sidlade s naSimi
7 9 oCakavaniami.
V horizonte predikcie
35 . silnej§i domaci dopyt nahradi vypadok
0 IT sposobeny slabSim exportom,
rast ekonomiky nepostai na rychlejSi navrat na
35 1 }“ 3 predkrizov( Uroven v pocte pracovnych miest.
7] Progndza poklesu miery nezamestnanosti bez
L 0 zmeny na uroven 12 % v roku 2016.
10,5 - \ Zamestnanost’ bude rast’ hlavne v sikromnom
14 3 sektore, kde odhadujeme pocas roka 2014
N ¥ @9 9 F 3 9 9 38 9 vytvorenie 16 tisic pracovnych miest. Najviac
R & &8 &8 &8 &8 & & & & : . : .
S g9 o g o o o o o O z toho v pdvewlach sluzieb a priemyslu a menej
v stavebnictve.
mmmm Zmena zamestnanosti, ESA, P2Q 2014 Verejny sektor by v horizonte progndzy nemal
mmmm Zmena zamestnanosti, ESA, P1Q 2014 tvorit’ pracovné miesta.
Ocakavana zamestnanost’ odchylka od priemeru (prava os)
Progndza vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti Predpoklad vyvoja zamestnanosti v sikromnom sektore
2013 2014 2015 2016] |Vytvorené pracovné miesta pocas roka, tis. 2013( 2014| 2015| 2016
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 08 07 06 06| |Sukromny sektor 0,8 159 136| 114
Zmena zamestnanosti ESA, tis.osob 172 143 13,7 127 Priemysel 01| 52| 68| 65
Miera nezamestnanosti (%) 142 135 128 120 Sluzby 27| 93| 49| 55
Zmena nezames tnanosti, tis. 0sob 85 -19.2 213 -21,6 Stavebnictvo 23] 05| 10| 1,0
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Mzdy — zvy§oVanie dynamiky v tomto roku

2014 - zrychlenie rastu miezd, ako vo verejnom, tak aj v sukromnom sektore (silny

1Q2014 skor jednorazovy efekt slabého 4Q2013 a nepravidelnych odmien).

stavebnictve moze timit’ mzdy v tomto odvetvi.

Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike

Rast miezd vo verejnom sektore vyrazne vyssi v tomto roku.
Realnej mzde nad’alej pomaha takmer bezinflaché prostredie v tomto roku.
Najviac by rast miezd mali podporovat’ odvetvia priemyslu a sluzieb. Slabsi sentiment v

Vyvoj nominalnych miezd v horizonte predikcie (%, y-0-y)

%, y-0-y 2013] 2014| 2015] 2016
Cela ekonomika 23| 28] 37| 42
Cela ekonomika, realne 09 27 20 22
Verejny sektor a zdravotnictvo 34 43| 29| 29
Verejnd sprava 11 2,71 26| 29
Vzdeldavanie 571 51| 20| 28
Zdravotnictvo a socidalna pomoc 38| 54| 43| 29
Sukromny sektor 201 23] 39 47
Priemysel 36| 35| 44| 48
Sluzby 05 20| 37| 46
Stavebnictvo 00 11| 19| 34
Nominalna produktivita (neinfla¢né mzdy) 22| 16| 40 50
Disponibilny dochodok domacnosti
%, y-0-y 2013 2014 2015 2016
Nominalny 2,0 2,1 3,7 4,7
Redlny 0,7 2,1 19 2,4
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mmm Mzdy v sikromnom sektore

A Rast miezd v celej ekonomike

2014

2015 2016
= Mzdy vo verejnom sektore

O Neinfla¢né mzdy

10. 6. 2014




Fiékélne opatrenia — dopad do ekonomiky

Opatrenia Vplyv na HDP Vplyv na HICP
Skupina opatreni (mil. EUR) (medziro¢na zmena, p. b.) | (medziro¢na zmena, p. b.)
2015 2016 2015 2016 2015 2016
1. Zavedenie registrac¢nych pokladnic + zrazkova dan pre lekarov
55 111 -0,02 -0,02 -0,00 -0,01
(2015) a rocné zOctovanie Socidlnej poistovne (2016)
2. Spustenie dlhovej brzdy:
a) vplyv na vladne investicie [ 375 50 -0,03 00 [ 000 [ -001
b) vplyv na transfery [ 375 50 -0,02 00 [ 000 [ -001
I dzispotreb lkové k Aci tn i r
c) vplyv na medzispotrebu a celkové kompenzicie zamestnancov vo o 100 014 001 0,02 005
verejnom sektore
Opatrenia spolu 205 311 -0,21 -0,04 -0,03 -0,07
Predikcia vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov v roku 2015 (%, y-0-y)
7
B P2Q-2014 bez konsolidaénych opatreni
6 - P2Q-2014
5 4
4 -
3 -
2 -
1 | I I
0
Spotreba Spotreba verejnej Investicie HICP Zamestnanost  Disponibilny prijem  Miera uspor
domacnosti spravy domacnosti domacnosti
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Vplyv makroekonomickej predikcie P2Q-2014
na verejneé financie — pozitivny dopad

Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych

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

Dan z prijmov fyzickych os6b 11 14 14
Dan z prijmov pravnickych os6b -17 -13 -4
Dan z prijmov vyberana zrazkou -1 -1 0
Dan z pridanej hodnoty 4 5 24
Spotrebné dane 25 21 23
Socidlne a zdravotné poistenie 76 90 90
Spolu (vplyvdaniaodvodov) L 9T 116 | 147 .
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,1 0,2 0,2
Vplyv zmeny nomindlneho HDP na cielovy deficit 1) -18 -13 -3
SPOLU (mil. EUR) 79 103 145
SPOLU (% HDP) 0,1 0,1 0,2
Zdroj: NBS (na zaklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy).

1) Zmena nominalneho deficitu v dosledku zmeny HDP za predpokladu dodrZania rozpoctového ciel'a stanoveného v % HDP

(- znamena nominalne zlepsenie deficitu, + znamena zhorSenie nominalneho deficitu).
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« NizsSi aktualny vyvoj za marec a april kumulativne o 0,1 p. b. sa predovsetkym v dbsledku
cien potravin a dovezenej inflacie premietol do predikcie v tomto roku.

« V roku 2015 bola revizia nadol ovplyvnena pokracovanim slabych importnych cien, carry
over aktualneho vyvoja cien potravin a posobenim nizkoinflacného prostredia na
naklady prace, ktoré budu posobit’ miernejSie na dopytovu inflaciu.

Ocakavana struktdra cenového vyvoja (%, y-0-y)

Porovnanie Struktury cenového vyvoja (%, y-o-y)

4 1 Porovnanie P1Q a P2Q
3 A 0,75 1,9
2 - - 05
1 - 0,25
O T T T T ﬁ B 0
-1 -0,25
-2 -0,5
S 3 a a 3 S S 3 3 -1,0
o o © o o o © o N P1Q ‘ P2Q | P1Q ‘ P2Q | PI1Q ‘ P2Q | P1Q ‘ P2Q
mm Sluzby (v p.b., prava os) 2013 2014 2015 2016
— En'ergle (v I,)-b-a prrava os) . . [ Administrativne ceny bez energii
W Priemyselné tovary bez energii (v p.b., prava os) mmm Cista inflacia bez pohonnych latok
[ Potraviny (v p.b., prava os) B Energie
— P20 1 Potraviny
e—P10Q @=Omm H|CP
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Nizsie potravmy a energie vs. spotreba

« NizSia cenova hladina potravin a energii, tzn. tovarov, ktoré spotrebitelia musia mat’ v takmer
rovnakom mnoZzstve, nechava viac penazi v pefazenkach spotrebitelov.

- Rast trzieb je pravdepodobne kombinaciou odloZenej spotreby z minulosti, ako aj tohto

efektu.

Ceny potravin vs. vyvoj trzieb bez potravin (%, y-0-y)
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e Tr7by za spotrebné tovary bez potravin — === Ceny potravin (prava os)

Ceny potravin a energii vs. konecna spotreba domacnosti (%, y-o-y)
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Rizika pre realnu ekonomiku vybilancované v horizonte predikcie:

« Riziko smerom nadol predstavuje zahranicny dopyt (aktualne sa spomaluju
indikatory dovery v sUvislosti s ekonomickou situaciou v Rusku a na Ukrajine),
pripadné dalSie konsolidacné opatrenia (u nas a v EU).

- Naopak, tento rok by prorastovo mohla p6sobit’ sikromna spotreba a v dalsich
rokoch rychlejsSie ziskavanie trhovych podielov a lepsie Cerpanie EU fondov.

Rizika v inflacnom vyvoji vybilancované:

« Smerom k vysSSej inflacii iny ako predpokladany vyvoj technickych
predpokladov (kurz, ceny energii a agrokomodit). V pripade odliSného vyvoja
menovych podmienok (USA vs. EA) by kurz eura mohol oslabit.

« TImiaci vplyv potravin (dobra uroda) pre buduci rok, zahrani¢ného dopytu a
kompenzacii v roku 2016.

Daldie eskaldcia geopolitického napétia nie je zahrnutd v rizikdch (dopad
vycisleny v Specialnom boxe).
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C|t||vost ekonom|ky SR na akceleracie
geopolitického napitia medzi EU a Ruskom

Vysledky scenara dopadov moznych ekonomickych a financnych sankcii voci Rusku s implementaciou od
2Q2014:

» Predpoklad poklesu exportov Ruskej ropy do EU (pri plnej substitlcii z inych zdrojov) by mohol viest’ k
narastu cien ropy a rovnako aj plynu.

 Financné sankcie a odlev kapitalu by mohol viest' k vyznamnej depreciacii Ruského rubla, a tym k
zhodnoteniu nominalneho efektivneho vymenného kurzu SK.

« Znizenim obchodnej vymeny (exportu do Ruska) dé6jde k poklesu zahranlcneho dopytu po exportoch SR
(priamy efekt, ako aj nepriamy cez znizenu produkciu v ostatnych krajinach EV).

« Geopolitické napatie a neistota by mohla viest’ k poklesu ekonomickej dovery, a tym ku kratkodobému
poklesu investicnej aktivity (na zaklade odhadnutej vazby medzi ESI a investiciami).

- V scenari sa predpoklada len s cenovym efektom v rope. Pripadné znizenie dodavok
zemného plynu a jeho vplyvu na ekonomiku SR sa odhadovali v samostatnom scenari.

Impulzy (odchylka od urovne v P2Q-2014 v %) 2014 2015 2016
1) Ceny ropy 22,0 26,0 50
2) Efektivny vymenny kurz -0,6 -10 -0,8
3) Zahranicny dopyt -1,0 -14 -0,8
4) Pokles dovery (investicie) -04 00 0,0
Zdroj: Vypocty NBS.
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Prispevky Sokov — dopad na uroven redlneho HDP v % oproti
P2Q-2014

V 4

Mozné dopady geopolitickeho napatia medzi EU
a Ruskom na ekonomiku SR (bez plynu)

Prispevky Sokov — dopad na uroveri cenovej hladiny HICP v % oproti
P2Q-2014

0,0 L 1 . .
0,5 - | —— |
-1,0 4
15 - —
-1,4
20 1 -1,8
25 -
30 - —
-2,9
-3,5
2014 2015 2016
O Seckundarny dopad vplyvu pripadnych sankcii na obchodnych partnerov SR
D Podnikatel'ska dovera
O Zahrani¢ny dopyt
OEfektivny vymenny kurz
QCeny ropy
=Celkovy dopad do HDP

15

0,6

1,0 -

05 1 0,2

0,0 —E : :

-0,5

2014 2015 2016

O Sekundarny dopad vplyvu pripadnych sankcii na obchodnych partnerov SR
D Podnikatel'ska dovera

OZahrani¢ny dopyt

OEfektivny vymenny kurz

QCeny ropy

=Celkovy dopad do HICP

Zdroj: Vypocty NBS.
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Dopad obmedzenla dodavok zemného plynu na
ekonomiku SR

« Scenar poklesu importu zemného plynu z Ruska o 15 %. Prispevky efektov

- Kvantifikacia pomocou statického pristupu cez Input-Output B2

tabul'ky za krajiny EU.

0 -

 Simulovany dopad na domacu ekonomiku (primarny efekt) 0.5 -
vratane prenosu poklesu dopytu u obchodnych partnerov
(sekundarny efekt). 11
- Alternativa B1: len odvetvia priemyselnej vyroby 15 -
a odvetvia, u ktorych ma zemny plyn strategicky vyznam s N
malou moznostou substiticie: pokles urovne HDP SR g,
0 1,2 % voci zakladnému scenaru. Predpoklad je, zZe 8
odvetvia menej energeticky naro¢né (najma sluzby) dokazu 25 -
bezprostredne substituovat’ energetické vstupy (napr. pouzit’
alternativne palivo pre vykurovanie). 3
- Alternativa B2: vSetky sektory ekonomiky
podla energetickej naroCnosti sektorov vratane ich 30 1 3.3
vzajomného prepojenia: pokles tirovne HDP SR o 3,3 %. .
 Prejav efektov zavisi od nacasovania vypadku dodavok ako ® Primdrny efekt M Sekundérny efekt

aj od schopnosti SR vyuzivat’' nidzové zasoby.

Zdroj: Vypocty NBS.
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Dakujem za pozornost’




