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Zhrnutie

Slovenska ekonomika v tomto roku vzrastie 0 2,3 % (pokles o 0,1 p. b.), v roku
2015 0 2,9 9% (pokles 0 0,3 p. b.) a v roku 2016 0 3,5 % (bez zmeny).

NajdolezitejSie zmeny v predikcii:

» Struktura ekonomiky — slabsi vyvoz a silnejsia domaca ekonomika,

- zahria posledné zhorsujlce sa makké indikatory zahranicia (vplyv do konca
polroka 2014),

- ako aj septembrové menovo-politické rozhodnutie ECB (vplyv hlavne v r. 2016).

Nominalne mzdy sa v tomto roku neprisposobili bezinflacnému prostrediu vyUstiac
do silného 4,3 % rastu realnych miezd v tomto roku. To zvysuje tvorbu
pracovnych miest najma v sluzbach a obchode. Predpokladame, zZe Cast’ narastu
bude docasna (rast realnych miezd 1,4 % v roku 2015).

V tomto roku stagnujuce ceny, v horizonte predikcie by sa mal rast cien len
postupne zrychlit’ (v roku 2016 na 1,9 %). Inflacia v roku 2015 revidovana nadol
(0 0,4 p. b. na 1,2 %) v dosledku nizsich cien potravin.
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2013 2014 2015 2016

Skutocnost' | P20 | P30Q | P2Q | P3Q | P2Q P3Q

HDP s. c. 0,9 % 2,3 | 32 2,\9\ 35 | 3,5
(
. \ /

HICP (priemer roka) 1,5 0,1 0,0 1,6 % 1,9 1,9
Nominalne mzdy 2,4 2,8 4,3 3,7 2,7 4,2 4,1
Realne mzdy 1,0 2,7 4,3 2,0 1,4 2,2 2,1
Zamestnanost’ ESA 95 -0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6
Nezamestnanost’ 14,2 135 13,4 | 128 | 128 | 12,0 12,1
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Technlcke predpoklady prognozy

Technické predpoklady s vynimkou vymenného kurzu a ropy - prevzaté z predikcie ECB
(datum uzavierky - 13.8.2014). Zohl'adneny najnovsi vyvoj kurzu a ropy (po septembrovom
rozhodnuti ECB). Vymenny kurz USD/EUR na urovni 1,29 USD/EUR v porovnani
s predchadzajicou predikciou v roku 2014 slabsi o cca 3 % a v rokoch 2015 a 2016
0 cca 6 % . V dosledku slabsieho vymenného kurzu je cena ropy v EUR vyssia, hlavne
v rokoch 2015 a 2016 (7 %, resp. 9 %).

Expertna Uprava o najnovsie predstihové indikatory zahrani¢ného prostredia pre roky 2014 a
2015.

Vyvoj v roku 2016 sa nezhorSoval z dévodu septembrovych menovo-politickych opatreni ECB.
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Rusko a UkraJma zn|zoval| rast exportu
uz posledny rok

« Pokles slovenského exportu zaznamenany vo vSetkych teritoriach:

- nielen z dovodu bazického efektu silného 1Q,
- ale aj vplyvom geopolitického napétia,

- negativny vplyv Ruska uz od 3Q2013 a teda priamy dodatocny negativny dopad do buducnosti viac

obmedzeny.

Teritorialna Struktira vyvozu (prispevky k medzirocnej zmene v p. b.)
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dostupnych predstihovych

Zahranlcny dopyt

 Vzhl'adom na stagnaciu ekonomickej aktivity v eurozéne v 2Q2014 a najma zhorSovanie

indikatorov  (reflektujice neistotu spojend s dopadom

a vyvojom vztahov s Ruskou federaciou) predovsetkym v Nemecku aj po datume
uzavierky technickych predpokladov ECB pre P3Q-2014, bol zahrani¢ny dopyt SR este
dodatoCne expertne znizeny.

Predstihové indikatory Nemecka
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Dopad na medzwocny mm
rast v p

Exportné trhy SR -0,2 -0,6
Hruby domaci produkt -0,1 -0,4

« Rast exportnych trhov expertne
znizeny 0 -0,2 p. b. v 2014 a
-0,6 p. b. v 2015.

 Takéto spomalenie zahrani¢ného
dopytu predstavuje utlmenie
rastu ekonomiky SR priblizne
0-0,1p.b.v2014a-0,4p.b.
v 2015.
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Zdro;e rastu ekonom|ky SR

« V roku 2014 - prehodnotenie domaceho dopytu smerom nahor (sukromna a verejna
spotreba aj investicie) v dosledku aktualne lepSieho vyvoja v 1. polroku. Domaci dopyt
s mierne vysSim prispevkom k rastu ako export (prehodnoteny nadol).

« V roku 2015 korekcia vyhladu smerom nadol vplyvom pomalSieho rastu zahraniéného
dopytu, v roku 2016 nezmeneny pohl’ad na ekonomiku.

Porovnanie Struktiry rastu HDP (medziroCny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zamestnanost’ — Iep5| rok 2014
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2013 2014 2015 2016
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 08 11 0,6 0,6
Zmena zamestnanosti ESA, tis.os0b -17,2 25,2 14,0 12,3
Miera nezamestnanosti (%) 142 134 128 121
Zmena nezames tnanosti, tis. osob 85 21,2 -178 21,6
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nak bez zmeny

« Zamestnanost’ sa v 1. polroku zotavovala

silnejSie, ako sme cakali, plati to najma
o obchode a verejnom sektore, sCasti aj
o priemysle a zvysku sluZzieb.

V horizonte predikcie

- nadalej rast ekonomiky je len mierny a nemusi
staCit' na rychlu tvorbu novych pracovnych
miest,

- predkrizova Uroven zamestnanosti sa zatial
nedosiahne ani na konci obdobia (nizSia
0 13 tis. pracovnych miest).

Prognéza poklesu miery nezamestnanosti je
bez vacsich zmien — pokles sa oproti P2Q
zmiernuje v 3Q2014 (slabsi vyvoj aktivacnych
prac z mesacnych indikatorov) a nepatrne aj na
prelome rokov z dbvodu nizSej dovery
v ekonomikach SR a obchodnych partnerov.
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Zamestnanost’ — podl’a odvetw

Zamestnanost’ podla odvetvi (zmena v tis. 0sob)
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- ZlepSeny domaci dopyt t'aha v horizonte

prognozy viac odvetvia sluzieb, naopak
zmiernenie vo vyvoznych odvetviach moze
sposobit’ slabsi rast zamestnanosti v priemysle.

Zamestnanost bude rast’ hlavne v
sukromnom sektore, kde odhadujeme pocas
roka 2015 vytvorenie 12,5 tisic pracovnych
miest. Z toho najviac v odvetviach sluZieb a
menej v priemysle a stavebnictve. Je to vSak
pomalsi narast ako v roku 2014.

Predpoklad vyvoja zamestnanosti (tis. pracovnych miest)
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Vytvorené pracowné miesta pocas roka, tis. 2013 2014| 2015{ 2016J2014 P3Q-P2Q)
Sukromny sektor -191 209 125 109 51
Priemysel 02| 62| 32| 25 1,0
Sluzby 26204 84100 11,1
Stavebnictvo 291 46| 13| 03 5,1
Verejny sektor a zdravotnictvo 09] 54/ 00f 00 6,8
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Mzdy — zvysovanle dynamlky v tomto roku

« Mzdy rastia v roku 2014 prekvapivo rychlo, nezohl'adnuju tak bezinflacné prostredie (ako aj produktivitu).
« Prispieva k tomu vyvoj nielen vo verejnom, ale aj v sikromnom sektore.
« Pri absencii rastu cien to sposobuje silny narast realnych miezd, ¢o je vyznamny dopytovy impulz pre domacu

ekonomiku.

 Predpokladame, Ze tento efekt bude docasny (mzdové vyjednavania pre mzdy v budicom roku budu ciastocne
zohl'adnovat’ aj nulovu inflaciu v tomto roku) a rast realnych miezd sa vyraznejsie znizi v buddcom roku.

« Mzdy rastl najma v priemysle a verejnom sektore. OZivuje sa aj rast miezd v sluzbach. V budicom roku by sa
poradie mohlo vymenit’ vd'aka rastu domaceho dopytu. Stavebnictvo nad’alej pomerne slabé.

Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike

Vyvoj nominalnych miezd v horizonte predikcie (medzirotna zmena v %)

%, y-0y 2013[ 2014 2015] 2016]2014 P3Q-P2Q
Cela ekonomika 241 431 27 41 15
Cela ekonomika, realne 101 43| 14| 21 1,6
Verejny sektor a zdravotnictvo 36| 51 32| 34 08
Verejnd spriva 141 40( 2,7 32 13
Vzdeldvanie 57| 58| 30| 35 08
Zdravotnictvo a socidlna pomoc 38| 57| 41| 37 0,3
Sukromny sektor 201 411 24 42 18
Priemysel 36| 53| 22| 35 18
Sluzby 06| 29| 27| 44 09
Stavebnictvo 00]-07] 111 31 -18
Nominalna produktivita (neinflaéné mzdy) 221 08 33 48 09
Disponibilny dochodok domacnosti
%, y-0-y 2013 2014 2015 2016
Nominalny 2,5 3,0 3,7 4.6
Realny 1,1 3,4 2,2 2,4
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Porovnanie a spravanie miezd

« Nominalne mzdy rasti hlavne kvoli predoSlému relativne vyraznejSiemu vyvoju nominalnej
produktivity. Zaroven zmena inflacie ma kratkodoby dopad na realne mzdy.

« Z hl'adiska sektorového c¢lenenia od roku 2008

* najvyraznejSie vzrastli mzdy vo verejnom sektore (vratane zdravotnictva a vzdelavania)
— kumulativne o 22,7 %; z toho slabsi narast bol dosiahnuty v administrative — kumulativne

013,4 %,

« v sikromnom sektore vzrastli mzdy kumulativne o 18 %.

Zmena medziro¢nej dynamiky redlnej mzdy vs.
zmena inflacie
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« NizSi aktualny vyvoj za maj az august kumulativne o 0,15 p. b. takmer vyhradne v dosledku cien
potravin.

« V roku 2015 revizia inflacie nadol o 0,4 p. b. najma v dosledku aktualneho vyvoja cien potravin, ale

aj ocakavaného pomalsieho vyvoja cien sluzieb.

« Dopytova inflacia viac-menej rovnaka ako v P2Q.

Vyvoj inflacie a porovnanie s predpokladmi (medzirotné zmeny v %)

Struktura cenového vyvoja (porovnanie predikcii P2Q a P3Q)
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Pozitivhy dopad cien potravin a energii na spotrebu

 Spotreba domacnosti rastla aj vd'aka nizSim cenam potravin a energii. NizSia cenova hladina
prave tychto tovarov (zakladné a nutné tovary), ktoré spotrebitelia spotreblvaju pravidelne v
takmer rovnakom mnozstve, nechava viac penazi v penazenkach spotrebitelov. Tieto
,dodatocné" prostriedky zvyknu zdynamizovat' rast spotreby.

MedziroCny vyvoj realnej spotreby domacnosti

a cien energii a potravin (%, 1Q1998 - 2Q2014) MedziroCny vyvoj spotreby a cien potravin a energii od krizy ( %)
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Inflacia — men§ia_pravdepodobnost’ deflacie

« V poslednych mesiacoch je badatel'ny mierny pokles poctu poloZiek s klesajucimi cenami.
« Anualizovana dopytova inflacia rastie (bez potravin a energii).

Vyvoj podielov intervalov polro¢nych zmien cien Vyvoj anualizovanej Cistej inflacie bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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7 ' t-g'?/ — ‘
Prechod na metodlku ESA 2010 z pohl’adu def|C|tu a dlhu

V septembri 2014 vstupila do platnosti metodika ESA 2010, ktord na Uroven HDP bude prorastovy vplyv —
prvotné odhady SU SR sa pohybovali v intervale 1,3 az 2 %. Odhad NBS je blizko hornej hranice.
Takyto narast bude mat’ na jednej strane pozitivny dopad na podielové ukazovatele dlhu a deficitu cez
efekt denominatora. Nova prisnejSia metodika vSak na druhej strane prinesie aj narast Urovne deficitu
a dihu sektora verejnej spravy (napr. v dosledku vylicenia jednorazového prijmu z penzijnych fondov,
zaradenia do verejného sektora Narodnej dial'ni¢nej spoloCnosti a Agentlry pre nudzové zasoby ropy
a ropnych vyrobkov).

Pri takychto predpokladoch (ked’ efekt denominatora prevazi zvysenie Urovne deficitu a dlhu z titulu novej
metodiky) by to znamenalo, Ze pre rok 2013 by bol dlh verejného sektora zrevidovany pod hranicu
55 % HDP a deficit by zostal pod 3 % HDP (Co vSak moze byt dalej pozitivhe ovplyvnené aj
reviziou dane z prijmov pravnickych osob za rok 2013).

Mozné dopady novej metodiky ESA 2010 na deficit a dlh verejnej spravy v 2013

v mil. EUR Deficit Dlh
Zmena sektorovej klasifikacie (NDS, EOSA) 106 390
Jednorazovy prijem z penzijnych fondov -240 0
Spolu -134 390
Podiel na HDP revidovanom o 2 % -2,89 54,86
Hodnoty v ESA 95 K aprilovej EDP 2014 -2,77 55,42
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B A= —
Vplyv P3Q-2014 na verejné financie

(prijmy a denominator, nad ramec poslednej prognozy MF SR)

Rozdiel aktuilneho vyhl'adu plnenia dani pri

makroekonomickych predpokladoch P3Q-2014 oproti 2014 2015 2016
predpokladom IFP (mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Dan z prijmov fyzickych osob 5 -2 -4
Dan z prijmov pravnickych osob 0 6 5
Dan vyberana zrazkou 4 -10 16
Dan z pridanej hodnoty 26 76 88
Spotrebné dane 0 1 -1
Socialne a zdravotné poistenie L 19 A
Spolu (vplyv dani a odvodov) 53 60 87
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,1 0,1 0,1
Vplyv zmeny nominalneho HDP na ciel'ovy deficit 1 -18 -35 -18
SPOLU (mil. EUR) 36 25 69
SPOLU (% HDP) 0,0 0,0 0,1

1) Zmena nominalneho deficitu v dosledku zmeny HDP za predpokladu dodrZania rozpocCtového ciel'a stanoveného v % HDP
(- znamena nominalne zlepsenie deficitu, + znamend zhorSenie nominalneho deficitu).

Zdroj: NBS - na zaklade vypoctov z kalkulacky IFP (zostavenej podla predpokladov Vyboru pre darfiové progndzy - september 2014)
odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy. HDP v metodike ESA 2010.
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Rizika

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).

« Naopak, prorastovo by mohol posobit’ celkovy domaci dopyt, najméa verejny
sektor.

Rizika v inflacnom vyvoji vybilancované:

« Smerom k vyssej inflacii vyssSie ceny ropy a slabsi vymenny kurz eura.

« Tlmiaci vplyv potravin (dobra uUroda, embargo) pre budlci rok a zahrani¢ného
dopytu v roku 2016.

Daldia eskalcia geopolitického napétia predstavuje dodatoéné riziko.
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Riziko 1 — stuanJuce sankC|e (auta)

Pripadny Uplny zakaz vyvozu europskych automobilov vratane prislusenstva do

Ruska by pre Slovensko mohol zhamenat'”

« priamy vypadok exportu v objeme do 270 mil. € stvrtrocne v b. c.,

« znizenie salda zahranicného obchodu o priblizne 135 mil. € stvrtrocne v b. c,,

 ak plny priamy efekt, znizenie rastu HDP 0 -0,7 p. b. v s. c,,

e nepriamy prispevok cez znizenie vyvozu naSich obchodnych partnerov by
predstavoval dodatocny (momentalne tazko kvantifikovatelny) dopad do
ekonomiky SR.

Priemerny mesacny objem vyvozu aut a prisluSenstva v mil. EUR

2012 2013 1. polrok 2014
Auta a
prislusenstvo 1223,6 1334,0 1369,6
z toho:
AT 22,8 21,3 43,5
CcZ 44,3 50,9 58,2
DE 344,8 362,2 374,4
HU 18,8 18,8 20,7
PL 28,3 30,1 34,1
RU 87,8 90,5 90,1
UA 5,2 6,9 1,5
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R|Z|ko 2 Z prechodu na metodlku ESA 2010

Metodické zmeny predstavuje specifickeé riziko pre urovne HDP, jeho struktiru, tempa rastu
jednotlivych komponentov, ako aj ich prognozovanie.

Metodika ESA 2010 prinesie vyssi objem HDP (o cca 2 %), ale aj zmenenu Struktiru HDP
z hl'adiska:

« produkcnej metddy (zmeni sa produkcia aj medzispotreba),

 vydavkovej metddy (ovplyvni vSetky vydavkové zlozky, najviac objemy investicii),

« dobchodkovej metddy (zmeni sa najma prevadzkovy prebytok a zmieSané dochodky).
Narastie aj objem a podiel konecnej spotreby domacnosti a verejnej spravy.

DoslednejSie uplatfiovanie principu zmeny vlastnictva spdsobi na druhej strane pokles objemu
exportov, ako aj zmeny objemov importov.

Dé6jde aj k zmene dynamik rastov HDP.

Harmonogram zvereJnovanla udajov v ESA 2010:
17.10. Eurostat zvereJnl Udaje ESA 2010 za EA/EU + ¢l krajiny po 2Q2014/rocné disla.
14.11. SU SR zverejni rychly odhad HDP a zamestnanosti za 3Q2014 podla ESA 2010

a zrevidovany Stvrtrocny ¢asovy rad ESA 2010 od 1Q1995 po 2Q2014.

3.12. SU SR zverejni $truktiru HDP za 3Q2014.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 30. 9. 2014 19



Porovnanie predikcii na 2014 a 2015
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Dakujem za pozornost’




