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Zhrnutie

Zmena technickych predpokladov (slabsia ropa a zahranicny dopyt) sa premietla
do revizie HDP a HICP smerom nadol v celom horizonte predikcie.

Slovenska ekonomika v tomto roku vzrastie o 2,3 % (bez zmeny), v roku 2015
0 2,6 % (nizSie 0 0,3 p. b.) a v roku 2016 o 3,3 % (spomalenie o 0,2 p. b.).
Mierne sa prehodnotila Struktira ekonomiky — silnejSia domaca ekonomika a
slabsi vyvoz.

Trh prace zostal bez zmeny.

V tomto roku pokles cien v priemere 0 0,1 %, v horizonte predikcie by sa mal rast
cien len postupne zrychlit (v roku 2016 na 1,8 %). Inflacia v roku 2015
revidovana opatovne nadol (o 0,7 p. b. na 0,5 %) v dosledku predpokladu
nizSich cien energii a potravin.

Od uzavretia technickych predpokladov vSak nad'alej prudko klesla cena ropy

z 85 na 69 dolarov za barel. To vytvara riziko, ze bezinflacny scenar z tohto
roka sa zopakuje aj v budicom roku.
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Predikcia SR

2013 2014 2015 2016

skutocnost | P3Q | P4Q | P3Q | P4Q | P3Q | P4Q
HDP's. c. 1,4 2,3 | 2,3 | 29 N 2,6 | 35 \ 3,3
HICP (priemer roka) 15 | 0,0 |-0,1| 1,2°\0,5 | 19 | 1,8
Nominalne mzdy 2,4 4.3 (42 | 2,7 | 2,8 | 41 | 40
Resine mzdy 10 | 43 | 42| 14,22 | 21 | 22
Zamestnanost’' ESA 2010 -0,8 1,1 (1,106 (07 | 06 | 05
Nezamestnanost’ 14,2 134 |13,3| 12,8 | 12,6 | 12,1 | 11,9
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Technlcke predpoklady prognozy

« Cena ropy Brent (v roku 2014 - 101,2 USD/barel) v roku 2015 — 85,6 UDS/barel a v roku 2016 - 88,5
USD/barel. V porovnani s predchadzajucou progndzou zaznamenala pre budulci rok vyraznejsi prepad.
Sucasna cena je vsak este nizSia na Urovni 69 UDS/barel.

- Zahranicny dopyt si stale zachovava rasticu trajektoriu, avsak na nizsich drovniach (jeho revizia
potvrdzuje opodstatnenost’ expertnych Uprav v septembri).

MedziroCny rast ceny ropy v EUR (%)

Zahranicny dopyt (medziro¢ny rast W%)

6
5 .
5 .
0
4 u
-5 3 |
-10 - 2
-15 - P3Q-2014 L mmm e e
P4Q-2014
-20 4 Rizikovy scenar 0 ' ' '
2013 2014 2015 2016
.25 o
- == P3Q-2014 P3Q-2014 expert P4Q-2014
2014 2015 2016 Q Q CXPETTIC HpTavY Q
Odbor ekonomickych a menovych analyz 22. 1. 2015 4



Zdro;e rastu ekonom|ky SR

 V roku 2015 - posilnenie domacej ekonomiky ako zdroja rastu + slabsi export kvoli slabsim
rastovym vyhliadkam eurozony.

« V roku 2016 by mohol priemysel opatovne viac podporit’ rast.

Struktura rastu HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Poznamka: P3Q v metodike ESA 95, a preto najma v Struktire metodicky neporovnatel'na.
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Smerovanie prognozy v porovnani s predkrizovymi
urovnami

2008 = 100 (predkrizova Uroven) 2008 = 100 (predkrizova Uroven)
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Percentudalna zmena voci predkrizovému obdobiu (2008)

2014 2016
HDP 7,5 14,0
Spotreba domacnosti -0,2 4,8
Spotreba verejnej spravy 11,2 14,7
Investicie -10,2 -4,4
Export 29,4 39,0
Zamestnanost’ -1,3 -0,1
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Vol’ne kapaC|ty (tzv.produkcna medzera)

Ekonomika stale produkuje pod svojimi moznostami. Na rozdiel od EA je produkina
medzera citel'ne mensia ako zaciatkom krizy. Ale uzatvara sa len pozvolne.

8%

6%
ekonomika sa prehrieva

vol'né kapacity
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Zamestnanost — vyv01 v stlade s oéakavaniami

tis.osob saldo
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=== (QO¢akdvand zamestnanost’ odchylka od priemeru (prava os)
2013 2014 2015 2016
Zamestnanost’ ESA, rast (%) -0,8 11 0,7 0,5
Zmena zamestnanosti ES A, tis.os0b -17,2 25,1 14,7 12,0
Miera nezamestnanosti (%) 14,2 13,3 12,6 119
Zmena nezames tnanosti, tis. osob 8,5 -23,2 -20,2 -21,3

Poznamka: Priemerné rasty.
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- Zamestnanost’ sa zatial vyvija v sdlade

s oCakavaniami. V roku 2014 by mala vzrast
0 1,1 % (v priemere o 25 tisic 0s6b); v budicom
roku oakavame rast zamestnanosti o 0,7 %
(v priemere 15 tisic osob).

Jej dynamika sa v horizonte predikcie spomal’uje
pri predpoklade rastu odpracovanych hodin,
ktoré mozu byt’ podnikmi flexibilne vyuZivané bez
dopadu na zamestnanost’ v pripade zmien
ekonomického vyvoija.

Progndza poklesu miery nezamestnanosti je
takisto bez vacsich zmien.
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Zamestnanost

Zamestnanost’ podla odvetvi (zmena v tis. 0s6b)
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Predpoklad vyvoja zamestnanosti (tis. pracovnych miest)
Vytvorené pracovné miesta (priemer rokov), tis. 2013] 20141 2015] 2016{2015 P4Q-P3Q
Sukromny sektor -156( 193] 139 12,0 05
Priemysel 68 85 39 29 01
Sluzby -76] 16,7 97 95 0,1
Stavebnictvo 52| -41 04| 07 0,0
Verejny sektor a zdravotnictvo 09 54| 00[ 00 0,0

Poznamka: Priemerné rasty.
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— podl'a odvetw

Zlepseny domaci dopyt t'aha v horizonte
prognoézy viac odvetvia sluzieb, naopak
zmiernenie vo vyvoznych odvetviach moze sposobit’
slabsi rast zamestnanosti v priemysle.

Zamestnanost' bude rast’ hlavne v sikromnom
sektore, kde odhadujeme v priemere v roku
2015 vytvorenie 13,9 tisic pracovnych miest
oproti priemeru roka 2014. Z toho najviac v
odvetviach sluzieb a menej v priemysle a
stavebnictve. Je to vSak pomalSi narast ako v roku
2014.

2008 = 100 (predkrizova Uroven)
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= Zamestnanost’ (sukromné, ESA)
e 7amestnanost’ (verejné, ESA)
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Mzdy zvysovanle dynamiky v tomto roku

Mzdy rasti v roku 2014 prekvapivo rychlo,
nezohladnuju tak bezinflané prostredie (ako aj
produktivitu).

Prispieva k tomu vyvoj v sikromnom aj verejnom sektore.
Pri absencii rastu cien to spésobuje silny narast realnych
miezd, ¢o mOze predstavovat’ pozitivny dopytovy impulz
pre domacu ekonomiku.

Kvoli nizsej inflacii v budiicom roku viac vzrastu aj
realne mzdy.

Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike

Vyvoj nominalnych miezd v horizonte predikcie (medziro¢na zmena v %)

2013 2014 2015 2016

M zdy v sukromnom sektore mmmm Mzdy vo verejnom sektore

0 V-0 -

%.y0 2013) 2014) 2015) 20162015 PAQ-P3Q A Rast miezd v celej ekonomike —[O—Neinflaéné mzdy

Cela ekonomika 24| 421 28| 40 01

Celé ekonomika, redlne 10 42 22| 22 08/ 2008 = 100 (predkrizova Uroveri)

Verejny sektor a zdravotnictvo 36| 42| 37 35 05 135
Verejna sprava 141 31 28] 3,0 0,1
Vzdelavanie 57| 53| 47| 43 1,7 | 130 -
Zdravotnictvo a socidlna pomoc 38| 45| 39| 3.1 0,2 125 //
nk v sekt 200 41 25| 42 )

Sgnr:r[:;sye:e - 3 60 18] 2 (;5 35 -0010 120 /%/
Sluzby 06| 35| 30| 46 04| 115 /‘
Stavebnictvo 0,0 -09] 09| 3,2 0,1 110

Nominalna produktivita (neinflatné mzdy) 27 071 22| 45 -11 105

Disponibilny déchodok domacnosti

%6, y-0-y 2013 2014 2015 2016
Nominalny 2.4 3,1 2,8 4.2
Realny 1,0 3,2 2,3 2,4
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N

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Mzda (stikromny sektor) —Mzda (verejny sektor)

—Mzda (administrativa a obrana)

22.1. 2015 10




AL NG T g
/ ¢y "":’/' v
7SS, T

Podl'a historickych udajov (1999 — 2014), na zaklade naSich odhadov, bol k rastu zamestnanosti
v stikromnom sektore potrebny medzirocny rast HDP priblizne 3 %. Podla odhadov na skratenom
Casovom rade sa tento vzt'ah ale v ¢ase meni a v nedavnej minulosti (2005 — 2014) bol pre rast
zamestnanosti potrebny medzirocny rast HDP uZ len priblizne 2,25 9%. Odhadujeme, ze
v pokrizovom obdobi (2010 — 2014) uz na rast zamestnanosti v sukromnom sektore postacuje
1,4 % rast HDP.

Ak je navySe rast HDP viac tvoreny domacim dopytom, na rast zamestnanosti v sukromnom sektore
postacuje nizsi rast HDP.

Bod zlomu zamestnanosti v sikromnom sektore v zavislosti od Struktury rastu HDP (2 scenare)

. . Minulost’ Sucasnost’ vratane prognozy
e (2005 - 2Q2014) (2010 - 2016)
Rast t'ahany vyhradne zahranicnym 3,5 % 2,6 %
dopytom

Rast t'ahany zahraniénym aj domacim 0 o
dopytom pribliZne 50:50 2,7 % 1,5%

Poznamka: Odhad rastu HDP na zaklade odhadovanych a v ¢ase sa nemeniacich dovoznych narocnosti.
V tabul'ke sa uvazuje s 2 alternativnymi scenarmi Struktary rastu HDP. SkutoCna Struktura rastu HDP sa v
jednotlivych rokoch meni.
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Inflacia SR - revidovana smerom nadol

« NizsSi aktualny vyvoj za september az oktdber kumulativne o 0,10 p. b. v dbésledku cien potravin a

« V roku 2015 revizia inflacie nadol o 0,7 p. b. najma v dosledku nizSich technickych predpokladov cien
potravinarskych a energetickych komodit, ale aj oCakavaného mierne pomalSieho vyvoja cien
sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii pod vplyvom pomalSej akceleracie importnych cien.

 Dopytova inflacia pomalsia ako v P3Q.

Porovnanie inflacie s predchadzajlcou predikciou a zdroje revizie v
ramci jej Struktdry (v p. b.)

Strukttra cenového vyvoja (porovnanie predikcii P3Q a P4Q)

0,2 -
0,1 -

Porovnanie prognézy P4Q a P3Q
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3 Administrativne ceny bez energii
= Cista inflacia bez pohonnych latok
Em Energie

C—JPotraviny

= HICP

2016
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3,7

Porovnanie prognozy P4Q a P3Q

2012

2013

P3Q \ P4Q
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P3Q \ P4Q
2014

3 Administrativne ceny bez energii
= Cist4 inflacia bez pohonnych latok
I Energie
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P3Q \ P4Q
2016
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IanaC|a SR podporu;e domaC| dopyt

« Prekvapenia takmer vyhradne v dosledku cien potravin a energii.
« ZvysSna ,dopytova" inflacia rastie (riziko deflacie zatial obmedzené).
- Zlacnenim zakladnych tovarov sa zvysuje kiipyschopnost’ (a teda aj spotreba) pre ostatné

tovary a sluzby.

Porovnanie aktualneho cenového vyvoja s predikciou P3Q-2014 (%)

Vyvoj spotreby domacnosti a cien (%)
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Alternatlvy vyvo;a HICP pod vplyvom
poklesu cien ropy

Alternativa 1:
Technicky prenos aktualneho poklesu cien ropy (v priemere medzirocny pokles takmer o 23 %) do HICP. Priemerna
inflacia v budicom roku by bola -0,2 % (uvazovany pokles ceny plynu -12 % vs. doteraz uvazované -1,5 %).

Alternativa 2:
Technicky prenos poklesu cien ropy, ako aj regulované ceny energii podla najnovsSich informacii (zverejnenych po
uzatvoreni predikcie) do HICP. Priemerna inflacia v budidcom roku by bola 0,3 % (menia sa len ceny pohonnych latok).

Predpoklad vyvoja (medzirocna zmena v %)
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nizkej inflacie aj v SR.

V EA doslo k narastu korelacie medzi jadrovou inflaciou a externymi Sokmi (ceny energii a potravin) z
33 % na 87 % v obdobiach 2001 - 2014 vs. 2010 - 2014. M0ze to naznacovat' na riziko nepriamej
cenovej nakazy na celkovu inflaciu.

V SR tomu tak nie je, dovodom vsak je uz historicky vysoka Uroven citlivosti (74 % - 80/90 %).

Preto treba neustale monitorovat’ riziko deflacie, resp. zabudovanie ,lowflation™/(prilis)
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Zdroj: Eurostat a vypoCty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz

22.1. 2015 15



Vplyv P4Q-2014 na verejné financie
(prijmy a denominator)

Rozdiel aktualneho vyhPadu plnenia dani pri makroekonomickych predpokladoch

Spolu (% HDP)

P4Q-2014 oproti predpokladom IFP (november 2014) 2014 2015 2016
Dai z prijmov fyzickych osdb -7 -10 -15
Dan z prijmov pravnickych os6b -1 -19 -27
Daii vyberana zrazkou -3 0 5
Dat z pridanej hodnoty 40 87 76
Spotrebné dane 18 42 37
Socidlne & zZdravotné poistenie SO NS S 9
Spolu (vplyv dani a odvodov) 17 66 26
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,0 01 0,0
Vplyv zmeny nominalneho HDP na ciel'ovy deficit!) -1 -14 -13
Spolu (mil. EUR) 16 51 13
0,0 0,1 0,0

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

(- znamena nominalne zlepsenie deficitu, + znamenad zhorSenie nominalneho deficitu).

Zdroj: NBS - na zaklade vypoctov z kalkulacky IFP (zostavenej podla predpokladov Vyboru pre darfové prognézy - november 2014) odhadu

vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy.
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Rizika pre realnu ekonomiku vybilancované v horizonte predikcie:

- impulzom pre rychlejsi rast ekonomiky eurozony, a tym aj nasej, je uvolnena
menova politika,

« riziko smerom nahor predstavuje tiez nizka cena ropy,

 naopak, smerom k nizSiemu rastu je geopolitické riziko.

Rizika v inflacnom vyvoji :
- pre rok 2015 nadol kvoli rope,
« v roku 2016 vybilancované.
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Dakujem za pozornost’




