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Vonkajsie prostredie —

Marcova predikcia (MPE) ECB




Zmeny‘marcovej predlkC|e (MPE) v porovnam
s decembrovou predikciou (BMPE)

Vyrazne nizSie ceny ropy.
Vyrazne slabsi kurz a priaznivejsie podmienky na finan¢nom trhu (QE).
Inflacia ma zacat' rast.
Predikcia zohl'adnuje aj efekt rozsireného programu nakupu aktiv.

Ekonomika zazije cyklické (tzn. len docCasné) ozivenie, treba vyuzit' pre

strukturalne reformy (zvysenie potencialneho dlhodobého rastu).

Marec 2015 MPEY December 2014 BMPE? | Revizia oproti Dec 2014 BMPE? ¥
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 2014 2015 2016

Makro projekcie pre EA

HDP (rocna percentudlna zmena) 0,9 1,5 1,9 2,1 0,8 1,0 1,5 0,1 0,5 0,4

HICP (rocna percentudlna zmena) 0,4 0,0 1,5 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
Technické predpoklady

Cena ropy (v UsD za barel) 99,3 58,5 66,8 70,7 |1101,2 | 85,6 | 88,5 -1,9 -31,6 -24.5

Vymenny kurz USD/EUR 1,33 1,14 1,13 1,13 || 1,33 | 1,25 | 1,25 -0,1 -8,8 -9,0

Y MPE - ECB staff macroeconomic projections for the euro area

2 BMPE - Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area

) Zmeny su urcené na zaklade nezaokruhlenych udajov a vyjadrené ako percenta v pripade urovni, ako rozdiely v pripade mier rastu.
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Porovnanle predlkC|e rastu HDP (q-0-q),
odhad na 1Q2015 pre EA a USA
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= Now-Casting EA 1Q2015

= Now-Casting USA 1Q2015
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

Odbor ekonomickych a menovych analyz

31. 3. 2015




P1Q-2015




R _———

Zhrnutie

Vyhl'ad rastu ekonomiky sa zlepsil

« Priaznivejsi aktualny vyvoj exportu a domaceho dopytu.

« Depreciacia vymenného kurzu (uvolnena menova politika).
« LepSia situacia na trhu prace (domaci dopyt).

Rast ekonomiky by mal dosiahnut’ 3,2 % v roku 2015 (revizia smerom nahor
00,3 p. b.), 3,8 % v roku 2016 (nahor 0 0,2 p. b.) a 3,5 % v roku 2017.

Na trhu prace viac novych pracovnych miest
« Prehodnoteny rast zamestnanosti smerom nahor: lepsi vyhlad domaceho dopytu,
ktory pri rovhakom raste generuje viac pracovnych miest ako export.

Inflacia — aktualne nizsia, ale rastuci trend

« Aktualny vyraznejsi pokles cien zakomponovany do predikcie.

« Tento rok by mali ceny klesnut’ o 0,3 % (prehodnotenie smerom nadol o 0,3 p. b.).
V roku 2016 sa predpoklada inflacia 1,7 % (revizia smerom nahor o 0,3 p. b.) so
zrychlenim na 2,4 % v roku 2017.

Rizika sa javia byt vybilancované.
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Predikcia SR

2014 2015 2016 2017

Skutocnost’ | P4QA | P1Q | P4QA | P1Q P1Q
HDP s. c. 2,4 2,9 3,2 3,6 3,8 3,5
HICP (priemer roka) -0,1 0,0 -0,3 1,4 1,7 2,4
Nominalne mzdy 4,1 2,7 2,6 3,7 3,8 4,3
Realne mzdy 4,2 2,6 2,7 2,1 2,1 1,8
Zamestnanost’ ESA 2010 1,4 0,9 1,4 0,7 1,1 0,8
Nezamestnanost’ 13,2 124 | 12,0 11,5 | 11,0 10,2
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Technlcke predpoklady prognozy

- Cena ropy Brent v USD
a) podla futures - rastuci trend z 58,4 USD/b (2015) na 68,6 USD/b (2017)
b) vyssSia 0 10 % v tomto a 0 5 % v buducom roku oproti januarovej aktualizacii

« Regulované ceny - miernejsi pokles plynu o 3 % (oproti 7 % v predchadzajlcej
predikcii) a posunuty na september.

- Vymenny kurz USD/EUR - v porovnani s aktualizaciou slabsi o 10 %.

- Zahranicny dopyt — rastlci, porovnatel'ny s predchadzajucou predikciou.

Medzirocny rast ceny ropy v EUR (%) Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
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Dopad 10 % debnreciécie Wmehného kurzu pre SR

Vyrazne rozdielna transmisia Soku pri USD/EUR a efektivhom kurze.

Kumulativny dopad do HDP (v %)

Kumulativny dopad do cenovej hladiny HICP (v %)

1

08 1 efekt s polovicnym
prenosom do ropy
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USD/EUR

efekt s polovicnym
prenosom do ropy

po 1. roku po 2. roku

NEER

Empiricky je zrejma koreldcia medzi vyvojom kurzu USD/EUR a vyvojom cien ropy. Napriklad pri 10 % apreciacii USD by
doslo k poklesu cien ropy v USD/barel o 5 %. Pri takomto prenose by bol dopad uvedeného soku USD/EUR na
ekonomiku SR len polovicny.

BliZsie informéacie su uvedené v Strednodobej predikcii P1Q-2015 (box 2).
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doteraJS|eho) vplyvu EAPP (QE)* na
ekonomiku SR

Vplyv prostrednictvom:

1) priamych efektov (vplyv financnych a menovych premennych priamo na slovensku
ekonomiku)
« zmena vymenného kurzu USD/EUR
- dopad deprecidcie nomindineho efektivneho kurzu SR — 2. NAJSILNEJST kanal pre HDP

 vplyv financnych premennych (zmena Urokovych sadzieb, uvolnenie Uverovych podmienok alebo
formovanie oCakavani)

2) nepriamych efektov (cez najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR v ramci
eurozony)

 nepriamy efekt cez zvyseny zahranicny dopyt po exportoch SR — NAJSILNEJIST kanal pre HDP

Na zaklade modelovych prepoctov odhadujeme doterajsi vplyv QE:

> na rast HDP: 0,4 p. b. vroku 2015a 0,2 p. b. vroku 2016
> prispevok do inflacie: 0,4 p. b. v roku 2015 a 0,6 p. b. v roku 2016

* FAPP — Expanded Asset Purchase Programme, znamy aj ako kvantitativne uvoltiovanie (QE — Quantitative Easing)
BliZsie informdaciesu uvedené v Strednodobej predikcii P1Q-2015 (box 1).
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Zdroje rastu: domaci aj zahranic¢ny dopyt.
2015 a 2016: HDP revidovany nahor - priaznivejSia spotreba, investicie a najma export.
Dovod: aktualny vyvoj a vymenny kurz (QE).

Strukttra rastu HDP (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

4 3.8
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2014 2015 2016 2017
m Konetna spotreba domacnosti Investicie
B Vladna spotreba Export
[ Zmena stavu zagob a &tatisticka diskrepancia AHDP (%0)

Poznamka: Jednotlivé komponenty HDP su korigované o prislichajlce dovozy. V polozke ,,Zmena
stavu zasob a Statisticka diskrepancia® je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpoditani dovoznej

narocnosti.
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Potencialny produkt a produkénd medzera

Produké

na medzera by sa mohla uzatvorit’ na konci
roka 2016

e T —

Produkéna medzera SR (porovnanie s inymi institdciami)
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zlepsenie vyvoja oproti predoslym ocakavaniam
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7 mena zamestnanosti, ESA, P1Q 2015
mmm 7 mena zamestnanosti, ESA, P4QA 2014
= O¢akévand zamestnanost’ odchylka od priemeru (prava os)

Zmeny pocas roka (4.Q oproti 4.Q predchadzajuceho roka)

Oproti P4QA-2014 - zrychluje v celom
horizonte.
Dbvod: zlepSeny vyvoj domaceho, ako
aj zahrani¢ného dopytu.
Predkrizova Uroven zamestnanosti -
2016.
Nezamestnanost’ - klesajuci trend.
Demograficky vyvoj (odchody do
déchodku a menej mladSich osob)

+ pre mieru nezamestnanosti

- pre dynamiku zamestnanosti

Zmeny priemernych ro¢nych ukazovatel'ov

2014 2015 2016 2017
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 21 1,0 1,0 0,7
Zmena zamestnanosti ESA, tis.os0b 458 218 226 17,1
Zmena nezames tnanosti, tis. osob -415 232 2718 -204

Odbor ekonomickych a menovych analyz

2014 2015 2016 2017

Zamestnanost’ EA, rast (%) 1,4 1,4 1,1 0,8

Miera nezamestnanosti (%) 13,2 12,0 11,0 10,2
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Zamestnanost - podl’a odvetw

Zamestnanost’ odvetvi

podlia (zmena rocnej priemernej o L
zamestnanosti v tis. osob) \ ro kL,'I 20_1 5 prevlva da tYOI’b.a
e : pracovnych miest v sluzbach, co je
o E— - ovplyvnené  aktualne  priaznivym
2014 m2015 =201 1 s . V4
L 1 vyvojom domaceho dopytu.
10 (o . J 1 TR S . .
- B j » Postupne sa rozdiel medzi tvorbou
o | R . miest v priemysle a sluzbach moze
s - | vyrovnavat' pri oCakavanej akceleracii
S zahrani¢ného dopytu.
\.gj?"'\ < ‘5&‘\ ac‘ac,Q @50 _s\»b@
=8 Qa‘\Q = é\?é‘
& » Mierne ozivenie je mozné ocakavat' aj

Poznamka: Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo podla sekcii O, P, Q

klasifikacie SK NACE Rev 2.

Vytvorené pracovné miesta pocas roka (tis. pracovnych miest)

v stavebnictve (vysSie investicie).

2014] 2015|2016 2017]2015 P1Q-PAQA
Sukromny sektor 358 218] 226 174 35
SluZby a obchod 214) 138] 117 75 12
Priemysel 152 79 92| 70 3,3
Stavebnictvo -39 111 20| 20 -0,2
Verejny sektor, vzdelavanie a zdravotnictvo 100 0,0 00 -03 0,0

Poznamka: Rozdiel medzi zamestnanostou vo 4.Q daného roka a rovhakym obdobim
predchadzajliceho roka. V tabulke je uvedena Cista tvorba pracovnych miest (vzniknuté minus

zaniknuté).
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« 2015 — vplyv absencie inflacie (vo verejnom sektore rast platov lekarov a ucitel'ov).

« 2016 a 2017 — postupné posobenie vyssich inflacnych oCakavani + akceleracia rastu produktivity

prace.

 Nakladovy mzdovy Sok (z roku 2014) - Ciastocne absorbovany miernejsSim rastom realnych miezd

v porovnani s produktivitou prace.

% y-0-y
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mmmmm Nomindlne mzdy, celd ekonomika, PAQA
w= e Neinflaéné mzdy (nomindlna produktivita prace)
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Mzdy podl'a odvetvi

 V roku 2015 zvySenie platov lekarov a ucitel'ov.

« Mzdy v sukromnom sektore sa spomalia (okolo 2,3 %).

« 2016: mozny efekt vysSich vyjednanych miezd v sluzbach (efekt domaceho dopytu a klesajlcej
nezamestnanosti v roku 2015).

%, y-0-y 2014| 2015( 2016| 2017]2015 P1Q-P4QA
Cela ekonomika 41 2,6 38 43 -0,1
Cela ekonomika, realne 421 2,7 21 18 0,1
Verejny sektor, vzdel. a zdravotnictvo 46l 39 35 3,3 0,1
Verejna sprava 36| 26| 30 26 -0,2
Vzdelavanie 55| 52| 43| 40 0,4
Zdravotnictvo a socialna pomoc 49 4.3 3,1 3,5 0,4
Sukromny sektor 401 23| 39| 46 -0,1
Sluzby a obchod 351 23| 43| 47 -0,5
Priemysel 54| 26| 33| 46 0,6
Stavebnictvo -1,2 0,9 26 3,7 0,1
Nominalna produktivita (neinfla¢né mzdy) 0,9 16| 45| 52 -0,5
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Rozklad rastu cien (deflatora HDP)

« Predpokladana akceleracia rastu cien v horizonte predikcie by mala byt podporena obnovenym
zvySovanim ziskovych marzi pri zlepSovani cyklickej pozicie ekonomiky a vyssim rastom nakladov

prace.
8,0
6,0
4,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0
s g9 8 2 2 &8 5 &8 8 2 4D 9 g X212 =2 5
I Jednotkové ndklady prace Ziskové marie (aprox.) I Dane Defldtor HDP
2013 2014 2015 2016 2017
Deflator HDP (v cenach vyrobnych faktorov) 0,4 -0,2 -0,1 1,8 2,4
Ziskové marze (aprox.) 0,1 -2,6 -1,0 0,7 0,9
Jednotkové naklady prace 0,3 2,3 0,9 1,1 1,6
Kompenzdcie na zamestnanca 2,6 3,4 2,7 3,8 4,3
Produktivita 2,2 1,0 1,7 2,7 2,7
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IanaC|a \'; SR by mala zacat rast’

2015: revizia nadol o -0,3 p. b.; z dovodu nizSieho aktudlneho vyvoja (januar a februar 2015
kumulativne 0 0,44 p. b. v dosledku potravin a sluzieb).

2016 a 2017: vplyv rastucich cien energii a komodit, dovezena inflacia (aj kurz), uzavretie produkénej

medzery.
Struktura cenového vyvoja (porovnanie predikcii P1Q-2015 a Porovnanie inflacie s predchadzajlcou predikciou a zdroje revizie
P4QA-2014) v ramdi jej Struktary (v p. b.)
37  Porovnanie progndzy P1Q a P4QA Porovnanie prognoézy P1Q aP4QA
4 0.4
< 03 -
0.1 -
0.0 < . ‘./
0.1 -
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-1 0.0 03 03 -
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JQ.-'L| Pl1Q JQA| P1Q 4{1&| PI1Q PJQF'L| Pl1Q 05 -
2012(2013| 2014 2015 2016 2017 0.6 i
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) Admini strativne ceny bez energil —— Administraivne ceny bez energil
e Ciztd inflicia bez pohonnyeh latok mmm Cistd inflicia bez pohonnyeh litok
. Fnergiz B Fnergie
C——IPotraviny 1 Potraviny
- TICP e HICP
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— H|CP (P1Q) — = Strukturalna infl. (Beta konv.) == «ECB ciel pre EA

* HICP beta konvergencia — referencnd krajina DE s inflaciou 1,5 % (dlhodoby priemer), pociatocny rok 2005,
polcas konvergencie 26 rokov.
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Vplyv P1Q-2015 na verejné financie
(prijmy a denominator)

Rozdiel aktualneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych

predpokladoch P1Q-2015 oproti predpokladom IFP (februdar 2015) 2015 2016 2017
(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Dan z prijmov fyzickych oséb 24 35 37
Dan z prijmov pravnickych osob 4 18 32
Dan vyberanad zrazkou -2 0 17
Dan z pridanej hodnoty 52 82 90
Spotrebné dane 3 6 6
Socialne a zdravotne poistenie | 91 128 133)
SPOLU (vplyv dani a odvodov) 172 269 315
SPOLU (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,2 0,3 0,4
Vplyv zmeny nomindlneho HDP na cielovy deficit* -9 -3 1
SPOLU (mil. EUR) 163 266 316
SPOLU (% HDP) 0,2 0,3 0,4

* Zmena nominalneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrzania rozpoctového ciel'a stanoveného v % HDP
(- znamena nominalne zlepsenie deficitu, + znamena zhorSenie nominalneho deficitu).

Zdroj: NBS - na zaklade vypoctov z kalkulacky IFP (zostavenej podla predpokladov Vyboru pre danové progndzy - februar 2015) odhadu
vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy.
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HDP Inflacia
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* Strukturdlna inflacia — priemer 2017 — 2020
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