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Zhrnutie

P4Q-2013 zalozena na tychto dostupnych udajoch:

Zapracovany (len) rychly odhad rastu HDP za 3Q (0,2 % medzikvartalne) a revizia narodnych
uctov za uplynulé roky a 1H 2013 (nie minulotyzdnové disagregované data), predpoklady ECB.

HDP takmer bez zmeny voci P3Q-2013, 2013 bez zmeny +0,9 %, 2,2 % pre 2014 (2,1 %
povodne) a 3,1 % pre 2015 (3,2 %). Struktura vSak mierne odliSna ako v predchadzajlcej predikcii
(fiskalna politika expanzivnejsia).

Zamestnanost' takisto takmer bez zmeny, mierne rastlca trajektoria zachovana.

Nominalne mzdy sa zvysia viac v roku 2014 kvoli narastu miezd vo verejnom sektore, 3,2 % rast
(zmena o 0,4 p. b.), 2015 bez zmeny (3,8 %). Disponibilny déchodok domacnosti by mal rast’ len
miernejSie (+0,2 p. b.), ked’Ze sa predpoklada nizsi rast prijmu Zivnostnikov.

Inflacia by sa mala spomal‘ovat’ viac na uroven 1,5 % v roku 2013 (posun nadol 0 0,2 p. b.) a
1,3 % v roku 2014 (nizSia 0 0,2 p. b.), s miernym rastom na 1,8 % v roku 2015 (bez zmeny).
To bude znamenat’ 2 % rast realnych miezd v buducich dvoch rokoch.

V predikcii rastu HDP su pre rok 2014 rizika vybilancované, v roku 2015 vidime rizika smerom
nadol (dodatocné konsolidacné opatrenia mézu byt potrebné).



Predikcia SR

2012 2013 2014 2015

Skutocnost' | P3Q | P4Q | P3Q | P4Q | P3Q | P4Q
HDPs. c. 1,8 0,9 09 | 2,1 | 2,2 | 32 3,1
HICP (priemer roka) 3,7 1,7 1,5 1,5 | 1,3 1,8 1,8
Nominalne mzdy 2,5 2,6 2,6 2,8 3,2 3,8 3,8
Realne mzdy 1,1 1,1 1,1 | 1,3 | 20 | 20 21
Zamestnanost’ ESA95 0,1 -1,0 -0,8 0,3 0,3 0,4 0,5
Nezamestnanost’ 13,9 14,2 14,2 | 13,6 | 13,7 13,0 13,1




Vyvoj v zahranici

Vyspelé ekonomiky (Stvrtrocny rast v %) Krajiny V4 (Stvrtrocny rast v %)
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Predstihové indikatory — Now-casting

(Udaje: 6.12.2013)
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Zahranicny dopyt

Zahrani¢ny dopyt by sa mal postupne ozivovat, nakolko eurozona nebude v recesii (1,0 %
v tomto roku, 4,3 % v budicom a 5,2 % v roku 2015). Rast zahrani¢ného dopytu je oproti
septembrovej predikcii pre dalSie roky nizsi o 0,1 p. b.
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Predikcia SR — P4Q-2013
HDP

- Nezmeneny rast pre rok 2013 (0,9 %), podla rychleho aj podla spresneného odhadu bol rast

v 3. Stvrt'roku 2013 v sulade s predchadzajucou predikciou (0,2 % g-0-q), zakomponovana revizia

narodnych Uctov.

Pre roky 2014 a 2015 sa zapracoval nizsi zahrani¢ny dopyt, v roku 2014 mierne vyssi rast

ekonomiky z dovodu mierne odliSného pohladu na konsolidaciu verejnych financii (nizSi objem

konsolidacnych opatreni s vplyvom na ekonomiku).

- Sukromna spotreba aj investicny dopyt by sa mali dostat’ na rastovu trajektoriu.

- V strednodobom horizonte by mal zahrani¢ny dopyt akcelerovat’, pozitivny dopad do exportnej
vykonnosti a nasledne aj do domaceho dopytu. OCakava sa kladny prispevok ako exportu, tak aj
domaceho dopytu.

Inflacia

Koncom tohto roka odraz od dna a ceny by mali zaCat’ vel'mi pomaly rast/, v priemere by vSak malo
dojst’ k spomaleniu inflacie za rok 2014 k 1,3 % (najma oCakavany pokles cien energii). V roku
2015 by sa mal rast cien zrychlit’ na 1,8 %, najma v dbsledku obnovenia domaceho dopytu.

Trh prace
Vo 4. stvrtroku 2013 sa predpoklada pretrvanie vyvoja (stabilizacia, resp. mierny narast

zamestnanosti). Od budiceho roka by sa mala zacat’ postupne zvySovat’ zamestnanost’. V roku
2014 by mala vzrast' 0 0,3 % a v roku 2015 o0 0,5 %. V sulade s tym sa oCakava pokles miery
nezamestnanosti (priblizne k 13 %).




Konsolidacné usilie (narodna metodika)

% HDP

2011 2012 2013 2014
= onsolidacne usilie pre rozpoctovy ciel -2,83% HDP v 2014 (pri

predpokladoch cerpania EU fondov podla NBS)
K ansolidacné dsilie pre rozpoctovy ciel -2,64% HDP v roku 2014

(pri predpokladoch cerpania EU fondov podla NBS)
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Nové makro — dopad na prijmy

Stale mierne pozitivne riziko

Rozdiel aktualneho vyhPadu plnenia dani pri makroekonomickych

predpokladoch P4Q-2013 oproti predpokladom IFP (november 2013)| 2013 2014 2015
(mil. EUR)

SPolu 39 | 84 |.148
Dan z prijmov fyzickych osob 22 13 19

Dan z prijmov pravnickych osob 0 -9 -2

Dan vyberana zrazkou -4 -1 0

Dan z pridanej hodnoty 0 15 34
Spotrebné dane 24 9 18
Socialne a zdravotné poistenie -2 56 79




Zdroje rastu ekonomiky SR
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Viac expanzivnejsia fiskalna politika,
mierne horsi zahranicny dopyt

Medzirocny rast HDP (%) a jeho revizia
3.5 4
3.2
3.1
3.0 ~ =P4Q 2013 < P3Q 2013
2.5 -
2.2
2.0 I 2.1
1.5 A
Vys$si objem jednorazovych Prehodnotenie rastu HDP z
opatreni (+0,1 p.h). dévodu pomalsieho
1.0 - zahranicného dopytu (-0,1 p.h.)
0.9 =@= 0 9
0.5 +
0.0 T I I T | ] 1
-0.5 -
2013 2014 2015




¥bsT0T —
(13}

¢bs10?

zbs10T ..

TbsT07 o \

]
O

—

] .

| whwioeE -
]

—

T

-1.1
2015

_ eby10z § ®
_ tbytoz 2 \
| | tbrtoz € \
|| vbetoe g \
[ ebeto g ®
¢beroz 2 !
TbeToT
rbzToT

-2.0
2014

o000 0®Y

-

4

-1.9
2013

T
--@--Medzirotny rast HDP

L00-9

--

¢bzt0? !
[
zbztot = 1
Tbz10T m H
w_u:omm o
¢br107 S M
')
’

]

]

]

]

]

] NHSNE
]

]

]

®
1.0
2012

.-._.\

-1.0
2011

1 Medzera HDP

TbrTOT

¥botot < g
¢botoz ‘
| tboToT

| TboTOT

-1.9

2010

1.0 —..._._,.\

0.5 A
5.0
4.0 A
3.0 +
2.0 A
1.0 A

-1.0
-2.0
-3.0 -

T T T 1
Q wn 9o wn
AT

0.0
0.0

Vyvoj HDP SR a produkcnej medzery




Inflacia SR

Inflacia pod 2 % v horizonte prognozy
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Trh prace SR - mzdy

Vd'aka nizkej inflacii by mohli rast’ realne mzdy na urovni 2 %.
Navyse v roku 2014 oCakavame zrychlenie rastu miezd vo verejnej sprave podla vysledkov

kolektivnych vyjednavani (5 % pre ucitelov; 16 EUR, Cize priblizne 2 % pre zvysok verejnej

spravy).

Jednotkové naklady prace

Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike

Pre rok 2014 priblizne 0,1 p. b. pridava pomerne vyrazné zvySenie minimalnej mzdy.
Postupna akceleracia rastu vo vsetkych odvetviach.
Stavebnictvo najviac utimené, preto aj najmensi rast.

%, y-0-y 2012 2013 2014 2015 %, y-0y 2012| 2013| 2014| 2015
Nominalne kompenzicie, ESA 2.0 2.8 3.2 38 |Celdekonomika 250 26 32[ 38
Redlna produktivita 17 17 19 2.6] |Celd ekonomika, redlne 11 11 20 21
Jednotkové naklady prace 0.3 11 13 12| |Verejny sektor a zdravotnictvo 35| 28| 46| 34
Deflator HDP 13 09 15 21| [Sukromny sektor 22 25 27| 40
Priemysel 401 41| 39| 42
SluZby 05 06| 22| 37
Disponibilny dochodok domacnosti Obchod - 09] 12] 16f 30
%.y0y 02 2013 2014 0L Stavebnictvo 05| 06 07] 17
Nomindlny 3.8 2.7 31 43
Realny 0.3 0.9 18 24




- Zamestnanost’ podla ocakavani v 3.Q 2013
stagnovala a na zaver roka mozno
predpokladat’ mierne odrazenie od dna.

-Naznacuju to optimistickejSie ocakavania

zamestnavatel'ov.

Trh prace SR - zamestnanost’

2012] 2013|2014 2015
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 0.1 {8 03 05
Zmena zames tnanosti ESA, tis.os0b 11 -175 6.6 103
Miera nezamestnanosti (%) 139 142 137 131
Rast nezames tnanosti, tis. 0sob 129 85 -143 -179

B 7 mena zamestnanosti, ESA, P4Q
B 7 mena zamestnanosti, ESA, P3Q
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Rizika
204 | 2015

| Dodatocné konsolidacné opatrenia, | Zahrani¢ny dopyt, konsolida¢né
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Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2014
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Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2015
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Dakujem za pozornost’




