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Ekonomicky rast sa vtomto roku zvysi na 2,4% z 0,9% v roku 2013. Exportna vykonnost je
hnana priaznivym vyvojom u nasich obchodnych partnerov, najma Nemecka. Rast realnej
mzdy vyrazne podpori ozivenie spotreby domacnosti. Pretrvava rekordne nizka inflacia,
ktora utlmi rast nominalnych ukazovatelov. Prognéza pozitivne ovplyvni darnové
makrozakladne.

Situacia na finanénych trhoch je stabilna, jej vplyv na realnu ekonomiku v§ak nadalej
zaostava. Globalnym trhom v poslednych mesiacoch dominovalo postupné ozivovanie
ekonomik vyspelych krajin a protichodna menova politika FEDu a ECB. Zacgiatkom juna
ECB po spravach o pretrvavajucej nizkej inflacii znizila zakladnu urokovu sadzbu na
nové historické minimum 0,15%. Bezprecedentnym krokom medzi velkymi centralnymi
bankami je vSak najma znizenie depozitnej sadzby na zapornu uroven - 0,1%. ECB tiez
potvrdila svoje odhodlanie zlepsit transmisny kanal menovej politiky ohlasenim LTRO!
(400 mid. €) cielenych na podporu uverovania nefinanéného privatneho sektora od
septembra tohto roka. FED odsunul zvySovanie sadzieb na neuréito, avéak po
pozitivnych signaloch z americkej ekonomiky pokracoval v obmedzovani nakupov aktiv
(tzv. tapering) z pévodnych 85 mid. USD na 45 mid. USD mesacne (maj 2014).
Ocakavania ohladom vyvoja sadzieb FEDu sa zvysili. Globalne akciové trhy pokracovali
v raste a prekonali dalSie historické maxima.

Prognodzovana inflacia pod cielovou urovnou 2% a prisluby centralnych bank udrzat
nizke sadzby dlhsie prispeli k znizeniu vynosov statnych dlhopisov. Pozitivom je, Ze
vynosy dlhopisov krajin periférie eurozony dosiahli predkrizové urovne. Rozdiely
v bankovych sektoroch krajinach eurozony a Strukturalne problémy v nich spésobuiju,
Ze pozitivny vyvoj na finanénych trhoch sa v realnej ekonomike zatial neprejavuje vo
vSetkych krajinach rovnako. Pomalé ozivovanie uverového financovania vac¢sie podniky
¢iastocne nahradzaju emitovanim korporatnych dlhopisov na finanénych trhoch.

Graf 1: Sucasny vyvoj a ocakavana inflacia Graf 2: Financovanie podnikov na trhu
v eurozoéne (%) ¢iastoéne nahradilo banky (YoY)
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Material prezentuje nazory autorov a Institutu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne odzrkadlovat oficidlne nazory
Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Instititu finanénej politiky (IFP) je podnecovat a zlep$ovat odbornui a
verejnu diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto
nazorov

"LTRO su dlhodobé tvery bankam, ktoré poskytuje ECB v ramci refinanénych operacii.
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Neuspokojivy rast jadra | Ekonomika eurozony pokra¢uje vmiernom raste, ktory zostava nerovnomerne
eurozony s vynimkou || rozdeleny. Dari sa najma ekonomikam novych &lenskych $Statov a Nemecku.
Nemecka Pozitivnou spravou je Strukturalny presun faktorov rastu nemeckej ekonomiky
z Cistého exportu k sukromnej spotrebe a investiciam. Naopak, sklamanie priniesli
vysledky ostatnych krajin v jadre eurozény. Neprijemnym prekvapenim bola stagnacia
francuzskej ekonomiky a prepad v Taliansku ako aj v Holandsku, ktoré vsak bolo

ovplyvnené jednorazovymi faktormi2.

Nejasny efekt Napriek junovej intervencii ECB zostavaju prognozy inflacie v eurozone na nizkych
intervencie ECB I Urovniach. Zaporna depozitna sadzba méze mierne podporit oslabovanie vymenného
kurzu eura znizenim portfoliovych tokov. O¢akava sa, Zze ohlaseny LTRO program
Ciastocne zmierni rozdiely v urokovych sadzbach na uvery podnikom v jadrovych
a periférnych krajinach. ECB nadalej oCakava inflaciu pod menovym cielom aj
v strednodobom horizonte. Nizky rast cien komplikuje najmé znizovanie dlhov
periférnych krajin. Na druhej strane, nizke ceny energii podporuju sukromnu spotrebu.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP hlavnych
obchodnych partnerov SR v prvom kvartali
2014

Graf 4: Porovnanie oGakavani so skutoénym
rastom v krajinach EU
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Postupna akceleracia I Rychlejsi rast nasich hlavnych obchodnych partnerov viedol k zlepSeniu predpokladov
rastu v eurozone o vyvoji vonkajsieho prostredia. Medzinarodné institucie (EK, OECD, IMF) potvrdili
vyhlad o postupnom zrychlovani rastu v aktualnom a nasledujucom roku. Predstihové
indikatory ekonomickej aktivity v eurozone sa aj napriek marcovému a aprilovému
prepadu udrzuju na vysokych hodnotach. Spolu s pokracujucim problémom nizkej
inflacie je hlavnym rizikom progndzy vonkajSieho prostredia eskalacia geopolitického
konfliktu na Ukrajine avplyv na zahranicnych obchod krajin eurozony. Naopak
oc¢akavnia o stave americkej ekonomiky vytvaraju mierne pozitivne riziko.
Predpoklady tykajuce sa externého dopytu na rok 2014 su prevzaté z OECD

a korigované aktualnymi odhadmi konsenzu Bloomberg. Odhady o vyvoji externého
prostredia posiivame mierne nahor na celom horizonte prognézy (Tabulka 1).

2V Holandsku doslo pod vplyvom miernej zimy k vypadku tazby plynu, ktory na urovni eurozény predstavoval
negativny vplyv na HDP az na urovni 0,1%.
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Tabulka 1: Vyvoj vonkajsieho prostredia v rokoch 2014 az 20173
HDP (% rast) Rozdiel oproti feb. 2014 Import (% rast) Rozdiel oproti feb. 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Najvyznam.

obchodni

partneri

SR 20 19 21 21106 O1 O3 03|40 46 52 48|03 O1 O7 03
z toho

eurozona 17 16 - - 05 01 - - 39 39 - - 03 01 - -
Nemecko 17 17 - - 01 -01 - - 46 56 - - -02 01 - -
Ceskdrep. | 17 2,0 - - 06 -02 - - 45 51 - - 06 02 - -
Polsko 31 33 - - 04 0,1 - - 39 6,0 - - -03 -04 - -
Madarsko | 25 1,7 - - 05 011 - - 48 5,0 - - 03 -0/ - -

Zdroj: Bloomberg, OECD, IFP

Vyvazenej$i ekonomicky Slovenska ekonomika zrychli svoj rast v tomto roku na 2,4%. Ozivenie v ekonomikach

rast nasich obchodnych partnerov vplyva pozitivhe na exportnu vykonnost. K externému
dopytu sa od zaciatku roka zacina pripajat aj spotreba domacnosti. Zvysenu déveru a
kupyschopnost spotrebitelov spdsobuju najma lepsie podmienky na trhu prace a nizka
inflacia. Investicie do novych produkénych kapacit v automobilovom sektore spolu s
vystavbou dialhic tiez prispievaju k oziveniu domaceho dopytu. V prognéze spotreby
vlady je zohladnené splnenie rozpocétového ciela a aktivacia dihovej brzdy viazanim
vydavkov uz od maja tohto roka.

I V dalSich rokoch sa ocakava postupné zrychlovanie ekonomiky s vyvazenejSou

Struktdrou rastu. Zrychlujuci zahrani¢ny dopyt sa premietne do slovenského exportu,
ktory bude nadalej ziskavat podiely na zahrani¢nych trhoch. V spotrebe domacnosti sa
odrazi ozivenie na trhu prace, ako aj podpora kupyschopnosti pomalSim rastom cien.
Naopak, spotreba viady bude nadalej utimena kvoli konsolidacii na vydavkovej strane.
Vinvesticnom dopyte postupne odznievaju jednorazové vplyvy v automobilovom
priemysle a vystavbe dialnic. Na druhej strane, zlepSovanie podmienok financovania
zrychluje ostatné investicie v ekonomike.

Tabulka 2: Progn6za MF SR - hlavné ekonomické ukazovatele (jun 2014)

rozdiel oproti februaru

ukazovatefl skutoénost progndza 2014
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2013 2014 2015 2016 2017|2014 2015 2016 2017
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 0,9 24 30 385 35| 01 00 03 00
HDP, b.c. (mld. €) 721 738 770 811 856 | -07 -08 -06 -0,6
Sukromna spotreba, s.c. -0,1 24 2,1 26 22 12 -01 03 -07
Sukromna spotreba, b.c. 1,3 27 38 48 46 |07 -05 00 -08
Vladna spotreba 1,4 -02 -25 -08 O1 | -21 -11 -04 -08
Fixné investicie -43 28 33 1,5 20 (10 09 0,7 -01
Export tovarov a sluzieb 45 67 46 62 63| 27 0,1 1,4 1,5
Import tovarov a sluzieb 29 74 37 52 52| 38 0,1 1,5 1,0
Trh prace
Zamestnanost (registrovand) -0,7 05 06 06 07|02 -01 -01 -03
Mzdy, nominalne 2,4 32 33 42 46 | 06 -02 01 0,1
Mzdy, reéine 0,9 28 1,7 20 23 1,1 02 02 0.2
Miera nezamestnanosti 14,2 137 131 123 13 |-03 -01 00 0,0
Inflacia
CPI 1,4 03 16 21 23 |-05 -05 -01 -01

Zdroj- SU SR, IFP

3V usili vyuzit vSetky dostupné informacie o vyvoji vonkajsieho prostredia sme majova progndézu OECD
upravili o aktualne odhady konsenzu medzinarodnych finanénych instittcii (konsenzus Bloomberg).



Pokracujuce oZivenie na
trhu prace

Rekordne nizka inflacia
v roku 2014

Pretrvava riziko
deflacie v eurozoéne

Trh prace pokracduje v ozZiveni. Prvy kvartal priniesol solidny rast zamestnanosti a
volhych pracovnych miest, o predstavuje zaklad pre rast poctu pracujucich v celom
roku 2014. Pracovné miesta sa budu tvorit najmé v priemysle a sluzbach, v stavebnictve
bude prace pribudat pomalSie. Hospodarsky rast stlaGi v tomto roku mieru
nezamestnanosti pod 14%. V dalSich rokoch rast zamestnanosti eSte mierne zrychili.

Reéalne mzdy budu v roku 2014 najmi vdaka poklesu inflacie rast najrychlejSie od roku
2008. V dalsich rokoch dynamika realnej mzdy mierne oslabi a jej vyvoj bude kopirovat
rast produktivity prace. Z pohladu sektorovej Struktury by mali mzdy rast najma
v priemysle a trhovych sluzbach. V stavebnictve bude naopak dynamika miezd
miernejSia. Rychly rast nominalnych miezd v roku 2014 je predznaceny pozitivnymi
udajmi z prvého kvartalu, ktory bol vyplatou odmien ovplyvneny iba Ciastoéne. Silna
dynamika nominalnych miezd by mala pretrvat aj v nasledujucich rokoch a déjde tak
k postupnému uzatvaraniu noznic medzi rastom miezd a produktivitou prace.

Vtomto roku budeme pozorovat rekordne nizky rast cien. Spomalenie inflacie
pozorujeme vo vSetkych komponentoch spotrebného kosa. Ocakavany medzirocny
rast spotrebitelskych cien spomali k Urovni 0,3%. Inflacia sa zvysi v druhej polovici roka,
ked by mali mierne zrychlit najméa ceny potravin a sluzZieb. Riziko deflacie v eurozone sa
znizilo len velmi mierne.

PomalSi rast cien vychadza zo spojenia zahraniénych adomacich faktorov. Silny
vymenny kurz eura, pokles cien energii a primarnych vstupov znizuje vyrobcom
produkéné naklady. NizSie naklady sa premietaju do spomalenia rastu cien tovarov
naprie¢ eurozonou. Minuloro¢na nadpriemerna Uroda doma aj v zahrani¢i spdsobila
pokles cien potravin na domacom trhu. Ich dalsi vyvoj bude podmieneny presnejsimi
odhadmi o velkosti tohtorocnej urody. Ceny sluzieb kopirovali vSeobecny disinflacny
trend. Oc¢akavame, Ze pozitivne vysledku trhu prace zvratia spomalovanie inflacie
v trhovych sluzbéach. Rast cien sluzieb, ktory ocakavame od tretieho kvartalu by mal
patrit k sprievodnym znakom ozdravenia domacej spotreby.

Rizika pre vyvoj domacej cenovej hladiny si skor na negativnej strane. Je
nepravdepodobné, Ze aktualna intervencia ECB povedie k vyraznejSiemu zrychleniu
inflacie v eurozone, ¢o bude nadalej pésobit utimujico na vyvoj cien tovarov.

Graf 5: Medziroény rast CPI a prispevky
jednotlivych zloZiek (v p.b.)

Graf 6: Medziroéné rasty dovoznych cien pre
vyrobcov (naklady) a cien tovarov
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NizSia inflacia brzdi rast
danovych zakladni

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na darfiové zakladne je oproti
februaru mierne pozitivny. Lepsi vyvoj realnych ukazovatelov a najma mzdovej bazy len
sCasti kompenzuje znizenie nominalnych veli¢in kvoli pomalsiemu rastu cien®. Vplyv
makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre danové progndzy 20. juna 2014. Cenovy vyvoj negativne vplyva aj na vyvoj
podielu dlhu verejnej spravy na ekonomike. PomalSi rast nominalneho HDP zvysi
relativnu uroven dlhu o 0,5 p. b. v rokoch 2014 aj 2015.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 8: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
v porovnani s februarovou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
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Strednodobéa prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola vaéSinou
&lenov Vyboru (NBS, Infostat, Unicredit, CSOB, SLSP, VUB) charakterizovana ako
realisticka, s vynimkou Tatra banky, ktora hodnotila prognézu ako konzervativnu.
Sberbank ju poklada za optimisticku. Detailnd makroekonomicka progndza, ako aj zapis
z Vyboru pre makroekonomické prognézy a podkladové materidly su dostupné na
internetovej stranke IFP.

4 Zmeny v cenovej Urovni sa nepremietaju automaticky do fiSkalneho ramca a vy3ky salda verejnych financii.
Nizsi rast cien znamena automaticky aj nizsi rast niektorych verejnych vydavkov.

5 Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na
celkovych danovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromna spotreba - 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%,
Reélny rast HDP - 6.7%.
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BOX. Konsolidacia v roku 2013 ukrojila z rastu HDP menej ako 0,2 p. b.

V suvislosti s procedurou nadmerného deficitu sa vlada SR zaviazala znizit deficit verejnych
financii v roku 2013 pod 3% HDP. Za predpokladu nezmenenych politik by deficit verejnej spravy
Slovenska dosiahol v roku 2013 hodnotu 4,9% HDP. Podla aktualnych odhadov boli prijaté
konsolidaéné opatrenia vo vysSke 2,2% HDP, t.,j. takmer 1,6 mid. eur. KedZe priamy vplyv na HDP
ma iba mensia ¢ast opatreni na urovni 0,7% HDP, vplyv fiskalnej konsolidacie na rast v roku 2013
neprevysoval 0,2 p. b.

Z prepoctov vplyvu balicka na HDP boli vynechané konsolidaéné opatrenia, ktoré nemajul priamy
vplyv na HDP. Ide o mimoriadne prijmy zo zmeny v druhom pilieri déchodkového systému a iné
nedanové prijmy. Prehlad rozpoctovych opatreni s priamym vplyvom na HDP je uvedeny
v Programe stability Slovenskej republiky na roky 2014 az 2017° v Tabulke 1 Prilohy 2.

Odhad vplyvu fiskalnej konsolidacie na rast HDP v roku 2013 bol kvantifikovany niekolkymi
pristupmi, ktorych podrobnejsi popis bude zverejneny v samostatnej analyze. Vychadzali sme
z fiSkalnych multiplikatorov’ podla makroekonomického modelu IFP (IFPMOD), dalSich
ekonometrickych modelov (SVAR a ECM) a analyzy OECD. Prehlad odhadnutych multiplikatorov
balicka 2013 a jeho vplyvu na HDP najdete v Grafe B1. Na zaklade Styroch modelovych pristupov
sme dostali odhad vplyvu konsolidacie na rast HDP v roku 2013 na urovni —0,01 az -0,2 p.b.

Pomocou makromodelu IFP sme vplyv balicka vycislili aj pre dalSie makroekonomickeé veliiny (vid’
Tabulka B1). Vyssie odvody pre domacnosti znizovali ich kompenzacie. V pripade vyssich dani a
odvodov pre podniky sme predpokladali uspory v ich mzdovych vydavkoch spolu so zvySenim
cien hotovych vyrobkov a sluzieb (deflator HDP). Na strane vydavkov rozpoctu, zvySené bezné
transfery a mzdové vydavky v Statnom sektore prispievali kladne ku kompenzaciam domacnosti.
Zvysok vydavkovych opatreni stimuloval vliadnu spotrebu a investicie. Odhadnuty fiSkalny
multiplikator je vo vyske 0,29, kym odhady z ostatnych modelovych pristupov su este nizsie (Graf
B1).

2013 0,40 o
Opatrenia celkom (% z HDP) -22 0,30 "
opatrenia s vplyvom na HDP -0,7 0,20
’ 0,08 0,12
prispevok k zmene CPI 0,2 0,10 4 0,02 ]
zamestnanosti 0,0 0,00 ‘
mzdy 0,3 -0,10 -0,01
spotreby domacnosti -0,4 . -0,06 -0,08
.spotre’bi/ vlady 0,7 -0,30 -0,20
investicii 03 IFPMOD SVAR  ECM  OECD
importu 0,0 vplyvna HDPv p.b. @ multiplikitor
prispevok k rastu HDP (y/y) -0,2
Zaroj: IFP Zaroj: IFP

V kratkej historii samostatnej Slovenskej republiky vieme identifikovat tri hlavné obdobia
konsolidacie verejnych financii: 1993-1995, 2003-2005 a rok 2011. Po¢as obdobia 2003-2005 aj
napriek vyraznému konsolidacnému Usiliu doslo k akceleracii rastu ekonomiky. K vyraznym
rastom ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej miere prispeli najmé pozitivha situacia v
externom prostredi, vstup Slovenska do EU, nastartovanie $trukturalnych reforiem a taktiez nizka
vychodiskova uroven ekonomiky. Velkost opatreni s priamym vplyvom na HDP bol v roku 2011 na
urovni 3,3% z HDP. Vplyv konsolidacie na rast nasej ekonomiky odhadujeme v intervale od -1,0
p.b. po -1,8 p.b. v zavislosti od pouzitého pristupu. Fiskalny multiplikator sa pohyboval na urovni
od 0,3 po 0,54.

8 http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=120
7 Fiskalny multiplikator zjednodusene hovori, Ze o kolko eur sa zvysi HDP, ak vlada zvysi vydavky (znizi prijmy)
o jedno euro.



