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Najvaési impulz pre zvySenie odhadu rastu ekonomiky v tomto roku na 2,9% prameni
z robustnej spotreby domacnosti. Redlne prijmy porasti aj vdaka nulovej inflacii, a
kondicia trhu prace sa bude postupne zlepSovat. Prepad cien ropy bude stimulom aj pre
nasich obchodnych partnerov, ¢o podpori navrat exportu na trajektoériu rastu.

Politika centralnych bank, geopolitické napéatie a prepad cien ropy mali v poslednych
mesiacoch zasadny vplyv na globalne trhy. ECB v januari predstavila dlho o¢akavané
rozSirenie nakupov finanénych aktiv. Od marca 2015 bude ECB po dobu minimalne 19
mesiacov kazdomesacéne skupovat sekuritizované aktiva (tzv. ABS), kryté dlhopisy
finanéného sektora a hlavne §tatne dlhopisy v hodnote 60 mid. eur mesacéne. Toto
rozhodnutie ma v strednodobom horizonte dopoméct banke dosiahnut stanoveny
inflacny ciel, kedZe rast cien je dlhodobo pod optimalnymi hodnotami. Euro v o¢akavani
krokov ECB za posledné mesiace oslabilo aZz na 12-roéné minimum. FED povzbudeny
pozitivnymi spravami z americkej ekonomiky ukoncil nakupy aktiv. ZvySenie sadzieb
FEDu oc¢akavaju finanéné trhy v tretom kvartali 2015. Pretrvavajuci rusko-ukrajinsky
konflikt zvySoval volatilitu na akciovych trhoch, ktoré avSak aj napriek tomu opéat
vyrazne rastli.

Americky dolar posilnil voéi SirSiemu koSu mien. Prispelo k tomu Uspesné zotavovanie
sa ekonomiky USA, ocakavané zvySovanie sadzieb FEDom, ale aj uvolfhovanie
monetarnej politiky v Europe a Japonsku. Naopak cena ropy za ostatné dva stvrtroky
objemom tazby v USA, klesajucim dopytom v Azii a strachom krajin OPEC zo straty
trhového podielu v pripade zniZzenia objemu tazby zich strany. Prepad cien ropy sa
zvyraznil najma po zasadnuti OPECu vo Viedni, kde padlo rozhodnutie neobmedzit
tazbu.

Graf 1: Pokles kurzu EUR/USD a prepad cien Graf 2: Zrychlenie rastu HDP v eurozéne
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Nemecko spomaluje, Hospodarsky rast eurozoény je stabilny, ale slaby. Ekonomika eurozoény rastla v tretom
Taliansko je v recesii || &tvrtroku 2014 medzikvartalne o 0,2 percenta% a za cely rok ocakavame rast o 0,8%.
a Francuzsko naje_J: Rychly rast Nemecka zo zaciatku minulého roka postupne vyprchaval. Neprijemnou
okraj spravou je pretrvavajuci prepad investicii v nemeckej ekonomike. Ostatné velké
ekonomiky su v eSte zlozitejSej pozicii. Franclzsko balansuje na okraji recesie.
Talianske hospodarstvo rastlo naposledy vroku 2011. Inflacia v eurozone pocas
minulého roku kontinualne spomalovala a v decembri po prvykrat v historii skizla do
zapornych Cisel. Slaby ekonomicky rast spolu s deflaciou obmedzuje doterajsiu

stratégiu fisSkalnych uspor a znizovania dlhov.

Kolaps ropy a oslabenie Kolaps cien ropy a vyrazna depreciacia eura budu pre eurozénu stimulom. Zlacnenie

eura pomdze eurozone ropy znizuje naklady vyrobcov, ¢o nepriamo podpori rast investicii ¢i zamestnanosti.
Nizka inflacia zvySuje realne prijmy domacnosti. Oslabenie eura posobi pozitivhe na
exportérov, zvySuje ich konkurencieschopnost a zaroven c¢iastoéne pomaha
korigovat deflacny trend. Pokles cien ropy a oslabenie eura zrychli rast HDP
v eurozone v intervale od 0,2% az 0,8% v roku 2015."

Soft indikatory sa Eurozona v tomto roku porastie o viac nez 1%. Predstihové indikatory sa odrazili od
odrazili od dna dna pozorovaného na prelome oktdbra a novembra minulého roka a naznaduju
moznost zrychlenia rastu uz v prvom Stvrtroku 2015. VyraznejSie zlepSenie makkych
ukazovatelov bolo zaznamenané v Nemecku, ktoré pravdepodobne sviznejSie

zareaguje na oslabenie eura.

Graf 3: Medzikvartalny rast HDP hlavnych Graf 4: Ocakavania v eurozone sa odpichli od
obchodnych partnerov SR v tretom kvartali 2014  dna (rast HDP v %, QoQ)
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Rast Progndza hospodarskeho rastu nasich hlavnych obchodnych partnerov zostala pre tento

ekonomik okolitych rok nezmenena. Silno porastu najma ekonomiky okolitych krajin CR, Polska a Madarska.
krajin kompenzuje Ich mierne spomalenie vroku 2016 bude viac nez kompenzované ocakavanym
slabu eurozonu zrychlenim eurozény. K navySeniu odhadu rastu importov obchodnych partnerov

v tomto roku pristupujeme na zaklade zohladnenia vyvoja Struktiry rastu nasich

hlavnych obchodnych partnerov v tretom Stvrtroku, ktora sa ukazala priaznivejSia pre

slovensky export. V dalSom obdobi zostava odhad rastu importov prakticky

nezmeneny. Prognozu rastu zahrani¢nych cien znizujeme v reakcii na disinflacny trend

prameniaci najma zo znizenia cien ropy. Predpoklady tykajlce sa externého dopytu su

! Prispevok k rastu HDP vychadza z odhadu MMF uverejnenom v aktualnom vydani WEO Outlook
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/01/pdf/0115.pdf

prevzaté z prognézy OECD a IMF korigované o vyvoj pozorovany v druhom polroku
avelmi kratkej progndézy (nowcastingu) vyvoja eurozony. Predpoklady prognozy
pokryvajuce vyvoj externého prostredia, Urokovych sadzieb a cien komodit su zalozené
na informaciach dostupnych ku koncu januara 2015.

Tabulka €. 1: Vyvoj vonkajSieho prostredia v rokoch 2014 az 2018

HDP (% rast) Rozdiel oproti sep. 2014 Import (% rast) Rozdiel oproti sep. 2014

2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017

E:i‘t’g::‘i'gg"h' 21 18 21 22 23|01 00 01 00 64 45 51 48 49| 13 04 -01 -0
Z:‘r’gzoéna* 08 12 15 - 00 01 - - 30 35 40 - - |o1 13 - -
Nemecko 14 1,2 1,6 - 01 -0,3 - - 3,5 4,2 5,7 - - -05 -01 - -
Ceskarep. | 24 26 26 - 00 01 - - 81 65 62 - - 12 18 - -
Polsko 33 32 30 - 01 01 - - 73 50 65 - - oo 03 - -
Madarsko | 30 23 21 - 03 02 - - 78 53 48 - - |20 03 - -

*vazena eurozéna podla exportov

Ekonomiku v roku 2014
potiahol vyluéne domaci
dopyt

Zdroj: OECD, Bloomberg, IFP

Slovenska ekonomika si v predchadzajicom roku pripiSe narast o 2,4%. Po piatich
rokoch rastu tvoreného najma zahrani¢nym dopytom bol vlani vroli lokomotivy
vyluéne domaci dopyt. V zavere roka predpokladame len mierne spomalenie
medzikvartalneho rastu. Prispeli k nemu najmé investicie a spotreba domacnosti.
Pozitivhe prekvapenie vo vyvoji maloobchodnych trzieb na konci roka predznamenava
vysoky rast spotrebitelskych vydavkov. Napriek tomu dosiahne miera Uuspor
domacnosti v roku 2014 nové pokrizové maximum. OzZivenie Uverovej aktivity spolu s
predpokladmi o investiciach vo verejnom sektore naznaduju zrychlenie tvorby
investicii. Na druhej strane, export pravdepodobne klesal treti Stvrtrok za sebou, ked
za jeho slabsimi vysledkami stoji najma automobilovy priemysel.

Graf 5: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu

Graf 6: Rast exportu — progndza postupného
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V tomto roku by mal rast ekonomiky dosiahnut urover 2,9%. Zrychlenie rastu odraza
pozitivny Sok na strane ponuky. Prepad v cenach ropy sa prostrednictvom nizSej
inflacie premieta do zrychlenia domaceho dopytu, ktory bude aj v tomto roku
v Strukture rastu dominovat. VySSi narast spotreby domacnosti odraza pokracujuci
pozitivny vyvoj na trhu prace, pozitivny spotrebitelsky sentiment a len pozvolny pokles
miery uspor v druhej polovici roka. Rast investicii bude tahany najma sukromnym
sektorom. Exporty nasSich tovarov asluzieb sa na medzikvartalnej baze znova
dostani do ¢&iernych disel, pricom v druhej polovici roka sa oéakava opatovné
ziskavanie trhovych podielov na zahrani¢nych trhoch.

Zrychlenie rastu
v tomto roku odraza
prepad ceny ropy

Vyvazena struktdra I V nasledujucich rokoch déjde k zrychleniu rastu ekonomiky na troven 3,6% v rokoch
rastov v rokoch 2016 2016 a 2017 a 3,7% v roku 2018. Pozitivny efekt ropného Soku a jeho priamy vplyv na
as 2018 domacu spotrebu bude postupne odznievat. OZivi sa vSak exportna vykonnost a
Struktura rastu tak bude vyvazenejSia. Zmierni sa tempo investicii, najma kvoli

odznievajucim jednorazovym faktorom v automobilovom priemysile.

Tabulka 2: Progn6za MF SR - hlavné ekonomické ukazovatele (januar 2015)

ukazovatefl ] skutocnost prognoéza rozdiel oproti septembru 2014
i(nr;f)t v % ak nie je uvedene 2013|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,4 24 29 36 36 37|00 03 01 O/
HDP, b.c. (mld. €) 73,6 751 773 813 857 906| 00 -06 -09 -09
Sukromna spotreba, s.c. -0,8 24 28 27 28 29 |-05 04 00 06
Sukromna spotreba, b.c. 0,6 19 27 44 45 49 |-09 -07 -02 0,2
Vladna spotreba 24 3,7 21 11 1,2 1,3 1,7 5,9 14 14
Fixné investicie -2,7 46 37 18 1,7 21 |-02 10 04 -02
Export tovarov a sluzieb 52 4.1 1,4 59 6,0 61 |-04 -28 -01 -0.1
Import tovarov a sluzieb 3,8 4,7 1,0 45 49 48 | -10 -24 -02 -02
Trh prace
Zamestnanost (registrovana) -0,7 1,1 o6 07 07 08| 01 02 02 02
Mzdy, nominalne 2,4 44 26 39 44 46 o1 -0,7 -03 -0Of1
Mzdy, reéine 0,9 44 26 23 26 26 |03 05 00 03
Miera nezamestnanosti 14,2 134 129 1222 14 105| -01 -02 00 O1
Inflacia
CPI 1,4 -0 00 16 18 20 |-02 -10 -03 -03

Zdroj- SU SR, IFP

Ozivenie na trhu prace

I Trh prace bude v tomto roku pokracovat v pozitivnom vyvoji. Ekonomicky rast zalozeny
bude pokracovat

predovSetkym na domacom dopyte sa pretavi do solidneho rastu zamestnanosti.
Pribudne priblizne 14 tisic novych pracovnych miest, ktoré vznikni najméa v sektore
sluzieb. VyraznejSie sa po zlom roku pozviecha aj stavebnictvo. Spomali sa tempo rastu
zamestnanosti v priemysle, ktory sa tak vrati ku rastu najmad prostrednictvom
produktivity prace. Pod vplyvom tohto pozitivheho vyvoja bude dalej klesat miera
nezamestnanosti, az pod 13%. Pozvolna akceleracia rastu zamestnanosti bude na konci
horizontu progndézy znamenat atakovanie magickej 10% hranice miery
nezamestnanosti.



Rast realnych miezd I Realne mzdy budi nadalej rast. Hoci pomalSie ako v predchadzajicom rekordnom roku,
nad produktivitou prace stale pdjde o druhy najrychlejsi rast od vypuknutia krizy. ,Vinnikom“ je opatovne najma
aj v 2015 stagnacia inflacie. NoZnice medzi rastom realnych miezd a produktivitou prace sa
zatvoria iba diastocne. Nulova inflacia sa premietne do mzdovych vyjednavani
v sukromnom sektore len scasti. Predpokladame, Ze tretina inflatného prekvapenia
bude mat pozitivny vplyv na rast realnej mzdy, ktora bude podporena rychlejSim rastom
produktivity prace. Zo sektorového hladiska oCakavame rovnomerny rast miezd naprie¢
sektormi, najmiernejSia dynamika miezd bude v stavebnictve. Priemerna nominalna
mzda v hospodarstve by mala v roku 2015 dosiahnut 882 eur.

Inflacia v tomto roku

ISpotrebiteI’ské ceny vtomto roku opat neporastu. Deflacny vyvoj z poslednych
opat na nule

mesiacov sa vdaka poklesu cien ropy prenesie aj do prvej polovice tohto roka.
Stagnaciu cenovej hladiny podpori januarové zlacnenie plynu, elektriny a tepla
avyrazne poklesnu aj ceny benzinov. Domace dopytové tlaky spolu s uvolnenejSou
politikou ECB prinesu pozvolné zrychlenie rastu cien, najma sluzieb, v druhej polovici
tohto roka. Napriek postupnej akceleracii inflacie budu spotrebitelské ceny v obdobi
rokov 2016 az 2017 rast pomalSie nez indikuje vysoké tempo ekonomického rastu.
Inflacia sa priblizi k Standardnej Urovni az na konci progndézovaného obdobia v roku
2018.

Rast cien timi najma I Pomaly rast cien je vysledkom prepadu nakladovych faktorov, ktory umocnuje deflacia
znizenie cien ropy B prichadzajica z eurozény. Nakladovy impulz prameni primarne z kolapsu cien ropy
a postupného poklesu cien ostatnych energii. Sekundarnym efektom je pomalsi rast
cien obchodovatelnych tovarov. Ceny potravin by s ohladom na globalny vyvoj mali rast
len mierne. Ceny sluzieb zatial vyraznejSie nezareagovali na domace dopytové tlaky.

Rast cien sluzieb preto ostava na mimoriadne nizkych hodnotach.

Rizika pre vyvoj inflacie v aktualnom roku su vyvazené. Aktualne pozorovany prepad
cien ropy a plynu na finanénych trhoch sa méze premietnut do dodatocnej Upravy
regulovanych cien v priebehu tohto roka. Na druhej strane, rychlejSia transmisia
uvolnenej monetarnej politiky, slabého eura a silného rastu miezd bude posobit
proinflacne na rast cien sluzieb a dovazanych tovarov.

Graf 7: Prispevky jednotlivych zlozZiek k rastu Graf 8: Vyvoj a progndza inflacie spolu

zamestnanosti (v p.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je napriek
zlepseniu redlnych ukazovatelov oproti septembru negativny a prehlbuje sa najma v roku
2016. Zlepsenie vyhladu rastu ekonomiky a zamestnanosti je prevazené vyraznym
spomalenim rastu cien na celom horizonte prognézy?. Celkovy vplyv makroekonomickej
progndzy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre darnové
progndzy 10. februara 2015.

Nizka inflacia brzdi rast
daniovych zakladni

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 10: Porovnanie prognéz vazenych zakladni®
Vv porovnani so septembrovou prognézou pre rozpoétové prijmy s ¢lenmi vyboru
124 55 7 = == median
/ 50 1 IFP
119 45 -
4,0 -
14 35 -
3,0 A
109 = = september 14 25 1
e januar 15 2,0 -
104 / 15 -
1,0 . . : : : ‘
99 ' ' ' ' ' ! 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zaroj: IFP Zaroj: IFP, Eurostat

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 29. januara 2015. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravend MF SR bola vaésinou ¢lenov Vyboru
(NBS, Infostat, SLSP, Unicredit VUB a Sberbank) charakterizovana ako realisticka, s
vynimkou Tatrabanky, ktora hodnotila prognézu ako optimistickd. Detailna
makroekonomicka progndza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndzy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.

2 Zmeny v cenovej Urovni sa nepremietaju automaticky do fiskalneho ramca a vysky salda verejnych financii. Nizsi rast cien
znamena automaticky aj nizsi rast niektorych verejnych vydavkov.

3 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%, Redlna sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Redlny rast HDP - 6.7%.
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BOX. Naozaj ¢ierne zlato

v

Prepad cien ropy zvysi HDP Slovenska v najblizsich dvoch rokoch o 0,3%. Pozitivny efekt
slovenska ekonomika pociti najmad v roku 2015, v roku 2016 postupne odznie. VySSi
ekonomicky rast bude sprevadzany nizSou inflaciou.

Cena ropy BRENT poklesla v zavere roka 2014 z 80 EUR na takmer 40 EUR za barel,
¢o modze vyrazne ovplyvnit vyvoj slovenskej ekonomiky v strednodobom horizonte.
Ocakavania na trhu s future kontraktmi naznacuju, ze nizSie ceny ropy mézu relativhe
dihsie pretrvavat. Po prvotnom Soku sa oc¢akava len pozvolny rast ceny ropy BRENT
smerom ku 60 EUR za barel v roku 2018.

Graf B: ... a oproti predchadzajicim

Graf A: Cena ropy Brent v EUR prudko , e .
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Pri hodnoteni efektu prepadu ceny ropy na slovensku ekonomiku je v prvom rade
potrebné identifikovat, ¢i ide o Sok dopytovy alebo ponukovy. V pripade dopytového
Soku klesa cena ropy v dosledku slabsej ekonomickej aktivity vo svete, kym pri
ponukovom Soku klesa cena ropy kvoli pozitivnemu vyvoju na trhu s energiami
(zvysenie konkurencie, technologicky pokrok, nové neocakavané naleziska, a pod.).
Odhad MMF* vyhodnotil, Ze prepad ceny je zvacésej casti dosledkom pozitivneho
realneho Soku na trhu s ropou a negativne dopytové faktory ju vysvetluju len na 20 az
35 percent. Iné odhady hovoria o pomere 1:1.5 Pokles ceny ropy by mal preto ovplyvnit
slovensku ekonomiku skor pozitivne.

Modelové vyhodnotenie® efektu ropného Soku na slovenskid ekonomiku vychadza
Z porovnania dvoch scenarov. V prvom zakladnom scenari sa cena ropy vyvija v sulade

4 http://blog-imfdirect.imf.ora/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
S http://econbrowser.com/archives/2015/01/whats-driving-the-price-of-oil-down

® Odhad IFP sa opiera o simulaény GAP model dvoch navzajom prepojenych ekonomik: eurozény

a Slovenska. Kazda ekonomika je charakterizovana niekolkymi behavioralnymi vztahmi (dynamickou IS
krivkou, novo-keynesovskou Phillipsovou krivkou, Taylorovym pravidlom) a prepojené su navzajom
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s prognozou IFP zo septembra 2014, kym druhy scenar uz podita s prepadom ceny a
jej naslednym miernym rastom na hranicu 60 EUR v roku 2018 podla future kontraktov.
Vystupy z druhého scenara su najoptimistickejSou hranicou odhadu vyvoja ekonomiky,
kedze cely ropny $ok je v nich modelovany ako stopercentne ponukovy.

Graf C: Nizke ceny ropy ovplyvnia HDP Graf D: Inflacia bude blizko nuly (inflacia,

najma v roku 2015 (rast HDP, %) %)
6 1,0 .
rozdiel v p.b., prava os 0 rozdiel v p.b.
5 —®—scenar s ropnym Sokom O,8 \5 =@—scenar s ropnym Sokom

—@=—z3kladny scenar —@=—z2kladny scenar

0,7
0,6 1
3 0,5
0,4 0,5
0,3
0,2 0
0,1

0] 0,0 -0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: IFP Zdroj: IFP.

Vysledky simulacie a porovnania dvoch scenarov ukazuju, ze ak by bol ropny Sok plne
ponukovy, tak by uroven HDP Slovenska bola na konci prognézovaného
strednodobého horizontu o0 0,5% vysSia. Kedze vSak cena ropy scasti klesa aj kvoli
slabsej ekonomickej aktivite vo svete, realisticky mozno oc¢akavat prinos na urovni
0,3%. Tento benefit by mal byt citelny najma v roku 2015 a v mensej miere v roku 2016.
Sprievodnym javom ropného Soku bude aj nizSi rast cien, ked' sa inflacia v tomto roku
priblizi k nule.

Vysledky zo simulacie GAP modelu implikuju len mierne vyssi vplyv ropného Soku na
ekonomicky rast oproti odhadom modelu IFPmod, ktory sa pouziva pre modelovu
pripravu strednodobej prognozy IFP. Naopak, vplyv do inflacie je v prvom roku
miernejsi, no vysledky poukazuju na riziko utlmenejsSieho rastu cien aj v nasledujucom
roku. Nova makroekonomicka prognoza IFP tak méze mierne pozitivne rizika vzhladom
na mozné podhodnotenie vplyvu ropného Soku na realnu ekonomiku.

(implicitnou) uUrokovou paritou. Slovenska ekonomika je v modeli ovplyvnena vyvojom v eurozéne, ¢o vSak
opacne neplati. Ropny Sok vstupuje do modelu vo Phillipsovej krivke a pri odhade potencialneho produktu.
Parametre modelu pre eurozonu boli prebraté z povodného modelu Carabenciov et al., 2008°, kym pre
Slovensko boli expertne kalibrované.



