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V EA pomalé ozivovanie, vel'a vol'nych kapacit @

= Rast v EA zaostava, este nedosiahol predkrizovl Uroven. Zaroven sa po nastartovani
v minulom roku vel'mi skoro pribrzduje.

= (QOdhad vol'nych kapacit (tzv. produkéna medzera) naznacuje, zZe situacia sa od zaciatku
krizy vel'mi nezlepsila. To vytvara tlaky na znizovanie cien a zbytocne vysokil
nezamestnanost'.

Ekonomicky vyvoj (voci predkrizovej Grovni)
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Penazna masa M3 vel'mi nerastie, uvery su slabée

DoterajSie nestandardné nastroje nestacili. Napriek likvidite (menova baza, pripadne M1), SirSia
penazna masa M3 vel'mi nerastie.
Vyrazne sa spomalil rast Uverov, ktory sa v pripade nefinancnych spoloCnosti uz dlhsie
pohybuje v zapornych hodnotach. Je to dosledok neistoty, heterogenity vyvoja v jednotlivych
krajinach, prebiehajlcej restrukturalizacie bilancii, ktoré ovplyvnuju tak dopyt, ako aj ponuku

averov.

Medzirocny rast menovych agregatov
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Inflacné ocakavania sa takisto znizuj

Inflacné ocakavania v eurozone

» Stredno a dlhodobé inflacné

v , . ’ ’ === Dlhodobé¢ inflacné ocakavania na zaklade BEIR — 5y5y
ocakavania v eurozone (na zaklade

indikatorov financného trhu — BEIR, IL | === Dlhodobé inflatné o¢akavania na zaklade IL swapov — 5y5y
swaps) zaznamenavali v priebehu tohto
roka klesajucu tendenciu. 2.8 2.8

= VlyraznejSie poklesli aj v priebehu
augusta, Co predstavovalo jeden zo
signalov pre pokraCovanie Vv
nestandardnych opatreniach.

. ; ; ’ . : . 1.8
I I [
Jan. Mar. May July Sep. Nov. Jan. Mar. May July Sep.
2013 2014

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: BEIR — forward Break-Even Inflation Rates,
IL swaps — forward Inflation-Linked Swap Rates.
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Nemoznost’ znizovat’ sadzby bol problém @

v Japonsku
Problém pre standardnit menovu politiku - irokové sadzby s limitované nulou
(rovnovazne sadzby aproximované tzv. Taylorovym pravidlom - ilustrativny priklad).

Japonsko je najpouzivanejsi priklad tohto problému z minulosti (tzv. japonsky scenar).

Japonsko minulost’ (kratkodobé Uroky) Rast averov (EA vs. Japonsko)
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Vyvoj v krajinach je rozny, cena uverov zavisi viac

od krajiny ako od ECB

V menovej unii je roznorody vyvoj a navyse su rozne ,menoveé
podmienky"(ceny Uverov) napriek jednotnej menovej politike.

Eurozona (kratkodobé droky) Realne sadzby podnikovych Gverov (CPI bez energii a potravin)
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ECB — nestandardné opatrenia (september 2014) @

DalSie 2 roky:

= dodavanie dlhodobejsej lacnej likvidity pre banky, ktoré davaju uvery
(mimo hypotéek) — tzv. TLTRO,

= nakupovanie sukromnych cennych papierov (ABS, kryté dlhopisy) — od
oktobra.

Pokracovanie s forward guidance (Uroky budu na sucasnej urovni pocas
dlhsej doby ,.extended period of time").

Expanzivne nestandardneé opatrenia zvycajne oslabia kurz. Mimo
menovej politiky, snaha o prinavratenie dovery pre bankovy sektor
(bankova unia, preskumanie kvality aktiv a publikovanie stresového
scenara vratane poziadavky na rychle doplnenie kapitalu).
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2. Strednodoba predikcia SR
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Zhrnutie

= Slovenska ekonomika v tomto roku vzrastie o 2,3 % (pokles o 0,1 p. b.), v roku
2015 0 2,9 % (pokles 0 0,3 p. b.) a v roku 2016 o 3,5 % (bez zmeny).

= NajdolezitejSie zmeny v predikcii:
= StruktUra ekonomiky — slabsi vyvoz a silnejsia domaca ekonomika,
= zahrfha posledné zhorsujice sa makké indikatory zahranicia (vplyv do konca
polroka 2014),
= ako aj septembrové menovo-politické rozhodnutie ECB (vplyv hlavne v r. 2016).

= Nominalne mzdy sa v tomto roku neprisposobili bezinflacnému
prostrediu vyustiac do silného 4,3 % rastu realnych miezd v tomto roku.
To zvysuje tvorbu pracovnych miest najma v sluzbach a obchode.
Predpokladame, ze Cast’ narastu bude docasna (rast realnych miezd 1,4 % v roku
2015).

= V tomto roku stagnujuce ceny, v horizonte predikcie by sa mal rast cien len
postupne zrychlit’ (v roku 2016 na 1,9 %). Inflacia v roku 2015 revidovana nadol
(0 0,4 p. b. na 1,2 %) v dosledku nizsich cien potravin.
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Predikcia SR — hlavné ukazovatele

2013 2014 2015 2016
Skutocnost' | P20 | P30Q | P2Q | P3Q | P2Q P3Q
HDP s. . 0,9 % 23 | 32 2,\9\ 35 | 3,5
(
\ %
HICP (priemer roka) 1,5 0,1 0,0 1,6 % 1,9 1,9
Nominalne mzdy 2,4 2,8 4,3 3,7 2,7 4,2 4,1
—
Realne mzdy 1,0 <2,7 4,3> 2,0 1,4 2,2 2,1
\_/
Zamestnanost’ ESA 95 -0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6
Nezamestnanost’ 14,2 13,5 13 ,4 12,8 12,8 12,0 12,1
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Vol'né kapacity (tzv. produkcna medzera)

Ekonomika stale produkuje pod svojimi moznostami.

ekonomika sa prehrieva A
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Slovensko bolo v exportoch nadstandardne ﬁspeéné

Slovensko ziskavalo trhové podiely na uUkor ostatny
rychlejSie ako mzdy a ceny v priemysle. V tomto roku vSak dochadza k obratu.

Rovnovazny kurz (preratany na SKK/EUR)

ch krajin. Produktivita rastla
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Rusko a Ukrajina znizovali rast exportu

uz posledny rok

= Rusko a UA nie su hlavné destinacie pre SK exporty.
= Negativny vplyv Ruska (a UA) uz od 3Q2013 a teda priamy dodato¢ny negativny dopad do budicnosti viac
obmedzeny.

Teritoridlna Struktdra vyvozu (prispevky k medzirocnej zmene v p. b.)

12

0 ] I - LS |
—
|
-3
o o~ o o~ ™ ) ) ™ < <
< < < < < < < < — —
o o o o o o o o o o
— ~ ] < — ~ ™ < — ~
mmm Nemecko  C=Rusko a Ukrajina ~ @@@@\V3 [C—Rakusko = QOstatné krajiny — =====Vyvoz tovarov spolu %

28.10.2014




Zahranicny dopyt

Vzhl'adom na zhorSovanie dostupnych predstihovych indikatorov (reflektujuce neistotu
spojenu s dopadom a vyvojom vztahov s Ruskou federaciou) predovsetkym bol zahranic¢ny
dopyt SR v progndze este dodatoCne expertne znizeny.

Predstihové indikatory Nemecka
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Zdroje rastu ekonomiky SR

« V roku 2014 - prehodnotenie domaceho dopytu smerom nahor (sukromna a verejna
spotreba aj investicie) v dosledku aktualne lepSieho vyvoja v 1. polroku. Domaci dopyt
s mierne vysSim prispevkom k rastu ako export (prehodnoteny nadol).

« V roku 2015 korekcia vyhladu smerom nadol vplyvom pomalSieho rastu zahrani¢ného
dopytu, v roku 2016 nezmeneny pohl’ad na ekonomiku.

Porovnanie Struktury rastu HDP (medzirocny rast v %, prispevky v p. b., oistené od dovozy)
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Produkcia a teda trzby, ziskovost’ a investice

by sa mohli mali postupne zvysovat’
Investicie mohli dosiahnut’ dno? Ozivovanie by malo suvisiet’ s postupnym rastom ekonomiky.

Medzirocny vyvoj investicii, ziskovosti a Uverov podnikom, 4-kvartalny

MedziroCny vyvoj trZieb, ziskovosti a pridanej hodnoty (%) kizavy priemer (%)
% %
50 8 30
)
20 -
30 -
-4
10 -
10 - 2
0 0 -
-10 - 5
_10 4
-4
_30 .
-20 4
- -6 \
-50 -8 -30 )
(<)) D o i (o] o~ [e0] <+ n n =} (o)) [e)] o — o~ o ™M < N N e}
S S 3 3 3 S S b S S S S e P 3 by b S S b > P
o~ o~ N N N N N N N [s] [s] [N o o [\ [N] [N o o [\ [N o
e & g 8 & 7 B 28 g 8 ¥ e & & & g 8 &2 & g 8 2
= Ziskovost’ nefinancnych korporacii (sa) Investicie v bc
Trzby priemysel (sa) e Jvery podnikom
= Pridana hodnota (prava os) = Ziskovost'

28.10.2014




Investicie (a stavebnictvo) su najslabsim Elénko

« Investicie su stale 16% pod predkrizovou Urovnou. SU najslabSim clankom ekonomiky.
Verejné investicie (nedlhovo financované cez eurofondy) a kvalita podnikatel'ského prostredia
su dolezité faktory pre znovu nastartovanie sukromnych investicii v obdobi slabsieho dopytu.

2008=100 (predkrizova Groven) 2008=100 (predkrizova uroven)
120,0 140
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115,0 - —Investicie 130 -

e 7 amestnanost’
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Percentualna zmena voci predkrizovému obdobiu

2014 2016
HDP 7.5 14.6
Spotreba domacnosti 1.7 6.4
Spotreba verejnej spravy 2.9 9.9
Investicie -16.4 -5.7
Zamestnanost’ -1.3 -0.2
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Mzdy — zvysovanie dynamiky v tomto roku @

= Mzdy rastd v roku 2014 prekvapivo rychlo, nezohl'adinuji tak bezinflacné prostredie
(ako aj produktivitu).

= Pri absencii rastu cien to spdsobuje silny narast realnych miezd, ¢o je vyznamny dopytovy impulz
pre domacu ekonomiku.

= Predpokladame, ze tento efekt bude docasny (mzdové vyjednavania pre mzdy v budicom roku
budd Cciastoéne zohladnovat’ aj nulovd inflaciu v tomto roku) a rast redlnych miezd sa
vyraznejsie znizi v budicom roku.

= Mzdy rastl najma v priemysle a verejnom sektore. OZivuje sa aj rast miezd v sluzbach. V
budidcom roku by sa poradie mohlo vymenit’ vdaka rastu domaceho dopytu. Stavebnictvo
nadalej pomerne slabé.

Predpoklad vyvoja miezd v ekonomike Vyvoj nominalnych miezd v horizonte predikcie (medzirona zmena v %)

%, Y0y 2013{ 2014) 2015] 20162014 P3Q-P2Q || 6

Celé ekonomika 24 43 21) 41 . o

Celd ekonomika, redlne 100 43 14 21 16
Verejny sektor a zdrawtnictw 36| 51 32| 34 08| 4

Verejnd spriva 141 401 27 32 13| 5 -

Videldvanie 571 58| 30 35 08

Zdravotnictvo a socidlna pomoc 38| 57| 41f 37 03 2

Sukromny sektor 200 41 24| 42 18] 1

Priemysel 361 53| 22| 35 18 04

Sluiby 06| 29| 27| 44 09 2013 2014 2015 2016
Stavebnictvo 00107 L1f 31 18 s Mzdy v sikromnom sektore = Mzdy vo verejnom sektore
Nomindlna produk tivita (neinflaéné mzdy) 2| 08 33 48 09 4 Rastmiezd v cele] ekonomike =B~ Neinflatné mady
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Porovnanie a spravanie miezd

= Nominadlne mzdy rastl hlavne kvoli predosSiému relativne vyraznejSiemu vyvoju nominalnej
produktivity. Zaroven zmena inflacie ma kratkodoby dopad na realne mzdy.

» Z hl'adiska sektorového Clenenia od roku 2008

» najvyraznejSie vzrastli mzdy vo verejnom sektore (vratane zdravotnictva a vzdelavania)
— kumulativne o 22,7 %,; z toho slabsi narast bol dosiahnuty v administrative — kumulativne
013,4 %,

= v sukromnom sektore vzrastli mzdy kumulativhe o 18 %.

Zmena medzirocnej dynamiky reainej mzdy vs. Kumulativny narast nominalnych miezd
zmena inflacie
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Zamestnanost’ — podl'a odvetvi

Zamestnanost’ podla odvetvi (zmena v tis. 0sob) - Zlep§env domaci dopyt t'aha v horizonte
25 progndzy viac odvetvia sluzieb, naopak
zmiernenie vo vyvoznych odvetviach moze
sposobit’ slabsi rast zamestnanosti v priemysle.

20

15 A
= Zamestnanost’ bude rast’ hlavne
10 7 v sikromnom sektore, kde odhadujeme
poCas roka 2015 vytvorenie 12,5 tisic

5 .
pracovhych miest. Z toho najviac
01 v odvetviach sluzieb a menej v priemysle a
. stavebnictve. Je to vSak pomalSi narast ako
2 2 8 S S 3 5 5 v roku 2014.
= N < k51 A7 <= hv v
€ = 8 = 5 2 P 2
= © 'ﬂ§ 3 = é‘ El Predpoklad vyvoja zamestnanosti (tis. pracovnych miest)
< 1 > o’
2 g E % 8 Vytworené pracowné miesta pocas roka, tis. 2013|2014 2015/ 20162014 P3Q-P2Q
Z’ « 2 Sikromny sektor 190 209] 125 109 51
Priemysel 021 62| 32| 25 10
m2014  m2015 Sluzby 26(204] 84[100] 111
Stavebnictvo 29| -46] 13| 03 5,1
Verejny sektor a zdravotnictvo 09 54 00 00 68
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Inflacia SR - revidovana smerom nadol v budiicom roku

= Prekvapenia takmer vyhradne v dosledku cien potravin.

= Dopytova inflacia viac-menej rovnaka ako v P2Q.

Vyvoj inflacie a porovnanie s predpokladmi (medzirocné zmeny v %) Strukttra cenového vyvoja (porovnanie predikcii P2Q a P3Q)
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Inflacia — mensia pravdepodobnost’ deflacie

= V poslednych mesiacoch je badatel'ny mierny pokles poctu poloziek s klesajlicimi cenami.

= Anualizovana dopytova inflacia rastie (bez potravin a energii).

Vyvoj podielov intervalov polro¢nych zmien cien Vyvoj anualizovanej Cistej inflacie bez pohonnych latok (%, s. 0.)
1.0 4
Progndza - 0.9
0.9 3
- 0.7
0,8 !’\
/
0,7 - 2 ) -1 0.5
“~ -
N P <’
0.6 - . H " 7;;’ ST fos
0,5 H H - o1
0.4 UH.H.H..H..V.. ."'.H
, I H \Y - 01
0,3 1
-0.3
0,2
2 0.5
0.1 s B Bl B R i i e B B e
R R e e B =R e e B = e B -
0,0
I Medzimesa¢na dynamika (prava os)
—— Anualizovand mesaéna inflacia (3-mesaény kizavy priemer)
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Pozitivhy dopad cien potravin a energii na spotrebu

Spotreba domacnosti rastla aj vd'aka nizSim cenam potravin a energii. NiZSia
cenova hladina prave tychto tovarov (zakladné a nutné tovary), ktoré
spotrebitelia spotreblvaju pravidelne v takmer rovnakom mnozstve, nechava viac
penazi v penazenkach spotrebitelov. Tieto ,dodatocné" prostriedky zvyknu
zdynamizovat' rast spotreby.

Medzirocny vyvoj redlnej spotreby domacnosti

a cien energii a potravin (%, inverzna os, 1Q1998 - 2Q2014) MedziroCny vyvoj spotreby a cien potravin a energii od krizy (%, inv. os)
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Rizika

Rizika pre realnu ekonomiku vybilancované v horizonte predikcie:

= Riziko smerom nadol predstavuje zahranicny dopyt (aktualne sa spomaluju
indikatory dovery v sulvislosti s ekonomickou situaciou v Rusku a na
Ukrajine).

= Naopak, prorastovo by mohol posobit’ celkovy domaci dopyt, najma verejny
sektor (predvolebny cyklus).

Rizika v inflacnom vyvoji vybilancované:

= Smerom k vyssej inflacii slabsi vymenny kurz eura.

= Tlmiaci vplyv potravin (dobra Uroda, embargo), pripadne energii pre buduci
rok.

Pripadna d‘alSia eskalacia geopolitického napatia predstavuje
dodatocné riziko nezohl'adnené v prognoze.
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Geopoliticke rizika nezohl'adnené v prognoze

Pripadny Uplny zakaz vyvozu europskych automobilov vratane

prislusenstva do Ruska by pre Slovensko mohol znamenat'”

= priamy vypadok exportu v objeme do 270 mil. € Stvrtrocne v b. c,
plny priamy efekt, znizenie HDP o -0,7 p. b.

Ilustrativne scenare
Eskalacia sankcii (bez zastavenia plynu), vratane vplyvu znizenej dovery

zo zahraniCia — znizenie HDP cca 2 p. b. (kumulovane)

Dlhodoby vypadok plynu (15%) — znizenie HDP o 3,3 p. b.
(kumulovane)
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Dlhodobé planovanie - nominalne rasty @

budu polovicné

= Pred krizou bol priemerny nominalny rast HDP cca 10 %. V strednodobom horizonte
oCakavame len cca 5 %.

= Priemerny realny rast klesne zo 6,8 % na 3,0 %. Zaroven oCakavame aj nizsi narast
cien (cca 2,5 % namiesto 4,8 % v minulosti).

= Podobne aj rast miezd by mal oproti predkrizovému obdobiu spomalit, pricom mzdy
by mali v strednodobom horizonte rast’ cca polovicnym tempom v porovnani
s predkrizovym vyvojom (cca 4,1 % namiesto 8,2 % v minulosti).

Rast nominalneho HDP a nominalnych miezd (%)

14 -
Priemerna predkrizova Groven

12 -

Priemerna Groven na horizonte prognézy
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