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| 1) SG&asny vyvoj - Finanény sektor

- ECB spustila QE po nedostatocnej transmisii predoslych
nastrojov

-Divergencia menovych politik ECB a FED-u sa zvyraznuje

- Odpich cienropy od januaroveho dna
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| 1) ECB spustila program QE

Oc¢akavaneé sadzby v Eurozone a v Vyvojindexov S&P500, DAX a EuroStoxx50 (bazajan 2012)
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» ECBv marcispustila nakupy statnych a krytych podnikovych dlhopisov

* FED vypustil zo svojho slovnika slovo ,trpezlivy“ - zvySovanie urokovych sadzieb sa po silnych
USA udajoch ¢aka v septembri alebo decembri

* QE cezkanal porfolio rebalancing podporilo dopyt po rizikovejSich formach investicii a rast
europskych akciovych trhov
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| 1) Posiliovanie dolara a pokles cien ropy

Kurz eura vo €i vybranym menam Cena ropy Brent (EUR)
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e Transmisia QE cez kanal vymenného kurzu

* Cenaropy zaznamenala odpich od dnav januari, a to i napriek rozhodnutiu OPECU

neznizovat tazbu a o¢akavaniam prisunu iranskej ropy na trh po ukonceni
medzinarodnych sankcii
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| 1) Uvolfiuja sa Giverové podmienky v eurozéne

Dopad QE na uverovu politiku bank v eurozoéne, predoslych/buducich 6 mesiacov

prispevok k restriktivnej politike M prispevok k uvolnenej politike H prispevok k znacnej uvolnenej politike

Uverové $tandardy

tvery podnikom (poslednych 6 mesiacov)

(buducich 6 mesiacov)

tvery domacnostiam na ndkup nehnutelnosti (poslednych 6 mesiacov)
(buducich 6 mesiacov)

uvery domacnostiam, ostatné (poslednych 6 mesiacov)

(budtcich 6 mesiacov)

Zmluvné podmienky Uverov

uvery podnikom (poslednych 6 mesiacov)

(budtcich 6 mesiacov)

uvery domacnostiam na ndkup nehnutelnosti (poslednych 6 mesiacov)
(budtcich 6 mesiacov)

uvery domacnostiam, ostatné (poslednych 6 mesiacov)

(budtcich 6 mesiacov)

o

5 10 15 20 25 30 35

o Zlepsilisanajma podmienky pre uverove financovanie podnikov

zdroj: MF SR, ECB euro area bank lending survey 1Q15
Jan 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 6 ||||||



I | |
institat finanénej politiky

| 1) Stcasny vyvoj-suhrn jednorazovych pozitivhych
efektov zlepsSuje naladu

- Kolaps cienropy implikuje transfer bohatstva od vyvozcov ropy k
Importéerom

-\Vyrazne oslabenie eura zvacsuje exportny potencial eurozony

- Ohlasenie QE pomohlo odvratit vyraznejsiu deflaciu a zvysilo inflacne
oCakavania

-Menegj restriktivha az neutralna fiskalna politika v eurozone

-Doposial uspokojiva adaptacia eurozony na pretrvavajuce rizika
(Rusko, Grécko)

-Pocnuc 2Q2014 ekonomicky rast v eurozone kontinualne akceleruje
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| 1) Realny sektor-rast eurozony kontinualne
I 4 ] ]
zrychluje
= Vyvoj v eurozone bol na agregovanej urovni v sulade s o¢akavaniami
= Nemecko sa udrziava na stabilnej rastovej trajektorii
= Francuzsko a Taliansko vykazali povzbudivé rastove Cisla

- Cesko a Polsko zaznamenali robustné rasty, len s¢asti ovplyvnené jednorazovymi faktormi
= Madarska ekonomika sa prehrieva, rast HDP vSak zatial spomaluje len pozvolne

Rast HDP v krajinach EU (QoQ, (v %)
-06a2-0,4

-0,3a20,0

0,0a203

042206

%jj 062208

. 0,9aviac

Medzikvartalne rasty nasich hlavnych obchodnych
partnerov (v %)

zaroj Eurostat IFP 2droj: Eurostat, EK
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| 2) Oc¢akavany vyvoj-rastv eurozone by samal
minimalne udrzat

-Rast eurozony je podporeny vetrom do chrbta (ropa, kurz, QE)

- /Z hladiska struktury je hodnotenie sucasnej situacie mierne lepsie
nez kratkodobé oCakavania

-Predstihoveé indikatory hovoria o solidnom raste HDP v eurozone g

v v s
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| 2) Realna ekonomika - stabilizovana eurozoéna a solidne vyhliadky

Indikator ekonomického sentimentu v EU a eurozone Vyvoj nowcastingu rastu HDP eurozéne (v %, QoQ)
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Zdroj: EK droj: Nowcasting

= Indikatory sentimentu v eurozone su od marca stabilné na pomerne vysokych urovniach, v
pripade niektorych krajin (FR, IT, eurozona ako celok) dosahuju pokrizové maxima

= Nemeckeé softindikatory IFO a ZEW klesli na mierne slabsie urovne

= Vyhliadky buduceho rastu v eurozone sa udrzuju vysoko v porovnani s priemerom
poslednych rokov
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| 2) Realny sektor - optimizmus pretaveny do zvySenia

prognozrastu HDP
Spektrum prognoz rastu ekonomik nasich obchodnych partnerov
2014 2015 2016
Rozptyl Rozptyl

2014 May. Jan odhadov May. Jan odhadov
EA 0,9 1,5 1,2 (1,4-1,9) 2,1 1,6 (1,7-2,2)
DE 1,6 1,5 1,2 (1,6 -1,9) 2,0 1,6 (1,7-2,3)
CR 2,0 3,1 2,6 (2,5-2,8) 2,8 2,6 (2,6 - 2,8)
PL 3,3 3,3 3,2 (3,3 - 3,5) 3,4 3,0 (3,4-3,7)
HU 3,6 2,8 2,3 (2,7-3,1) 2,2 2,1 (2,2 -2,3)

= Zapracovany 1Q15 - vplyv najma na prognozu DE a CZ

= IMF, OECD, EK zlepsili svoje vyhlady v porovnani s predoslym kolom

prognoz

Jun 2015
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| 3) Prognéza vyvoja v zahraniéi sa zlepsila

2015-2016

- ZlepSenie odhadu rastu ekonomik vplyvom subehu pozitivnych
jednorazovych stimulov a vysledkov v 1Q2015

2017
- Progndza vyvoja zostala nezmenena

2018

- ZhorSenie na konci progndzovaneho obdobia vplyvom revizie
strednodobeho rastu potencialnych produktov nasich hlavnych
obchodnych partnerov a svetoveho obchodu
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| 3) Prognéza obchodnych partnerov (dovozy)
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zdroj: IFP

o ZlepSenie progndzy vazenych importov vrokoch 2015-2016 ¢erpa hlavne zo zvysSenia odhadu
rastu HDP nasich hlavnych obchodnych partnerov

e Znizenie na konci prognozovaného obdobia zodpoveda miernemu spomalovaniu svetoveho
zahrani¢ného obchodu

* Progndzavychadza z poslednej progndzy OECD doplnenej o nedavno publikované odhady pre
krajiny V3 a aktualny vyvojv1Q
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| HIavné negativne a pozitivne rizika

Negativnerizika

-Normalizacia monetarnegj politiky v USA vyvola financné otrasy v
rozvinutych a najma konvergujucich ekonomikach

- Geopoliticky konflikt na Ukrajine a zly vyvoj negociaciimedzi Gréckom a
veritelmi

Pozitivherizika

- QE bude mat umocnenegjsi efekt na investicie a spotrebu v eurozone
-Junckerov balicek

-Cenaropy bude reagovat na oCakavany rast ponuky (Iran)
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2) Predpoklady prognozy

- Korekciaexportu v 2Q a mierne ziskavanie trhovych podielov na
celom horizonte prognozy

- Poklesregulovanych cienvroku 2016 na zaklade realizovaného
rozhodnutia URSO

- Mierny pokles miery uspor domacnostina celom horizonte
prognozy

- Nezavisla fiskalna predikcia bez dodatocne] konsolidacie na celom
horizonte prognozy
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| 2) Fiskalna projekcia

- /Zakladny scenar zahrna autondomny vyvoj vydavkov a
kredibilné a dostatocne Specifikovane opatrenia (bez
potrebnej dodatocnej konsolidacie)

- Uvolnenie predpokladov z rozpocCtu v roku 2015

- /Zapracovanie druhého socialneho baliCka
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| 2)Fiskalna projekcia: KSVS + THFK

KSVS + THFK KSVS
(% y-0-y) (prispevky v p.b.)
7% 5% [ | Kompenzécie zamestnancov
Prognoza jin = = Progndza februar Medzispotreba .
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Rozdiely oproti minulej prognéze

= 2015: vacsifiskalny impulz do ekonomiky, predpoklad udrzania urovne THFK z roku 2014,
zohladnenie 1Q

= 2016: vydavky spojené s SK PRES (22mil. eur)

= 2016-18: Zakladny scenar rastu (NPC)
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I | |
institat finanénej politiky

2) FiSkalna projekcia: Medzispotreba a kompenzacie
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e 2016-18: Zmena dynamiky absorpcie EU fondov v beznych vydavkoch vo verejnom
sektore, zohladnenie 1Q

Kompenzacie

o 2015:uvolnenie predpokladov z rozpod&tu, zohladnenie 1Q
» Mierne zvysenie predpokladu o mzdach uditelov (+18 mil. eur oproti feb. progndze)

Januar 2015
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Druhy socialny balicek viady

Opatrenie Velkost v mil. EURv 2016  Vplyv na makroekonomicku premennu
Znizenie DPH na 10% na wbrané zakladné potraviny 80 Inflacia

Specialny program pomoci pre okresy s wsokou miero 10 Investicie vo VS
ZwySenie materskej davky 9,6 HDD

Zwsenie prispevku na starostlivost o dieta 3,1 HDD

Prispevok na Skoly v prirode a lyzarske kurzy 20,3 HDD

Znizenie doplatku na lieky pre deti a déchodcov 6,85 HDD

Prispevok na zateplovanie domov 30 Investicie

Prispevok pre domacnosti na ekologické zdroje energit 2,1 Investicie

Vratka domacnostiam za plyn 20 HDD

Suma 212 Vplyv na HDP: 0,08-0,11 p.b.

o velkost opatrenivroku 2015 na urovni 25 mil. EUR - vplyv do HDP <01 p. b.
e zvySenie minimalnej mzdy —opatrenie v baliCku ale nie v prognoze - zatialnie je finalna
dohoda
« fakturacia bez DPH medzi dodavatelmi v stavebnictve — opatrenie bez vplyvu na HDP
e Noveé legislativhe opatrenia protichodného charakteru:
» Cigaretove krabicky 20ks —2Q16, 7 mil. eur (inflacia)
« Cigaryacigarky - od 2016, 20 mil. eur (HDD)
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| 3) Prognoza

= Zvysenie prognozy rastu HDP v 2015 a zmenarastoveho
profilu v dalSich rokoch

=V 2015 slabsi vykon spotreby domacnosti a lepsi export

= /Znizenieinflacie v 2016 kvoli poklesu cien energii, mierne vyssia
inflaciav 2017-2018

= Lenmierne zmeny v raste vazenych danovych zakladni na
celom horizonte
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| HDP -zvy3$enie vyhladu najmi v 2015

realny rast

skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
1,4 2,4 2,4 0,0 29 3,2 0,3 3,6 3,7 0,1 3,6 3,6 0,0 3,7 3,6 -0,1

2014
e 4Qvsulade s progndézou

2015

e Silny rast v 1Q, prudké ozivenie
exportu (automobily, ropa, QE)

 Pozvolného zrychlovanie v

dalSich kvartaloch
2016-2018
« Zmeneny profil rastu kvoli
zahrani¢nému dopytu,
| postupné odznievanie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 kratkodobych - prorastovych

impulzov (ropa, kurz, QE)
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| HDP -domaci dopyt taharast ajv 2015

1,6
127
24 3,2 3,7 3,6 3,6
28 57 . 14 17 17 17
Wo/w 05 05 06
1,7 15 {1\’% l,OA 1,6 1,6 14
10 - -06 - e spotlreba
-0,8 . zmena stavu zasob
1,3 investicie
06 Gisty export
e==rast HDP
2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F

2015: Dominuje prispevok spotreby domacnostia viady
2016-18: Znovuobnovenie prispevku Cistého exportu a vyvazenejsej Struktury rastu

Jun2015 www.finance.gov.sk/ifp
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Produkéna medzera sarychlejsSie uzatvara

Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
-1,3 -1,3 0,0 -1,1 -1,0 0,1 -0,5 -0,2 0,3 0,0 0,3 0,3 0,8 0,7 -0,1

2015-16

* Rychlejsie uzatvaranie
produkénej medzery
najma vdaka vySSiemu
rastu realneho HDP

» Historicky realny rast HDP
je zaroven odcisteny o
nepresnosti akrualizacie
DPH podla metodiky ESA
2010
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| Nominalny HDP - minimalne zmeny okrem 2015
bezné ceny, ESA2010

skut. |[Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
mlid. EUR 73,6 75,1 75,2 01 773 77,7 04 81,3 81,7 04 85,7 86,2 0,5 90,6 91,1 0,5
nominalny rast 2,0 21 2,2 0,1 29 3,3 04 51 51 0,0 55 5,6 01 57 57 0,0
realny rast 14 24 24 0,0 2,9 3,2 0,3 3,6 3,7 0,1 3,6 3,6 0,0 3,7 3,6 -0,1
| rast deflatora -0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 01 1,5 1,3 -0,2 1,8 1,9 0,1 1,9 2,0 0,1
6,0
50 /-- 2015
40 e Dominantny vplyv
' vysSieho realneho
30 rastu
- = Jan-15 2016-18
20 s = Juncis e Minimalne zmeny do
0,1 p.b. vo vsetkych
10 - rokoch, mierne vyssi
0.0 rast cien na konci
T T T T 1 .
’ horizont
2013 204 2015 2016 2017 2018 orizontu
Jun 2015
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| Inflacia-odpich od dna a postupna akceleracia

skut. |Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15  Jun-15 A Jan-15  Jun-15 A
CPI -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 1,6 1,3 -0,3 1,8 1,9 0,1 2,0 21 0,1
HICP -0,1 i -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 1,6 1,3 -0,3 1,8 19 0,1 2,0 21 0,1
inflaciu v najblizsSich rokoch
2’5 . ) r ’
e Oslabenie euraamenejvyrazny
20 prenos poklesu ropy do celkovej
cenovej hladiny vtomto roku
19 . y
e 2016:pokles cien energii
1,0 vzhladom na trhové fundamenty
v2015
0’5 ’ ) . I 14 )
* QEzvysiloinflacné o&akavania
0.0 _ 7 nadlhsom horizonte 2017-2018
y T - T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 ) .
05 : * Rychlejsie uzatvaranie

produkénejmedzery a transmisia
dopytovych faktorov do Cistej
inflacie
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Inflacia

vyvoj jednotlivych zloziek

Medziro&né rasty zloziek inflacie

2015
2014 2015 2016 2017 2018 » Inflaciazostavana
mimoriadne nizkych
HICP -0.1 0.2 13 19 2,1 .
hodnotach vplyvom poklesu
CPI -0,1 0.2 13 19 2.1 cien energii a nizkej Cistej
Regulované ceny -0,9 -14 -0,5 2,0 21 inflacie
Jadrovainflacia 0,2 07 19 19 22 2016
Ceny potravin -0,7 0,9 2.2 23 24 ’ !ba .m.lemevzvltycvhler,“.e ..
’ ’ ’ ’ ’ inflacie, vyssia Cista inflacia
Cistainflacia 04 06 17 18 21 je kompenzovana poklesom
cien energiina zaklade
Pohonné hmoty -27 -10,2 43 3,0 25 fundamentov
Sluzby 10 16 17 22 26
2017-2018
Tovary 02 05 14 15 19 . Dalsia akceleraciainflacie,
uzatvorenie produkénej

medzery, stabilizacia
dlhodobych inflacnych
oCakavani
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Institut financnej politiky
| Zamestnanost-premietnutie lepSieho vyvojav

kratkodobom horizonte
rast podla ESA2010
2013 2014 2015 2016 2017 2018
skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
-0,8 1,2 1,4 0,2 0,6 1,2 0,6 0,7 0,8 0,1 0,7 0,7 0,0 0,8 0,7 -0,1
7
2015
15 « Silny carry-over efekt
z04Q 2014 (+0,5p.b.)
1,0 a1Q 2015 (+01p.b.
05 o VysSSirastHDP
0.0 2016-2018
’ -« Odzrkadlenie
05 zmeneného rastového
profilu natrhu prace
e
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jun 2015 www.finance.gov.sk/ifp I o7 1l
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| Zamestnanost

Progn6za zamestnanosti vybranych sektorov 2 7
ekonomiky ESA 2010
15 -
2014 2015 2016 2017 2018
1 i
Verejna sprava 2,2 1,0 -0,4 -0,3 0,1
] 05 |
Trhové sluzby 1,4 1,4 1,4 1,2 1,1 01
O ’\ T T T T T T
Priemysel 2,2 1,2 0,8 0,7 0,7
05 - Stavebnictvo Priemysel
Stavebnictvo  -2,7 0,5 11 1,1 11 ’ 0,8 Trhové sluzby Verejna sprava
= Zamestnanost
L] '1 -
camestnanos t 14 12 08 07 07 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e 2015 Rast zamestnanosti naprieC celou ekonomikou
« 2016-2018 Zamestnanost tahana najma trhovymi sluzbami, predovsetkym vysoko-
kvalifikovanymi
o 2016-2017 Pokles zamestnanosti vo verejnej sprave
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Nezamestnanost- vyrazne zlepsenie
podla VZPS

skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
14,2 13,4 13,2 -0,2 12,9 12,1 -0,8 12,2 11,3 -0,9 11,4 10,5 -0,9 10,5 9,7 -0,8

-, i iLELL-
14,0 \ ------------------------ 2015
135 N * Silny carry-over efekt
13,0 * Prekvapivo poklesla
195 pra'covné silav1Q 2015
o '0 (prispevok -0,2p.b.)
M5 o \\ ----- Fa 2016-2018
no \ S < » Pokracovanie klesajuceho
10,8 > trendu
100 & N\ « Atakovanie 10% miery
9"5 | | N | nezamestpanosti, ajvdaka
2013 2014 2015 2016 2017 2018 demografii
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Nominalnamzda-nizsSirastv 2015

nominalnyrast

skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A
2,4 4.4 4.1 -0,3 2,6 2,4 -0,2 3,9 3,6 -0,3 4.4 4.6 0,2 4.6 4.8 0,2

2015

* NizSirastmzdy v4Q14-
1Q15, vacsie pass-

6.0 through inflacie do

50 nominalnej mzdy

; /ﬁ_ * Realnamzdalen
4,0 A - minimalne nad

y/ ~ P
a6 y N _z produktivitou prace
, Sz | 2016-2018
- = Jan-15

7,0

20 e Zmeny odrazajunovu
— Jun-15 prognozu inflacie, kym
10 ) .
realna mzda a produktivita
0,0 : : : . . su prakticky bez zmien
2013 2014 2015 2016 2017 2018 zmien
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| Sektorova struktiara miezd

2014 2015 2016 2017 2018 2015
Verejna sprava e - a8 4o re Rast mzdy iba mierne nad
(O,P.Q) ’ ’ ' ’ ’ produktivitou prace
i« " ol . - a6 ie re = Bude pokracovat otvaranie
Stkromny - sektor 0 ’ ’ ’ ’ mzdovych noznic medzi
priemyslom a sluzbami
Trhove sluzby 3,5 1,9 3,3 4,7 4.8 2016 2018
Pri | , 2, 4,1 4,8 4,8
riemyse >3 8 Mzdy v sulade s
Stavebnictvo 1,0 1,7 33 45 4.8 produktivitou v priemysle, v
sluzbach a stavebnictve
ina omalsie
Nc.’m'c;‘a'”y rast 41 2.4 3,6 4.6 48 P - _
miez = akcelerujucirast miezd vo

verejnej sprave bez
predpokladov konsolidacie
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| Spotrebadomacnosti-nizsirastv 2015

realnyrast

skut. [ Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A

-0,8 24 22 -0,2 2,8 21 -0,7 2,7 2.8 0,1 28 29 0,1 29 2,8 -0,1
83 2014
30 e Slabsirastv4Q
25 2015
20 * 1Q15negativne
15 prekvapenie iba 0,3%
’ QoQ, nizSirast
10 disponibilného priimu az o
05 0,6 pb
0,0 « Dalsirast miery uspor
05 2016-2018
_1’0 ________________________

* Minimalne zmeny podla
dynamiky realnej mzdovej
bazy

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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| Investicie - zrychlenie na celom horizonte

realnyrast

skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A

-2,7 4.6 5,7 1,1 3,7 4.6 0,9 1,8 2,3 0,5 1,7 25 0,8 21 2,6 0,5
2015
g’g """"""""""""""""""""""" « \lyrazny carry-over efekt
5’0 o~ 4Q, vySSi predpoklad
40 [t~ < T THFK viady (vyvojv1Q)
20 /! RN 2016-2018 |
20 )/ SN p— *  QE vytvori podmienky
1'0 )t - pre [ahsi pristup k
0.0 ! | | | lartS Gverovému financovaniu
1.0 podnikov —core
_2’0 —Jun-15 investicie sa dostavaju
_3'0 / takmer ku dynamike
4.0 HDP
2013 2014 2015 2016 2017 2018  Dno verejnychinvesticiiv
2016, mierne znizenie
predpokladov o EU
fondoch
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| Exporttovarov a sluzieb -rychle ozivenie v 2015
realnyrast

skut. | Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A Jan-15 Jun-15 A

52 4.1 4,6 05 1,4 6,5 5,1 59 6,1 0,2 6,0 6,2 0,2 6,1 5,6 -0,5

7 o T 2015

' * \yrazné pozitivhe
6,0 //\ — prekvapenie 4Q-1Q, najma

______ / automobilovy priemysel,
50
‘\\‘\\/ ,’ odakdavana korekciav2Q
4,0 S —
s / - - Jan-15 2016 .y
3.0 \ - /o « ZvySenie zahranicneho
\ ,’ — Jun-15 dopytu

2,0 N 2017-18
10 b ‘. * Progndza odzrkadluje

' zmeny predpokladov v
00 ' ' ' zahraniénom dopyte

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Jun2015 www.finance.gov.sk/ifp I 34 ||||I|



I | |
institat finanénej politiky

| Atypické makrozakladne

Medzispotreba (% yly) Investicie (% yly)
6% . , 1 40% o , .
Prognézajun = = Prognoza februar Prognéza jun = = Prognéza februar
A -
4% I\ 20% -—
7/
2% —_— g
() 7 7
\ 0% \ T T " T T
o | == 20W 2017 2018
2014 4, 2015\ 2016 217 2018 0% \ y
2% / \ P \ /
! ! / g \\ / ’
49 / \ -40% Py
/
-6% -60%
zdroj: MF SR zdroj: MF SR
« Beznovych subjektov (NDS, ZSR, EOSA, Dopravné podniky)
Medzispotreba
e 2016:Zmena dynamiky absorpcie EU fondov v beznych vydavkoch vo verejnom sektore
Investicie vlady
= 2015: miernejSi pokles z vlanajsej urovne- koniec programoveho obdobia EU fondov, ajbez
novych subjektov

Janudr 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 35 ||||I|



I | |
institut finanénej politiky

| Bazapre DPH -rast bude tahat nom. spotreba

rast
6%
51%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

s KSD medzispotreba vliady THFK viady e Spolu
-2%
2014 2015 2016 2017 2018

2015-2018
* Rastbazy je tahany predovsetkym nominalnou spotrebou domacnosti
2015

* Investicie vlady pdsobia vyrazne menej negativne oproti februarovej prognoze (prispevok
k rastu vyssio 1p.b.), naopak prispevok spotreby domacnostije nizsi (0 0,5 p.b.)
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HDP v b.c.-kompenzacie,rastv %

- = januér 15

/’ —jin 15

O a N W ~» 0 O N
|
\
N

1
—h

2013 2014F 2015F 2016F 2017/F 2018F

Proxy pre ziskovost podnikov, tvori
zakladnu pre DPPO a osobitny odvod z
podnikania v regulovanych odvetviach

2014-2017

e Na zakladnu vplyva najma zvySenie
realneho HDP v 2015-2016

Jun 2015

| Atypické makrozakladne

3,5

25

15

05

www.finance.gov.sk/ifp I
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HDPvs.c.(rokt-2),rastv %

- = januar 15

——jiin 15

2013 2014F 2015F 2016F 201/F 2018F

Tvori zakladnu pre dan z
nehnutelnosti

Spomalenie realneho HDP v 2013
bude znizovat rast tejto zakladne az
v tomto roku

ZvySenie zakladne az na konci
strednodobého horizontu
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Atypické makrozakladne

C a W sdo O N ®

1
—

Importtovarovvb.c.,rastv%

/!— -
/o
)
. / I’
\ / "1
AN - - januar 15
o~ . ——jan15

2013 2014F 2015F 2016F 2017/F 2018F

e Tvorizakladnupredanez
medzinarodneho obchodu a transakcii

2015-2016

Rast vkladov posunuty o 1Q, rast v %

6% -

5% -

4% -

3% -

2% -

1% -

0% -

2013 2014 2015

2018

e Tvorizakladnu pre bankovy odvod

2015-2016

» zohladnenie aktualneho vyvoja na

 Vyrazna akceleracia v tomto roku prelome rokov
vdaka oziveniu exportu, taktiez mierny 2016-2018
narastv 2016 * Mierne
2017-2018 domacnostami
*  Minimalne zmeny do O/ p.b.
Jun 2015 www.finance.gov.sk/ifp

rozpustanie
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| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

55 -
5,0 — = median ——IFP
45 -
4,0 -
35 -
3,0 -
25 -
2,0 -
1,5 -

1,0 T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Orientaéné porovnanie makroekonomickych progndz s élenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlivé dane, vahy su uréené na
zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmoch

 Tmavomodraoblast predstavuje 50% Clenov vyboru, prerusovana Ciara je median. Prognoza IFP je
vyznacena plnou Ciarou.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognézou

danové prijmy

124

119

14

109

99 .
2013 2014 2015 2016 2017 2018

» 2015: protichodné vplyvy —vysSia mzdova baza, realny i nominalny rast, ale nizsia
spotreba domacnosti

e 2016-2018: minimalne zmeny do 0,1 p. b. v kazdom roku
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| 4) Diskusia
Potencialny rast eurozony ekonomovia odhaduju dihodobo
pod 1%. Myslite si, ze progndzy zrychlenia eurozony vtomto a
budicom roku zalozené na ,vetre do chrbta“ (ropa, kurz, QE)
prinasaju riziko vyraznejsieho spomalenia rastu koncom
strednodobého horizontu”?

Ako sivysvetlujete slaby rast spotreby domacnostia
pokracCujuci narast miery Uspor nanove 15-rocné maxima?

AKYy je predpoklad o miere uspor vo vasej prognodze a
povazujete predpoklad IFP o pozvolnom poklese za
realisticky?

Jun 2015 www.finance.gov.sk/ifp I
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) . o ) institut finanénej politiky
Scenar: Konstantna miera uspor na celom horizonte

prognozy
Vplyv na danové prijmy (v mil. EUR)

0
-10 IIIIII ||||||
-20 -13
-20
-26
-50

-30

-50

-60
2015 2016 2017 2018

konstantna miera uspor v celom prognézovanom horizonte namiesto predpokladu je;
pozvolneho klesania
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Atypické makrozakladne

Ziskovost, mil.eur SA

2800 e Tvorizakladnu pre DPPO
N 2013-2014
2700 . . . .
\ , /’\/ * Revidovana uroven ziskovosti nadol
2600 N \ "
, . L.
2500 /\ PRI 4 sucas.ny VyV’O]
, *  Mierny narastvi1Qi15
-
2 400
2300 = = januar 15 jun 15
2200
2100 .
AN AN N N N O O O O ™ Ao S~ SR R 0
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| Inflacia
predpoklady o vyvoiji cien vroku 2016

Predpoklady o vyvaiji cienv roku 2016 (yoy)

. Pohonné . Regulované
Plyn Teplo Elektrina hmoty Energie ceny
18% -16% -2,0% 4,3% -0,9% -0,5%

Elektrina, Plyn a Teplo
» Pokles cien reflektuje zmenu trhovych fundamentov vtomto roku

Pohonné hmoty
* Reakcia naocakavany pozvolny rast cien ropy podla futures
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