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1 ZHRNUTIE

Rast slovenskej ekonomiky zostal aj v 2. Stvrt-
roku 2015 pomerne dynamicky na uGrovni
0,8 %, Co bolo v sulade s ocakavaniami z pred-
chddzajucej predikcie. V ramci Struktary bol
rast ekonomiky zaloZzeny najma na robustnom
investicnom dopyte a Ciasto¢ne sukromnej, ako
aj verejnej spotrebe. Takyto vyvoj pomohol ge-
nerovat nové pracovné miesta a zamestnanost
sa zvysila 0 0,7 %, ¢o pomohlo vyraznejSiemu
poklesu miery nezamestnanosti.

Pozitivne tendencie z domdaceho dopytu by
mali zostat zachované aj v najblizSom obdobi.
Avsak negativne tendencie z globalneho vyvo-
ja, najma spomalenie rastu cinskej ekonomiky
a naviazanych rozvijajucich sa ekonomik, sp6-
sobili prehodnotenie trajektérie zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach.
Zahrani¢ny dopyt by mal sice v nasledujucich
rokoch rast, aj ked pomal3im tempom. V roku
2015 by mal rast HDP dosiahnut 3,2 % (bez
zmeny) a v roku 2016 mierne zrychlit na 3,4 %
(zniZzenie o 0,4 percentudlneho bodu). Nasled-
ne sa ekonomika spomali na 3,3 % (znizenie
0 0,2 percentudlneho bodu). V tomto aj v budu-
com roku sa ocakdva vyvazend struktura rastu
ekonomiky, v roku 2017 by mal ako hlavny zdroj
rastu mierne prevaZzovat export.

Situacia na trhu prace by sa mala nadalej zlep-
Sovat, avsak pomal$im tempom ako v sucasnos-
ti. Aktualne lepsi vyvoj na trhu prace sposobil
prehodnotenie smerom k vyssiemu rastu za-
mestnanosti v tomto roku, ked'sa predpokla-
da rast zamestnanosti az o 2,0 %. Vyhlad pre
rast zamestnanosti v horizonte predikcie zostal
zachovany a mal by reflektovat rast odpracova-
nych hodin a nizsiu ponuku prace.

Inflacia by mala zostat v tomto roku mierne
zaporna (-0,3 %) v dosledku dalSieho poklesu
cien energii a potravin. TImiaco by mali tiez p6-
sobit dovozné ceny. Vzhladom na predpoklad
zachovania cien agrokomodit a dalSieho poklesu
cien ropy sa oCakava aj v budiicom roku nizka
inflacia na trovni 1,0 % (znizenie o 0,6 percen-
tudlneho bodu). V roku 2017 by uz malo dojst
k obratu vo vyvoji cien komodit, postupnému
rastu dovoznych cien a ¢iasto¢nému obnoveniu
dopytovych tlakov, ¢oho vysledkom by malo byt
zrychlenie inflacie na 1,9 %.

Rizika v redlnej ekonomike su smerom k vyssie-
mu rastu v celom horizonte predikcie. Pozitivne
riziko predstavuje najma pripadny prichod
novej automobilky. Riziké v cenovom vyvoji su
v celom horizonte predikcie vybilancované.

Tabulka 1 Vyvoj HDP a inflacie (zakladny scenar bez vplyvu investicie Jaguar Land Rover)

P3Q-2015 Rozdiel oproti P2Q-2015
2015 2016 2017 2015 2016 2017
HDP 3,2 34 33 0,0 -0,4 -0,2
HICP -0,3 1,0 1,9 -0,2 -0,6 -0,3
Cista inflacia bez pohonnych I4tok 1,0 2,0 2,5 0,0 -0,3 -0,2

Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia bez pohonnych Idtok je HICP infldcia bez cien potravin, energii a administrativnych cien.
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2 AKTUALNY VYVOJ V ZAHRANICi AV SR

RAST EKONOMIKY EUROZONY SA ZMIERNIL, NEMECKO
Vv 2. STVRTROKU AKCELEROVALO

Ekonomika eurozény podla Eurostatu po zrych-
leniv 1. stvrtroku 2015 (0,5 %) v 2. Stvrtroku 2015
mierne spomalila (0,4 %)'. Z velkych ekonomik
zaznamenali zrychlenie rastu Nemecko (0,4 %),
Spanielsko (1,0 %) a spomalenie Taliansko (0,3 %),
Holandsko (0,1 %) a Francuizsko (0,0 %). Rast eko-
nomiky podporil hlavne ¢isty export, ako aj mier-
ny rast sukromnej a ciastocne aj verejnej spot-
reby. Naopak, investi¢ny dopyt poklesol. Podla
prieskumov predstihové indikatory pre eurozé-
nu naznacuju, Ze vo vacsine pripadov sa nalady
podnikatelov a spotrebitelov v auguste zlepsili.
Rast spotrebitelskych cien sa viac-menej stabili-
zoval, ked' v auguste bola inflacia merana HICP
na Urovni 0,1 % (v juni a juli 0,2 %). Prehibenie
poklesu cien energii bolo viac-menej vyvazené
zrychlenim rastu cien potravin a Ciastoc¢ne prie-
myselnych tovarov bez energii, zatial ¢o ceny slu-
Zieb vykazali rovnaky rast ako pred mesiacom.

Ozivenie ekonomickej aktivity v eurozéne by
malo pokracovat, aviak pomal$im tempom ako
sa povodne ocakavalo. Toto oZivenie podpori
priaznivy domaci dopyt, ktorého dynamika by sa
mala postupne zosilfiovat, nakolko bude podpo-
rovany menovou politikou ECB vratane nestan-
dardnych menovych opatreni, ako aj poklesom
ceny ropy. Prispevok externych faktorov by sa
mal oslabit vzhladom na menej priaznivy vy-
voj rozvijajucich sa ekonomik, ¢o spésobi spo-
malenie rastu zahrani¢ného dopytu. Sukromna
spotreba by mala byt hlavnym tahunom ozZive-
nia. Prijmy by mali vzrast v désledku stabilného
rastu zamestnanosti a zrychlenia nominalnych
kompenzacii na zamestnanca, pricom je ocaka-
vany rast aj ostatnych prijmov, nakolko sa celd
ekonomika bude zotavovat. SUkromnu spotrebu
by zarover mali podporit nizke néklady na finan-
covanie, uvolnenie podmienok Uverovania a za-
roven do urcitej miery aj rast ¢istej hodnoty aktiv
domacnosti v dosledku rastu cien finanénych ak-
tiv v roku 2015 a ocakavaného zlepsenia na trhu
s nehnutelnostami. Po rokoch konsolidacie by
mala byt v horizonte progndzy fiskalna politika
mierne expanzivna. Avsak v niektorych krajinach
nadalej pretrvdva vysokd zadlzenost verejné-

ho a stikromného sektora a vysoka Strukturalna
nezamestnanost. Obavy ohladom dlhodobého
potencidlneho rastu a relativne pomaly prog-
res v implementacii Strukturdinych reforiem by
mohli mat nepriaznivy vplyv na investicie. Celko-
vo by sa mal rast HDP eurozény zrychlit z 1,4 %
v roku 2015 na 1,7 % v roku 2016 a nasledne na
1,8 % v roku 2017. V porovnani s junovou pre-
dikciou ECB bol rast zrevidovany smerom nadol
pre tento rok 0 0,1 percentudlneho bodu, pre rok
2016 0 0,2 percentudlneho bodu a pre rok 2017
bol zrevidovany smerom nadol 0 0,1 percentudl-
neho bodu?.

SLOVENSKA EKONOMIKA® POKRACOVALA V RYCHLOM RASTE
V SULADE S OCAKAVANIAMI

Slovenska ekonomika pokracovala aj v 2. Stvrt-
roku 2015 v dynamickom raste o 0,8 %, ¢o bolo
v stlade s o¢akdvaniami. Hlavny zdroj rastu po-
chadzal z domécej ¢asti ekonomiky. V rdmci nej
sa vyrazne zvysila investi¢na cinnost, ktora bola
podporena vy$sim &erpanim EU fondov a vy-
stavbou infrastruktury. Rovnako sikromna spot-
reba zaznamenala pomerne rychly rast, k comu
prispeli najma sluzby. Zdroje na zvysenie suk-
romnej spotreby pochddzajuce z rastu zamest-
nanosti a miezd naznacovali dokonca moznost
esterychlejSiehorastu sikromnej spotreby, avsak
v skuto¢nosti domacnosti preferovali vyssiu tvor-
bu Uspor. VIada prispela k rastu ekonomickej
aktivity nielen investiciami, ale aj spotrebou. Ex-
portnd vykonnost v 2. stvrtroku mierne poklesla,
¢o odzrkadlovalo slabsi zahrani¢ny dopyt.

Rast ekonomiky zaloZzeny najma na domacom
dopyte dokdazal vygenerovat viac pracovnych
miest, ako sa oc¢akavalo. Zamestnanost vzrastla
v 2. stvrtroku 2015 o0 0,7 %, ked nové pracovné
miesta vznikali najma v sluzbach a tiez v prie-
mysle.

Spotrebitelské ceny po stagnacii v 2. Stvrtroku
2015 mierne poklesli v juli a auguste (medziro¢-
ne zhodne v obidvoch mesiacoch o0 0,2 %). Tento
vyvoj vyplyval z poklesu cien ropy a agrokomo-
dit, ktory sa premietol do znizenia cien pohon-
nych latok a potravin. Rovnako dezinfla¢ne po-
sobil pokles dovoznych cien.

STREDNODOBA PREDIKCIA

1 Podrobnejsie informdcie v pub-
likdcii ,Sprdva o medzindrodnej
ekonomike , september 2015

2 Podla,,Makroekonomickych

projekcii odbornikov ECB pre
eurozénu”zo septembra 2015.

3 Podrobnejsie informdcie v pub-

likdcii ,Sprdva o ekonomike SR,
september 2015"
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3 TECHNICKE PREDPOKLADY PREDIKCIE *

3.1 KOMODITY,VYMENNY KURZ
Vymenny kurz eura voci americkému dolaru os-
ciloval od polovice maja (uzavierky predchadza-
jucej prognozy) okolo urovne 1,11 USD/EUR. Na
uvedenej uUrovni sa predpokladd vymenny kurz
az do konca horizontu prognézy, ¢o predstavuje
len nepatrne slabsi kurz v porovnani s predcha-
dzajucou prognézou.

Cena ropy Brent sa od mdja vyrazne znizila
a koncom augusta sa dostala az k urovni 42
USD/barel. V doésledku turbulencii na ¢inskych
akciovych trhoch s naslednym dopadom na glo-
balne financné trhy sa zvysili obavy o nizsi dopyt
zo strany Ciny. Nasledne doslo k miernej korekcii
ceny ropy. Na zéklade aktuadlneho vyvoja sa v ho-
rizonte prognézy P3Q-2015 predpokladd cena
ropy v roku 2015 na urovni 54,1 USD/barel, v roku
2016 na urovni 53,1 USD/barel a v roku 2017 na
urovni 57,7 USD/barel. Oc¢akdvand cena ropy

v USD je tak v roku 2015 nizSia 0 15 % a v rokoch
2016 a 2017 dokonca o viac ako 20 % v porovna-
ni s predchadzajucou prognézou. Oc¢akavany iba
nepatrne slabsi kurz EUR/USD sp06sobi, Ze pokles
cien ropy v EUR voci predchadzajicej predikcii
bude porovnatelny s poklesom v USD.

3.2 ZAHRANICNY DOPYT

Zahrani¢ny dopyt Slovenska rastol v 2. Stvrtro-
ku 2015 nizSim tempom, ako sa pévodne ocaka-
valo. V dosledku predpokladaného pomalsieho
globalneho rastu vyplyvajiceho zo spomalenia
rozvijajucich sa ekonomik (vratane Ciny) by mal
byt rast zahrani¢nych trhov Slovenska v horizon-
te prognézy nizsi v porovnani s predchadzaju-
cou prognézou. Rast zahrani¢ného dopytu SR by
tak v roku 2015 mal dosiahnut 3,1 % a v dalsich
dvoch rokoch by sa mal zvysit na 4,3 %, resp.
5,2 %.

4 Technické predpoklady stred-
nodobej progndzy vychddzaji
z,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozonu” zo
septembra 2015 s ddatumom uzd-
vierky 12.8.2015. Vymenny kurz
USD/EUR, oéakdvané ceny ropy
Brent a zahranicny dopyt SR vsak
boli aktualizované k 7. 9. 2015.
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STREDNODOBA PREDIKCIA 6

3.Q 2015



4 MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA SR

4.1 EKONOMICKY RAST

PRECHODNE SPOMALENIE VYVOZU VPLYVOM EXTERNEHO
PROSTREDIA

V 2. stvrtroku 2015 doslo k miernemu poklesu
slovenského vyvozu, ktory odzrkadloval spoma-
lenie zahrani¢ného dopytu a vysoky rast exportu
v predchadzajucom stvrtroku. Zlepsené mesacné
udaje o nominalnom exporte a hodnotenie kon-
kurencieschopnosti na zahrani¢nych trhoch vsak
naznacuju, Ze exportna vykonnost by v 3. Stvrt-
roku nemala byt negativne ovplyvnena poma-
lym rastom zahrani¢ného dopytu. Relativne
vysoky rast exportu v tomto roku by tak mal sp6-
sobit dalsie ziskavanie trhovych podielov. V roku

Graf 1 Predikcia zahrani¢ného dopytu

a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

2016 by malo dojst k prechodnému spomaleniu
dynamiky vyvozu, ¢o naznacuju nizsie o¢akava-
nia exportérov, ktori su ovplyvneni spomalenim
¢inskej ekonomiky a ostatnych rozvijajucich sa
krajin. Celkovo by viak mal export rast mierne
rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt a tak by mala
slovenska ekonomika ziskavat trhové podiely.

INVESTICIE BY SA MALI SPOMALIT

Tohtoro¢ny pomerne dynamicky rast investi¢né-
ho dopytu by mal byt ovplyvneny najma vyso-
kymi vladnymi investiciami. Zrychlené cerpanie
EU fondov kon¢iaceho druhého programového
obdobia a vystavba infrastrukturnych projektov
vplyvaju vyrazne prorastovo na investicie. Suk-
romné investicie by mali rovnako pokracovat
v obnovovani. Oc¢akdva sa tiez relativne rychly
rast reziden¢nych investicii, ¢o dokumentuje
pocet rozostavanych bytov a domov. V rokoch
2016 a 2017 by malo dojst k spomaleniu investi-
cii, ¢o bude vyplyvat najma z prepadu vladnych
investicii. Malo by to byt spdsobené pomalym
nabehom cerpania z nového programového
obdobia. Pokles vladnych investicii by mal byt
Ciastocne vykompenzovany vyssim rastom suk-
romnych investicii. Tie by mali byt podporené aj
uvolnenou menovou politikou.

MIERNE ZRYCHLENIE SPOTREBITELSKEHO DOPYTU
V BUDUCOM ROKU

V 2. polroku 2015 by malo pokracovat zrychlo-
vanie sukromnej spotreby. Priazniva situacia na
trhu prace podporend dobrym sentimentom
spotrebitelov a rastom reédlnych prijmov by mala
este zrychlit sukromnu spotrebu v tomto roku.
V roku 2016 by sa mali pozitivne prejavit v suk-
romnej spotrebe aj administrativne faktory®.

Tabulka 2 Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medzirocna zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 57 8,1 4,0 33
- sikromny sektor" 37 6,2 77 45
- verejny sektor" 17,9 18,2 -14,0 34
Zdroj: SU SR.
1) Vypocty NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

5 Rast minimdlnej mzdy, vrdtenie
Casti platieb za plyn domdcnostiam
a pokles DPH na vybrané druhy

potravin.
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Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na

zmena v %, s. c.) a miery uspor domacnosti
(%)

2 \/

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Miera Uspor
== Disponibilny prijem
== Spotreba doméacnosti

Zdroj: SU SR a NBS.

V roku 2017 by sa mal rast redlnych prijmov mier-
ne spomalit v dosledku odznenia tychto faktorov
a mierne vyssej inflacie. To sa nasledne prejavi
v miernom spomaleni rastu suikromnej spotreby
pri vysokom sklone obyvatelstva k Usporam.

VEREJNE VYDAVKY BY MALI PODPOROVAT EKONOMIKU AJ
NADALEJ, AVSAK POMALSIM TEMPOM

V 1. polroku 2015 bol vyvoj verejnej spotreby
rychlejsi, ako uvazovala predchadzajuca progné-
za, najma vplyvom pomalsieho rastu cenového
defldtora. V Struktdre verejnej spotreby doslo
k vyraznejSiemu nez predpokladanému naras-
tu vydavkov na tovary a sluzby, na ktoré posobi
pozitivne vyssie ¢erpanie eurofondov. Na zakla-
de tohto vyvoja sa na rok 2015 ocakéva vyssia
dynamika rastu verejnej spotreby s postupnym
medziro¢nym spomalovanim rastu.

Pri verejnych investicidach dochadza vplyvom
silného 1. polroka 2015, najma v dosledku sil-

Graf 3 Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

nejsieho cerpania EU fondov, k prehodnoteniu
dynamiky investicii nahor. V suvislosti s predpo-
kladanym nizsim ¢erpanim EU fondov, z dévodu
ukoncenia druhého a pomalym nabehom tre-
tieho programového obdobia, sa na roky 2016
a 2017 ocakavaju medziro¢né poklesy verejnych
investicii.

RAST EKONOMIKY SA UDRZI NAD 3 % V HORIZONTE
PREDIKCIE

Rast zahrani¢ného dopytu aj vdaka uvolnenej
menovej politike by mal v horizonte predikcie
mierne zrychlovat tempo, avsak toto tempo nie
je porovnatelné s predkrizovymi dynamikami,
a preto by sa mala produkéna medzera uzavriet
az za horizontom predikcie. Rast ekonomiky
by mal byt vyvazeny v tomto aj v budiicom
roku. V roku 2015 by mal dosiahnut 3,2 %
s naslednym zrychlenim na 3,4 % v roku
2016. V roku 2017 by malo tempo rastu do-
siahnut 3,3 %.

Tabulka 3 Predikcia verejnej spotreby a verejnych investicii (medziro¢nd zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Konecnd spotreba verejnej spravy 44 3,1 2,0 1,0
Vladne investicie 17,9 18,2 -14,0 -34

Zdroj: SU SR a NBS.
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4.2 TRHPRACE

SILNY RAST ZAMESTNANOSTI BY MAL POKRACOVAT V TOMTO
AJ BUDUCOM ROKU

Rast zamestnanosti bol tahany najmd pomer-
ne silnym domécim dopytom, ktory rychlo
generuje nové pracovné miesta, a Ciastoc¢ne
narastom zamestnanosti vo verejnej sprave.
V dalsom obdobi sa predpokladd pokracovanie
tvorby novych pracovnych miest vyplyvajuce
najma z predstihovych indikatorov pre naj-
blizsie obdobie, ktoré signalizuji optimistické
ocakavania zamestndavatelov. Pozitivne ocaka-
vania pretrvavaju predovsetkym v sluzbach.
Vo verejnej sprave sa uvazuje s odznenim tvor-
by novych pracovnych miest v samospravach
v ramci programov na podporu zamestnanosti.
Za cely rok 2015 by mala zamestnanost vzrast
najvyraznejsie od roku 2008 (o0 2,0 %). Nasledné
spomalenie rastu zamestnanosti ku koncu ho-
rizontu predikcie by malo odzrkadlovat slabsiu
ponukovu stranu na trhu prace kvoli demogra-
fickému vyvoju a Ciastocne tiez cez rychlejsirast
exportu ako domacej ¢asti ekonomiky, ktory by
sa mal prejavit vo zvysovani odpracovanych ho-
din na zamestnaného, a tym cez zrychlenie ras-
tu miezd. Aktualne sa rychly rast zamestnanosti
premietol aj do predikcie miery nezamestna-
nosti, ktord by mala dosiahnut tento rok 11,4 %

Graf 4 Vyvoj zamestnanosti, odpracovanych

hodin (medziro¢na zmena v %) a miery
nezamestnanosti (%)
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=il
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Odpracované hodiny na zamestnaného
== Miera nezamestnanosti (reverzna prava os)

Zdroj: SU SR a NBS.

a dalej v horizonte predikcie sa dostat az na svo-
ju prirodzenu uroven (priblizne 9,3 % ku koncu
horizontu predikcie).

4.3 NAKLADY A CENOVYVYVO)J

OCAKAVANY RAST HRANICNYCH NAKLADOV V SPOTREBITEL-
SKOM SEKTORE

V 1. polroku 2015 bol medziro¢ny rast nominal-
nych hrani¢nych nakladov v spotrebitelskom
sektore ovplyvneny vylu¢ne v doésledku rastu
cien medzispotreby, v ktorych sa premietaju
nakladové tlaky z domacej ekonomiky, hlavne
vyvoj mzdovych nakladov. Doméce nakladové
faktory su vsak nadalej tlmené pretrvavajucim
poklesom dovoznych cien.

V horizonte prognézy by sa mali nakladové tlaky
na rast spotrebitelskych cien postupne zvysovat.
K ich rastu by mala prispievat vyssia dynami-
ka ndkladov z domacej ekonomiky, a to hlavne
vplyvom rastu mzdovych ndkladov (tak miezd,
ako aj zamestnanosti), ako aj ocakavana akcele-
racia dovezenej inflacie. Zaroven vsak nepredpo-
kladame plIné premietnutie tychto nakladov do
spotrebitelskych cien, ale budu ciastocne time-
né miernym znizenim ziskovych marzi v danom
sektore.

Graf 5 Hrani¢né naklady v spotrebitelskom
sektore (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS.
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Tabulka 4 Mzdy (medziro¢ny rast v %)

2014 2015 2016 2017
Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita) 09 1,0 3,6 48
Celd ekonomika, nominélne 4 2,7 35 39
Celd ekonomika, redlne 42 3,0 25 19
Sukromny sektor, nominélne 4,0 2,6 34 4,1
Stkromny sektor, reélne 41 28 23 2,1
Verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo, nominalne 4,6 34 4,0 33
Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, redlne 4,7 3,6 29 13

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované CPI. Odvetvie Verejnd sprdva, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2. Rast
nomindInej priemernej mzdy vo verejnom sektore (ESA S.13) sa ocakdva na tirovni 3,1 % v roku 2015, 4,6 % v roku 2016 a 3,1 % v roku 2017.

LEN POSTUPNY NARAST CIEN V HORIZONTE PREDIKCIE

Aktudlny vyvoj inflacie v poslednych dvoch me-
siacoch naznacil, Ze nizkoinflacné prostredie (ne-
patrny medziro¢ny pokles cien) by malo pretrvat
pocas celého tohto roka. Ceny ropy by mali na
zaklade technickych predpokladov poklesnut
este aj v roku 2016, ¢o sa premietne do zniZenia
cien energii v budicom roku. V predikcii je preto
zakomponovany pokles cien plynu od septem-
bra tohto roku a dalsi od januara 2016. Taktiez sa

Graf 6 Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.)

|
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B Potraviny
HICP (%)

B Sluzby
Energie
Priemyselné tovary bez energi

Zdroj: SU SR a NBS.

uvazuje v aktudlnej predikcii s poklesom DPH na
vybrané druhy potravin od janudara 2016. Dovoz-
né ceny by mali nadalej pdsobit timiaco na infla-
ciu v buducom roku. Z tychto dévodov by mala
inflacia dosiahnut v roku 2016 este pomerne
nizku hodnotu. Nasledne sa v roku 2017 napriek
ocakdvanému poklesu cien plynu predpokla-
da zrychlenie inflacie k 2 %. Proinflatne by mali
posobit ceny komodit, vyssia dovezena inflacia
a rovnako by sa mali postupne zacat stupnovat
aj dopytové tlaky.

Graf 7 Cista inflacia bez pohonnych latok
a output gap (%)
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Tabulka 5 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer

obdobie) obdobie)
HICP 4,1 1,8 0,1 -0,3 1,0 1,9
Potraviny 3,6 2,5 -0,2 0,0 1,1 23
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,1 0,0 04 1,0 14
Energie 83 2,0 2,2 -39 -2,7 -04
Sluzby 53 28 1,0 0,7 28 3,0
Cista inflacia bez pohonnych latok 1,8 09 0,5 1,0 2,0 2,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 RizikA PROGNOZY

Rizika v redlnej ekonomike si smerom nahor
v celom horizonte predikcie. Najvyznamnejsie
pozitivne riziko predstavuje prichod novej au-
tomobilky, pricom v horizonte predikcie by sa
mohli prejavit najma stavebné a technologické
impulzy. Az nasledne za horizontom predikcie
by sa mala po nabehu produkcie automobilky
vyraznejSie zvysit exportna vykonnost s dopa-
dom do domacej casti ekonomiky.

Rizikd v inflacii si v celom horizonte predikcie
vybilancované.

Graf 8 Predikcia inflacie HICP (%)

5 2013 2014 2015 2016 2017

Beta konvergencia
pre SR(2,3 %)

Ciel ECB pre inflaciu EA
(orientacnd hodnota)

2
40 10 20 3Q 4Q 1.0 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q

Zdroj: SU SR a NBS.

Tabulka 6 Rizika predikcie

2015 2016 2017
HDP Vybilancovan T Investicie 7 Investicie
(Jaguar Land Rover) (Jaguar Land Rover)
Inflacia Vybilancované Vybilancované Vybilancované
Zdroj: NBS.

ODHAD DOPADU PRICHODU NOVEJ AUTOMOBILKY NA SLOVENSKO

Vldda SR a automobilka Jaguar Land Rover
(JLR) podpisali 11. augusta 2015 dokument
0 budicom zamere vybudovat v nitrianskom
regidne novy vyrobny zévod. Slovensko sa tak
stalo preferovanou, aj ked' stale potencidlnou
lokalitou na ziskanie velkej investicie, ktora by
v pripade realizacie ovplyvnila slovensku eko-

nomiku. A to nielen (medializovanou, zatial

nepotvrdenou) vyskou investicie, ale najma jej
podstatou, kedZe by islo o prilev vysoko pro-
duktivneho kapitdlu so znacnou exportnou
vykonnostou, navyse do odvetvia s najrozsiah-

lejsimi odberatelskymi spillover efektmi spo-
medzi vietkych odvetvi.

Pri odhade efektov tejto investicie na HDP

a zamestnanost boli vyuzité empirické Studie
o automobilovom priemysle. Prepocty su za-
loZené na konzervativnych predpokladoch za-
chovania tvorby pridanej hodnoty vyrobcov
aut na urovni okolo 10 % a ich dodavatelov
na urovni okolo 20 % hrubej produkcie. Tieto
predpoklady posluzili na odhad cez produk¢-
nu stranku ekonomiky.

STREDNODOBA PREDIKCIA

6 Luptdcik M. a kol.: Ndrodohospo-
ddrsky vyznam automobilového
priemyslu pre Slovensko. EU,
Bratislava 2013.

Ldbaj M.: Analyza spillover efektov
z priamych zahrani¢nych investicif
v SR. Financné trhy, Bratislava
2013.
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Struktdru investicii na vystavbu nového zavo-
du sme odhadli na zéklade skusenosti's pricho-
dom automobiliek v pomere 25:75 v prospech
dovezenych zdrojov zo zahranicia. Pokial ide
o vplyv na zamestnanost, najvacsi pocet no-
vovytvorenych pracovnych miest o¢akdvame
v obdobi plnej vyroby. Efekty” na indukova-
nu tvorbu pracovnych miest predpokladdme
v modelovom variante v pomere 1:3.

V tomto modelovom scenari predpokladame
etapovitu realizaciu investicie, v prvom roku
(2016) koncentrovanu na stavebné investicie
s priamym vplyvom na podporu doméceho
stavebnictva, ¢o by zvysenou tvorbou fix-
nych investicii malo priamy vplyv na rast HDP.
V druhej etape (koniec 2016 - zaciatok 2018)
predpokladdme prelinanie stavebnych a do-
vezenych strojovych investicii. To zvysi naroky
na dovozy, sice v momente dovozu bez vplyvu
na HDP, avsak v strednom horizonte s vplyvom
na rast produktivity. Samotny rozbeh vyroby
bol nacasovany v sulade s medializovanymi
ocakavaniami automobilky na rok 2018 s po-
stupnym zvySovanim az na avizovanych 300
tisic vozidiel, ktory sme ilustrativne umiestnili
do roku 2021.

Minimalisticky variant predstavuje priamy
vplyv vystavby a vyroby samotnej automobil-
ky s vyuzitim dovazanych i domécich zdrojov,
¢o by mohlo zvysit uroverh HDP do roku 2021
o 1,1 %. Maximalisticky variant zahfria okrem
priameho vplyvu aj odhad nepriamo genero-
vanej, ako aj indukovanej produkcie. Vyroba
aut na seba viaze dodavatelov autoprislusen-
stva a nasobi dopyt v samotnom automobilo-
vom priemysle. Ten vytvara spomedzi vietkych
odvetvi najvyznamnejsi dopyt po dodavkach
inych odvetvi, a teda nepriamo generuje pro-
dukciu najma vyroby kovov, elektroniky, gumy
a plastov, textilii, energii, poskytovania do-
pravnych a obchodnych sluzieb. Takto zvysena
produkcia naprie¢ celou ekonomikou prina-
sa aj dodatocne zarobené mzdy, vdaka kto-
rym sa zvysi dopyt po spotrebnych tovaroch
a sluzbach, z dvoch tretin vyrdbanych doma.
Dodato¢né mzdy su zdrojom indukovanej pro-
dukcie. Spolu s tymto multiplikacnym efektom
predpokladdme zvysenie trovne HDP do roku
2021 0 3,3 %.

Modelovy variant je vysledkom makroekono-
mického modelu NBS, do ktorého sa zahrnul
impulz vo forme priameho (min) vplyvu auto-
mobilky. Z modelovych vysledkov vyplyva, ze
prichod novej automobilky by mohol zvysit
uroven HDP o cca 2,6 % (medzi min. variantom
1,1 % az max. variantom 3,3 %) a pocet zamest-
nanych o 17,4 tis. os6b do roku 2021.

Graf A Odhad dopadu JLR na rast (p. b.)
a uroven (%) HDP

(p.b.) (%)
1,57 r3
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Dopad na dynamiku HDP - MIN-MAX variant
== Dopad na dynamiku HDP - Modelové vysledky
= ZyySenie Grovne HDP v modelovom variante (prava os)

Zdroj: Vypocty NBS.

Graf B Odhad dynamiky rastu HDP vratane
automobilky JLR (%)
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Zdroj: Vypocty NBS.

STREDNODOBA PREDIKCIA

7 Zempirickych studii vyplyva, Ze
1 pracovné miesto vo vyrobe dut
dokdze vygenerovat dodatocnych
3 -6 pracovnych miest vo zvysku
ekonomiky, a to tak u doddvatelov
v celom vyrobnom retazci, ako aj
indukovanym spotrebnym dopy-
tom domdcnosti. Predpokladdme,
Ze pomer 1:6 zodpovedd obdobiu
vytvdrania vyrobného retazca
aetablovania sa zahranicnych
doddvatelov systémov a autosu-
ciastok na Slovensku. Medzicasom
savzdjomnd previazanost domd-
cich firiem mohla zvysit na tkor
zahranicia, ¢o naznacuje aj nizsia
dovoznd ndrocnost exportu dut.
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Tabulka A Vplyv JLR na ekonomiku - modelova simulacia dopadu na dynamiku (p. b.)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 kumulativne
HICP 0,00 0,00 -0,02 0,10 0,19 0,29 0,6
Spotreba domacnosti 0,01 0,03 0,04 0,28 0,21 0,22 0,8
Investicie 1,96 6,59 -8,45 -0,41 0,72 0,58 1,0
Export 0,02 -0,01 1,29 2,51 1,50 0,69 6,0
Import 0,10 1,69 -0,95 1,89 1,29 0,58 4,6
HDP 0,37 -0,04 0,18 0,88 0,68 0,49 2,6
Zamestnanost 0,02 0,01 0,07 0,15 0,24 0,28 0,8
Zamestnanost (v tis. osob) 0,40 0,20 0,90 3,50 5,70 6,70 17,4

Zdroj: Vypocty NBS (hruby orientacny odhad na zdklade doterajsich investicii do automobilového priemyslu).

V takomto scendri by teda znac¢na cast sucas-
ného zhorsenia makroekonomického vyhladu
bola odstranend. Modelovy prepocet (najma
dopad na jednotlivé roky) je vysoko citlivy na

vstupné predpoklady. Nakolko v stcasnosti
nie su dostupné presnejsie informacie, je po-
trebné tento prepocet vnimat len ako velmi
indikativny.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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6 POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU PROGNOZOU

ZNIZENIE TEMPA RASTU EKONOMIKY V DOSLEDKU HORSICH
VYHLIADOK GLOBALNEHO RASTU

V' aktudlnej predikcii doslo k prehodnoteniu
vyvoja zahrani¢ného dopytu v celom horizon-
te predikcie kumulativne o 2,1 percentudlneho
bodu. Zahrani¢ny dopyt by tak mal rast pomalsie
v porovnani s predchadzajucou predikciou, ¢o
by sa malo negativne prejavit v raste exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky. V domécej
Casti dochddza v porovnani s minulou predik-
ciou vzhladom na aktudlne silnejsi rast k pre-
hodnoteniu vyvoja vietkych zloZiek domaceho
dopytu v budidcom roku smerom nahor. Avsak
v roku 2017 sa uz prejavi aj v domacom dopyte
slabsi export a rast domaceho dopytu by mal byt
mierne pomalsi v porovnani s predchadzajucou
predikciou.

Graf 9 Struktura rastu HDP" (medziro¢ny rast

Vv %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke ,Zmena stavu zdsob a statistickd diskre-
pancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani
dovoznej ndrocnosti.

1) Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednot-
livych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti.
V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej
diskrepancie.

PozITIVNEJSI VYVOJ NA TRHU PRACE

Na trhu prace doslo aktudlne k lepsiemu ako
predpokladanému vyvoju, ¢o sa nasledne preja-
vilo aj v predikcii v tomto roku. V porovnani s pre-
chéadzajucou predikciou tak dochddza k vyssiemu
rastuzamestnanostia rychlejsiemu poklesu miery
nezamestnanosti. Redlne prijmy domacnosti by
mali rast v buducom roku rychlejsie ako v minulej
predikcii predovietkym v désledku nizsej inflacie
a administrativnych opatreni (ndrast minimalnej
mzdy a vratenie Casti platieb za plyn).V roku 2017
by mal byt realny disponibilny prijem mierne po-
malsi v porovnani s predchddzajlcou predikciou
pri dvoch protichodnych faktoroch.

INFLACIA REVIDOVANA SMEROM NADOL V HORIZONTE
PREDIKCIE

V' cenovom vyvoji dochadza k prehodnoteniu
smerom k nizSiemu rastu, a to najma v dosled-
ku technickych predpokladov. Ceny ropy a agro-
komodit by mali byt nizsie, ¢o sa premietne do
pomalsieho rastu cien potravin a do vyraznejsie-
ho poklesu cien energii.

Graf 10 Porovnanie ukazovatelov trhu prace

(prispevky k nezamestnanosti)
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Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 11 Porovnanie Struktury cenového
vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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7 VPLYV MAKROEKONOMICKEJ PREDIKCIE
P3Q-2015 NA VEREJNE FINANCIE

Pri aktudlnom makroekonomickom vyvoji
uvazovanom v prognéze P3Q-2015 by bol pri
legislativnych predpokladoch septembrové-
ho Vyboru pre danové prognézy vyber dani
a odvodov v aktudlnom roku rovnaky (rozdiel
zanedbatelnych 7 mil. €). V dalsich rokoch by
bol vyber lepsi 0 0,3 % HDP v roku 2016 2 0,2 %
HDP v roku 2017. Lepsie makro predpoklady
trhu prace sa prejavili najma na lepsom vybere

odvodov, ako aj rastom priamych dani. Nega-
tivny dopad vladnych investicii na vyber DPH
je vrokoch 2016 a 2017 kompenzovany vyssim
rastom nominalnej spotreby oproti septembro-
vym predpokladom IFP. V pripade modelového
scenara avizovanej investicie automobilky by sa
dodatoc¢ne v rokoch 2016 a 2017 len velmi mier-
ne zvysil vyber dani a odvodov.

Tabulka 7 Rozdiely predpokladanych danovych a odvodovych prijmov verejnych financii SR

(mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Rozdiel aktudlneho vyhladu plnenia dani pri makroekonomickych 2015 2016 2017
predpokladoch P3Q-2015 oproti predpokladom IFP (september 2015)

Dan z prijmov fyzickych osob 8 26 11
Dan z prijmov pravnickych osob 2 23 25
Dan vyberand zrazkou 0 0 0
Dan z pridanej hodnoty -48 65 65
Spotrebné dane 0 5 3
Sociélne a zdravotné poistenie 29 92 35
Spolu (vplyv dani a odvodov) -9 212 141
Spolu (vplyv dani a odvodov, % HDP) 0,0 03 0,2
Vplyv zmeny nominalneho HDP na cielovy deficit” 1 17 9
Spolu -7 228 149
Spolu (% HDP) 0,0 0,3 0,2
Memorandova polozka - dodato¢ny odhadovany vplyv pri scenari s JLR? 0 20 17

Zdroj: NBS (na zdklade vypoctov z kalkulacky IFP odhadu vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo verejnej spravy).
1) Zmena nomindlneho deficitu v désledku zmeny HDP za predpokladu dodrzania rozpoctového ciela stanoveného v % HDP (- znamend
nomindlne zlepSenie deficitu, + znamend zhorsenie nomindlneho deficitu).

2) Nezahfia mozny negativny vplyv vo forme dariovych dlav, atd.

STREDNODOBA PREDIKCIA
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Tabulka 8 Strednodoba predikcia (P3Q-2015) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Skutocnost P3Q-2015 Zmena oproti P2Q-2015
2014 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Cenovy vyvoj
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % -0,1 -0,3 1,0 19| -02 -0,6 -0,3
Inflacia merana CPI medzirocny rast v % -0,1 -0,2 1,1 20| -02 -0,6 -0,3
Deflator HDP medzirocny rast v % -0,2 -0,1 1,5 22| -02 -0,3 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 24 3.2 34 33 0,0 -04 -0,2
Konecna spotreba domacnosti medzirocny rast v %, s. c. 2.2 2.2 32 28| -02 0,1 -0,1
Konecna spotreba verejnej spravy medzirocny rast v %, s. c. 44 3,1 2,0 1,0 0,5 03 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitélu medzirocny rast v %, s. c. 57 8,1 4,0 33 2,0 04 -0,5
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 4,6 59 4,9 63| -01 -1.2 -0,3
Dovoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. 5.0 7.1 4,9 58 1,8 -0,6 -0,3
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5085 4623| 4878| 5543 |-1194 |-1743 | -1896
Produkénd medzera % z potencialneho produktu -1,7 -1,2 -0,7 04| -0 -0,6 -0,9
Hruby doméci produkt mil. EURvb.c.| 75215 77541 | 81347 | 85865| -177 | -783 |-1143
Trh préce
Zamestnanost tis. 0sob, ESA 2010 2223 2267 2294 2311 11,9 13,1 12,8
Zamestnanost medziro¢ny rast v %, ESA 2010 14 2,0 1,2 08 0,6 0,0 0,0
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 359 311 282 261| -10,8 | -10,5 -9,4
Miera nezamestnanosti % 13,2 11,4 10,4 9,6 -04 -04 -04
Medzera v nezamestnanosti? p. b. 2,0 1,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2
Produktivita prace? medzirocny rast v % 1,0 1,2 2,1 25| -06 -0,5 -0,2
Neinfla¢né mzdy (nominalna
produktivita)® medzirocny rast v % 09 1,0 3,6 4,8 -0,7 -0,9 -0,3
Nominalne kompenzacie
na zamestnanca medziro¢ny rast v %, ESA 2010 34 2,1 3,6 39| -05 0,0 -0,5
Nominalne mzdy ¥ medzirocny rast v % 4,1 2,7 35 39 0,1 -0,1 -0,5
Redlne mzdy® medzirocny rast v % 4,2 3,0 25 19 04 0,6 0,0
Domacnosti
Disponibilny déchodok s.C. 3,6 24 35 27| -03 04 -0,2
Miera Uspor % z disponibilného dochodku 87 9,1 9,4 93 0,1 04 0.3
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 4,5 32 3,0 3,1 =12 -1.5 -1.6
Bezny Ucet 9% HDP 0,1 0,0 -0,5 02| -1,0 -1,5 -1,6
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska medzirocny rast v % 44 3,1 43 52| -08 -0,9 -04
Vymenny kurz USD/EUR 7® Uroven 133 1,11 1,11 1,11 -0,3 -0,3 -03
Cena ropy v USD”® Uroven 98,9 54,1 53,1 57,7 -152 | -252 | -21,1
Cena ropy v USD medzirocny rast v % 9,1 -45,3 -1,8 86| -97 | -132 5,6
Cena ropy v EUR medzirocny rast v % 9,2 -34,8 -1,9 86| -115 | -132 5,6
Ceny neenergetickych komodit v USD? medzirocny rast v % -8,6 -19,7 -4,6 44| -6, -7,5 -0,5
EURIBOR-3M? % p.a. 0.2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Vynos 10-ro¢ného Stétneho
dlhopisu SR % 2,1 08 0,7 09| -01 -0,2 -0,2

Zdroj: NBS, ECB a SU SR.

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.
2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestna-

nosti v porovnani's NAIRU.
3) HDPs. c./zamestnanost ESA 2010

4) Vypotitand z nomindlneho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vykaznictva SU SR.

5)  Priemerné mesacné mzdy zo statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajtcej predikcii v %.

8) Technickeé predpoklady tykajtice sa vyvoja vymenného kurzu a ceny ropy st zaloZené na informdcidch k 7. septembru 2015.

9) Technické predpoklady tykajtce sa vyvoja tirokovych sadzieb a cien neenergetickych komodit si zaloZené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky
12. augusta 2015. Predpoklad tykajtci sa krdtkodobych trokovych sadzieb je vyhradne technickej povahy.

Detailnejsie ¢asové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2015/protected/P3Q-2015.xls
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