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Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
zdévodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické progndzy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
o0 rozpoctovej zodpovednosti je
povinny vypracovat makroekono-
micku a dariovi prognézu do

15. februdra.

Predlikcia je zaloZend na Udajoch
dostupnych k 8. janudru 2016.
Podla makroekonomického modelu
NBS by takdto investicia, na zdklade
spresnenych predpokladov, mohla
zrychlit rast HDP kumulativne

o0 1,8 percentudineho bodu

a vytvorit celkovo do zhruba 9 tisic
novych pracovnych miest ku koncu
horizontu.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika vzrdstla v 3. Stvrtroku 2015 vdaka silnému investicnému dopytu

00,9 %. V nasledujdcich stvrtrokoch sa ocakdva pokracovanie pozitivneho vyvoja, najmdé

v domdcej Casti ekonomiky podporenej rastom redlnych prijmov a sukromnych investicii.
Tempo rastu ekonomiky by malo dosiahnut 3,2 % v roku 2016 a 3,3 % v roku 2017. UZ v roku
2016 by sa mal prejavit pozitivny vplyv prichodu novej automobilky. Prispevok k rastu HDP
v rokoch 2016 a 2017 bol odhadnuty na 0,3 percentudlneho bodu. V horizonte predikcie

by mal byt rast ekonomiky vyvdZeny, ked'v roku 2017 by mal vyraznejsie prispievat k rastu
export. Priaznivy vyvoj v redlnej ekonomike by mal vytvdrat nové pracovné miesta a miera
nezamestnanosti by mala klesnut k 9 % ku koncu horizontu predikcie. Viyvoj cien by mal byt
determinovany najmd nizkymi cenami energii. Aj v tomto roku sa predpokladd nizkoinflacné
prostredie. Infldcia by mala dosiahnut 0,4 % v roku 2016 s ndslednym zrychlenim na 1,8 %

v roku 2017 vplyvom obnoveného dopytu a vyssej dovezenej infldcie.

AKTUALIZACIA DECEMBROVEJ
STREDNODOBEJ PREDIKCIE P4Q-2015'

Pri- aktualizacii decembrovej predikcie sa vycha-
dzalo zo spresnenych Udajov o Struktire rastu
ekonomiky v 3. stvrtroku 2015 a z novsich Udajov
o0 vyraznejsom cerpani fondov EU v roku 2015.
Dalej sa zohladnili aktudlne mesacné ukazovatele
z redlnej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2015 a vyvoj
predstihovych indikdtorov? naznacujucich smero-
vanie ekonomiky v kratkodobom horizonte.

V rdmci technickych predpokladov doslo k naj-
vyznamnejsej revizii v porovnani s predchadzaju-
cou predikciou pri cenach ropy. Vplyvom pozitiv-
neho ponukového soku by malo doéjst k zlepseniu
dopytu po slovenskom exporte, tento vyvoj je
viak vykompenzovany negativnejsim vyhladom
Cinskej ekonomiky. Zahrani¢ny dopyt sa tak v po-
rovnani s decembrovou predikciou nezmenil.

Aktudlny vyvoj naznacil, ze v roku 2015 doslo
k mimoriadne vysokému rastu investicného dopy-
tu, ktory vychadzal z rychleho docerpévania fondov
EU.Tento pozitivny efekt ma jednorazovy charakter
a ovplyvnil odhad rastu ekonomiky za minuly rok.
V dosledku toho bol rast HDP revidovany mierne
nahor. V aktudlnom roku by mal pokles vyuZivania
fondov EU na $tandardnu Uroven naopak pdsobit
tlmiaco na rast HDP, vdaka nizsej inflacii to vsak vy-
kompenzuje zaciatok vystavby novej automobilky
a vyssia sukromna spotreba. V roku 2016 by mala
ekonomika vzrast 0 3,2 % a v roku 2017 o 3,3 %.
V obidvoch rokoch by mal byt rast ekonomiky ne-
patrne rychlejsf ako v decembrovej predikcii.

V rdmci struktury rastu ekonomiky doslo k pre-
hodnoteniu doméceho dopytu v roku 2016 sme-
rom k mierne vy$siemu rastu. Pozitivnym impul-

Predikcia tvorby hrubého fixného kapitdlu P4QA-2015 (medzirocnd zmenav %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu 35 12,9 08 49
spolu
— sukromny sektor 0,72 6,2 9,0 6,7
— verejny sektor 224 449 -27.6 -4.0

2 ro¢nik 24, 1/2016

zom zrychlenia sukromnej spotreby by mala byt
najma nizsia inflacia, ktord by sa mala prejavit vo
vyssich redlnych prijmoch. V roku 2017 by uz mal
odzniet pozitivny ponukovy ok vyplyvajlci z pre-
padu cien komodit a tym nizsej inflacie. Vyhlad
sikromnej spotreby sa preto v porovnani s pred-
chédzajucou predikciou vyraznejsie nement.

Odhad vyvoja investicii bol revidovany v roku
2015 smerom nahor, a to vplyvom rychlejsieho
Cerpania eurofondov. KedZe tento vyrazny jed-
norazovy efekt sa nebude v roku 2016 opako-
vat, doslo k vyznamnejsiemu prepadu dynamiky
verejnych investicif v tomto roku. Toto viak bolo
Ciasto¢ne vykompenzované privatnymi investi-
ciami aj zakomponovanim prichodu novej au-
tomobilky na Slovensko. Priamy efekt prichodu
novej automobilky® spociva v roku 2016 najma
v stavebnych prdcach a v roku 2017 aj v inves-
ticnom dovoze technolégii. Nepriame impulzy
by mali predstavovat subdodavatelské investicie
a vy3si domdci dopyt. Mali by sa naplno prejavit
najma v roku 2017, ked sa ocakava vyraznejsia ob-
nova investicného dopytu.

V exportnej vykonnosti dochddza v aktualizacii
predikcie v 1. Stvrtroku 2016 napriek nezmene-
nému zahrani¢nému dopytu k miernej korekcii
smerom nadol, ¢o vychadza z aktudlnej situacie
v hutnickom odvetvi. Celkovo v3ak nedochddza
v horizonte predikcie k zmendm v exportnej vy-
konnosti ani v ziskavani trhovych podielov. Na
strane dovozu by sa mal prejavit zaciatkom roku
2016 bézicky efekt nizsich investi¢nych dovozov
z fondov EU, preto sa predpokladd nizsi rast do-
vozu v porovnani s predchadzajucou predikciou.

V aktudlnom pozitivnom vyvoji na trhu prace
v poslednom Stvrtroku 2015 sa premietol okrem
fundamentov aj docasny faktor, a to docerpdva-
nie fondov EU. Zamestnanost tak rastla pomerne
rychlo a predpokladd sa, Ze v roku 2016 sa spo-
malina 1,4 % avroku 2017 na 1,0 %. Predikcia za-
mestnanosti sa prehodnotila mierne smerom na-
hor vplyvom zlepsenia doméceho dopytu, rastu
zamestnanosti vo verejnom sektore, ako aj v su-
vislosti s prichodom novej automobilky. Mzdovy
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vyvoj zostdva nezmeneny, v redlnom vyjadreni by
viak prijmy domacnosti mali vzrast.

Okrem zakomponovania prichodu novej auto-
mobilky doslo v aktualizacii predikcie k najvacsej
zmene v cenovom Vyvoji. Pomalsf rast cien 0 0,3
percentudlneho bodu v roku 2016 vyplyva z dal-

INVESTiCIA SPOLOCNOSTI JAGUAR LAND
ROVER NA SLOVENSKU

Spolo¢nost Jaguar Land Rover (JLR) potvrdila
svoj zamer vybudovat novd automobilku na Slo-
vensku v horizonte 5 rokov (2016 — 2020) a prein-
vestovat 1,4 mld. €. Zo spresnenia predpokladov
investicie JLR vyplyva, Ze do roku 2020 by mali
vyrobit 150 tisic dut ro¢ne, pricom v nasleduju-
cich rokoch je mozné dalsie rozsirenie produk-
cie. Podla makroekonomického modelu NBS by
takdto investicia, na zéklade spresnenych pred-
pokladov, mohla zrychlit rast HDP kumulativne
0 1,8 percentualneho bodu a vytvorit celkovo do
zhruba 9 tisic novych pracovnych miest ku kon-
cu horizontu.

V' modelovom odhade je zahruty impulz vo
forme priameho vplyvu vystavby a vyroby au-
tomobilky a dodato¢nd nepriamo generovana,
ako aj indukovana produkcia. Vyroba aut na seba
viaze dodavatelov autoprislusenstva a nasobi do-
pyt v samotnom automobilovom priemysle. Ten
vytvara spomedzi vietkych odvetvi najvyznam-
nejsi dopyt po doddavkach inych odvetvi, a teda
nepriamo generuje produkciu najma vyroby ko-
vov, elektroniky, gumy a plastov, textilii, energi,
dopravnych a obchodnych sluzieb. Zvysend pro-
dukcia naprie¢ celou ekonomikou prinasa aj do-
datoc¢ne zarobené mzdy, vdaka ktorym rastie do-
pyt po spotrebnych tovaroch a sluzbéch, z dvoch
tretin produkovanych doma. Dodatocné mzdy su
zdrojom indukovanej produkcie.

Pri odhade priameho vplyvu na HDP a zamestna-
nost predpokladdme etapovit realizaciu investicie,
v roku 2016 koncentrovanu na stavebné investicie

Sieho poklesu cien ropy, ktory sa prejavi v znizeni
cien pohonnych latok a ciastocne odzrkadluje aj
pomalsiako predpokladany vyvoj cien v decembri
2015 (najma potravin). Zéroven bol do predikcie
zakomponovany vyraznejsi prenos znizenia DPH
na vybrané potraviny®. Efekt nizkych cien energe-
tickych komodit by sa mal premietnut do cien aj
v roku 2017, ked by regulované ceny energif mali
poklesnut este vyraznejsie ako v predchadzajucej
predikcii. Celkovd inflacia by sa vsak nemala vy-
raznejsie zmenit v porovnani s predchadzajlicou
predikciou, kedZe pokles cien energii by mal byt
eliminovany rastom cien ostatnych zloZiek infla-
cie vplyvom rastu dovezenej inflacie a rastu spot-
rebitelského dopytu.

Rizikd pre HDP su z hladiska vonkajsich faktorov
vyvazené (pozitivny prijmovy efekt z niZsej ceny
ropy by mal byt vykompenzovany rizikom horsieho
ekonomického vyvoja rozvijajucich sa ekonomik).
Z domdcich faktorov je v roku 2015 prorastové ri-
ziko vyssich investicif financovanych z eurofondov.
Vplyvom bdzického efektu by potom vyraznejsi
prepad verejnych investicii predstavoval riziko
smerom nadol v roku 2016. V inflacii pretrvéavaju
rizikd smerom k nizSiemu rastu vplyvom pokracu-
juceho poklesu cien ropy.

s podpornym vplyvom na domace stavebnictvo.
Obdobie rokov 2017 a 2018 povazujeme za tazis-
kovu investi¢nu etapu s prelinanim stavebnych
a dovezenych strojovych investicii a know-how.
To zvysi ndroky na dovozy, sice v momente do-
vozu bez vplyvu na HDP avsak v strednodobom
horizonte s vplyvom na rast produktivity. Nabeh
produkcie prvého modelu auta bol nacasovany
na zaklade dostupnych informacii na september
2018 a druhého modelu na jun 2019. Priamo
v automobilke md byt ku koncu horizontu za-
mestnanych 2 800 zamestnancov. Prichod novej
automobilky bol zakomponovany dorastu poten-
cialneho produktu a rovnako priamo a aj Ciastoc-
ne nepriamo by vytvorené nové pracovné miesta
mali mat dopad na potencidlnu zamestnanost.

Odhad dynamiky rastu HDP's JLR (v %)
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4 Struktdra rastu HDP je vypocitand

ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani ich
dovoznej ndrocnosti. V nasom pri-
pade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych
ZzloZiek 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.

P4Q-2015 predpokladala prenos

z prispevkov do infldcie na drovni
-0,12 percentudlneho bodu, zatial
¢o aktualizdacia na trovni-0,17
percentudlneho bodu.
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