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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe)
oredikcie NBS (P1Q-2016)

Slovenskd ekonomika pokracovala aj vo 4. stvrtroku 2015 najmd vdaka docerpdvaniu
eurofondov a exportnej vykonnostiv rychlom raste. V tomto roku sa ocakdva jej mierne
spomalenie spdsobené znizenim viddnych investicii, co by malo byt tiastocne kompenzo-
vané ostatnymi zlozkami domdceho dopytu. Rast ekonomiky dosiahne v tomto roku 3,2 %
avroku 2017 sa nepatrne zrychlina 3,3 %. V aktudlnej marcovej predikcii sa horizont predik-
cie pred/'Z// do roku 2018, ked by ekonomika mala akcelerovat na 4,2 % v désledku ndbehu
produkcie novych investicii. Prispevok novych investicii v automobilovom priemysle by mal
v roku 2018 predstavovat 0,7 percentudlneho bodu. Tvorba novych pracovnych miest by
mala pokracovat a zamestnanost by mala rdst tempom nad 1 % v celom horizonte predik-
cie. Nizkoinflacné prostredie sa ocakdva aj v tomto roku. Infldcia by mala dosiahnut -0,2 %
vroku 2016 s ndslednym zrychlenim na 1,3 % v roku 2017 ana 1,9 % v roku 2018 vplyvom
obnoveného dopytu, vyssej dovezenej infldcie a rastu cien potravin.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Zahrani¢né prostredie priaznivo vplyvalo na vy-
kon nasejekonomiky v poslednom Stvrtroku 2015.
Ekonomika eurozény vo Stvrtom Stvrtroku 2015
vzrastla medzistvrtrocne rovnako ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku o 0,3 %. Relativne dynamicky
rast vsak zaznamenali aj okolité krajiny, ktoré patria
k vyznamnym obchodnym partnerom Slovenska.
Tento vyvoj tak podporil exportnu vykonnost Slo-
venska. Okrem vonkajsieho prostredia prispieval
k rastu najma investi¢ny dopyt, ktorému pomohlo
zrychlené ¢erpanie fondov EU ku koncu druhého
programového obdobia. Skromna spotreba po-
kracovala v stabilnom raste a bola podporovana
aj priaznivou situaciou na trhu prace. Slovenska
ekonomika tak rastla v poslednom stvrtroku 2015
stabilnym tempom o 1,0 %.

Priaznivy vyvoj ekonomiky sa pozitivne odzr-
kadlil v dalSom zlepseni na trhu prace. Ekonomika
dokdzala generovat nové pracovné miesta a za-
mestnanost vzrastla o 0,4 %. Miera nezamestna-
nosti vyraznejsie poklesla pod 11 %. Rast nominal-
nych miezd bol dynamicky a pokles cien este viac
zvysoval redlne disponibilné prijmy domacnosti,
¢o viedlo aj k rastu Uspor.

Spotrebitelské ceny klesali aj v poslednom
Stvrtroku 2015. Najvacsi vplyv na tento vyvoj mali
klesajuce ceny ropy, ktoré sa takmer okamZite
premietli do znizenia cien pohonnych latok. Dalej
sa prehlbil pokles cien potravin. Dopytovo orien-
tované ceny tovarov a sluzieb sice mierne vzrastli,
ich nepatrny rast vsak nedokazal kompenzovat
pokles ostatnych zloZiek.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomickej aktivity v eurozéne by mal po-
kracovat, avsak pomalsie, ako sa povodne oca-
kavalo. Miernejsi rast odrdza oslabovanie rastu
svetového hospodarstva a posilnenie efektivneho
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vymenného kurzu eura. Na druhej strane ho viak
podpori uvolnena menova politika ECB a doméci
dopyt, ktory bude stimulovany predizenim nein-
flatného prostredia o jeden rok. Neskér by malo
k postupnému rastu investicii prispiet zotavenie
svetového hospodarstva. Celkovy zahrani¢ny
dopyt Slovenska bol v désledku rasticich obav
rychlejsieho spomalovania rozvijajucich sa eko-
nomik (hlavne Ciny) a ich dopadu na ekonomiky
hlavnych obchodnych partnerov SR revidovany
smerom nadol. Rast zahrani¢nych trhov Sloven-
ska by tak mal v horizonte prognézy dosiahnut
3,5 % v roku 2016 a v dalsich dvoch rokoch by sa
mal zvysit na 4,5 % a 4,8 %.

Rychly rast exportnej vykonnosti v poslednom
stvrtroku 2015 a v prvom mesiaci tohto roka da-
val predpoklady na robustny rast exportu v tomto
roku. Pod vplyvom finan¢nych turbulencif a hor-
sich ako predpokladanych tvrdych indikatorov
7 rozvijajucich sa ekonomik sa vsak mierne znizil
odhad rastu slovenského vyvozu v prvej polovici
tohto roka. V dalsom obdobi by mal export rast
v sulade so zahrani¢nym dopytom a s predpo-
kladom o miernom ziskavan{ trhovych podielov.
V roku 2018 bol do predikcie zakomponovany
efekt postupného nabehu produkcie novych in-
vesticii v automobilovom priemysle. Ten by mal
dosiahnut prispevok priblizne 2,2 percentuélne-
ho bodu k dynamike exportu (0,7 percentudineho
bodu k HDP).

Po vyraznom raste investi¢ného dopytu v roku
2015 (0 14 %) by malo dojst k jeho stagnacii. Vypa-
dok verejnych investicii z eurofondov by mal byt
Ciasto¢ne nahradeny rastom sukromnych investi-
cii. Dalsim impulzom by mali byt investicie do
bytovej vystavby, kedze v druhom polroku 2015
bolo najviac rozostavanych bytov za posledné
styri roky a zvysil sa pocet vydanych stavebnych
povoleni. Investi¢ny dopyt by mal byt podporeny
nizkymi drokovymi sadzbami a priaznivymi eko-
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nomickymi vyhliadkami. V rokoch 2016 a 2017 by
sa mali prejavit aj pripravované investicie v auto-
mobilovom priemysle. Tie by mali zrychlit rast in-
vesticného dopytu na 5 %. V roku 2018 sa uvaZuje
opét s vyraznejsim cerpanim eurofondov, pretoze
sa oCakava docerpavanie fondov v druhej polovi-
ci nového programového obdobia.

Rast sukromnej spotreby by sa mal tento rok
zrychlit, k comu prispeju jednorazové administra-
tivne faktory s odhadovanym prispevkom pribliz-
ne 0,4 percentudlneho bodu' k dynamike. Do ras-
tu redlnych disponibilnych prijmov sa premietnu
ocakavania nepatrného poklesu spotrebitelskych
cien v tomto roku. Predpoklada sa, Ze spotrebite-
lia uSetrené prostriedky pouziju z vacsej Casti na
zvysenie spotreby a mensiu cast si usporia. V ro-
koch 2017 a 2018 sa ocakava zmiernenie rastu
sikromnej spotreby v désledku pomalsieho rastu
disponibilnych prijmov z dévodu postupne sa
zotavujucej inflacie.

Aj po zaradtani spomalenia rastu globélnej eko-
nomiky zaciatkom tohto roka sa predpoklada
mierne zrychlenie zahrani¢ného dopytu po slo-
venskych vyrobkoch a sluzbach v strednodobom
horizonte. Rast zahrani¢ného dopytu by mal byt
postupne podporeny aj dalsim uvolnenim meno-
vej politiky ECB zo zaciatku marca. Rast ekonomi-
ky by mal byt z hladiska Struktdry vyvazeny a do-
siahnut 3,2 % v tomto roku a 3,3 % v roku 2017.
V roku 2018 by sa mal zrychlit na 4,2 % v dosledku
zaCiatku postupného ndbehu produkcie novych
investicii v automobilovom priemysle (s prispev-
kom 0,7 percentualneho bodu).

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: SU SR, NBS.

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

Graf 2 Struktura infldcie (medzirocny rast v %,
prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: NBS.

Rast ekonomiky podpori vznik novych pracov-
nych miest. Tie by viak mali v horizonte predikcie
pribudat mierne pomalsie ako v predchadzaju-
cich dvoch rokoch. Udaje za prvé mesiace tohto
roka, ako aj ocakdvania zamestnavatelov signali-
zuju pokracovanie pozitivnych tendencif v krat-
kodobom horizonte. Akceleracia ekonomiky by
mala generovat dopyt po novych pracovnych
miestach, ¢o by vsak mohlo sposobit v niektorych
odvetviach napétie na trhu prace v strednodo-
bom horizonte. Firmy mézu nedostatok zamest-
nancov riesit zvySovanim poctu odpracovanych
hodin na zamestnanca, zamestnavanim starsich
ludi a vyuzivanim pracovnikov aj zo zahranicia.

V tomto roku sa opét predpokladd mierny po-
kles cien v dosledku zniZenia cien energii, potra-
vin, dovoznych cien a nizkeho rastu cien sluZieb.
Potvrdzuju to Udaje za prvé dva mesiace tohto
roka, ked nedoslo k o¢akdvanému rastu cien slu-
Zieb a ceny potravin vyraznejsie poklesli. Nizke
ceny energetickych komodit a elektrickej energie
na komoditnych trhoch vytvorili priestor na dalsi
pokles cien energif pre spotrebitelov. Ocakéva sa
tak, Ze od janudra 2017 by malo opadtovne doéjst
k vyraznejSiemu poklesu regulovanych cien ply-
nu, tepla a elektrickej energie. Na druhej strane
sa predpokladé prorastovy vplyv dovoznych cien
(napr. ndrast inflacie v eurozéne) a tiez cien po-
travin. Ceny sluzieb by mali rast v dosledku zvy-
Sujuceho sa spotrebitelského dopytu. Inflacia by
sa tak mala zrychlovat az na takmer 2 % na konci
horizontu predikcie.

V redlnej ekonomike hrozi v strednodobom
horizonte riziko nizdieho rastu vplyvom mozné-
ho pomaldieho zahrani¢ného dopytu v pripade
spomalenia ekonomického rastu v Cine a v ostat-
nych rozvijajucich sa ekonomikach. Materializacia
tohto rizika by sa mohla nasledne prejavit v nizsej
ako predpokladane] inflacii.

I

Rast minimdinej mzdy, vrdtenie

Casti platieb za plyn domdcnostiam

a pokles DPH na vybrané druhy

potravin.
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2 Makroekonomické projekcie odbor-
nikov ECB pre eurozénu, Eurépska
centrdlna banka, marec 2016.

Odhad vplyvu vyraznejsieho spomalenia ekonomického
rastu Ciny
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Pretrvavajuce negativne rizikd rastu globélnej
ekonomiky, prameniace z obdv o charakter
buduceho vyvoja v Cine a v dal3ich rozvijaju-
cich sa krajinach, st zékladom pre kvantifikaciu
scendra vplyvu pripadného vacsieho spoma-
lenia ekonomického rastu Ciny na slovensku
ekonomiku. Specifikécia technickych pred-
pokladov tohto scendra vychadza z analyzy
citlivosti publikovanej v marcovych makroe-
konomickych projekcidch ECB?. Scendr zahfna
tri alternativy pésobenia negativneho vyvoja
externého prostredia na domacu ekonomi-
ku. Alternativa nizSieho dopytu zachytiva
negativny vplyv vacsieho spomalenia Ciny na
ostatné rozvojové krajiny, ¢o sa prejavi oslabe-
nym dopytom po importe v tomto regione.
Tento predpoklad ovplyvni aj ekonomicky vy-
voj vyspelych ekonomik vo forme znizeného
zahrani¢ného dopytu. Znizeny globélny dopyt
zéroven povedie k znizeniu cien komodit (pre-
dovsetkym ropy), ¢o este viac oslabi kondiciu
krajin exportujucich ropu (napr. Ruska). Tento
vplyv v scenari zachytava alternativa nizsich
cien komodit. Alternativa vymenného kur-
zu opisuje vplyv devalvacie lokdlnych mien
v postihnutom regiéne na zahrani¢ny obchod
a vyvoj v ostatnych krajindch. Tu sa ocakava, ze
devalvaciou posilneny ekonomicky rast rozvi-
jajucich sa ekonomik (Ruska a Ciny) potiahne
nahor aj ich dopyt po importe, ¢o vsak len vo
velmi malej miere znizi negativny vplyv celko-
vého spomalenia globalneho dopytu.

Celkovy efekt pripadného vacsieho spoma-
lenia rastu Ciny na slovensku ekonomiku je
charakterizovany niz$im rastom zahrani¢ného
dopytu po exportoch Slovenska oproti zaklad-
nému scenaru, a to o 0,4 percentudlneho bodu
v roku 2016, 0 0,8 percentudlneho bodu v roku
2017 a o 0,5 percentudlneho bodu v roku
2018.

Dopad scendra na rast HDP a infldcie HICP
(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Vypocty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS



