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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie NBS (P4Q-2016)

Slovenskd ekonomika pokracovala aj v 3. stvrtroku v pomerne rychlom raste. Tempo rastu by sa
malo udrZat aj v strednodobom horizonte. K akcelerdcii domdceho dopytu by sa mal pridat rast
exportnej vykonnosti a HDP by mal vzrdst'v buddcom roku o 3,1 % s ndslednou akcelerdciou
na4,2 % v roku 2018 ana 4,6 % v roku 2019. Zrychlenie rastu v rokoch 2018 a 2019 by malo byt
podporené zaciatkom vyroby novej automobilky. Ekonomika by mala nadalej vytvdrat nové
pracovné miesta a miera nezamestnanosti by mala klesat. Napdtie na trhu prdce a rast produk-
tivity prdce sa premietnu do rastu nomindlnych miezd. Tie by mali podporit dopytové tlaky a po
odzneni efektu nizkych cien komodit by sa mala infldcia dostat k 2 % v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény vzrastlav 3. stvrtroku 2016 me-
dzistvrtro¢ne o 0,3 %, ¢im si zachovala tempo rastu
7 predchéadzajiceho Stvrtroka. Hlavnym zdrojom
rastu bol doméci dopyt. V rdmci neho najvyraznejsie
vzrastla sukromna spotreba. Z hladiska teritoridinej
Struktury doslo v ramci klicovych ekonomik k roz-
dielnemu vyvoju. Kym vo Francuizsku a Taliansku sa
hospodarsky rast zvysil zhodne o 0,3 percentudlne-
ho bodu (na 0,2 % vo Francuizsku a 0,3 % v Taliansku)
a Holandsko si zachovalo dynamiku z predchadza-
juceho Stvrtroka, v pripade Nemecka a Spanielska
sa rast ekonomickej aktivity zmiernil 0 0,2 a 0,1 per-
centudlneho bodu (na 0,2 % v Nemecku a 0,7 %
v Spanielsku). Signaly z dostupnych predstihovych
indikatorov na dalsie obdobie naznacuju miernu ak-
celeraciu ekonomického rastu.

Slovenskd ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,7 %, ¢o bolo v sulade s predpokladmi z pred-
chadzajucej predikcie o spomaleni tempa rastu.
Struktdra rastu ekonomiky bola vsak odlisna od
predpokladov. Sukromné spotreba potiahla eko-
nomiku, no mensou mierou v porovnani s pred-
pokladmi. Vyrazne sa prepadli investicie, <o mohlo
byt ciasto¢ne kompenzované zvysenim zasob.
Okrem prepadu verejnych investicii vypadla aj ¢ast
sukromnych investicif, ktord bola financovana eu-
rofondmi. Vyvoz mierne poklesol, ¢o odzrkadlovalo
aj vyvoj nemeckej ekonomiky. Slabsi domdci dopyt
spolu s poklesom vyvozu spdsobil vyraznejsi pre-
pad dovozu. Prepad doméceho dopytu v porov-
nani s odhadmi sposobilo prehodnotenie vyhladu
rastu ekonomiky na najblizsie obdobie.

Na trhu pridce sa mierne spomalenie ekono-
mickej aktivity neprejavilo. Firmy v 3. Stvrtroku
nadalej vytvérali nové pracovné miesta a zamest-
nanost sa zvysila rovnako ako v predchadzajucich
stvrtrokoch o 0,6 %. Bolo to vyraznejsie, ako sa
predpokladalo v septembrovej predikcii. Nové
pracovné miesta generovali najma sluzby. Miera
nezamestnanosti tak pokracovala v poklese. Rast
miezd sa mierne zrychlil v sulade s predpokladmi,
najma vplyvom rastu miezd v niektorych sluz-
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béch a priemyselnych odvetviach, kde firmy celia
nedostatku pracovnych sil.

Medzirocny pokles cien sa v 3. Stvrtroku ne-
patrne prehlbil na -0,7 %, v oktébri viak uz doslo
v sulade s predpokladmi k zmierneniu poklesu na
-0,3 %. Prispeli k tomu rastuce ceny energetickych
komodit, ktoré sa prejavili v cendch pohonnych
latok. Rovnako ceny sluZieb a priemyselnych to-
varov bez energif zrychlili tempo rastu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v désledku oca-
kdvaného slabsieho dopytu zo strany nasich ob-
chodnych partnerov v nasledujucich rokoch re-
vidovany smerom nadol. V roku 2016 by mal byt
jeho rast priblizne na urovni predchddzajuceho
roka (3,5 %). Uvedenu dynamiku by si mal zacho-
vat aj v roku 2017. Nasledne v rokoch 2018 2 2019
by sa mal zvysit na 4,1 a 4,0 %.

Prehodnotenie vyvoja zahrani¢ného dopytu
a aktudlne slabsf rast vyvozu sa premietol do spo-
malenia exportnej vykonnosti slovenskej ekono-
miky v tomto roku. V dalSom obdobf sa predpo-
kladd mierne ozivenie zahrani¢ného dopytu. To
podpori akcelerciu vyvozu.Vrokoch 2018 a 2019
by mal byt impulzom pre vyraznejsiu akceleraciu
exportu a ziskavanie trhovych podielov zaciatok
produkcie novych investicii v automobilovom
priemysle. Slovensko by malo v désledku toho
vyraznejsie zvysovat trhové podiely.

Pokles investicif v tomto roku by mal byt spdso-
beny najma tzv.,poeurofondovym vytriezvenim”.
Prepad verejnych investicii nedokdze kompen-
zovat ani sukromny investi¢ny dopyt. V dalsich
rokoch sa ocakéva postupné zrychlenie rastu in-
vesticif, ¢o by malo byt ovplyvnené vyssimi vlad-
nymi investiciami, najma v oblasti infrastruktdry,
a pokracovanim rastu sukromnych investicif. Suk-
romné investicie by mali byt nadalej podporované
uvolnenou menovou politikou a pokracovanim
investi¢nych aktivit v automobilovom priemysle.

V tomto roku sa ocakdva mierne zrychlenie
rastu sukromnej spotreby v porovnani s minulym
rokom, podporené stale sa zlepSujucou situaciou
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Graf 1 Vyvoj HDP' (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)

Graf 2 Vlyvoj infldcie (v % a prispevky v percentu-
dlnych bodoch)
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na trhu prace a pozitivnou prijmovou situaciou
v nizkoinflacnom prostredi. Pokracujuci rast za-
mestnanosti, ako aj kompenzacii by mal v stred-
nodobom horizonte vytvérat dostatok zdrojov na
dalsiu akceleraciu sukromnej spotreby. V celom
horizonte predikcie sa predpokladad pomerne vy-
soka Uroven miery Uspor domacnosti.

Prechodné spomalenie rastu ekonomiky v ro-
koch 2016 a 2017 by malo odzrkadlovat vyvoj
zahrani¢ného dopytu a pokles investi¢nej aktivity
spojeny s vyrazne nizsim prilevom eurofondov.
Ekonomika by mala vzrast o 3,3 % v tomto roku
a03,1%vroku2017.V strednodobom horizonte
sa predpoklada zvysenie zahrani¢ného dopytu,
¢o by malo zrychlit rast exportnej vykonnosti.
Zvysenie exportu vsak bude podporené hlavne
zaciatkom novej produkcie v automobilovom
priemysle. Domaci dopyt sa po prechodnom
miernom spomaleni vyraznejsie oZivi. V roku
2018 by tak mala ekonomika akcelerovat na 4,2 %
a v roku 2019 na 4,6 %. Pomerne dynamicky rast
ekonomiky by mohol viest k postupnému mier-
nemu prehrievaniu ekonomiky v roku 2018, ktoré
sa este zvyrazni v roku 2019

Rast ekonomiky sa prejavuje aj v pokracujlcej
tvorbe novych pracovnych miest. V tomto roku by
mal byt zaznamenany druhy najvyssi medzirocny
rast zamestnanosti v historii. Vyssi rast bol zazna-
menany len v predkrizovom roku 2008. O¢akévania
podnikov nadalej indikuju generovanie novych pra-
covnych miest v najblizéom obdobi.V nasledujicich
rokoch by sa mal rast zamestnanosti spomalit, ked-
7e sa predpoklada, ze firmy uz predbehli pokrizové
ocistenie na trhu prace a v ekonomike je zamestna-
ny doteraz najvyssi pocet pracujucich. Nedostatok
pracovnikov by mohli firmy riesit zamestnavanim
ludi na déchodku, ¢astejsim vyuzivanim skratenych
Uvazkov a ndborom zahrani¢nych pracovnikov. Tym
by sa mala podporit ponukova strana trhu prace
S postupnym zvySovanim miery participacie. Firmy
by mohli tiez nedostatok vhodnych zamestnancov
Ciasto¢ne nahradit zvysovanim poctu odpracova-

® Administrativne ceny bez energii

Zdroj: NBS.

nych hodin. Takyto vyvoj by sa mal premietnut do
zrychlovania rastu miezd s pozitivnym dopadom
do sukromnej spotreby. Miera nezamestnanosti by
mala pokracovat v klesajucom trende. Ku koncu
roku 2019 by sa mala zniZit az k Grovni 7,7 %. Nomi-
nalne mzdy sa budu zvysovat pomerne dynamicky
vplyvom rastucej produktivity prace, ako aj zvysuju-
cej sa inflacie a napatia na trhu prace v niektorych
odvetviach. Vo verejnom sektore boli zapracované
predpoklady o vyssom vyjednanom ndraste miezd,
ktory bude nadalej prevySovat rast miezd sukrom-
ného sektora.

Inflacia by sa mala na prelome rokov dostat
70 zapornych hodnot, ¢im sa skonci bezinfla¢né
obdobie. K akceleracii inflacie od buduceho roku
by mali prispiet ceny potravin, a to vplyvom tech-
nickych predpokladov o vyvoji potravinarskych
komodit a odznenia efektu poklesu nizsej DPH na
vybrané potraviny od januara tohto roku. K rastu
by mali prispievat aj ceny sluzieb, a to v dosledku
sekundarnych efektov narastu cien vstupov a ozi-
veného doméceho dopytu. Vyvoj cien ropy by sa
mal odrazit aj v raste cien energil. Po troch rokoch
nepatrného narastu sa postupne ocakava mierny
rast cien priemyselnych tovarov bez energii, ktoré
by mali odzrkadlovat zvysujuce sa dovozné ceny.
Inflacia by tak mala dosiahnut hodnotu 1,2 %
v roku 2017 a neskor sa ustalit tesne pod 2 %.

V' strednodobom horizonte su rizikd v redl-
nej ekonomike aj v cenovom vyvoji vyvazené.
V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k miernemu prehodnoteniu k nizSiemu rastu
ekonomiky v rokoch 2016 a 2017, a to vplyvom
slabsieho zahrani¢ného dopytu a aktudlneho po-
klesu investi¢nej aktivity. Situaciu na trhu prace by
to malo ovplyvnit len ¢iastocne a v dosledku lep-
Sieho aktualneho vyvoja bol rast zamestnanosti
a miezd revidovany nahor. Inflacia by mala byt
mierne vyssia, ako sa uvazovalo v septembrovej
predikcii, kedZe sa oc¢akdva prorastovy vplyv cien
komodit a zvy3Sujuce sa dopytové tlaky.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

1 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
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.
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