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oredikcie NBS (P2Q-2016)

Akceleracia ekonomiky este zlepsi situaciu na trhu prace

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa zaciatkom roka zvolnilo, najmd vdaka lepSiemu do-
mdcemu dopytu vsak bolo vyssie ako ocakdvania. Takyto vyvoj by mal pokracovat, pricom
v strednodobom horizonte sa predpokladd aj vyraznejsie pdsobenie exportu. Rast ekonomi-
ky by mal dosiahnut' v tomto roku 3,3 % s ndslednou akcelerdciou na 3,5 % v roku 2017 a na
4,2 % v roku 2018. Rychly rast ekonomiky by mal generovat nové pracovné miesta a miera
nezamestnanosti by mala klesat. Bude pokracovat napdtie na trhu prdce pri obsadzovani
novych pracovnych miest, o sa premietne do miezd. Napriek zlepsujicemu sa domdcemu
dopytu zostdva infldcia aj tento rok mierne zdpornd. V strednodobom horizonte by sa vsak
mala dostat po odzneni efektu nizkych cien komodit k 2 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Zahrani¢né prostredie sa vyvijalo zac¢iatkom roka
pozitivnejsie, ako sa Cakalo. Ekonomika eurozé-
ny v 1. Stvrtroku 2016 vzrastla medziStvrtro¢ne
00,5 %, v porovnani s 0,3 % vo 4. stvrtroku 2015.
Z hladiska teritoridlnej Struktury posobili proras-
tovo na eurozonu vietky klucové ekonomiky. Na
zéklade dostupnych indikdtorov bol rast HDP ta-
hany najma domacim dopytom, tak spotrebitel-
skym, ako aj investicnym. Slovenskad ekonomika
tak vzrastla najma vdaka domacemu dopytu. Na-
priek odzneniu impulzu z eurofondov sa tempo
rastu slovenskej ekonomiky spomalilo len mierne.
Investi¢ny dopyt sa sice prepadol, nie viak tak vy-
razne, ako sa predpokladalo, pricom c¢ast investicif
zostala pravdepodobne este v zédsobach. Sukrom-
na spotreba sa zvysila.

Na trhu préce sa situdcia zlepsila nad ocaka-
vania. Za rastom zamestnanosti o 0,5 % pravde-
podobne stoja okrem dobre rozbehnutej eko-
nomiky aj projekty na podporu zamestnavania,
kedZe rastla zamestnanost aj vo verejnom sekto-
re.V ramci jednotlivych odvetvi sa vytvarali nové
pracovné miesta najma v stavebnictve a v prie-
mysle. Zaroven pokracoval pokles miery neza-
mestnanosti. Rast nomindlnych miezd dosiahol
v 1. Stvrtroku solidne tempo, ¢o sa viak napriek
dobrej spotrebitelskej nalade a poklesu cien za-
tial vyraznejsie neprejavilo v sukromnej spotrebe.
Rast redlnych prijmov sa tak zrejme premietol do
zvysenia miery uspor.

Pokles cien sa v 1. stvrtroku prehfbil, ked klesali
najma ceny pohonnych latok a ceny potravin aj
v désledku zniZzenia DPH na vybrané druhy potra-
vin. Taktiez tlmiaco pdsobili ceny energif. V aprili
sa pokles cien zmiernil, k comu prispel rast cien
cigariet, niektorych sezénnych tovarov a sluzieb,
a najma zacali rast ceny pohonnych latok.

2

ro¢nik 24, 3/2016

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pokracujuci ekonomicky rast v eurozéne by malo
podporovat akomodacné nastavenie menovej
politiky ECB, nizke ceny ropy, zlepSovanie pod-
mienok na trhu prace a fiskdlne uvolnenie v roku
2016. Rast zahrani¢nych trhov Slovenska by tak
mal v horizonte progndzy dosiahnut 3,6 % v roku
2016,4,3 % v roku 2017 a 4,6 % v roku 2018.

Napriek zachovaniu tempa rastu zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach by
malo dojst v tomto roku k miernemu spomaleniu
rastu vyvozu, ¢o je sposobené aktualnym ne-
priaznivym vyvojom na zaciatku roka. V horizonte
predikcie sa vsak nadalej uvazuje s akceleraciou
exportov. K tomu by malo prispievat zrychlenie
zahrani¢ného dopytu (aj ked revidovaného sme-
rom nadol) a od roku 2018 aj ndbeh produkcie
v automobilovom priemysle v désledku novych
investicii. Ekonomika by tak mala vyraznejsie zvy-
Sit svoje trhové podiely.

ZniZenie Cerpania eurofondov by malo byt
hlavnym faktorom vyrazného spomalenia rastu
investicného dopytu v tomto roku. Tento vypadok
by mal byt ¢iastocne kompenzovany sukromny-
mi investiciami, ktoré budu podporené priazni-
vym ekonomickym vyhladom, rastom ziskovosti
a uvolnenou menovou politikou. Vzhfadom na
narastajuci pocet rozostavanych bytov sa pred-
poklada rast investicii do reziden¢nych nehnu-
telnosti. V dalSom obdobf sa pridaju aj investicie
v automobilovom priemysle. Priaznivo by malo
poOsobit aj avizované znizenie dane z prijmu prav-
nickych osob, vystavba obchvatu Bratislavy, ako aj
postupné zrychlovanie ¢erpania eurofondov z ak-
tudlneho programového obdobia.

Akceleracia sukromnej spotreby v tomto roku
by mala odzrkadlovat vyrazny nérast zdrojov z po-
zitivneho vyvoja na trhu prace. Zatial sa efekt jed-
norazovych administrativnych faktorov neprejavil,
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Graf 1 Vyvoj miezd (medzirocny rast v %)
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je viak mozZné, Ze sa tak stane postupne v priebe-
hu roka. Redlne prijmy su pozitivne ovplyvnené
poklesom cien a relativne silnym rastom zamest-
nanosti a kompenzacii na zamestnanca. V na-
sledujucom roku by sa mal premietnut do rastu
kompenzécif aj pokles dane z prijmu pravnickych
0s0b. Vyraznejsi pozitivny efekt by malo mat aj
zvysenie rastu miezd ucitelov o 6 % od septem-
bra 2016 a od janudra 2018. Sukromnd spotreba
by mala byt v celom horizonte predikcie vyznam-
nym zdrojom rastu HDP. Spomalenie dynamiky jej
rastu ku koncu horizontu predikcie suvisi najma
s ocakavanym ozivenim inflacie. Stc¢asné rekordné
Urovne Uspor domécnosti by sa mohli mierne ko-
rigovat, ¢o by predstavovalo dodato¢né zdroje na
financovanie sukromnej spotreby.

Rast ekonomiky by mal byt z hladiska jeho
Struktdry vyvazeny a dosiahnut 3,3 % v tomto
roku. V nasledujicom roku sa predpokladd mier-
ne zrychlenie rastu ekonomiky na 3,5 %, ¢o by
malo odzrkadlovat najmd pozitivny vplyv doma-
ceho dopytu. Nasledne v roku 2018 dojde v do-
sledku spustenia novej vyroby v automobilovom
priemysle k akceleracii ekonomickej aktivity a rast
HDP by mal dosiahnut 4,2 %.

Zaciatkom roka pokracoval pozitivny vyvoj na
trhu prace. To spolu s nadalej optimistickymi oca-
kdvaniami zamestnavatelov vytvara predpoklady
na len mierne niz$f rast zamestnanosti ako v mi-
nulom roku. V horizonte predikcie sa o¢akava po-
kracovanie priaznivého rastu zamestnanosti s tym,
Ze niektoré firmy mézu mat problém s ndjdenim
vhodnych zamestnancov. To by mohlo vytvérat

Graf 2 Vlyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zlozZiek HDP (konecnd spotreba domdcnosti 30 %,
viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok do-
vozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie.

tlak na vy33i rast miezd a zniZzovanie ziskovych
marz{. Zaroven sa predpokladd vyuZivanie vyssie-
ho poctu odpracovanych hodin na zamestnanca,
zamestnavanie starsich osob a vyuzivanie pracov-
nikov zo zahranicia.

Treti rok za sebou by mala inflacia v tomto roku
vplyvom externych faktorov dosiahnut mierne
zapornu hodnotu. V rdmci Struktdry sa predpo-
klada pokles cien energii, ktory by mal byt este
zvyrazneny ocakdvanym znizenim cien plynu
v priebehu tohto roka. V nasledujucich rokoch
sa inflacia zrychli, kedZe by mali akcelerovat ceny
pohonnych Iatok a potravin v désledku odznenia
prepadu cien agrokomaodit a ropy. Zaroven by sa
mali zrychlovat ceny sluZieb vplyvom rasticeho
dopytu a zvysit by sa mala aj dovezend inflacia.
V roku 2017 by mal byt rast cien mierne timeny
ocakavanym poklesom regulovanych cien energif,
no v roku 2018 po odzneni nizkych cien energe-
tickych komodit by sa mala inflacia priblizit k 2 %.

V redlnej ekonomike hrozi v strednodobom
horizonte riziko nizsieho rastu vplyvom mozného
pomalsieho zahrani¢ného dopytu (pomaly rast
svetového obchodu a pripadné vystUpenie Velkej
Britanie z EU), zatial ¢o pri cenovom vyvoji su rizi-
kd vyvézené.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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