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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

V2. Stvrtroku pokracoval dynamicky rast slovenskej ekonomiky na drovni 0,8 %. Hlavnym
zdrojom rastu vSak nebol export, ale domdci dopyt. Vyrazne vzrdstli najmd investicie, okrem
sukromnych predovsetkym vdaka cerpaniu fondov EU. V nasledujiicom obdobf sa ocakdva
pokracovanie podobného tempa rastu ekonomiky, ked' by sa mal zrychlit export. Ten bude
profitovat zo zrychlenia zahranicného dopytu. Ekonomika by tak mala vzrdst o 3,2 % v tom-
toroku, 03,4 % v roku 2016 a o 3,3 % v roku 2017. Rast ekonomiky by mal zabezpecit tvorbu
novych pracovnych miest a znizenie miery nezamestnanosti ku koncu horizontu predikcie
vyraznejsie pod 10 %. Nizkoinflacné prostredie sa ocakdva este aj v budicom roku. Vyssiu
akcelerdciu cien by mal brzdit pokles cien energii. Ceny by mali po tohtoro¢nom miernom
poklese postupne vzrdst na 1,0 % v budicom roku ana 1,9 % v roku 2017.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény ako nas najdolezitejsi ob-
chodny partner sa v 2. stvrtroku 2015 mierne spo-
malila (0,4 %). Z velkych ekonomik zaznamenali
spomalenie Taliansko, Holandsko a Francuzsko,
pricom vyraznejsie spomalenie timilo zrychlenie
rastu Nemecka a Spanielska. Rast ekonomiky eu-
rozény podporil hlavne ¢isty export, ako aj mierny
rast sukromnej a Ciastocne aj verejnej spotreby.
Investi¢ny dopyt, naopak, poklesol.

Slovenska ekonomika pokracovala aj v 2. Stvrt-
roku 2015 v dynamickom raste o 0,8 %. Hlavny
zdroj rastu pochéddzal z domdcej ¢asti ekonomiky.
V rdmci nej sa vyrazne zvysila investi¢na ¢innost,
ktord bola podporend vyssim cerpanim fondov
EU a vystavbou infrastruktdry. Rovnako sa ozivila
aj sukromna spotreba, k comu prispeli najma sluz-
by. Exportna vykonnost mierne poklesla, ¢o odzr-
kadlovalo spomalenie zahrani¢ného dopytu.

Rast ekonomiky zaloZeny najma na domacom
dopyte dokazal vygenerovat viac pracovnych
miest, ako sa ocakavalo. Zamestnanost vzrastla
v 2. stvrtroku 2015 0 0,7 %, ked nové pracovné
miesta vznikali najma v sluzbach a tiez v priemys-
le, ale aj v malych podnikoch.

Spotrebitelské ceny po stagnacii v 2. Stvrtroku
2015 mierne poklesli v juli a auguste (medziroc-
ne zhodne v obidvoch mesiacoch 0 0,2 %). Tento
vyvoj vyplyval z poklesu cien ropy a agrokomodit,
ktory sa premietol do zniZenia cien pohonnych
latok a potravin. Rovnako dezinfla¢ne pdsobil po-
kles dovoznych cien.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Ozivenie ekonomickej aktivity v eurozéne by malo
pokracovat, avsak pomalsim tempom, ako sa po-
vodne ocakavalo. Toto oZivenie podporf priazni-
vy domaci dopyt, ktorého dynamika by sa mala
postupne zosilhovat, kedZe bude podporovany
menovou politikou ECB vratane neStandardnych
menovych opatreni, ako aj poklesom ceny ropy.
Celkovo by sa mal rast HDP eurozony zrychlit
z 1,4 % v roku 2015 na 1,7 % v roku 2016 a na-
sledne na 1,8 % v roku 2017. Zahrani¢ny dopyt po
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slovenskych vyrobkoch a sluzbéch by sa tak mal
v horizonte predikcie postupne zrychlovat, hoci
vyrazne pomalsie, ako sa pévodne ¢akalo.

Zlepsené mesacné Udaje o nominalnom expor-
te a hodnotenie konkurencieschopnosti na za-
hrani¢nych trhoch naznacili, ze exportna vykon-
nost by v 3. stvrtroku eSte nemala byt negativne
ovplyvnend pomalym rastom zahrani¢ného do-
pytu. Relativne vysoky rast exportu v tomto roku
by tak mal sposobit dalsie ziskavanie trhovych
podielov.V roku 2016 by malo doéjst k prechodné-
mu spomaleniu dynamiky vyvozu, ¢o naznacuju
nizsie ocakdvania exportérov, ktorf s ovplyvneni
spomalenim ¢inskej ekonomiky a ostatnych rozvi-
jajucich sa krajin. Celkovo by viak mal export rast
mierne rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt a sloven-
sk& ekonomika by tak mala nadalej ziskavat trho-
vé podiely.

Tohtorocny pomerne dynamicky rast investic-
ného dopytu by mal byt ovplyvneny najma vyso-
kymi vladnymi investiciami. Zrychlené cerpanie
fondov EU konc¢iaceho sa druhého programo-
vého obdobia a vystavba infrastruktdrnych pro-
jektov vplyvaju vyrazne prorastovo na investicie.
Sukromné investicie by mali rovnako pokracovat
v rastovej dynamike. Ocakava sa tiez relativne
rychly rast reziden¢nych investicif, ¢o dokumen-
tuje pocet rozostavanych bytov a domov. V ro-
koch 2016 a 2017 by malo doéjst k spomaleniu
investicii, ¢o bude vyplyvat najmé zo zniZenia
vlddnych investicii. Malo by to byt spdsobené po-
malym nabehom cerpania z nového programo-
vého obdobia. Pokles vliadnych investicii by mal
byt ciastocne vykompenzovany vyssim rastom
sukromnych investicif. Tie by mali byt podporené
aj uvolnenou menovou politikou.

V 2. polroku 2015 by malo pokracovat zrych-
lovanie sukromnej spotreby. Priazniva situécia
na trhu prace podporend dobrym sentimentom
spotrebitelov a rastom redlnych prijmov by mala
este zrychlit sikromnu spotrebu v tomto roku.
V roku 2016 by sa mali pozitivne prejavit v suk-
romnej spotrebe aj administrativne faktory (rast
minimalnej mzdy, vratenie Casti platieb za plyn
domacnostiam a pokles DPH na vybrané druhy
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potravin).V roku 2017 by sa mal rast redlnych prij-
mov mierne spomalit v dosledku odznenia tychto
faktorov a o nieco vyssej inflacie. To sa nasledne
prejavi v nevyraznom spomaleni rastu sukrom-
nej spotreby pri vysokom sklone obyvatelstva
k Usporam.

Rast zahrani¢ného dopytu aj vdaka uvolnenej
menovej politike by mal v horizonte predikcie
mierne zrychlovat tempo, toto tempo vsak nie
je porovnatelné s predkrizovymi dynamikami.
Produkénd medzera by sa mala uzavriet aZ za
horizontom predikcie. Rast ekonomiky by mal
byt vyvazeny v tomto aj v budicom roku. V roku
2015 by mal dosiahnut 3,2 % s naslednym zrych-
lenfm na 3,4 % v roku 2016.V roku 2017 by malo
tempo rastu dosiahnut 3,3 %.

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

Pozndmka: Struktdra 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.

K rastu zamestnanosti prispel najma pomerne
silny domaci dopyt, ktory rychlo generuje nové
pracovné miesta, a CiastoCne narast zamestna-
nosti vo verejnej sprave.V dalSom obdobi sa pred-
pokladd pokracovanie tvorby novych pracovnych

miest, ¢o signalizuju optimistické ocakdvania za-
mestnavatelov. Pozitivne ocakavania pretrvavaju
predovsetkym v sluzbach. Vo verejnej sprave sa
uvazuje s odznenim tvorby novych pracovnych
miest v samospravach v rdmci programov na
podporu zamestnanosti. Za cely rok 2015 by mala
zamestnanost vzrast najvyraznejsie od roku 2008
(02,0 %). Nasledné spomalenie jej rastu ku koncu
horizontu predikcie by malo odzrkadlovat slabsiu
ponukovu stranu na trhu prace z dévodu demo-
grafického vyvoja a Ciastocne tieZ miernej zmeny
struktdry rastu ekonomiky v prospech exportu.
Zéaroven by malo dochadzat k rastu odpracova-
nych hodin na zamestnaného a tym k zrychleniu
rastu miezd. Aktudlny rychly rast zamestnanosti sa
premietol aj do predikcie miery nezamestnanosti,
ktord by mala dosiahnut tento rok 11,4 % a neskor
v horizonte predikcie by sa mala dostat az na svo-
ju prirodzenu uroven (priblizne 9,3 % ku koncu
horizontu predikcie).

Aktudlny vyvoj inflacie v poslednych dvoch
mesiacoch naznacil, ze nizkoinflatné prostredie
(nepatrny medzirocny pokles cien) by malo pre-
trvat pocas celého tohto roka. Ceny ropy by mali
na zéklade technickych predpokladov poklesnut
este aj v roku 2016, ¢o sa premietne do zniZenia
cien energif v budicom roku. V predikcii je preto
zakomponovany pokles cien plynu od septem-
bra tohto roku a dalsf od janudra 2016. V aktu-
alnej predikcii sa tiez uvazuje s poklesom DPH
na vybrané druhy potravin od janudra 2016. Do-
vozné ceny by mali nadalej posobit timiaco na
inflaciu v budicom roku. Z tychto dévodov by
mala inflacia dosiahnut v roku 2016 este pomer-
ne nizku hodnotu. Nésledne sa v roku 2017 na-
priek o¢akavanému poklesu cien plynu predpo-
klada zrychlenie inflacie k Grovni 2 %. Proinflacne
by mali posobit ceny komodit, vyssia dovezena
inflacia a rovnako by sa mali postupne zacat zvy-
Sovat aj dopytové tlaky.

Pokial ide o riziké predikcie, v realnej ekonomi-
ke moze dojst k vyssiemu ako ocakdvanému ras-
tu v celom horizonte predikcie. Najvyznamnejsi
z tohto pohladu je prichod novej automobilky’,
pricom v horizonte predikcie by sa mohli preja-
vit najma stavebné a technologické impulzy. AZ
nasledne za horizontom predikcie by sa mala po
nabehu produkcie automobilky vyraznejsie zvysit
exportnd vykonnost s dopadom do domécej ¢asti
ekonomiky.

Inflacné rizika su v celom horizonte predikcie
vyvazene.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Z modelovych vysledkov vyplyva,
Ze prichod novej automobilky by
mohol zvysit trovert HDP o pribliz-
ne 2,6 % a pocet zamestnanych

0 17,4 tis. 0s6b do roku 2021.
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