N A A K TUATLNU

T E M U

1 EAPP - Expanded Asset Purchase

Programme, zndmy aj ako kvantita-

tivne uvolriovanie (QE).

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika vzrdstla v poslednom Stvrtroku 2014 medzistvrtrocne o 0,6 %, ¢o

bolo viac-menej v sulade s ocakdvaniami. Zdrojom rastu bol tak domdci, ako aj zahrani¢ny
dopyt. Takyto vyvdZeny rast by mal pokracovat aj v tomto roku, pricom ekonomika by mala
akcelerovat na 3,2 %. Ndsledne sa predpokladd vyraznejsie zrychlenie zahrani¢ného dopytu,
o sa premietne do rastu nasej ekonomiky k drovni 3,8 % v roku 2016. Hruby domdci produkt
SR by mal dynamicky rdst aj v roku 2017, na drovni 3,5 %. Jednym z faktorov podporujcich
akcelerdciu slovenskej ekonomiky v celom horizonte predikcie je aj predpokladany pozitivny
vplyv rozsireného programu ndkupu aktiv zo strany ECB. Pomerne silny domdci dopyt by
mal generovat relativne rychly rast zamestnanosti aj v tomto roku. V dalsom obdobi sa rast
zamestnanosti mierne spomali, ¢o by malo odzrkadlovat negativny demograficky vyvoj.
Ceny by mali tento rok poklesnut'v désledku prepadu cien energii a komodit. V dalsom
obdobi by mali timiace efekty odzniet a infldcia by sa mala zrychlit.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény vo 4. Stvrtroku mierne akce-
lerovala (0,3 %), o nieco viac v porovnani s trhovy-
mi ocakavaniami. Z velkych ekonomik zazname-
nali zrychlenie rastu Nemecko (0,7 %), Spanielsko
(0,7 %) a Holandsko (0,5 %). Nalady podnikatelov
a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych indika-
toroch sa prestali zhorSovat a zacali postupne za-
znamenavat zlepsenie. Rast ekonomiky eurozény
podporil domaci dopyt, hlavne sikromna spotre-
ba, ako aj Cisty export.

Slovenska ekonomika si v poslednom stvrtroku
2014 zachovala stabilné tempo rastu (0,6 % me-
dzistvrtrocne) pri pozitivnom vplyve tak zahranic-
ného, ako aj doméceho dopytu.V ramci domace-
ho dopytu sa vyraznejsie zrychlil rast investicného
dopytu, ktory bol podporeny nizkymi drokovymi
sadzbami, menej prisnymi Uverovymi podmien-
kami a ziskami podnikov. Tie boli ovplyvnené
okrem rastu produkcie aj poklesom nékladovych
faktorov vyplyvajlcich z prepadu cien energii. Po-
zitivny ponukovy $ok nizkych cien ropy a potravin
sa priaznivo prejavil v sukromnej spotrebe, ktord
koncom roka 2014 dosiahla predkrizovd Groven.

Pomerne dynamicky rast domdceho dopy-
tu pomohol generovat nové pracovné miesta
rychlejsie, ako sa predpokladalo. Nové pracovné
miesta vznikali najma v sluzbach a ciastocne aj
v priemysle. Mzdovy vyvoj bol pomerne dyna-
micky a pramenil najmd z ndrastu produktivity
v jednotlivych sektoroch ekonomiky. V redlnom
vyjadreni sa posilnila kiipyschopnost domacnosti,
kedZe samotné ceny poklesli.

Vyssi domaci dopyt sa zatial neprejavil v spotrebi-
telskych cenach, ktoré su vzhladom na vysoku vahu
v spotrebnom kosi ovplyvriované najma ponuko-
vym poklesom cien energif a vyvojom cien potravin.
Trochu prekvapujuco prvé mesiace tohto roka na-
znacili pomalsi ako ocakdvany vyvoj ceny sluzieb.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Roz3ireny program ndkupu aktiv (EAPP)', ktory ECB
zacala v marci 2015 a ktory by mal trvat minimal-
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ne do septembra 2016, by mal podporit ekono-
micku vykonnost obchodnych partnerov SR z eu-
rozény a pozitivne tak ovplyvnit zahrani¢ny dopyt
z uvedenych ekonomik. Posilnenie sentimentu
v eurozone v prvych mesiacoch roka 2015 potvr-
dzuju aj aktudlne predstihové indikatory. Zvysili sa
predstihové indikatory pre eurozénu, zlepsilo sa
hodnotenie stucasnej ekonomickej situacie, ako aj
ocakavania na nasledujucich 6 mesiacov.

Na druhej strane rast zahrani¢ného dopytu SR
by mala timit spomalujica sa ekonomicka vykon-
nost rozvijajucich sa ekonomik, hlavne Ciny, ako aj
ocakavany prepad ekonomiky Ruska v roku 2015
v dosledku pretrvavajuceho geopolitického na-
pdtia v tomto regione. Celkovo by exportné trhy
Slovenska mali vzrast v roku 2015 o 3,7 %, nasled-
ne akcelerovat na 5,3 % v roku 2016 a na 5,5 %
v roku 2017.

V' poslednom Stvrtroku 2014 doslo k opa-
tovnému rastu exportu, pricom pokracovanie
priaznivého vyvoja potvrdili janudrové Statisti-
ky zahrani¢ného obchodu. Priemyselné podni-
ky v prieskumoch v 1. Stvrtroku 2015 naznadili
vyraznejsi rast exportnych ocakdvani a mierne
zlepSenie konkurencnej pozicie na svetovych tr-
hoch. Zlep3enie vyhladu ekonomiky eurozény
by sa malo prejavit v zrychlenf rastu zahrani¢né-
ho dopytu. Vy3sia exportnd vykonnost by mala
byt podporena aj vplyvom zlacnenia vyvozov do
krajin mimo eurozénu. Zakomponovanim tychto
informacii by mal slovensky vyvoz predstihovat
rast zahrani¢ného dopytu a slovenska ekonomika
by mala ziskavat trhové podiely. V strednodobom
horizonte by mal rast exportu odrazat akceleraciu
exportnych trhov Slovenska.

Dynamicky rast investicii z minulého roka by
mal pokracovat aj v tomto roku. Hlavnym tahu-
nom vsak uz nebude vldda, ale najma sukrom-
ny sektor. Predpokladd sa, Zze firmy vzhladom
na relativne pomalé investovanie v minulosti
a hodnotenie vyuZivania produkénych kapa-
cit, aktudlne na vysokych Urovniach, pristupia
k vyraznejsej obnove investicného majetku a k
rozsirovaniu vyrobnych kapacit. Podporou pre



N A

A K TUATLNUWU T E M U

tieto rozhodnutia by mala byt uvolnend meno-
va politika, najma nizke Urokové sadzby z Uve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam a menej prisne
Uverové Standardy. V strednodobom horizonte
sa uvazuje s nizsim investicnym dopytom, kto-
ry véak bude vyplyvat najmd z niZSieho ¢erpania
fondov EU najma vo verejnom sektore z dévodu
nabehu nového programového obdobia. Rast
sukromnych investicii by si mal zachovat relativ-
ne vysoku dynamiku.

V poslednom stvrtroku 2014 sa mierne zrychlil
rast sikromnej spotreby. Rychly rast spotreby by
mal pokracovat aj v tomto roku. Prispiet k tomu
by mal pozitivny prijmovy efekt vyplyvajuci z po-
klesu cien zdkladnych statkov, ako su energie
a potraviny. Domécnostiam by tak malo zostat
viac prostriedkov na kupu ostatnych vyrobkov
a sluzieb. Podporou pre pokracovanie relativne
dynamickej sukromnej spotreby su pozitivne sig-
naly z trhu prace a tym sa zlepsujuci sentiment.
V sUc¢asnosti vacsi pocet domécnosti nevaha,
resp. uvazuje s kiipou tovarov dlhodobej spotre-
by v najblizsich mesiacoch (najma dut).V stredno-
dobom horizonte by mali domacnosti pokracovat
v nastipenom trende a rast spotreby by mal od-
razat narast disponibilného prijmu.

Konecna spotreba verejnej spravy vo 4. Stvrt-
roku 2014 dosiahla oproti o¢akdvaniam predcha-
dzajucej predikcie dynamickejsi rast, ked predpo-
klady trZieb pozitivnejsie prispeli k rastu vladnej
spotreby. V rokoch 2015 az 2017 by malo doéjst
k spomaleniu dynamiky, prognéza NBS na tieto
roky nepredpoklada pokracujuci dynamicky rast
kompenzacif a vydavkov na tovary a sluzby.

Napriek tomu, Ze v roku 2014 bol hlavnym zdro-
jom rastu domaci dopyt, Urover sukromnej spot-
reby by mala dosiahnut predkrizovd Uroven az
tento rok a investicie by sa mali dostat na predkri-
zovu Uroven az buduci rok. Podobne zamestna-
nost dosiahne predkrizovd Uroven v tomto roku.
Naopak, ukazovatele zahrani¢ného obchodu pre-
konali predkrizové Urovne pomerne rychlo.

V aktudlnej predikcii doslo k prehodnoteniu vy-
voja ekonomiky smerom k vyssim rastom v celom
horizonte predikcie. Odzrkadluje to nielen lepsi
aktudlny vyvoj vplyvom rychlejsieho, najma do-
mdaceho dopytu, ale aj deprecidciu efektivneho
vymenného kurzu. V rdmci doméceho dopytu
bol prehodnoteny najmd investi¢ny dopyt, ktory
sa aktudlne vyvijal lepsie v porovnani s predpo-
kladmi v predchadzajucej predikcii a mal by byt
vyraznejsie podporeny aj akomoda¢nou meno-
vou politikou. Stikromnd spotreba by mala tiez
rast mierne rychlejsie ako v predchadzajucej pre-
dikcii v dosledku rychlejsieho rastu prijmov. Ten
by mal pochéddzat z vyrazne lepsieho vyvoja za-
mestnanosti a v tomto roku aj z dalSieho znizenia
inflacie. Export bol v désledku aktuélne lepsieho
ako predpokladaného vyvoja, ako aj depreciacie
vymenného kurzu prehodnoteny smerom k vys-
siemu rastu najma v roku 2015,

Pomerne silny rast zamestnanosti v minulom
roku by mal zotrvat na rovnakej Urovni aj tento

rok. Naznacuju to aj predstihové indikatory, ked

sektory sluzieb a maloobchodu indikuju tvor-
bu novych pracovnych miest. Doméci dopyt by
tak mal generovat vacsinu pracovnych miest,
pricom celkovo sa ocakava vytvorenie priblizne
22 tisic pracovnych miest v priebehu roka 2015.
K podobnému nérastu by malo dojst aj v roku
2016, pricom mierne spomalenie tvorby novych
pracovnych miest na Uroven 17 tisic v roku 2017
by malo byt negativne ovplyvnené aj klesajucou
ponukou prace (v dosledku horsieho demografic-
kého vyvoja). S uzatvaranim zédpornej produkénej
medzery sa postupne bude zvysovat dopyt po
pracovnej sile, ¢o sa prejavi vo vyssom ukazovate-
li odpracovanych hodin, ako aj dizky pracovného
tyzdna. V sulade s rastom zamestnanosti by mala
miera nezamestnanosti pokracovat v poklese aZ
takmer na uroven 10 % ku koncu horizontu pre-
dikcie.V porovnani s predchadzajucou predikciou
sa vzhladom na rychlejsi rast doméceho dopytu
ocakava priaznivejsi vyvoj na trhu prace.

Graf 1 Pokrizovy vyvoj komponentov HDP a zamestnanosti (2008 = 100)
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2 Vjanudri 2015 ceny klesli medzime-
sacne 00,1 % v porovnani' s priemer-
nym janudrovym medzimesacnym
rastom 0 0,9 % (priemer za obdobie
rokov 2010 az 2014). Historicky prie-
mer dokonca dosahuje troveri 1,8 %
(priemerny janudrovy medzimesacny
rast cien za obdobie rokov 1997 az
2014).

3 Viac o uvazovanych kandloch
prenosu do redinej ekonomiky a cien
JjemoZné ndjst'v boxe 1 v texte stred-
nodobej predikcie P1Q-2015.

Graf 2 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlinych bodoch)
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Graf 3 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)
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Pozndmka: Struktura rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Nezvycajne pomaly rast cien zaciatkom tohto
roka? a predpokladany pokles cien energii v prie-
behu roka by mali dostat priemernt inflaciu pod
nulu. Napriek rastu spotrebitelského dopytu sa
nepredpokladaju vyraznejsie doméce cenové
tlaky uz v tomto roku. Oslabenie vymenného
kurzu by sa malo postupne premietat v raste
cien priemyselnych tovarov bez energii, ktoré by
tak mali podporit rast inflacie, avsak tento efekt
nebude stacit na vykompenzovanie poklesu cien
energif a potravin v roku 2015. V dalSom obdobi
by sa mala inflacia vratit do kladnych hodnot
a pomaly sa zacat zrychlovat. K tomu by malo
prispievat pokracovanie rastu domaceho dopy-
tu, zrychlenie rastu dovoznych cien (oneskoreny
vplyv slabsej meny, ako aj ocakdvaného rastu
cien nasich obchodnych partnerov) a ndvrat cien
potravin k mierne rastucej trajektdrii zalozenej na
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predpoklade vyvoja cien agrokomodit. Ku koncu
horizontu predikcie sa uz uvazuje s odznenim
docasného ponukového soku poklesu cien ropy.
Ceny energii by tak mali poésobit mierne proin-
flacne. V aktudlnej predikcii doslo k prehodnote-
niu priemernej inflacie v tomto roku smerom na-
dol vplyvom aktuédlneho poklesu cien. Naopak,
v roku 2016 slabsi kurz prostrednictvom narastu
cien priemyselnych tovarov bez energii spolu
s rychlejsim domécim dopytom by sa uz mali
prejavit v mierne rychlejsom raste inflacie.

V aktudlnej predikcii sa zdaju byt rizika v redlnej
ekonomike aj v cenovom vyvoji vyvazené. Otdzny
je najma odhad pbsobenia rozsireného programu
nakupu aktiv. Sucastou predikcie je aj kvantifiko-
vany odhad tohto efektu pre Slovensko.? Odha-
dovany pozitivny vplyv na ekonomiku Slovenska
predstavuje kumulativne za dva roky priblizne
0,6 % do HDP. Prispevok do inflacie by mohol byt
0,4 percentuédlneho bodu v roku 2015 a 0,6 per-
centudlneho bodu v roku 2016.

odbor ekonomickych a menovych analyz NBS



