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Slovenskd ekonomika vzrdstla v 1. stvrtroku 2015 medzistvrtrocne o0 0,8 %, ¢o bolo v stlade

s oakdvaniami. OZivenie v eurozone podporilo slovensky export, ktory po troch Stvrtrokoch
vystriedal domdci dopyt ako hlavny zdroj rastu. Rast obidvoch zloziek HDP by mal v priebehu
roka pokracovat, ¢o by sa malo prejavit akcelerdciou rastu ekonomiky na 3,2 %. V dalsom
roku by sa mal domdci dopyt zvysit vyraznejsie a HDP by sa mal zrychlit na 3,8 %, a to aj
vplyvom dopadu uvolnenej menovej politiky na zahranicny dopyt. V roku 2017 by mala
ekonomika pokracovat'v raste 3,5 %. Akcelerdcia ekonomického rastu by mala v horizonte
predikcie generovat dalsie pracovné miesta a zamestnanost. Miera nezamestnanosti by
mala aj vplyvom demografického vyvoja ku koncu predikcie klesntt pod troveri 10 %. Ceny
by mali tento rok viac-menej stagnovat, v dalSom obdobi sa vplyvom akcelerdcie ekonomiky
predpokladd infldcia na drovni 1,6 % v roku 2016 a 2,2 % v roku 2017. Rizikd v redlnej

ekonomike aj v infldcii sa zdaju byt vyvdzené.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 1. stvrtroku 2015 pokraco-
vala v miernej akceleracii (0,4 %). Nalady podnika-
telov a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych
indikatoroch sa v niektorych pripadoch mierne
zhorsili, stédle sa vsak nachddzaju na relativne
vysokych Urovniach. Rast ekonomiky eurozény
pravdepodobne podporil domaci dopyt, hlavne
sukromna spotreba. Na druhej strane bol timeny
zépornym prispevkom cistého exportu.

Na Slovensku pokracoval aj v 1. stvrtroku podla
ocakévaniz predchadzajucej predikcie dynamicky
rast ekonomiky podporeny pozitivnym vyvojom
v externom prostredi. To sa odzrkadlilo v naraste
exportnej vykonnosti. Vyvoj domacej ¢asti ekono-
miky bol slabsi.

S Utlmom doméceho dopytu a odznenim jed-
norazovych pozitivnych efektov miernej zimy
a administrativnych vlddnych opatreni sa v sulade
s predpokladmi marcovej predikcie spomalil rast
zamestnanosti. Miera nezamestnanosti pokra-
Covala v klesajucej trajektorii. Rast miezd sa spo-

malil v porovnani s predchadzajucim rokom, ked

sa pravdepodobne, aviak len ciastocne, prejavila
stagnécia spotrebitelskych cien. Vyvoj miezd spolu
s rastom zamestnanosti tak vytvorili dostatok zdro-
jov pre rast sukromnej spotreby, ktora sa vsak, para-
doxne, zmiernila a doslo k ndrastu miery Uspor.

Vo vyvoji spotrebitelskych cien sa zaciatkom
tohto roka prejavil pokles cien energii a potra-
vin, posledné Udaje ale naznacili obrat vo vyvoji
cien potravin. Tie v aprili vyraznejsie zmiernili po-
kles spotrebitelskych cien.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Whlad ekonomickej aktivity v eurozéne by mal
byt pozitivne ovplyvneny externymi faktormi.
Napriek miernemu narastu su ceny ropy stale na
nizkych Urovniach a mali by mat priaznivy vplyv
tak na sukromnu spotrebu, ako aj na investicie.
Zaroven by mal rast zahrani¢ny dopyt eurozény
podporeny silnejsim rastom v rozvinutych ekono-
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mikach. Najmd investicie a export by mali profito-
vat z uvolnenej menovej politiky. Celkovo by sa
mal rast HDP eurozény zrychlit 0,9 % v roku 2014
na 1,5% vroku 2015, 1,9 % v roku 2016 a nasledne
na 2,0 % v roku 2017. Z takéhoto vyvoja by mala
profitovat slovenska ekonomika prostrednictvom
zvysujucej sa exportnej vykonnosti.

Export sa vyraznejsie rozbehol zaciatkom tohto
roka, ked'jeho dynamika bola vyraznejsie nad ras-
tom zahrani¢ného dopytu. KedZe to bolo sposo-
bené predovsetkym ozivenim v cyklickom odvet-
vi automobilového priemyslu, v dalSom obdobi sa
predpokladéd zmiernenie predstihu rastu exportu
pred zahrani¢nym dopytom. Nadalej by v3ak Slo-
vensko ako konvergujuca ekonomika malo ziska-
vat trhové podiely.

Zlep3ujuca sa nalada firiem v suvislosti s oZive-
nim ekonomik krajin eurozény a uvolnend me-
nové politika by mali podporit investi¢ny dopyt
v tomto roku. Predpoklada sa, Ze v porovnani
s minulym rokom za¢nu vyraznejsie investovat
najma nefinan¢né spolo¢nosti, ktoré mézu tazit
7 nizkych Urokovych sadzieb. Potreba zvySovat
investicie vychadza z slabych investi¢nych aktivit
v minulych rokoch. V horizonte predikcie sa oca-
kdva pokracovanie ich rastovej trajektoérie. Investi-
cie do reziden¢nych nehnutelnosti by sa mohli
ozivit, ked sa predpokladd pozitivny vplyv tak
z dopytovej, ako aj z ponukovej strany.

Mesacné Udaje vyvoja trzieb v maloobchode
v prostredf rastu miezd a zamestnanosti paradox-
ne naznacili mierne spomalenie rastu sukromnej
spotreby v 1. stvrtroku 2015, ¢o vyustilo do dal-
Sieho zvysenia miery Uspor. Predpokladé sa viak,
Ze takyto vyvoj by nemal dalej pokracovat a rast
stikromnej spotreby by sa mal v horizonte pre-
dikcie zrychlit. Zdroje pre rast sukromnej spotre-
by by sa mali nadalej vyvijat pozitivne. Prispievat
k tomu by mal predpokladany rast zamestnanosti
aj redlnych prijmov. Nalady spotrebiteflov sa v po-
slednych mesiacoch zlepSovali, najma vsak oca-
kdvania o miere nezamestnanosti, ¢o by mohlo
vyraznejsie podporit rast sukromnej spotreby
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Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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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 domdic-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

v dalsich Stvrtrokoch aj vzhladom na dobiehanie
odlozenej spotreby z pokrizovych rokov.

Predpokladanézrychlovanierastuzahrani¢ného
dopytu SR podporené uvolnenou menovou poli-
tikou a pozitivnym efektom nizkych cien komodit
by mali potiahnut exportnu vykonnost slovenskej
ekonomiky. Export by tak mal stale predstavovat
hlavny zdroj rastu v horizonte predikcie, popri
pozitivnom prispevku doméceho dopytu. Tempo
rastu ekonomiky by sa malo zrychlit v tomto roku
na 3,2 % ana 3,8 % v roku 2016.V roku 2017 sa
ocakava mierne spomalenie na 3,5 %. V porovna-
ni s predchadzajucou predikciou nedoslo k zme-
nam vo vyhlade rastu ekonomiky.

Viyvoj ekonomickej aktivity by mal stimulovat
tvorbu novych pracovnych miest. Zamestnanost
by mala pokracovat v nastavenom rastovom
trende z minulého roka. Na zaklade aktudlneho
vyvoja sa nadalej uvazuje s generovanim pra-
covnych miest najma v domécej ¢asti ekonomi-
ky. Dokumentuju to aj o¢akdvania zamestnava-
telov z prieskumu o sentimente v ekonomike.
Relativne silny rast zamestnanosti by mal pretr-
vat aj v budicom roku, pricom je zaroveri mozné

Graf 2 Struktira medzirocnej infldcie (p. b.)
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do konca horizontu predikcie o¢akavat zvysenie
odpracovanych hodin, ¢o by malo postupne
odzrkadlovat uzatvérajucu produként medzeru.
V roku 2017 by sa mala tvorba pracovnych miest
mierne spomalit, na ¢o bude vplyvat aj zmen-
Sujlca sa ponuka prace v dosledku zhorsovania
demografického vyvoja. Miera nezamestnanosti
by mala pokracovat v klesajucom trende, pricom
ku koncu roka 2017 je mozné ocakéavat priblize-
nie sa k predkrizovej jednocifernej Urovni. Zni-
Zovanie ponuky pracovnej sily by mohlo zacat
vytvarat tlaky na vyraznejsi rast nomindlnych
kompenzacii.

Infldcia sa v aprili zacala pravdepodobne od-
razat odo dna. Zaroven boli prehodnotené tech-
nické predpoklady (ropy a agrokomodit) smerom
k vys$3ej Urovni a mierne vyssie dovozné ceny sa
prejavili v kladnom prispevku cien priemyselnych
tovarov bez energif. V doésledku toho v tomto roku
v zasade ocakdvame stagnaciu cien. V nasleduju-
cich rokoch sa predpokladd vyprchanie vplyvu
zaporného prispevku cien energii a pdsobenie
dopytovych tlakov, konvergencie a slabsieho vy-
menného kurzu, ktoré by sa mali prejavit v raste
cien sluzieb a v zrychleni dynamiky cien priemy-
selnych tovarov bez energil. Infldcia by sa mala
v horizonte predikcie zrychlit na 1,6 % v roku 2016
ana22%vroku2017.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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