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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2016

Ekonomika zrychlila v 2. Stvrtroku 2016 tempo rastu v désledku vyrazného impulzu z export-
nej vykonnosti. Rovnako aj trh prdce sa vyvijal priaznivejsie v porovnani s predchddzajicou
predikciou. Rastové tendencie by sa mali zachovat aj v nasledujicom obdobi, s minimdinym
dopadom vplyvu vysledkov referenda v Spojenom krdlovstve, takzvaného brexitu.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku 2016 vzrast-
la medzistvrtro¢ne o 0,3 % v porovnani s 0,5 %
v 1. Stvrtroku 2016. Rast ekonomiky podporil najma
Cisty export a len ¢iasto¢ne domdci dopyt, ktory sa
spomalil v désledku pomalsieho rastu sukromnej
a verejnej spotreby a stagnacie investicii. Signaly
z dostupnych predstihovych indikdtorov na dalsie
obdobie su nejednoznacné, vo vseobecnosti viak
mozu naznacovat spomalenie ekonomického rastu.

Rast slovenskej ekonomiky v 2. Stvrtroku do-
siahol 0,9 % medzistvrtro¢ne, ¢o bolo viac ako
ocakdvania v predchadzajucej predikcii. Hlavnym
zdrojom rastu bol predovietkym export tovarov
(najma aut a elektrotechnickych vyrobkov) a slu-
Zieb, ktoré boli podporené vy3sim zaujmom zahra-
ni¢nych turistov o Slovensko. V raste pokracovala
aj sukromna spotreba, ktord nadalej profitovala
z priaznivého vyvoja na trhu prace a nizkoinflatné-
ho prostredia. Po o¢akavanom prepade investicii
v 1. $tvrtroku doslo k ich miernemu medzistvrtroc-
nému rastu, najma v dosledku relativne vysokého
investicného dopytu v sikromnom sektore.

Na trhu prace sa odzrkadlila priazniva situacia
v ekonomike. Zamestnanost v 2. Stvrtroku vzrast-
la vyraznejsie ako ocakévania z predchadzajicej
predikcie (0,6 % medzistvrtrocne). Pocet zamest-
nanych sa zvysil najma v odvetviach sluzieb a ob-
chodu. Takyto priaznivy vyvoj sa odréza v poklese
miery nezamestnanosti. Medziro¢ny rast miezd
pokracoval miernejsim tempom. Mzdy rastli po-
maldie v priemysle a verejnom sektore, naopak
zrychlili sa v obchode a sluzbach.

Inflacia zostala aj v priebehu 2. a 3. Stvrtroka
zaporna a mierne pod ocakadvaniami z predcha-
dzajucej predikcie. Timiaco p6sobili najma ceny
potravin, ktoré odzrkadluju velmi nizke Urovne
cien potravinarskych komodit. Pomaly rastd ceny
priemyselnych tovarov a sluzieb. Zatial sa v nich
neprejavuje rastici domaci dopyt a prevazuju na-
kladové faktory a nizke dovozné ceny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Zahrani¢ny dopyt Slovenska by sa mal v désledku
slabsieho oZivenia globdlnej ekonomiky, ako aj
dopadu brexitu na ekonomiky nasich obchod-
nych partnerov tento rok mierne spomalit na

2

ro¢nik 24, 5/2016

3,4 %.V strednodobom horizonte sa v3ak oc¢akava
zrychlenie rastu zahrani¢nych trhov Slovenska na
3,7 % v roku 2017 a 4,3 % v roku 2018.

V tomto roku by malo déjst na Slovensku
k zmierneniu rastu exportnej vykonnosti, ktory
bude odrdzat vyvoj zahrani¢ného dopytu. Napriek
tomu by malo Slovensko pokra¢ovat v ziskava-
ni trhovych podielov. V dalsom roku by sa mala
exportna vykonnost zvysovat v sulade so zahra-
nicnym dopytom a v roku 2018 este akcelerovat
vplyvom zaciatku produkcie ohlasenych investicif
v automobilovom priemysle. V horizonte predikcie
sa predpoklada len mierny dopad brexitu, v do-
sledku ¢oho bol rast exportu SR zmierneny kumu-
lativne o priblizne 0,8 percentudlneho bodu.

Rast sukromnych investicii by mal byt vyso-
ky aj tento rok. Na jednej strane su to investicie
dlhodobejsieho charakteru v automobilovom
priemysle a energetike. Zaroven stale pretrvava
rozsiahla vystavba reziden¢nych nehnutelnosti
podporend aktudlne historicky najnizsimi nomi-
nalnymi Urokovymi sadzbami. Na druhej strane
celkové investicie by vsak mali byt timené ocaka-
vanym prepadom vladnych investicii vplyvom len
postupného Cerpania z nového programového

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského
exportu tovarov a sluzieb (medziro¢nd zmena
v%,s.c.)
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obdobia pre eurofondy. V dalsich rokoch by mala
k investi¢nej aktivite prispievat okrem spomenu-
tych dlhodobejsich investicii aj vystavba obchva-
tu Bratislavy a postupné zrychlenie ¢erpania euro-
fondov z aktudlneho programového obdobia.
Akceleracia sukromnej spotreby v horizonte
predikcie by mala odzrkadlovat zvySovanie zdro-
jov z pozitivneho vyvoja na trhu prace, a to silného
rastu zamestnanosti a miezd. Priaznivy ekonomic-
ky vyvoj a zvySovanie produktivity prace vytvaraju
priestor pre dalsi rast redlnych miezd. Nominélne
mzdy by mali byt pozitivne ovplyvnené aj rastom
platov v skolstve od septembra tohto roku a od
janudra 2018. Rovnako je zohladneny efekt ras-
tu minimalnej mzdy od januéra 2017.V redlnom
vyjadreni kdpyschopnost domadacnosti narastie
tento rok aj v désledku zapornej inflacie. V dalsich
rokoch sa inflacia postupne zvysi, ¢o sa premiet-
ne do spomalenia rastu redlnych prijmov domac-
nosti. Predpoklada sa vsak, ze domécnosti by mali
zacat viac minat a mierne menej sporit.
Spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu ¢iastoc-
ne ovplyvni aj slovenskd ekonomiku prostrednic-
tvom slabsej exportnej vykonnosti od druhej po-
lovice tohto roka.V dalsich rokoch sa predpoklada
mierne oZivenie externého prostredia, ¢o zrychli
vyvoz tovarov a sluzieb zo Slovenska. Domaci
dopyt by mal profitovat zo zlepSujiceho sa trhu
prace, zrychlenia investicného dopytu a uvolne-
nej menovej politiky. Rast ekonomiky by mal byt
z hladiska struktury vyvazeny a dosiahnut 3,5 %
v tomto roku. V nasledujucom roku sa predpokla-
da mierne spomalenie rastu na 3,3 %. Nasledne
v roku 2018 v dosledku spustenia novej vyroby
v automobilovom priemysle vzrastie HDP o 4,2 %.
V porovnani s predchadzajucou predikciou doslo
k prehodnoteniu rastu ekonomiky smerom nahor
0 0,2 percentudlneho bodu v tomto roku v dé-
sledku aktuélne lepsieho vyvoja. V budtdcom roku
by mal byt vyvoj pomalsi o 0,2 percentudlneho
bodu v porovnani s junovou predikciou, najma

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medzirocnd zme-
nav %, s. c.) a miery tuspor domdcnosti (v %)
127

—

(g

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Miera Uspor

== Disponibilny prijem

=%~ Spotreba domacnosti
Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 3 Vyvoj HDP? (medzirocny rast v %, prispev-
ky v percentudlnych bodoch)
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vplyvom brexitu. Celkovy dopad brexitu na slo-
vensku ekonomiku bol odhadnuty na 0,4 % ku-
mulativne do konca horizontu predikcie.'

Aktudlne lepsi vyvoj sa premietol do predik-
cie trhu prace na tento rok. Zamestnanost by
mala rovnako ako minuly rok vzrast o 2,0 %, ¢o
je hodnota z predkrizovych rokov (2006 a 2007).
Ocakavania podnikov a rastice pocty novych
volnych pracovnych miest vytvéraju predpo-
klady pokracovania tohto priaznivého vyvoja aj
v nasledujucich mesiacoch. Rast zamestnanosti
by sa vsak mal v horizonte predikcie zmiernit, na
¢o budu vplyvat ponukové aj dopytové faktory.
V niektorych odvetviach sa ukazuju prvé ndznaky
chybajucich vhodnych zamestnancov, ¢o mébze
vytvarat tlaky na vyssi rast miezd. Podniky maju
moznost vyuzivat starsich zamestnancov, zeny na
skratené Uvazky, ako aj zamestnancov zo zahra-
nicia, s ¢im pocita aj aktualna predikcia. Zaroven
sa predpokladd narast odpracovanych hodin na
zamestnanca. Miera nezamestnanosti by mala
pokracovat v klesajucom trende a ku koncu hori-
zontu predikcie sa predpokladé jej pokles k Urov-
ni 8,5 %. Pokles bude ciastocne timeny pokracu-
jucim nérastom participacie.

Viyrazny prepad cien potravinarskych komodit
a pokles cien energif prispievaju aj tento rok k za-
pornej inflacii. Od zaciatku buduceho roka sa uz
predpokladd obnoveny rast cien, ked by sa mali
zvysovat ceny sluZieb, potravin a ciastocne aj
priemyselnych tovarov. Rast cien sluZieb by mal
odrazat zvysujuci sadomaci dopyt a odznenie po-
klesu nakladovych faktorov. Coraz viac by sa mal
zacat v cendch sluzieb premietat aj mzdovy rast.
V roku 2017 sa ocakdva este stéle timiaci vplyv
cien energii, kedZe nadalej pretrvava priestor pre
ich pokles vplyvom nizkych cien energetickych
komodit. V roku 2018 by uz mali pésobit vsetky
zlozky spotrebného kosa prorastovo a inflacia by
mala dosiahnut 1,7 %. V redlnej ekonomike, ako aj
v inflacii su rizikd vyvazené.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Podrobnejsie informdcie o kvantifi-
kdcii brexitu sa nachddzajui v boxe 1
aktudlnej predikcie P3Q-2016.
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 ndro¢nosti jednotlivych
Zloziek HDP (kone¢nd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba
7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Podrobnejsie informdcie o vyssej
miere participdcie a jej vplyvu na
zdkladné ukazovatele trhu prdce

v boxe 2 aktudlnej predikcie P3Q-
2016.
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