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Hlavné udalosti domacej a zahrani¢nej ekonomiky za posledny mesiac:

e Rychly odhad HDP za 4. $tvrtrok 2015 potvrdil silny efekt vydavkov (najmi investicii) financovanych z EU

,3 fondov, ¢o sa prejavilo na vysokom redlnom raste na trovni 4,2% medziro¢ne.
%)
5 e Medziro¢ny pokles spotrebitelskych cien v janudri 2016 zrychlil na 0,6%, najma vplyvom poklesu regulovanych
B cien plynu a elektriny (-0,2 p.b.) a zniZenia DPH na potraviny (-0,3 p.b.).
% * Spotreba domacnosti by mala zabezpedit polovicu rastu HDP v 2016 podla prognézy Eurépskej komisie i
najnovsej prognozy Vyboru pre makroekonomické prognézy (VpMP).
5 I Prognézy Eurdpskej komisie a OECD z februdra 2016 ukazuju odli$né oc¢akdvania vyvoja ekonomiky Nemecka
>§ a eurozony (zrychlenie rastu podla EK v 2016, spomalenie oboch podla OECD).
§ e Nizke ceny komodit maji negativne vplyvy na rozvijajice sa krajiny, nasledkom ¢oho vyrazne rastie od
"g zadiatku roka volatilita na finan¢nych trhoch (pokles akciovych trhov, deteriordcia vymennych kurzov,
N volatilné kapitalové toky).
. o y e Podla VpMP sa v roku 2016
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domdcnostami naznacujq, ze
domacnosti dodato¢ny
disponibilny prijem pouziju
na financovanie spotreby
(podobne ako v roku 2015).

Hlavné pozitivne (+) a negativne (-) rizikda domadcej a zahrani¢nej ekonomiky v nasledujucom obdobi:

(+) Stimulacia spotreby domacnosti cez rychlejsi rast miezd
a nizsie vydavky na potraviny, energie a paliva.

(-) Spomalenie globalnej ekonomiky v roku 2016 vplyvom
nizkych cien komodit a dopytu rozvijajicich sa krajin.

(+) Pripadny pozitivny vplyv kvantitativneho uvoltiovania ECB.  (-) ZvySené riziko ohrozenia globalnej financ¢nej stability

(+) Rychlejsie ¢erpanie prostriedkov EU fondov z nového z doévodu volatilnych tokov kapitalu a rastu zadlZenia

programového obdobia oproti ocakdvaniam. rozvijajucich sa krajin.

Prezentované ndzory a vysledky v tomto komentdri si ndzormi autorov a nevyjadruju
oficidlne stanovisko RRZ a KRRZ. Pri reprodukcii ¢asti textu je potrebné uviest okrem
organizdcie (KRRZ) aj ndzov materidlu. Text nepresiel jazykovou korektirou. 1/2
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Spotreba domacnosti je vysledkom pravidelného rozhodovania domacnosti o pouziti disponibilného prijmu,
kde popri ndkupoch tovarov a sluzieb je druhou moznostou pouzit prijem na tvorbu tspor. V rokoch 2009
a 2010 bolo toto rozhodovanie vyraznou mierou ovplyvnené hospodarskou krizou, kedy mali domacnosti
tendenciu dodato¢ny disponibilny prijem skor usetrit. Podobne sa domdcnosti spravali aj pri spomaleni rastu
vroku 2013 (Graf 1). Domdcnosti tak reaguju na vnimanu neistotu ohladne buduceho vyvoja
ekonomiky moznou stratou prace a vypadku pracovného prijmu. Naopak v dobrych ¢asoch domadcnosti
dodato¢ny disponibilny prijem vyuZzivaja skor na financovanie spotreby. V désledku neistého obdobia
v poslednych rokoch podiel uspor na disponibilnom prijme (tzv. miera uspor) vyrazne narastol (Graf 2).

Vroku 2016 sa podla makroekonomickych progndz z februara (Vybor pre makroekonomické progndzy)
ocakava solidny nomindlny rast disponibilného prijmu o 4,1% a rast spotreby domacnosti na arovni 3,3%.
Zaroven sa pocita aj s pokracovanim trendu ndrastu miery aspor, ktora ma v roku 2016 kulminovat. Pri
predpoklade pokracovania priaznivého ekonomického vyvoja aj v tomto roku tak voci progndze existuje
pozitivne riziko, ze domdcnosti buda v dobrych ¢asoch dodato¢ny disponibilny prijem minat na odlozenu
spotrebu a nebudu dalej zvy$ovat uz dnes relativne vysoka mieru uspor.
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Ocakavany narast spotrebnych vydavkov domadcnosti naznacuju aj posledné udaje indikdtora o planoch
domacnosti na uskutoénenie vaésich nakupov pocas nasledujicich 12 mesiacov, ktory v druhej polovici roku
2015 vyrazne vzrastol a drzi sa na urovni priblizne 12 p.b. nad aroviiou dlhodobého priemeru. Pozitivne
ofakdvania domdcnosti ohladom ich buducej financ¢nej situdcie sa prejavuju i ukladanim dodato¢nych
prostriedkov do investicii cez uverové financovanie a zaroveil na uc¢toch. Akumulovana dast vkladov
predstavuje pozitivne riziko pre ich rozpustanie do spotreby v dobrych ¢asoch, ¢i rezervu na splatky tverov
a udrzanie spotreby v horsich ¢asoch (Graf 3). Najva¢sim rizikom pre dynamickejsi rast spotreby v roku 2016
sa v sucasnosti javi prave mozné zhorsenie ekonomickej klimy v désledku spomalenia rastu na zahrani¢nych
trhoch.

Prognézy Vyboru pre makroekonomické progndzy (VpMP) a medzindrodnych institdcii

* *
Eurozéna, HDP, redlny rast 1,6° - 1,7 1,4 1,7¢ - 1,9 1,7¢ 1,7¢
Nemecko, HDP, redlny rast 1,7" 1,8 1,8 1,3° 17" 1,7 1,8 17" 17"
Slovensko
HDP, redlny rast 3,6% 3,2 32 34 3,6 3,6 34 35 3,6
Infldcia, priemerna ro¢na -0,3 0,2 0,3 1,1 1,4 1,6 1,7 1,5 1,8
Redlna mzda, rast 3,2% 3,1 - - - 2,9 - - -
Zamestnanost (ESA), rast 2,0% 1,3 1,4 0,9 1,2 0,9 1,1 0,8 -
Spotreba domdcnosti, redlny rast 2,3* 3,2 3,4 3,3 - 2,6 3,0 3,0 -
Export tovarov a sluZieb, redlny rast 6,7¢ 4,9 4,6 52 5,5 6,1 5,7 6,6 5,6

*VpMP (2/2016), EK (2/2016), OECD (11/2015, 2/2016 * - ocist. o poc. prac. dni ), MMF (10/2015, 1/2016 *) Zdroj: SU SR, MF SR, EK, OECD, MMF
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