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Hlavné udalosti domacej a zahrani¢nej ekonomiky:

e Po revizii je rast HDP v roku 2015 na arovni 3,8%, ¢o predstavuje rychlejsi rast oproti pévodne zverejnenym

_\% ¢islam o 0,2 percentudlneho bodu.
E’ e Po revizii nomindlneho HDP je hruby dlh SR v roku 2015 niz$i priblizne o 0.4 p.b. (52,5% HDP).
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> e Spotreba domdcnosti si udrzuje len mierny rast napriek pokracujicemu pozitivhemu vyvoju na trhu prace,
-c% zatial ¢o domace investicie len s tazkostou prekonaju vysokut bdzu z minulého roka ovplyvnent EU fondami.
e Domadcemu dopytu v roku 2016 tak poméze silny export, a to napriek spomalujucemu globalnemu obchodu.
e Avizovany Brexit sa prejavuje v prud$om poklese libry a vo vykyvoch sentimentu, vplyvy na redlnu ekonomiku
v . D e o : o ap ¢ .
3 budd zretelnejsie az na zaklade vyvoja v nasledujicich mesiacoch.
E e FED caka po volbach opdtovné pribrzdenie monetdrnej politiky. V eurozone si treba na pozitivne uc¢inky QE
i pockat dlhsie, najma z dévodu pretrvavajticeho silného divergentného vyvoja juhu Eurépy.
"5 e Riziko pre zrychlovanie inflacie moZno ocakavat v eurozdne iu nds zo zdroja jej najvolatilnejsich zloziek,
N kedZe medzinarodné ceny potravin, priemyselnych komodit i paliv zaznamenali v tomto roku 5-ro¢né dno.
e Domacnosti minaju
) re v 1.r ’
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obnovuju  svoju schopnost
sporit po krize, na druhej
strane i pretrvavajucu vysoku

* Udaje za rok 2016 predstavujui prognézu. Hrubé uspory bez penzijnych fondov. mieru uspor bohatsich
Zdroj: NBS, SU SR, dopoéty autora domacnosti.

25 27 29 31 33 35 37 39 4 43 45 47 49
Disponbilny prijem domacnosti v mld. eur

() ]
[

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

(+) Pokracujtce zotavovanie trhu préce s rychlejsSim rastom (-) Rast cien paliv s negativnym vplyvom na rozpocet
miezd a poklesom nezamestnanosti. firiem a domacnosti.

(+) Postupny nabeh avizovanych verejnych investicii v doprave () Tzv. tvrdy odchod Britanie z EU.
a v automobilovom priemysle.
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Domadcnosti svoje disponibilné prijmy (hrubé prijmy domdcnosti bez beznych vydavkov) rozdeluju na dve
Casti, na spotrebu tovarov a sluzieb a uspory. Spotreba domacnosti tvori vyse polovicu hrubého domaceho
produktu Slovenska. Nespotrebovana ¢ast prijmov predstavuje uspory, ktoré zvySuju stav bohatstva
domadcnosti. Na Slovensku mifilame v priemere 93% z disponibilného prijmu, ¢o je mierne nad priemerom
krajin EU a eurozény (91% podla tidajov Eurostatu za rovnaké obdobie). Vztah prijmu a spotreby je relativne
stabilny, av$ak v poslednych rokoch pozorujeme spomalovanie spotreby na tkor vyssich uspor (Graf1). Narast
prijmov domdcnosti od roku 2013 sa tak nepremieta do spotreby v takej miere ako v minulosti.

Z mnozstva faktorov, ktoré vplyvaju na mieru uspor v kratkodobom horizonte, sa stistredime na schopnost
domdcnosti sporit. Pohlad na $truktiru domdcnosti podla ich finan¢nej situdcie odhaluje (Graf 2), Ze
spomalenie tempa rastu ich disponibilnych prijmov po krize vyrazne rozsirilo po¢ty domacnosti Zijucich na
dlh ¢iz uspor, ¢o od roku 2009 do roku 2013 pdsobilo na mieru tspor negativne. Naopak postupnou
stabilizdciou ich finan¢nej situdcie posobia v rokoch 2013-2016 na mieru tspor pozitivne.

S0 Graf'2: Finan¢na situacia domacnosti 6% Graf'3: Sklon k spotrebe podla prijmu
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* Kvintil predstavuje rozdelenie celku na 5 skupin s rovhakym po¢tom domacnosti.
Zdroj: NBS, dopocty autora

V stlade s priaznivym vyvojom prijmov sa finan¢nd situdcia domdcnosti zijucich na dlh od roku 2013
zlepSovala a ich poéty sa v roku 2016 zredukovali na historické minimum (17% domadcnosti - Graf 2). V
poslednom obdobi sa zdroven presivaja domdcnosti s neutrdlnym rozpoc¢tom (,,od vyplaty k vyplate“ s 35%
podielom) do kategdrie domdcnosti so zna¢nou schopnostou sporit (takmer 50%'). Zaroven sa ukazuje, Ze
existuje vyraznejsia nerovnost v sklone k spotrebe v zavislosti od vy$ky prijmu* (Graf 3). Z domacnosti, ktoré
su schopné sporit, najchudobnejsie spotrebuju v priemere 94% prijmov, ale najbohatsich 20% domacnosti
spotrebuva len 85% prijmu, pricom vygeneruje az 60% objemu celkovych tspor. K zrychlovaniu objemu tspor
v roku 2015 a 2016 (Graf 2) tak moézu prispievat i bohatsie domacnosti, ktorych miera spotreby je v porovnani
s ostatnymi domdcnostami najniz$ia (efekt zavisi od rozloZenia rastu disponibilnych prijmov naprie¢
domacnostami).

1. Podla zistovania NBS z roku 2010, pocet domdcnosti schopnych sporit bol na tirovni 38%, ¢o je porovnatelny tdaj ako zo zistovania SUSR za rok 2010
vo vyske 43%. Udaje zo zistovania NBS st dostupné na strdnke https://www.ech.europa.eu/pub/economic-research/research-
networks/html/researcher _hfcn.en.html

2. Cupdk, A. a A. Strachotovd (2015). Vysledky druhej viny HFCS. PrileZitostnd $tudia 2/2015. Ndrodnd banka Slovenska.

Prognézy Vyboru pre makroekonomické prognozy (VpMP) a medzinarodnych institacii

Eurozona, HDP, redlny rast 1,7 = 1,6 1,5° 1,5 - 1,8 14" 1,5
Nemecko, HDP, redlny rast 1,7 1,6 1,6 1,8" 1,7 1,4 L6 15" 14
Slovensko
HDP, redlny rast 3,8 3,6 3,2 3,1 34 35 3,3 32 33
Inflacia, priemernd ro¢na -0,3 -0,5 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 1,5 0,9 1,1
Realna mzda, rast 3,2 3,3 - - - 2,6 - - -
Zamestnanost, rast 2,0 2,1 1,8 1,8 2,3 1,5 1,5 1,1 2,4
Spotreba domacnosti, redlny rast 2,2 2,9 3,6 33 - 2,5 3,2 3,2 -
Export tovarov a sluzieb, redlny rast 7,0 5,5 4,3 4,4 4,2 5,8 5,9 55 54

*VpMP (9/2016), EK (5/2016), OECD (6/2016, *9/2016 - Interim Economic Outlook), MMF (10/2016) Zdroj: SU SR, MF SR, EK, OECD, MMF
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