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Hlavné udalosti domacej a zahrani¢nej ekonomiky:

e HDP dosiahol v 4. $tvrtroku 2016 medziro¢ny rast na turovni 3,0%, za cely rok 2016 tak spomalil na aroven 3,3%

'g z 3,8% z roku 2015 (vrchol éerpania EU fondov).
g e Pokracujuci pokles kratkodobej nezamestnanosti (fluktudcia pracovnikov) a pokles kratkodobo pracujacich
g v zahraniéi v priebehu roka 2016 indikuju pokracujtce zlep$ovanie indikatorov trhu prace.
'(% e Po prechode vlny EU fondov v 2015 sa dostali vladne investicie z rekordnej tirovne (vy$e 6% HDP) spit na
priemerné historické urovne (vy$e 3% HDP). Sukromné investicie v§ak nadalej stagnuja (Graf 1).
e Oznamenie tzv. silnej formy Brexitu sa zatial neprejavuje v dalsom poklese libry a sentimentu, prognézy rastu
;g britskej ekonomiky na rok 2017 boli revidované nahor (OECD, EK, BoE, MMF).
'E e Vmarci sa ocakava zvySenie urokovych sadzieb FED-u, av8ak rozhodnutie je spojené s velkou neistotou
© ohladom nastavenia hospodarskej politiky novej vlady v USA.
"5 ¢ Kvantitativne uvoltiovanie v eurozone sa neprejavuje v prudSom raste dlhodobych uverov, ktoré su délezitym
N zdrojom pre investicie. Na rozdiel od Nemecka a Franctizska ich objem klesa v Spanielsku i v Taliansku.
. 11 111 4 e Globdlna finan¢na kriza
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* Rozpitie predstavuje podiel investicii nefinanénych spoloénostina HDP krajin EU (50% poétu krajin -1
a# 4 kvartil rozdelenia). Rok 2016 predstavuje odhad na zaklade vyvoja z troch kvartalov.

Zdroj: OECD, Eurostat, SUSR, vypocty autora

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

(+) Rozbeh avizovanych investicii D4/R7 a vystavba JLR. (-) Znacné rizika pre rast prudia z nastavenia kl'icovych
(+) Pokracujuci pozitivny vyvoj na trhu prace moze viest politik vlady v USA a z vysledkov volieb v krajinach EU
k rychlejSiemu rastu miezd. (Francuzsko, Nemecko, Holandsko).

(-) Neistota spojena s vyjednavanim obchodnych vztahov
UK v stvislosti s Brexitom.

Prezentované ndzory a vysledky v tomto komentdri st ndzormi autorov a nevyjadruju

www.rozpoctovarada.sk oficidlne stanovisko RRZ a KRRZ. Pri reprodukcii Casti textu je potrebné uviest okrem
organizdcie (KRRZ) aj ndzov materidlu. Text nepresiel jazykovou korektirou. 1/2




Komentar 2017/01 8. marec 2017

Skromné stukromné investicie

Sukromné investicie predstavuju vySe 60% vSetkych investicii na Slovensku a rozhodujicou mierou prispievaja
k obnove budov, strojov a zariadeni ¢i aktiv dusevného vlastnictva. Rozmach investicii pred 2009 vyplyval
predovsetkym z globalneho rastu a z vyhodnej konkuren¢nej pozicie. Relativne objemy investicii k HDP vtedy
vysoko prevysovali va¢sinu krajin EU (Graf 1). Optimizmus ohladom dopytu a pozitivneho prostredia pre
roz$irovanie vyrobnych kapacit sa skoncil prichodom globalnej finan¢nej krizy. Nasledny pokles potencidlneho
rastu ekonomik a stagndcia investicii sa v8ak netyka len Slovenska. I ked uroven investicii je v jednotlivych
krajinach urcend kvalitou kapitdlu, zdanenim ¢i $truktirou ekonomiky, podiel investicii na HDP ochabol
naprie¢ celou EU.

Jednym zo zdrojov financovania investicii st zisky, ktoré sa po krize dostali tieZ na niZ$ie urovne (Graf 2).
Napriek stcasnym nizkym urokovym ndkladom nebadat ani prudsi zdujem firiem na Slovensku o uverové
financovanie, ked’Ze stav uverov vo¢i HDP od roku 2009 stagnuje. Dodato¢nym zdrojom financovania investicii
je pritok zahrani¢ného kapitalu najma vo forme priamych zahrani¢nych investicii, tie sa vSak s vynimkou 201
takmer zastavili, signdlom pre oZivenie mo6ze byt vyvoj v 2016.
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Zdroj: NBS, SUSR, vypolty autora * Podiel dopytovych a finanénych obmedzeni na problémoch vnimanych firmamiv priemysle.

Firmy musia hodnotit pri rozhodovani o investicidach ich ofakdvant vynosnost v porovnani s ndkladmi
projektu. Naklady najmd vo forme ocakdvanych redlnych urokov st v sacasnosti nizke, zdroven podla
prieskumu firmy na Slovensku nepocituju finanéné obmedzenia. Situacia naznacuje, Ze pri rozhodovani ma
vyraznej$i vplyv ocakdvany dopyt (Graf 3). Konjunkturdlne prieskumy medzi firmami poukazuju na
nedostatoény dopyt ako hlavnu bariéru aktivit. Predpokladom pre zrychlenie investicii je pri nizkych
urokovych ndkladoch postupnd obnova dopytu v eurdpskych ekonomikich. Dodato¢ny dopyt prispeje
k naplneniu v sticasnosti nevyuzitych vyrobnych kapacit, ¢im buda firmy vo vdcSej miere motivované
investovat do obnovy kapitalu.

Prognozy Vyboru pre makroekonomické prognozy (VpMP) a medzinarodnych institacii

Eurozona, HDP, redlny rast 1,7 - 1,6 1,6* 1,5 - 1,8 1,6* 1,6
Nemecko, HDP, redlny rast 1,9 1,7 1,6 1,8*% 1,4 1,6 1,8 1,7* 1,4
Slovensko
HDP, redlny rast 33 3,3 2,9 3,4 33 4,0 3,6 3,8 3,7
Infldcia, priemernd ro¢na -0,5 1,1 0,9 0,8 1,1 1,7 1,4 1,4 1,2
Redlna mzda, rast 3,8 2,4 - - - 2,6 - - -
Zamestnanost, rast 2,5 1,8 1,4 1,4 2,0 1,1 1,6 1,4 -
Spotreba domdacnosti, redlny rast 2,9 2,5 2,9 3,1 - 2,7 2,8 33 -
Export tovarov a sluZieb, realny rast 4,8 5,6 5,1 6,1 5.4 7,3 6,6 7,0 6,1

*VpMP (2/2017), EK (2/2017), OECD (11/2016, *3/2017), MMF (10/2016) Zdroj: SU SR, MF SR, EK, OECD, MMF
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