Stanovisko BR NBS k Aktualizacii strednodobej predikcie P4Q-2018

Bankovd rada NBS prerokovala aktualizaciu decembrovej strednodobej predikcie, ktora
zohladiiuje najnovsi vyvoj makroekonomickych indikatorov vratane detailnych informadcii
o Struktire rastu slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtroku 2018. Slabsi vyvoj produkcie najmé
v automobilovom priemysle v Nemecku, ako aj klesajuce indikatory dovery, sa premietli do
zmiernenia dynamiky zahrani¢ného dopytu. V ramci technickych predpokladov sa
aktualizovali predovsetkym ceny ropy, ktoré zaznamenali vyrazny prepad koncom minulého
roka.

Zverejnend Struktira rastu slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtroku 2018 odhalila prepad
investicii oproti predpokladom. Slabsi bol aj vyvoj exportu, ktory vykazal nizsie tempa rastu
aj v zavere roka. Rast HDP SR tak bol v 3. Stvrtroku 2018 tvoreny vo vyznamnej miere
vysSou tvorbou zdsob. Z nich ista Cast’ bola vo forme nedokoncenej vyroby, ¢o sa nésledne
modze pretavit do budlcich investicii. Naopak, narast zasob hotovych vyrobkov mdze
indikovat’ slabnuci dopyt ateda aj pomalsi vyvoj ekonomiky v budicnosti. V dosledku
uvedenych faktorov sa mierne revidovali dynamiky HDP smerom nadol tak v buducom roku,
ako aj ku koncu horizontu predikcie. Rast ekonomiky SR by tak mal dosiahnut’ 4,2 % v tomto
roku a nasledne sa bude spomalovat’ na 4 % v roku 2020 ana 3 % v roku 2021 vplyvom
odznievania rozsirovania vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle, ako aj v dosledku
postupného ochladzovania ako prirodzenej sucasti ekonomického cyklu.

Na trhu prace aktudlne udaje potvrdili ocakdvania NBS anebolo potrebné revidovat
decembrové odhady. Mzdy by mali dynamicky rast vplyvom nedostatku pracovnikov,
administrativnych opatreni a zvySovania mzdovych tarif vo verejnom sektore. Zamestnanost’
by mala postupne spomalovat’ svoju dynamiku v désledku pretrvavajucich pnuti medzi
ponukou a dopytom po pracovnej sile.

Aktualny cenovy vyvoj bol pomalsi v porovnani s o¢akdvaniami, kde sa vyraznou mierou
v cenach pohonnych latok premietaju nizSie ceny ropy. Tento vplyv by mal pokracovat’ aj
v d’alSom obdobi. V ddsledku toho bol revidovany odhad inflacie smerom nadol v roku 2019.
V ramci Struktiry sa znizila dynamika cien sluzieb vplyvom zakomponovania tzv. ,,obedov
zadarmo* a vzrastli ceny potravin v dosledku zavedenia odvodu obchodnych retazcov.
V predikovanom obdobi by mala inflacia dosahovat’ iroven v priemere 2,6 %.

Rizika smerom nadol pre vyvoj ekonomiky SR identifikované v decembrovej predikcii
pretrvavaju. St dokonca vyraznejsie, a to najmé vplyvom neistoty suvisiacej so zvysujucou sa
pravdepodobnost'ou odchodu Spojeného kralovstva z EU bez dohody. V inflacii st rizika tiez
smerom nadol.

Aktualizacia decembrovej predikcie, ako aj aktudlny vyvoj naznacuju, Ze rizikd smerom nadol
sa v ramci makroekonomického vyvoja prehlbuju. Je preto nevyhnutné tomu prispdsobit’ aj
fiskalnu politiku tak, aby verejné financie mali dostato¢ny priestor v pripade potreby podporit’
domaci dopyt.



