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Stanovisko BR NBS k P3Q-2019

Bankova rada NBS prerokovala septembrovu strednodobu predikciu, ktord reflektuje
slabntci globalny makroekonomicky vyvoj, ale najma nizSiu dynamiku rastu
uvyznamnych obchodnych partnerov Slovenska. Dokumentuje to spomalenie
ekonomického rastu eurozdény v 2. stvrtroku, ktory bol timeny predovsetkym poklesom
priemyselnej produkcie v Nemecku. Zaroven neistota suUvisiaca s medzindrodnymi
obchodnymi spormi a vystupenim Spojeného kralovstva z Eurdpskej Unie ovplyviiuje
sukromné investicie. SlabSia bola aj spotreba domacnosti. Dopady protekcionistickych
opatreni vytvaraju nepriaznivé ocakavania do buducnosti a vyznamne oslabuju globalny
obchod. Dopyt po slovenskej produkcii je tak zdkonite niZsi.

Uvedené skutoCnosti hmatatelne zhorsili makroekonomicky vyhlad Slovenska.
Dynamika HDP sa tak posunula na nizsiu trajektériu a revidované nadol boli rasty
vietkych komponentov s vynimkou verejnej spotreby. T4 je prorastovo ovplyvnena
najma dynamickym mzdovym vyvojom. Ekonomika Slovenska by mala tento rok vzrast
0 2,5 %, v budicom roku o 2,4 % a mierne oZivenie na 2,7 % sa progndzuje na konci
horizontu predikcie. Podporit by ju mal sice slabsi, ale rasttci zahrani¢ny dopyt. V
progndze sa oCakava aj mierne vysSia dynamika sukromnej spotreby pri stabilizovanej
miere Uspor, ktord v sicasnosti dosahuje najvyssie Urovne od roku 2001. Predpoklada
sa, ze krastu ekonomiky bude prispievat verejny sektor tak spotrebou, ako aj
investiciami. Aktualne avizované vladne opatrenia boli zakomponované do zakladného
scenara progndzy aprejavia sa tak na trhu prace, ako aj v podpore spotreby
obyvatelstva.

Vyvoj na trhu priace pred¢il v2. Stvrtroku ocakavania. Suviselo to svéacsou
zamestnanostou vo verejnej sprave a s rychlejsim rastom miezd v sikromnom, ako aj
verejnom sektore. Dynamicky mzdovy vyvoj bol ovplyvneny aj jednorazovymi
odmenami a zvySenym vyplacanim zvyhodnenych 13. platov. Slabsi vyvoj ekonomiky sa
vsak bude postupne prelievat aj na trh prace. V suvislosti stym doslo v horizonte
predikcie krevizii tak dynamiky zamestnanosti, ako aj miezd smerom nadol.
Predpokladd sa vsak, Ze zamestnanost bude nadalej rast, a to na drovni 0,3 %
v nasledujucich dvoch rokoch. Miera nezamestnanosti bude nadalej v blizkosti
historickych minim. Po odzneni jednorazovych a administrativnych opatreni a zmierneni
tlakov na trhu prace, by sa mal spomalit aj rast miezd. Ich dynamika by sa vSak mala
udrzat v blizkosti 5 %.

Predpokladame, Ze aktualne ochladenie ekonomickej aktivity ma nielen cyklicky, ale aj
Strukturdlny charakter. Prehodnotenie potencialneho rastu ekonomiky smerom nadol
odrdza vplyvy protekcionistickych opatreni trvalého charakteru v strednodobom
horizonte, ako aj Strukturdlne vyzvy, ktorym celi automobilovy priemysel. V porovnani
s predchadzajucou predikciou sa zmenila aj cyklickd pozicia smerom k miernejSiemu
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prehrievaniu ekonomiky SR. Vrchol ekonomického cyklu bol dosiahnuty v roku 2018.
Inflacia bude zo sucasnych Urovni postupne spomalovat, a to vplyvom zmierfiovania
dynamiky cien komodit a aj v dosledku prehodnotenia cyklickej pozicie ekonomiky.
Spotrebitelské ceny by mali rast v roku 2020 na Urovni 2,4 % a v roku 2021 dynamikou
2,2 %.

Vredlnej ekonomike prevldadaju rizika smerom k nizSiemu rastu, najma vplyvom
pokracujucich protekcionistickych opatreni a pretrvdvajuicich nejasnosti okolo brexitu.
V cenovom vyvoji predstavuje v kratkodobom horizonte riziko aktudlny narast cien ropy.
V strednodobom horizonte su rizika vplyvom ochladenia ekonomickej aktivity vychylené
smerom nadol.

Menova politika v eurozéne posobi nadalej prorastovo, pricom v ramci technickych
predpokladov uZz bola zahrnutd cast efektov tykajlucich sa septembrového balika
menovopolitickych nastrojov ECB. KedZe primarnym cielom ECB je cenova stabilita, je
potrebné, aby sa ostatné politiky spolupodielali na zabezpecovani stabilného a silného
ekonomického rastu.
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