Stanovisko BR NBS k Strednodobej predikcii P4Q-2014

BR NBS diskutovala o0 aktudlnom makroekonomickom a menovom vyvoji azobrala na
vedomie Strednodobu predikciu P4Q-2014", ktord bola zostavovana v prostredi nulovych
urokovych sadzieb, vyrazného poklesu cien ropy a oslabujuceho sa rastu v eurozone, avsak
zatial' pri relativne dynamickom raste slovenskej ekonomiky. Technické predpoklady
prognozy boli finalizované 14. novembra.

Rast realneho HDP Slovenska v 3. stvrtroku napriek klesajucim exportom zaznamenal
nad’alej pomerne silnd dynamiku na tGrovni 0,6 % medziStvrtrocne. Vyvoj slovenskej
ekonomiky bol viac ovplyviiovany domacim dopytom, ato vSetkymi jeho zlozkami.
Najvyznamnejsi prorastovy impulz pochddzal z investicii. Kone¢na spotreba domacnosti bola
podporena viacerymi faktormi. Domacim dopytom pohanana ekonomika lahSie vytvarala
pracovné miesta v sluzbach. Rastici redlny disponibilny prijem bol navySe podporeny aj
neinflacnym prostredim ovplyvnenym najméd prepadom cien zékladnych tovarov, ako su
energie a potraviny. Kombinacia uvedenych faktorov podporila rast sukromnej spotreby.
Export pokracoval v poklese z minulého Stvrtroka a odzrkadl'oval znizenie dopytu, najma po
automobiloch v eurozone, ako aj mimo nej. Ekonomika Nemecka ako hlavného exportného
partnera SR spomalila rast len na 0,1 % medzistvrtroéne.

Aktualne zverejnena progndza eurozOény znamena pomerne citelné znizenie jej rastu
Vv buducom roku. V doésledku toho doslo k d’alSiemu znizeniu odhadov rastu slovenskej
ekonomiky predovsetkym v budicom roku, a to 00,3 percentudlneho bodu ao00,2
percentualneho bodu v roku 2016. Aj napriek tomuto spomaleniu by mala dynamika HDP
v horizonte predikcie mierne akcelerovat’ z tohtoroénych 2,3 % na 2,6 % v roku 2015 a k
urovni 3,3 % v roku 2016. V budicom roku by sa nad’alej mal na raste podiel'at’ vyznamnou
mierou najmd domaci dopyt, v roku 2016 ocakavame aj prispevok vyvozu. Rizika vo vyvoji
HDP su vnimané ako vybilancované, ked na jednej strane uvolnenda menova politika
a klesajuce ceny ropy by mohli podporit dopyt po slovenskych exportoch V eurozone.
Na druhej strane vSak stdle pretrvavaju geopolitické rizikd arizikd pomalSieho rastu
svetového obchodu.
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Opitovné spomalenie odhadu rastu cien energii a potravin sa premietlo do vyrazne nizsej
predikcie inflacie v budicom roku. Inflacia tak bola revidovana smerom nadol 00,7
percentualneho bodu a mala by dosiahnut’ v budacom roku len 0,5 %. Nasledne v horizonte
predikcie by sa mala inflacia zvysit k urovni 1,8 %. Vzhl'adom na to, Ze od uzavretia
progndzy v polovici novembra cena ropy nad’alej klesa, existuje pri sucasnych tGrovniach
riziko, Ze inflacia sa v budiicom roku méze znizit’ k tohtoroénym urovniam.

Aktudlny rast zamestnanosti, ako aj ocakavania slovenskych zamestnavatel'ov, zostavaju aj
napriek miernemu ochladeniu relativne priaznivé, a preto nebolo potrebné menit odhad
vyvoja zamestnanosti. Jej dynamika sa v horizonte predikcie spomal’uje pri predpoklade rastu
odpracovanych hodin, ktoré mézu byt podnikmi flexibilne vyuzivané bez dopadu na
zamestnanost’ v pripade zmien ekonomického vyvoja. Vplyvom ocakavaného pokraovania
rastu  poltu zamestnanych o0s6b sa predpokladda pokles miery nezamestnanosti.

! P4Q-2014 bola vypracovana v ramci spoloéného predikéného procesu Eurosystému, ktorého vystupom je
dokument ,,Makroekonomické projekcie odbornikov eurosystému pre eurozénu®.



Po dynamickom vyvoji mzdovych nakladov v tomto roku by sa mal v dalSom obdobi rast
nominalnych miezd spomalit’ a odzrkadl'ovat tak viac rast produktivity prace.

V menovej oblasti dochadza k zrychleniu medziro¢nej dynamiky uverov zo 7,4 %
v 2. Stvrtroku na aktualnych takmer 9 %. K vysokému dopytu domacnosti po Gveroch na
nehnutelnosti sa pridali aj Gvery na financovanie investicii v nefinanénych spolocnostiach.
Vyznamnou podporou pre tverové aktivity tak bola uvol'nena menova politika a klesajuce
nomindlne sadzby.

Aj napriek odhadom postupného zvySovania dynamiky rastu slovenskej ekonomiky neddjde
k uzatvoreniu produkénej medzery na konci prognoézovaného obdobia. Ani investicie
nedosiahnu predkrizova uroven. Pre dlhodoby udrzatel'ny rast ekonomiky SR a zamestnanosti
je potrebné nad’alej uskutociovat’ Strukturalne reformy, podporujuce podnikatel'ské prostredie
a flexibilitu na trhu prace. Fiskalna politika by mala prostrednictvom tychto reforiem dopinat’
menovu politiku a konsolidovat' hlavne prorastovo, ¢omu moéze okrem Strukturdlnych
reforiem napomoct’ najmé zlepsenie Cerpania eurofondov.



