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Stanovisko Bankovej rady NBS k Strednodobej predikcii P2Q-2016

Bankova rada NBS na svojom rokovani prerokovala jinovua strednodobu predikciu, ktora je
zalozend na aktudlnom rychlom odhade ekonomiky SR v 1. §tvrtroku ana technickych
predpokladoch, v rdmci ktorych bol znizeny zahrani¢ny dopyt po slovenskych exportoch, ako
aj aktualizované vys$ie ceny ropy. Celkovo mozno konstatovat, Zze ekonomika SR by mala
pokracovat’ v rastovej trajektorii v horizonte predikcie, priCom cenovy vyvoj by tak mal
vplyvom bazického efektu, ako aj vplyvom externych predpokladov postupne akcelerovat’.

Slovenska ekonomika rastla pomerne dynamicky aj v 1. stvrtroku 2016, hoci medzikvartalne
sa jej tempo rastu podla ofakavani spomalilo. Oproti odhadom predchadzajicej predikcie
bolo toto spomalenie vSak miernejSie, a to pravdepodobne vplyvom priaznivejSiecho vyvoja
investicii. Tie po doerpani zdrojov z EU fondov koncom minulého roka neklesli tak vyrazne,
ako sa ocakavalo. Zaroven vSak slovensky export reagoval na miernej$i zahranicny dopyt
a spotreba domacnosti nereflektovala v plnej miere dynamicky rast disponibilného prijmu, ¢o
sa premietlo v naraste Uspor. Dynamicky vyvoj HDP zaciatkom roka sa premietol do zvySenia
celoro¢nej predikcie rastu nasej ekonomiky. V d’alSich rokoch by mal byt slabsi zahranicny
dopyt vykompenzovany silnejsSim domacim dopytom. V rdmci neho sa oCakava silny rast
investicii, ako aj rychlejsia konecna spotreba, do ktorej by sa mal postupne zacat’ vyraznejSie
premietat’ priaznivy vyvoj na trhu prace. Ekonomika SR by tak mala rast’ na urovni 3,3 %
v tomto roku, 3,5 % v roku 2017 a 4,2 % v roku 2018. Na konci horizontu predikcie by mal
zacat’ vyvoj HDP ovplyviiovat' ndbeh produkcie v automobilovom priemysle v ddosledku
novych investicii. Zaroven by na konci horizontu predikcie malo dojst’ k aplnému uzavretiu
produk¢énej medzery a nezamestnanost’ by mala dosiahnut’ predkrizové Grovne.

Rast slovenskej ekonomiky generoval volné pracovné miesta, priCom zamestnanost’ sa
v 1. Stvrtroku na zaklade najnovSich udajov zvysila viac v porovnani s ocakavaniami
v predchadzajiicej predikcii. V dosledku aktudlneho vyvoja a optimistickych ocakavani
zamestnavatel'ov bol rast zamestnanosti v tomto roku revidovany nahor, v d’alsich rokoch by
mala pokracovat’ pomerne dynamickd tvorba pracovnych miest. Nezamestnanost’ by sa tak
mala zniZzovat’, pricom koncom roka 2018 by sa mala priblizovat’ k irovni 8 %. Je mozné
predpokladat’, Ze zniZovanim nezamestnanosti mézu v niektorych odvetviach vznikat’ uzke
miesta pri hladani kvalifikovanych pracovnikov. To by sa mohlo pretavit do zrychlenia
dynamiky miezd a teda aj inflacie.

Predikcia zahfiia predpoklad zniZenia regulovanych cien plynu uz tento rok. Najmé vplyvom
bazického efektu, teda uplynutim efektu prepadu cien komodit, ako aj vplyvom zvySovania
dovézanej inflacie a postupného uzavretia produkénej medzery sa ocakava podobna
trajektoria vyvoja cien ako v predchadzajucej predikcii. V pripade takto predpokladanych
externych faktorov by tento rok mal byt’ poslednym bezinflaénym rokom. Spotrebitel'ské ceny
by mali po ich prepade o 0,3 % v tomto roku v priemere vzrast o 1,2 % v roku 2017 a 1,8 %
v roku 2018.

Rizikom aktudlnej predikcie je predovSetkym situdcia v globalnej ekonomike, ¢i uz
geopolitické napétie alebo mozny vyvoj vo Velkej Britanii.



V menovej oblasti doslo v 1. Stvrtroku 2016 k miernemu spomaleniu priemerného
medziro¢ného rastu vkladov sukromného sektora o 1,1 percentualneho bodu na 7,7 %. Bolo to
spOsobené najmd znizenou akumuléciou vkladov nefinanénych spolo¢nosti pravdepodobne
v suvislosti s miernym ochladenim ekonomickej aj uverovej aktivity. Naopak, vklady
domacnosti v dosledku dobrej situdcie na trhu prace akcelerovali.

Uvery sukromnému sektoru upravené o odpredaje a sekuritiziciu v 1. §tvrtroku 2016
spomalili priemerné medzirocné tempo rastu o 0,7 percentualneho bodu na 9,3 %. V ramci
jednotlivych sektorov sa vyraznejSie pribrzdilo iiverovanie nefinanénych spolocnosti z 5,2 %
v poslednom S$tvrtroku 2015 na 3,8 % v 1. Stvrtroku 2016. Rovnako sa aj rast uverov
domacnostiam mierne spomalil o 0,4 percentudlneho bodu na 13,0 %.

Aktudlna uvolnend menova polittka ECB v zaujme zabezpeCenia cenovej stability
v strednodobom horizonte podporuje aj sicasny ekonomicky rast Slovenska prostrednictvom
mnohych priamych, ¢i nepriamych kanélov. Pozitivny kratkodoby vplyv menovopolitickych
opatreni na ekonomiku by mal byt do budicnosti udrzatelny dodatocnymi Strukturdlnymi
reformami. Za ucelom zvySenia manévrovacieho priestoru fiskalnej politiky as cielom
financovania opatreni priaznivych k dlhodobému ekonomickému rastu, ako je vzdelavanie
a infrastruktira, Europska komisia, OECD, ako aj RRZ zdoéraznili potrebu zavedenia
vydavkovych limitov a efektivnu implementaciu aktualnej iniciativy ,,Hodnota za peniaze*.



