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Stanovisko Bankovej rady NBS k Strednodobej predikcii P4Q-2016

Bankova rada NBS prerokovala decembrovu Strednodobt predikciu P4Q-2016, v ramci ktorej
bol prediZzeny horizont makroekonomického vyhladu do roku 2019. Aktualna progndza
zakomponovala rychlejSie rastice ceny ropy i agrokomodit. Zahrani¢ény dopyt si nadalej
zachovava svoj dynamicky trend, ktory sa v§ak zmiernil vplyvom slabSieho dopytu zo strany
obchodnych partnerov SR.

Z aktudlnych informécii o vyvoji ekonomiky SR v 3. Stvrtroku je zrejmy vyraznej$i ako
v predchadzajucej predikcii odhadovany prepad investicii, ¢o bolo ovplyvnené bazickym
efektom vysSiecho minulorocného cerpania eurofondov. V doésledku toho ddjde
k prechodnému spomaleniu dynamiky HDP v tomto abudicom roku. V strednodobom
horizonte by sa rast ekonomiky mal opdtovne ozivit. Priaznivo by tak mal pdsobit’ doméci
dopyt, ale najmd zvySenie exportnej vykonnosti. Export by mal byt podporeny nielen
rasticim  zahranicnym dopytom, ale predovSetkym nabehom novej produkcie
v automobilovom priemysle. Domacnosti by mali profitovat’ z pokracujuceho priaznivého
vyvoja na trhu prace ainvesticie by mali byt podporené uvolnenou menovou politikou,
rastom ekonomiky a postupnym prilevom eurofondov. Rast HDP by sa tak mohol postupne
zrychlovat’ z 3,3 % v roku 2016 a 3,1 % v roku 2017, d’alej na 4,2 % v roku 2018 a az na
4,6 % v roku 2019. Predpokladé sa, ze 1,1 percentudlneho bodu k rastu ekonomiky na konci
horizontu predikcie by malo prispiet spominané¢ rozSirenie vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle. Ku koncu horizontu predikcie predpokladdime uz mierne
prehrievanie ekonomiky.

Ekonomicky rast sa prejavuje aj v dynamickej tvorbe pracovnych miest. Zamestnanost’ by sa
tak mala aj v roku 2016 zvysit 0 2,3 %, a to naprie¢ celou ekonomikou, najviac vSak v sektore
sluzieb. V nasledujucich rokoch by mala zamestnanost’ aj nad’alej rast, aj ked v priemere
polovicnym tempom. Priaznivy vyvoj vtvorbe novych pracovnych miest sa prejavi
aj v klesajicom trende miery nezamestnanosti, ktora by sa ku koncu roka 2019 mala dostat’
pod troven 8 %. Miera nezamestnanosti reaguje miernejSie na pozitivny vyvoj dopytu po
pracovnej sile, nakol’ko sa ocakava aj rast participacie a prilev pracovnikov zo zahranicia.
Vyssi dopyt po kvalifikovanej pracovnej sile by sa mal prejavit aj v rastucej dynamike miezd.
Ta by mala odzrkadlovat’ tiez rast produktivity prace, ako aj cien.

Spotrebitel'ské ceny by mali reflektovat’ rastiice ceny komodit, rastiici dopyt po pracovne;j sile
a postupné uzavretie produkénej medzery, ktord by na konci horizontu predikcie mohla
naznacovat’ prvé signaly mierneho prehrievania. Po troch rokoch poklesu spotrebitel'skych
cien by sa inflacia ztohtorocnych -0,5 % mala zvysit' v priemere na 1,2 % v roku 2017,
na 1,8 % v roku 2018 ana 1,9 % v roku 2019. Konci sa tak bezinfla¢né obdobie.

Rizika vo vyvoji ekonomiky, ako aj inflacie, st vybilancované a suvisia s neistotou ohl'adne
posobenia faktorov z globalnej ekonomiky v suvislosti so situdciou v USA, Spojenom
kralovstve a v rozvijajacich sa ekonomikach.



V menovej oblasti doslo v 3. stvrtroku 2016 k spomaleniu priemerného medziro¢ného rastu
vkladov sukromného sektora o 0,9 percentudlneho bodu na 7,4 %. K spomaleniu rastu
prispievali vSetky sektory, najméd vSak nefinan¢né spolocnosti. To mohlo byt vysledkom
najmé spomalenia trzieb v domdcej ekonomike a rovnako zmiernenim exportnej vykonnosti.
Domécnostiam rastli vklady, avSak tiez nie takou dynamikou ako v predchddzajicom
Stvrtroku.

Uvery sukromnému sektoru upravené o odpredaje a sekuritizaciu v 3. $tvrtroku 2016 zrychlili
medziro¢né tempo rastu o 1,3 percentudlneho bodu na 10,2 %. VyraznejSie sa zrychlil rast
uverov nefinanénym spolo¢nostiam z 2,5 % v 2. §tvrtroku na 5 % v 3. Stvrtroku. Firmy
benefitovali z klesajucich trokovych sadzieb a volnejSich uverovych Standardov. Zaujem
domacnosti o uverové zdroje zostal rovnako vysoky. Rast Gverov domdcnostiam dosiahol
v 3. stvrtroku 13,1 % a bol tak len nepatrne nizsi ako v predchadzajicom obdobi.

Uvol'nena menova politika podporuje makroekonomicky vyvoj, pricom jej plny efekt zavisi aj
od fungovania inych politik. Aktudlna zavislost’ investicii od eurofondov sposobuje
spomalenie verejnych, ale aj sikromnych investicii, ktoré je vyraznejSie ako sme ocakavali
v predchadzajiicej predikcii. V prieskumoch  zamestnavatelia indikuji  nedostatok
kvalifikovanej pracovnej sily. V pripade sukromnych investicii je ddlezitd implementacia
Strukturdlnych reforiem zameranych na zlepSenie kvality podnikatel'ského prostredia.
V pripade verejnych investicii je dolezita efektivna implementacia programu Hodnoty za
peniaze. To vytvori priestor pre prorastovi konsolidaciu, podporu efektivnych verejnych
investicii a vzdelavania.



