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Stanovisko BR NBS k Strednodobe predikcii P1Q-2015

Bankova rada NBS prerokovala marcovii strednodobti predikciu. Celkovo mozno
konStatovat’, Ze sa potvrdili trendy z poslednej janudrovej aktualizacie, ktora reagovala hlavne
na pokles ropy. Sucasna predikcia je zalozena na marcovej predikcii ECB, ktora prvykrat
explicitne uvazuje s plnym realizovanim programu rozsireného nékupu aktiv, Casto volne
v médiach oznacovaného ako kvantitativne uvolnovanie.

Zatial’ ¢o pozitivny dopad poklesu ropy na ekonomiku sa od aktualizacie poslednej prognozy
zmiernil z titulu narastu eurovej ceny ropy, plne realizovany program rozsiren¢ho nakupu
aktiv by mal mat pozitivny dopad na slovensku ekonomiku hlavne cez kanal vyssieho dopytu
z eurozény a slabsieho kurzu eura. Modelovy prepocet pozitivneho dopadu kvantitativneho
uvolfiovania na slovenskil ekonomiku je v sicasnosti odhadovany na cca 0,6 % HDP pocas
dvoch rokov.

Vyvoj HDP v poslednom Stvrtroku minulého roka poukdzal na dynamicky rast spotreby
a investicii. S poklesom cien v tomto roku a uvol'nenou menovou politikou je predpoklad, ze
tento rast bude pokracovat aj nadalej, pricom by mal byt podporeny ocakdvanym
dynamickym rastom exportnych trhov Slovenska, najmi ztitulu zlepSeného vyhladu
v eurozone. Zalozené priaznivé vnutorné trendy, ako aj podpora vonkajSich faktorov vyustili
opitovne do revizie rastu HDP smerom nahor v tomto aj v budiicom roku.

Pozitivny ponukovy Sok aktudlne nizkych cien ropy apotravin sa priaznivo prejavil
v stkromnej spotrebe, ktord koncom roka 2014 dosiahla predkrizovi uroven. V strednodobom
horizonte by mali domécnosti pokracovat’ v nastupenom trende arast spotreby by mal
reflektovat’ narast disponibilného prijmu, prameniaceho z pozitivneho vyvoja na trhu prace.
Dynamicky rast investicii by mal pokracovat’ najmi v sikromnom sektore, nakolko slabé
investovanie v minulosti a oZivovanie ekonomického rastu spolu s nizkymi Urokovymi
sadzbami a uvolnovanim uverovych Standardov by mali vytvorit' podmienky pre obnovu
investicného majetku a rozSirovanie vyrobnych kapacit. Oslabenie vymenného kurzu spolu
s rastiicim zahrani¢nym dopytom by mali priaznivo vplyvat’ na exporty.

Predikovany rast ekonomiky SR v tomto roku tvoreny viac domacim dopytom a neskor aj
exportom by mal dosiahnut’ 3,2 % v tomto roku, 3,8 % v roku 2016 a 3,5 % v roku 2017.

Rychlejsi rast ekonomiky, ktory bol v zvySenej miere zalozeny na doméacom dopyte, bol
sprevadzany tvorbou novych pracovnych miest. Aj v tomto roku predpokladime dynamicku
tvorbu pracovnych miest najmé v sektore sluzieb, ale zrastu ekonomiky budi profitovat
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vSetky odvetvia. Miera nezamestnanosti by sa mala znizit’ na 12% v tomto roku a k urovni
10 % v roku 2017. Mzdovy vyvoj sa o¢akava pomerne dynamicky. Aj v tomto roku budu
mzdy rast’ rychlejsie ako celkova produktivita, najmd v sektore verejnej spravy vratane
Skolstva a zdravotnictva.

Medzirocny prepad cien energii od druhého polroka minulého roka, nizke ceny potravin
a sekundarne efekty z poklesu nakladovych poloziek vyustili v sicasnosti do vyraznejSicho
prepadu spotrebitel'skych cien. To sa premietlo do revizie predikcie inflacie pre tento rok
smerom nadol. Ceny by tak mali klesnat’ v tomto roku o 0,3 %. S postupnym ozivovanim
globalneho dopytu, ktory by sa mal prejavit’ v raste cien energetickych aj neenergetickych
komodit avplyvom depreciacie vymenného kurzu auzatvaranim domadcej produkcnej
medzery by spotrebitel'ské ceny mali rast’ o 1,7 % v roku 2016 a 0 2,4 % v roku 2017.

V suvislosti so zna¢nou volatilitou cien energii, neistotou v smerovani geopolitického napitia,
ako aj oCakavanym pozitivhym vplyvom rozsireného nakupu aktiv Eurdpskou centralnou
bankou na strane druhej, sa momentélne rizika tak vo vyvoji ekonomiky SR, ako aj inflacie,
javia byt’ vybilancované.

V menovej oblasti doslo k spomaleniu medzirocnej dynamiky uverov sikromnému sektoru
7 8,9 % v 3. stvrtroku 2014 na 8,6 % v poslednom Stvrtroku 2014 a na 7,3 % v januari tohto
roka, pravdepodobne v dosledku vyuzitia zasob pri ndsledne zniZenej potrebe cerpania
uverovych zdrojov. Aktualne uvolnenie uverovych Standardov a indikované zvysenie dopytu
po uveroch sprevadzané pozitivhym efektom poklesu urokovej krivky by sa malo zacat
postupne premietat’ do obnovy firemného tverovania. V sektore domacnosti doslo k zvyseniu
medziro¢ného rastu uverov z 11,9 % v 3. Stvrtroku 2014 na 12,5 % v poslednom S§tvrtroku
2014 a na 13,1 % v januari tohto roka, ked’ hlavnym zdrojom rastu bol dopyt po uveroch na
nehnutel'nosti. Na vysoky zaujem o uvery na nehnutelnosti vplyval predovSetkym pokles
urocenia na historické minima a vel'mi priazniva uroven indexu dostupnosti.

Vplyvom zvySovania dynamiky rastu slovenskej ekonomiky by malo dojst k uzatvoreniu
produkénej medzery ku koncu horizontu predikcie, pricom aj investicie by mohli presiahnut’
predkrizova uroven. Pozitivny len kratkodoby vplyv menovej politiky vSak bude koncom
prognézovaného obdobia odznievat, apreto by mal byt maximalne vyuZzity zo strany
dlhodobych prorastovych Strukturdlnych politik. Sacasny odhad potencidlneho rastu
ekonomiky je poloviény voc¢i minulosti, o sposobuje spomalovanie konvergencie. Pre
dlhodoby udrzatelny rast ekonomiky SR azamestnanosti je tak potrebné nad’alej
uskutocnovat’ Strukturdlne reformy, podporujuce podnikatel'ské prostredie a flexibilitu na trhu
prace. Fiskalna politika by mala prostrednictvom tychto reforiem doplnat’ menovi politiku
a konsolidovat’ hlavne prorastovo, comu moéze okrem Strukturdlnych reforiem, zlepSovanim
danového a vydavkového mixu napomoct’ aj zlepSenie Cerpania eurofondov.
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