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Bankové rada NBS prerokovala strednodobu predikciu a konstatovala, ze ekonomika Slovenska bude
aj nad’alej pokracovat v rastovej trajektorii pri d’alSej tvorbe pracovnych miest v prostredi len
pozvolne rastlcich cien. Cenovy vyvoj je aktudlne vyrazne ovplyviiovany cenami komodit, avSak
v strednodobom horizonte by uz mal byt postupne podporovany vo vicSej miere aj domécimi
faktormi v suvislosti s obnovenym dopytom a zaroven aj ocakavanym zvySenim dovezenej inflacie.
Dynamika rastu sa vSak znizi kvoli slabSiemu dopytu po slovenskych exportoch. Pozitivne riziko
predikcie pre nasu ekonomiku predstavuje avizovana investicia v automobilovom priemysle, ktora by
mohla zhor$enie ekonomického vyhl'adu zmiernit'.

Aktudlna progndza vychadzala znajnovSie zverejnenych udajov za 2. Stvrtrok, ktoré potvrdili
predchadzajuce odhady NBS o raste HDP. Priaznivo sa vyvijala konecné spotreba domécnosti, ktora
profitovala tak z rastu zamestnanosti, ako aj nizkej inflacie. Obzvlast priaznivo sa vyvijali investicie,
ktoré zaznamenali po dlhom obdobi dvojciferny medziro¢ny rast. Boli tvorené sukromnym, ale najma
verejnym sektorom, kde suviseli s rychlej§im docerpavanim eurofondov vzhladom na konciace sa
druhé programové obdobie.

Nova prognoza reaguje na sucasné ochladenie globalneho rastu, najmi zo strany rozvijajicich sa
ekonomik. To sa pretavilo aj do znizen¢ho odhadu rastu v eurozone. Dynamika slovenského exportu
sa tak v porovnani s jinovou prognézou spomali. Nova prognéza koriguje rast HDP smerom nadol
a zmiernuje predpokladant akcelerdciu rastu. Rast ekonomiky by tak mohol dosiahnut’ 3,2 az 3,4 %
v horizonte prognozy.

Na druhej strane sa nad’alej oCakava rast vSetkych zloziek domaceho dopytu, avsak pri spomaleni
tvorby investicii v suvislosti s ukoncenim druhého programového obdobia Cerpania eurofondov.
Vplyvom ocakavanej konsolidacie verejnych financii by sa mal znizit' prorastovy vplyv verejného
sektora na vyvoj ekonomiky najmi v roku 2017. Aktuélny rychlejsi rast zamestnanosti signalizuje, ze
ani zmiernenie rastu ekonomiky by sa nemuselo v celom horizonte progndzy negativne prejavit’ vo
vyvoji zamestnanosti v porovnani s predchadzajucou predikciou. Miera nezamestnanosti by mala
poklesnut’ na konci horizontu predikcie na predkrizovu troven, teda 9,4 %. Tvorba pracovnych miest
by sa mala pri takejto Strukture rastu ekonomiky tykat’ vSetkych odvetvi, najviac vSak sluzieb.

Pomal$i nomindlny mzdovy vyvoj v bezinflacnom prostredi stidle znamend narast redlnej mzdy,
v prvom polroku o 2,6 %. Mzdovy vyvoj tak uz niekol’ko Stvrtrokov vytvara zdroje pre rast spotreby
a mal by sa postupne pretavit’ do rastu cien.

Aktuélny vyvoj inflacie bol pomalsi v porovnani s povodnymi odhadmi, ¢o signalizovali uz nase
priebezné odhady v rdmci mesacnych bulletinov. Predovsetkym vplyvom cien energetickych komodit,
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¢i uz aktualnych alebo odhadovanych, ktoré boli revidované smerom nadol o takmer 20 %, je mozné
ocakavat’ vyrazne miernej$i vyvoj cien ako v junovej predikcii. Predpoklad o postupnom raste inflacie
do roku 2017 vsak zostdva stile zachovany, nakolko sa ocakava sice pomalSie, ale postupné
uzatvaranie produkcnej medzery.

V menovej oblasti doslo v juli k medziroénému zrychleniu rastu vkladov sukromného sektora na 7,2
%. Ku kumulacii vkladov domécnosti sa pridali i nefinanéné spolo¢nosti. V ramci Struktiry petiaznej
zasoby rastli vklady vo vacsine odvetvi, vratane stavebnictva. Rast vkladov nefinancnych spolo¢nosti
odzrkadl'uje priaznivy makroekonomicky vyvoj. Na strane druhej, pokracujuca akceleracia vkladov
domacnosti koriguje narasty sukromnej spotreby.

Medzirocna dynamika uverov vjuli spomalila na 7,4 %, avSak tento vyvoj bol ovplyvneny
odpredajom uverov nefinanénym spolo¢nostiam mimo bankovy sektor. Abstrahujic od tohto vplyvu
by rast iverov zostal takmer na junovej urovni. V juli pokracoval treti mesiac za sebou vyrazny dopyt
podnikov po kratkodobych tveroch, ktory pravdepodobne stvisi s dopiianim zasob. Kratkodobé aj
dlhodobé uvery podnikom boli v jali podporované navratom klientskych urokovych sadzieb k
historicky najniz§im wrovniam. V sektore domacnosti sa v jali zachoval pomerne dynamicky
medziro¢ny rast uverov o 13,5 %, ktory podporili Givery na nehnutel'nosti, ako aj spotrebitel'ské
uvery. K miernej korekcii doslo pri spotrebitel'skych uveroch, ¢o pravdepodobne odzrkadl'uje pokles
terajSich vel'kych ndkupov, avSak domécnosti o¢akavaji realizaciu velkych nakupov v budiicnosti.

Najvyznamnej$Sim prorastovym rizikom aktudlnej predikcie je realizdcia novej investicie
v automobilovom priemysle, ktora by mala slovenskt ekonomiku ovplyviiovat' najprv vo forme
stavebnych, neskér dovezenych technologickych investicii anasledne samotnou produkciou
a vyvozom automobilov. Na zaklade doterajSich sktisenosti s podobnymi investiciami, ako aj zo
zaverov dostupnej literatury sktimajtcej, tento fenomén, je zrejmé, ze okrem priameho vplyvu by mal
vzniknat' aj vyznamny nepriamy synergicky efekt, ¢i uz do rastu ekonomiky alebo do tvorby
pracovnych miest. Orientacny modelovy prepocet naznacuje, Ze dlhodoba troveit HDP by sa mohla
zvysit 0 2,6 % do roku 2021 pri rychlejsej tvorbe novych pracovnych miest vratane dodavatel'skych
firiem a stvisiacich sluzieb o zhruba 17 tisic. V pripade spustenia tejto investicie uz zaciatkom
budiceho roka by tak vel'ka ¢ast’ poklesu dynamiky rastu mohla byt’ vyvazena.

Rast potencialu slovenskej ekonomiky a dobiehanie vyspelejSich Statov v zivotnej Urovni  sa
v pokrizovom obdobi spomalilo. Je preto dolezité, aby sucasné cyklické ozivenie podporené menovou
politikou ECB bolo maximalne vyuzité zo strany dlhodobych prorastovych politik. Navyse, zlepSenie
kvality podnikatel'ského prostredia, lepSie fungujuci trh prace a zvySenie kvality verejnych sluzieb
v prostredi uvolnenej politiky nezvysia rast len v budicnosti. Cez pozitivne o€akdvania by to malo
motivovat’ firmy zvysit' investicie uz dnes, ¢o by tak ekonomické oZivenie pomohlo predizit' do
budtcnosti. Fiskdlna politika by mala prostrednictvom tychto reforiem dopiiiat’ menovi politiku a
konsolidovat hlavne prorastovo, ¢omu mdéze okrem spominanych Strukturdlnych reforiem,
zlepSovania danového a vydavkového mixu napomoct’ aj efektivne alokovanie eurofondov za ic¢elom
zvySenia konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.
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