Stanovisko Bankovej rady NBS k Strednodobej predikcii P4Q-2015

Bankova rada NBS prerokovala poslednu tohtoro¢nu strednodobu predikciu, ktora vychadzala
z rychleho odhadu HDP za 3. Stvrtrok. Vyvoj ekonomiky SR v 3. §tvrtroku bol mierne vyssi
v porovnani s nasimi odhadmi, ¢o sa prejavilo v revizii HDP smerom nahor pre tento rok. Nad
oCakavania sa vyvijali hlavne eurofondy. Slovensko dosiahlo v aktudlnom roku jednu
z najvyssich absorpcii eurofondov. Pokracujuci rast realneho disponibilného prijmu
v prostredi poklesu cien, exportné ofakavania v priemysle a akceleracia cerpania eurofondov
vytvaraju predpoklady pre podobne dynamicky rast slovenskej ekonomiky aj v poslednom
Stvrtroku.

Prognéza makroekonomického vyvoja v d’alSich rokoch je ovplyvnend predovsetkym slab$im
zahrani¢nym dopytom, ¢o sa premietlo do spomalenia rastu ekonomiky v nasledujucich dvoch
rokoch. V roku 2016 by sa na nizSom odhadovanom vyvoji HDP v porovnani
s predchadzajucou predikciou mal podielat aj predpoklad vyraznejSicho spomalenia
investicii. To stvisi s ukoncenim druhého programového obdobia, ktoré je v aktudlnom roku
charakteristické docasnym vyraznym zvySenim cerpania eurofondov. V roku 2017 by malo
zmiernenie dopytu po slovenskych exportoch tlmit’ vyvoj ekonomiky. Vplyvom ocakavane;j
konsolidacie verejnych financii by sa mal znizit’ prispevok verejného sektora k agregatnemu
dopytu. Dynamika HDP by sa vSak aj v nasledujucich rokoch mala pohybovat’ nad uroviou
3 % a zdroje jej tvorby by mali byt vyvdzené zo strany domdaceho aj zahrani¢ného dopytu.
Rast HDP sa o¢akava v tomto roku na trovni 3,3 %, v roku 2016 by sa mal spomalit’ na 3,1 %
a v roku 2017 by mal dosiahnut’ 3,2 %.

Rizika vo vyvoji HDP su identifikované smerom nahor, pricom riziko d’alSieho spomalenia
globalneho rastu by mohlo byt viac ako vykompenzované prichodom zahrani¢nej investicie
v automobilovom sektore.

Ekonomicky rast generoval v 3.Stvrtroku nové pracovné miesta v rovnakej miere ako
v predchadzajucom Stvrtroku, ¢o bolo v sulade s nasimi odhadmi. V dalSich rokoch
oCakavame, Ze rast ekonomiky bude nad’alej vytvarat’ dostatocny priestor pre pokraovanie
rastu zamestnanosti, aj ked’ miernejSim tempom. To by malo suvisiet s postupnym
zmiernovanim domdaceho dopytu. Zamestnanost' by sa mala zvysit 02 % v tomto roku, o
1,3% v roku 2016 a o 0,9 % v poslednom roku predikcie. Na trhu prace sa ocakava
zvySovanie nomindlnych miezd v shvislosti s postupnym uzatvaranim medzery
v nezamestnanosti, ako aj vzhl'adom na rastuce domdace ceny. Redlne mzdy budu nadalej
benefitovat’ z nizkoinfla¢ného prostredia.

V oblasti cenového vyvoja aktudlne prevlada vplyv klesajicich cien energii a nizkej
dovezenej inflacie. V dosledku tychto faktorov by mala infldcia v tomto roku dosiahnut
uroven -0,3 %.

Vo vyvoji inflicie by mal mat v d’alS§ich rokoch vyznamny vplyv vyvoj externych
nakladovych faktorov. Vplyv klesajucich cien energii by sa mal postupne vytracat. Popri
raste cien potravin sa ocakdva postupné zvySovanie dovezenej inflacie atiez postupné
vytvaranie domacich dopytovych tlakov. VSetky hlavné zlozky spotrebitel'ského kosa by tak
mali prispievat’ k postupnej akceleracii inflacie. Vzhl'adom na spomalenie rastu ekonomiky
v horizonte predikcie, ako aj v suvislosti s aktualne nizSou dynamikou spotrebitel'skych cien
bola inflacia revidovana smerom nadol. Priemernd urovenn HICP by tak mala v buducom roku
dosiahnut’ 0,7 % a v roku 2017 by sa mala zvysit na 1,7 %.



V menovej oblasti doslo v 3. Stvrtroku 2015 k vyraznejSej akceleracii vkladov sikromného
sektora o 3,1 percentudlneho bodu na 7,9 %. Pozitivny vyvoj pokracoval aj v oktobri
anad’alej sa zvySoval medzirocny rast vkladov. V rdmci jednotlivych sektorov prispievali
k ich rastu ako domacnosti, tak aj nefinan¢né spolo¢nosti, ¢o odzrkadl'ovalo rast ekonomickej
aktivity.

Medzirocné dynamika taverov v 3. Stvrtroku 2015 nepatrne spomalila o 0,3 percentualneho
bodu na 8,2 %, avSak stale je to pomerne silny rast v porovnani s eurozonou aj ostatnymi
krajinami EU. Dopyt po tveroch je podporovany nizkymi nominalnymi tirokovymi sadzbami,
¢o sa prejavuje najma v sektore domacnosti. Tym rasti nielen Gvery na nehnutel’nosti, ale aj
na spotrebu. Nefinancnym spolo¢nostiam sa po prechodnom spomaleni tverovych aktivit
v letnych mesiacoch postupne obnovuje rast iverov. Mozno predpokladat’, Ze sa to pozitivne
prejavi v investicnej aktivite sikromného sektora, ¢o moze aspon Ciastocne tlmit’ oCakavany
medziro¢ny prepad investicii vo verejnom sektore v budiicom roku.

Pokles cien ropy a uvolnend menova politika ECB nad’alej priaznivo vplyva na rast
slovenskej ekonomiky. Je vSak dodlezité, aby stcasné cyklické oZivenie bolo maximalne
vyuzité zo strany dlhodobych prorastovych politik. ZlepSenie kvality podnikatel'ského
prostredia, lepSie fungujtci trh prace a zvySenie kvality verejnych sluzieb nezvysia rast len
v budtcnosti, ale cez pozitivne o¢akavania by to malo motivovat’ firmy zvysit' investicie uz
dnes. Konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky by mala byt zvySovana prostrednictvom
strukturalnych reforiem a zdravych verejnych financii. To by prispelo k predizeniu
ekonomického ozivenia a k vacSej imunite voci potencidlnym externym rizikam.



