Stanovisko BR NBS k Strednodobej predikcii P3Q-2017

Bankova rada NBS prerokovala septembrovu strednodobu predikciu P3Q-2017 a konstatovala,
7ze makroekonomicky vyvoj bol vstlade s predchadzajlicou progndézou, a preto nebolo
potrebné vykonat’ vyraznejsie revizie. Uz pred rokom NBS zacala komunikovat postupny
nastup reflacie, o aktudlne udaje potvrdzuju.

Septembrova predikcia je zalozena na nizSej dynamike cien ropy, €o suvisi s vyraznou
apreciaciou kurzu eura voci dolaru. V ramci efektivneho vymenného kurzu, ktory zohl'adiiuje
vSetkych obchodnych partnerov Slovenska, je vSak dopad apreciacie na rast ekonomiky
podstatne mensi.

Vyvoj slovenskej ekonomiky pokracoval v doterajSej rastucej trajektorii v sulade
s oCakévaniami. Odli$na vSak bola jej vnlitorna Struktira, kde vyraznejsie posilnila sukromna
spotreba. Naopak, slabsi bol export a znane sa prepadli verejné investicie. Spomalenie
exportu je len kratkodobé a v horizonte predikcie by sme mali aj nad’alej zvySovat’ naSe
trhové podiely. Investicie vSak boli revidované smerom nadol, nakol’ko sa predpoklada, ze
cerpanie eurofondov bude eSte pomalSie, ako sa oCakéavalo a verejné infrastruktirne projekty
tak budi posunuté na neskorSie obdobie. Tato zmena sposobila nerevidovanie rastu HDP
smerom hore vtomto roku. V tomto roku sa teda ocCakava rast HDP na trovni 3,3 %,
v budiicom roku 4,2 % a v roku 2019 by to malo byt’ 4,6 % najmé vplyvom ndbehu produkcie
novej investicie v automobilovom priemysle.

Vyvoj na trhu prace mozno hodnotit’ ako velmi silny. Zamestnanost’ rastie dynamicky
arychlejSie, ako sa oCakdvalo. Nové miesta tvoria najmi sluzby. Na zaklade aktudlneho
vyvoja a aj vplyvom ozZivenia sukromnej spotreby doslo k revizii rastu zamestnanosti v tomto
a budiicom roku smerom nahor. Miera nezamestnanosti vSak zostala nezmenena, nakolko
dochadza k zvySovaniu participacie a prilevu pracovnej sily zo zahranicia. Na konci horizontu
predikcie by tak miera nezamestnanosti mala byt nad’alej na Grovni 7 %. Potvrdzuji sa naSe
predpoklady, ze tlaky v suvislosti s nedostatkom disponibilnej pracovnej sily sa odrazaja
v postupnej akceleracii mzdového vyvoja.

Vyvoj spotrebitel'skych cien takisto napiia doterajsie predpoklady o ich postupnom zvySovani.
Vplyvom rychlejSieho rastu cien potravin, najmé spracovanych, bola inflacia mierne vyssia
v porovnani s oakdvaniami. Ceny agrokomodit by mali vyrazne prorastovo pdsobit’ aj
v d’alSom obdobi a mali by kompenzovat’ niz§ie eurové ceny ropy, ako aj nizSiu dovezenu
inflaciu vplyvom aprecidcie vymenného kurzu. Inflacia by sa tak mala tento rok zvysit' na
uroven 1,3 % a v d’alSich rokoch by sa mala dostat’ k Grovni 2 %. Zrychlenie inflacie by malo
byt podporované rastom dopytu, silnym trhom préce, €o sa pretavuje do uzatvorenia zapornej
produkénej medzery v tomto roku, s naslednym miernym prehrievanim od budtceho roka.
V pripade dopytovej inflacie by malo ddjst’ k zmierneniu dynamiky v stvislosti s aprecidciou
vymenného kurzu.

Rizika v realnej ekonomike, ako aj v inflacii, su vybilancované. Rizikd smerom nadol
predstavuju slabsie mesaéné ukazovatele domacej ekonomickej aktivity a vyraznejSi dopad
apreciacie vymenného kurzu do ekonomiky. Naopak, smerom k vysSiemu rastu su rizika este
rychlejSieho rastu miezd a priaznivé signaly z vyvoja zahrani¢nych indikatorov.

Pozitivna produkéna medzera a nizke tirokové naklady budu automaticky vytvarat’ priaznivé
predpoklady pre znizovanie deficitu verejnych financii a tymto vytvarat’ dostato¢né zdroje na
realizdciu ziaducich Strukturalnych reforiem potrebnych pre znizovanie nerovnovah na trhu
prace atiez aj pre dosahovanie udrzateI'nych vysokych rastov ekonomiky v strednodobom
horizonte.



