Stanovisko BR NBS k Strednodobej predikcii P3Q-2018

Bankova rada NBS prerokovala septembrovu strednodobu predikciu, ktord bola ovplyvnena
slab§im zahrani¢énym dopytom a vys$§imi cenami ropy na strednodobom horizonte. Neistota
ohl'adom vyvoja globalnej ekonomiky, ktord prameni predovSetkym z protekcionistickych
opatreni, sa odzrkadlila v o¢akdvanom pomalSom dopyte obchodnych partnerov SR. Naopak,
pozitivnejsi vyvoj v ramci domacej ekonomiky, predovsetkym trhu prace, predstavuje - popri
nabehu novej produkcie v automobilovom priemysle - solidny zéklad pre rast HDP
v strednodobom horizonte.

Hruby domaci produkt SR sa v 2. Stvrtroku vyvijal v stlade s o¢akavaniami. Silnej$i bol
export a rychlejSie rastla tvorba hrubého fixného kapitalu, ktord benefitovala predovsetkym
z narastu investicii v automobilom priemysle. Oproti predpokladom sa priaznivejSie vyvijali
aj ostatné sukromné investicie. Naopak, slabSiu dynamiku zaznamenala stikromna spotreba,
ktora nenadviazala na silny rast mzdovej bazy. V tomto roku by mala ekonomika SR rast’ na
urovni 4 %. V horizonte predikcie sa predpokladd prorastové pdsobenie verejnych investicii
vplyvom rychlejSieho Cerpania eurofondov, ale aj spotreby domécnosti, ktort by mali
vyraznejSie podporit’ rastice mzdy. Export by mal profitovat znibehu vyroby
v automobilovom priemysle. V porovnani s predchéddzajicou predikciou by mala ekonomika
v roku 2019 rast’ pomalSie o 0,3 percentudlneho bodu, a to na urovni 4,5 %. Dévodom revizie
smerom nadol je slab$i zahrani¢ny dopyt askorSi nébeh investicii v automobilovom
priemysle. V roku 2020 — po odzneni efektu nabehu novej vyroby - sa nad’alej predpoklada
rast HDP na urovni 4 %. Ekonomicky rast by mal byt’ rychlejsi ako dynamika potencialneho
produktu, v dosledku ¢oho by sa mala otvarat’ kladné produk¢na medzera.

Dynamicky rast ekonomiky podporuje trh prace, ked’ v prostredi tvorby pracovnych miest
dochadza k znizovaniu miery nezamestnanosti, a to vyraznejsie v porovnani s o¢akavaniami.
Miera nezamestnanosti by sa mohla d’alej znizovat’ a na konci horizontu predikcie sa ocakava
jej uroven tesne pod 6 %. Postupne by vSak malo dochddzat’ k spomal'ovaniu rastu
zamestnanosti vplyvom napdtia na trhu prace anegativneho demografického vyvoja.
V prostredi rasticeho dopytu po pracovnej sile sa zvySuje zdujem o zahranicnych
pracovnikov, dochddza k névratu Slovdkov pracujicich v zahrani¢i a zaroven rastie aj
participacia. Pnutia na trhu préce, avizovany rast platov vo verejnom sektore, zvySovanie
minimalnej mzdy a priplatky za pracu v noci a cez vikendy sa odrazaji v dynamickom raste
miezd v celom horizonte predikcie. Mzdové naklady boli preto revidované nahor. Do roku
2020 by mali kumulativne vzrast o 21 %, pricom produktivita prdce by sa mala zvysit
miernejSie, o 17 %, ato aj napriek vyraznejSiemu jednorazovému vplyvu ndbehu novej
produkcie v automobilovom priemysle.

Rastuce néklady prace a zvysSujuci sa spotrebitel’sky dopyt by sa mali premietnut’ aj do rastu
cien, najmi sluzieb. VysSia dynamika energetickych komodit by sa mala objavit’ v raste
regulovanych cien. V tomto roku by mala inflacia dosiahnut’ urovent 2,6 %. V roku 2019 bola
revidovana nahor vplyvom cien energii a mala by vzrast na troven 2,7 %. Nasledne sa
predpokladé jej mierne spomalenie na 2,4 % v roku 2020.



V redlnej ekonomike st rizikd v strednodobom horizonte smerom nadol. Riziko pomalSieho
rastu ekonomiky predstavuje najmd prehlbovanie protekcionizmu vo svetovom obchode.
Z domacich faktorov je mnajvacSou neistotou rozlozenie nabehu novej produkcie
v automobilovom priemysle. V inflécii su rizika vybilancované.

Slovenska ekonomika je v dobrej kondicii. Preto je potrebné ,dobré cCasy* vyuzit pre
implementéaciu Strukturdlnych reforiem, ktoré smeruji k zvySovaniu rastového potencialu
ekonomiky a k vytvoreniu priestoru v nastaveni fiskalnych politik pre krytie buducich rizik.
Ddlezité je nastavit’ priaznivé podmienky pre rozvoj investicii, podnikatel'ského prostredia
a kvality pracovnej sily s cielom podpory rastu produktivity prace, ktora zacina zaostavat’ za
rastom miezd. NavySe, v ¢asoch prehrievania na trhu prace sit mzdy prorastovo ovplyviiované
aj administrativnymi opatreniami. To mo6ze v dlh§om ¢asovom horizonte negativne posobit’
na konkurencieschopnost’ ekonomiky SR.



