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Stanovisko BR NBSk Strednodobe predikcii P2Q-2015

Bankova rada NBS prerokovala junova strednodobu predikciu, ktora vo velkej miere potvrdila
odhady z marcovej strednodobej progndzy. NBS zvysila odhad rastu v aktualizécii prognézy v januari
vzhl'adom na klesajuce ceny ropy. V marci prislo k dalSiemu zlepSeniu rastovych vyhliadok po
zapracovani aj vplyvu kvantitativneho uvolfiovania. Na zéklade rychleho odhadu rastu ekonomiky SR
a zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2015 je mozné konStatovat’ sulad s doterajSou progndzou rastu.

Slovenska ekonomika vykazala v 1. Stvrtroku 2015 relativne rychly medzikvartdlny rast v sulade
s ocakavaniami a aktualne zverejnena Struktira potvrdila vyraznejSie ozivenie exportu pri miernejSom
raste konecnej spotreby, ¢o bolo ovplyvnené narastom miery Uspor. V oblasti zahrani¢ného dopytu
nedoslo k vyraznejSim zmenam v horizonte predikcie, ¢o dokumentuje aj zverejnena nova predikcia
rastu ekonomiky eurozény. V nasledujicom obdobi sa v prostredi priaznivého vyvoja ekonomického
sentimentu, ako aj vplyvom pokracujuceho ozivovania dopytu naSich obchodnych partnerov nad’alej
ocakava zvySovanie dynamiky rastu slovenského HDP z 3,2 % v tomto roku na 3,8 % v roku 2016
a 3,5 % vroku 2017. Zdrojom rastu ekonomiky by mal byt tak export, ako aj domaci dopyt. Nizke
urokové sadzby arastica vykonnost ekonomiky by mali vytvorit' priestor pre rast sukromnych
investicii, kym verejné investicie by mali byt kratkodobo ovplyvnené nizsim pociatoénym cCerpanim
zdrojov EU v ramci treticho programového obdobia. V suvislosti s aktualnym, ako aj o¢akavanym
priaznivym vyvojom prijmov domdacnosti sa predpoklada, ze spotreba obyvatel'stva v nasledujicich
rokoch zrychli a bude predstavovat’ jeden z podstatnych zdrojov rastu ekonomiky SR. Na zaklade
dostupnych informécii o charaktere socidlneho balicka, ktory z casovych dovodov nebol v progndze
zohl'adneny, je mozné oCakéavat’ vplyv na rast a inflaciu na Grovni priblizne 0,1 percentuadlneho boda
v buducom roku.

S ekonomickym rastom je prirodzene spojené aj vytvaranie pracovnych miest, ¢o je zrejmé
z pokraCovania rastu zamestnanosti aj v 1. Stvrtroku 2015, ktoré bolo takisto v stilade s marcovou
predikciou. Nad’alej sa ocakéva pokraCovanie zvySovania zamestnanosti v celom obdobi prognézy. To
sa premietne spolu s demografickym vyvojom aj do vyraznejSieho znizovania miery nezamestnanosti,
ktora by sa mala priblizit' na konci prognoézovaného horizontu k 10 % trovni. V rdmci trhu prace by
v sulade snarastom produktivity prace a vyrobnych cien malo dochadzat aj k zvySovaniu
nominalnych miezd. Pri vysSej inflacii by sa vSak rast redlnej mzdy mal zmiernit’' k 2 % trovni.

Vplyvom zvySovania cien potravin a energii, kde sa premietli najmé rastice ceny ropy, sa inflacia
dostava postupne na rastovu trajektoriu a v tomto roku by mali ceny v priemere stagnovat. Vplyvom
efektu zvySovania domaceho dopytu, uzatvarania produkcénej medzery a rasticich cien dovazanych
tovarov by sa spotrebitel'ské ceny mali zvysit' v roku 2016 o 1,6 % a v roku 2017 0 2,2 %.

Rizikd vo vyvoji HDP ainflacie su rovnako ako v predchadzajucej predikcii vybilancované, ako
vysledok odhadovaného protichodného pdsobenia jednotlivych faktorov.



V menovej oblasti doslo v aprili k medziroénému spomaleniu rastu vkladov sukromného sektora o 0,6
percentudlneho bodu na 4,3 %. Vradmci Struktiry penaznej zdsoby vyraznejSie vzrastli vklady
maloobchodu, ¢o by naznaCovalo rychlejsi rast stkromnej spotreby. Na strane druhej vSak
akcelerovali 1 vklady domacnosti, ¢o by mohlo znamenat pokracovanie slabSieho rastu sukromne;j
spotreby.

Medziro¢na dynamika tverov v aprili nepatrne spomalila o 0,2 percentudlneho bodu na 8,1 %. Mierne
spomalenie bolo zaznamenané pri domacnostiach, ktoré znizili dopyt po spotrebitel'skych tiveroch.
Naopak, vyraznejsie vzrastli plany spotrebitel'ov ohl'adom vel'kych nakupov do 12 mesiacov, ¢o by sa
mohlo prejavit’ v Statistikach Gverov a v stikromnej spotrebe v druhej polovici roka, resp. zaciatkom
budtceho roka. Uvery nefinanénym spoloénostiam stagnovali. Kratkodobé tvery po troch mesiacoch
rastu poklesli, ¢o moze stvisiet’ s hodnotenim podnikov o zasobach hotovych vyrobkov. Tie v aprili
vyraznej$ie poklesli a v maji zostali na tychto zapornych urovniach. Negativny vyvoj kratkodobych
uverov bol vykompenzovany rastom dlhodobych tiverov, o by sa malo prejavit’ vo zvySeni investicii.

Sucasné cyklické oZivenie podporené menovou politikou ECB by malo byt maximalne vyuzité zo
strany dlhodobych prorastovych politik, za ucelom dosiahnutia aj dlhodobého udrzate'ného rastu
ekonomiky SR a zamestnanosti. Pri stdle vysokej dlhodobej nezamestnanosti, pri znizeni odhadu
potencialneho rastu, ako aj prilevu zahrani¢nych investicii v poslednych rokoch je doélezité, aby
vysledkom Strukturalnych politik bol dlhodobo wudrzatelny rast. NavySe, zlepSenie kvality
podnikatel'ského prostredia, lepSie fungujuci trh prace a zvySenie kvality verejnych sluzieb v prostredi
uvolnenej politiky nezvysia rast len v buducnosti. Cez pozitivne ofakavania by to malo motivovat
firmy zvysit’ investicie uz dnes, ¢o by ekonomické oZivenie pomohlo prediZit’ do budtcnosti. Fiskalna
politika by mala prostrednictvom tychto reforiem dopiiat’ menovua politiku a konsolidovat’ hlavne
prorastovo, ¢omu moze okrem spominanych Strukturdlnych reforiem, zlepSovania danového
a vydavkového mixu napomoct’ aj zlepsenie Cerpania eurofondov.



