Tlacova konferencia Narodnej banky Slovenska

dna 19. 12. 2017

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dobry den, vitam vas na dnesnej tlacovej konferencii k strednodobej predikcii P4Q. Predikciu
dnes uvedie guvernér NBS, pan Jozef Makuch a prezentaciu bude mat’ néasledne generdlna
riaditel’ka Odboru ekonomickych a menovych analyz, pani Rendta Konecnd. Embargo plati

do skoncenia tlacovej konferencie, pan guvernér, nech sa paci.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, dobry defi, dovol'te mi na za¢iatok vam pod’akovat’ za pracu, ktora sme spolu
urobili v tomto roku a zazelat’ pekné Vianoce, pretoze na konci budete rychlo potom posielat’
spravy, tak tam uz nezvykne byt’ ¢as, tak to robim teraz. Naozaj sa podarilo kus roboty urobit’
spolu a prejavim Zelanie aj aby to pokracovalo takto aj na buduci rok, kedy nas ¢akaju urcite
d’alSie vyzvy, o ktorych eSte ani nevieme, ako to obycCajne aj byva. Takze pekné Vianoce,
vSetko dobré v novom roku a budeme sa vidiet' v marci na d’alSej predikcii potom. Pokial’ ide
o stanovisko Bankovej rady k strednodobej predikcii P4Q 2017, tak Bankova rada
prerokovala dneska decembrovu strednodobu predikciu a konstatovala, Ze makroekonomicky
vyvoj podporeny celosvetovym ozivenim a zlepSovanim indikatorov dovery je priaznivejsi,
ako sa predpokladalo. Tym je pozitivne ovplyviiovany aj trh prace. Zarovein rastici dopyt v
globalnom meradle posobi na rast cien komodit, ktoré sa premietaju do vysSej inflacie.
Horizont predikcie bol predizeny do roku 2020. Aktualne udaje o vyvoji slovenske;
ekonomiky su priaznivé. Po slabom exporte v druhom Stvrtroku zac¢ina dochadzat’ koncom
tohto roka v stlade s nasimi predpokladmi k jeho oZiveniu. Zaroven bol objem hrubého
domaceho produktu v predchadzajucich rokoch zrevidovany smerom nahor, a to najmi
vplyvom vysSich investicii. SilnejSia investicna aktivita preto predstavuje hlavny zdroj
zrychlenia ekonomiky Slovenskej republiky v celom horizonte predikcie v porovnani so
septembrovou prognézou. Ekonomika Slovenskej republiky by mala dosiahnut’ rast na Grovni
3,4 % v tomto roku, v roku 2018 na tirovni 4,3 % a v roku 2019 predpokladdme kulminéaciu
rastu na trovni 4,7 %. V stvislosti s postupnym znizovanim vplyvu nabehu novej produkcie v
automobilovom priemysle, by sa rast ekonomiky mal ustalit’ na urovni 3,8 % v roku 2020.
Dynamika hrubého domaceho produktu nad svojim potencialom bude od roku 2018 postupne
roztvarat’ kladnl produkéni medzeru. Rast ekonomiky pdsobi kladne na trh prace, o¢akava sa

pozitivny tak domadci, ako aj globalny makroekonomicky vyvoj, ktory sa premietne do
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rychlejSieho rastu zamestnanosti. Pracovné miesta by mali byt saturované nielen pracovnou
silou zo zahranicia, ale aj poklesom miery nezamestnanosti, a to vyraznejsie, ako sa povodne
predpokladalo. Miera nezamestnanosti by sa v roku 2020 mala zniZit' azZ na roven 6,2 %.
Predpoklad o pnutiach na trhu prace by mal pretrvavat, aj vplyvom ¢oho by sa mala
dynamika zamestnanosti spomalovat’ z 2,2 % v tomto roku na 1,1 % ku koncu horizontu
predikcie. Naopak, mzdovy vyvoj by mal byt v nasledujicich rokoch dynamicky, na trovni
mierne nad 5 %, ovplyvneny aj opatreniami na zvySovanie miezd vo verejnom sektore. Vo
vyvoji inflacie sa prejavuji vysSie ceny komodit, ktoré predstavovali hlavny prorastovy
impulz prehodnotenia cenového vyvoja. Dynamika spotrebitel'skych cien by sa mala zrychlit
z tohtorocnych 1,4 % na 2,4 % v roku 2018, ¢o v porovnani so septembrovou progndzou
predstavuje dost’ vyznamnu reviziu smerom nahor o 0,4 percentudlneho bodu. Naopak,
slabSie dovozné ceny pdsobia mierne tlmiaco. Pokles medzirocnej dynamiky cien ropy by mal
spomalit’ inflaciu na 2 % v roku 2019. Rastuci spotrebitel'sky dopyt a otvaranie produkcnej
medzery budu v roku 2020 tahat’ inflaciu opatovne k vyssim trovniam, o¢akavame, Ze by to
mohlo byt k hodnote 2,3 %. Rast spotrebitel'skych cien by vSak nemal pdsobit’ vyrazne
tlmiaco na spotrebu domdcnosti, pretoze sa predpoklad4 vplyvom priaznivého trhu prace rast
disponibilného prijmu a mierne zniZzenie miery uspor. Cenovy vyvoj by mal spolu s rastom
produktivity a silnym trhom préace prorastovo ovplyviiovat mzdovy vyvoj. Rizika su v realnej
ekonomike vybilancované. Priaznivy ekonomicky vyvoj a pokles urokovych nakladov budu
prispievat k postupnému zlepSovaniu hospodarenia verejnej spravy. Pre dosahovanie
udrzatel'nych vysokych rastov ekonomiky bez vyraznejSich pnuti je potrebna sucinnost
vSetkych oblasti hospodarskej politiky, najma vSak fiskéalnej politiky a politiky obozretnosti

na makrourovni. Dakujem pekne za pozornost’.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dakujem pekne a poprosim pani Konecnu o prezentaciu.

Renita Kone¢n4, generilna riaditel’ka Odboru ekonomickych a menovych analyz NBS

Pekny den, dovolte mi zopar grafov na doplnenie tivodného slova pana guvernéra. Na
zaciatok také struéné zhrnutie — ¢im je tato predikcia — ako sa dd jednoducho oznacit’ —
povedala by som, ze vSetky ukazovatele, ktoré mame, boli revidované smerom nahor.
Do6vodom je velmi priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky a tym samozrejme aj eurozony,
nasich najvyraznejsich obchodnych partnerov. Dalej &o by som zddraznila v tejto predikcii je,

ze prvy krat publikujeme rok 2020, tam bude zaujimavy tak vyvoj inflacie, ako aj naSej
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ekonomiky s tym, ze rizika — ako uz bolo povedané — su vybilancované. Mozno pre rok 2018
prave z hl'adiska vyvoja globalnej ekonomiky mozno troSku nahor pre HDP Slovenska. Ja by
som zacala technickymi predpokladmi, aby ste mali predstavu. Ceny ropy sme revidovali
alebo boli revidované smerom nahor najviac v roku 2018, a toto sa nam potom prejavi aj vo
vyvoji inflacie. Ked’ si pozriete rok 2019, tam bola revizia smerom nadol a to potom zase
uvidite — ndm urobi v inflacii taku vanicku smerom nadol s tym, Ze zahrani¢ny dopyt jednak
v tomto roku na urovni rastu 6 % je najrychlejsi za poslednych Sest’ rokov. Tie dynamiky
budu slusné aj v d’alSich rokoch a ¢o je podstatné — ked’ si pozriete tento spodny riadok, boli
revidované relativne vyrazne smerom nahor. Rovnakd situacia bola aj pre ekonomiku
eurozony, ¢o sa potom premieta aj do d’alSich ukazovatel'ov. Konkrétne vidime to vo vyvoji
ekonomiky — tie vSetky dynamiky boli revidované smerom nahor. Ked’ si pozriete v ktorych
poloZkach, jednak pre rok 2017 sme mali vy$§i objem HDP na zéklade revizie Statistického
uradu, robili to najmé investicie, premietlo sa to do roku 2017, ovplyvnilo to aj rok 2018. Aj
tento rok, aj 2019 — rychlejsi zahrani¢ny dopyt, ktory sa prejavil aj v revizii ekonomiky ako
takej — taha investicie. Co sa tyka Gistého exportu, aj napriek tomu, e nam rastie zahrani¢ny
dopyt, ten prispevok je sice zdporny - v 2017 sme mali vel'mi slaby export v letnych
mesiacoch, ten sa nam zacal ozivovat’, ako ndm ukazuju mesacné Cisla — a v 2018 vyssie
investicie sa nam potom prejavia aj vo vysSich dovozoch s tym, Ze tie investicie, o ktorych tu
hovorim a ktoré¢ stoja za reviziou rastu nasej ekonomiky — v pravom grafe vidite dynamiky
jednotlivych zloziek naSho HDP a vidite — rast investicii vel'mi vyrazny v roku 2018 a malo
by tomu napomdct’ aj Cerpanie eurofondov. Tu by som sa chcela pristavit’ pri roku 2020, kde
tempa rastu nasej ekonomiky sa dostanti na uroven takmer 5 % v roku 2019 a potom tam
pride k spomaleniu v roku 2020. Spominam to preto, ze tento rok v podstate zacali sme teraz
uvadzat’ ako prvy krat v tejto predikcii a zdroven tam pride k spomaleniu dynamiky rastu
HDP. Nie je to ni¢ tragické, je to prirodzeny vyvoj, ktory suvisi s tym, Ze po priblizeni sa
k nabehu k plnej produkcii jednoducho ten impulz do ekonomiky sa bude zmiernovat.
Rovnako to bude fungovat’ aj pri dynamikach exportu — vidite, ze v roku 2019 ten vplyv
nabehu a dynamika exportu budu najvysSie. Kazdopadne, ked si zoberieme vyvoj
zahrani¢ného dopytu, stale budeme ziskavat’ vyrazné trhové podiely. Co sa tyka vplyvu
automobiliek, ich vplyv aj cez faktor produktivity ndm ovplyvni aj rast potencidlu, ¢o je
vidiet’ v tomto grafe. A Co sa tyka vyvoja nasej ekonomiky nad rastom potencialu — ovplyvni
nam to ekonomicky cyklus a oakdvame, Ze sa budeme na konci horizontu prehrievat’ a ta
miera prehrievania, aby ste mali predstavu, je vidiet' v tomto grafe. Trh prace — takisto, ako

vyvoj ekonomiky, priaznivo sa nam vyvija aj trh prace — vSimnite si, revidovali sme ho nahor
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vo vsetkych troch rokoch. Je to na zéklade aktudlneho vyvoja, vidime, ako sa nam pozitivne
vyvija nezamestnanost’, o¢akavame, ze ekonomika bude vyraznejsSie tvorit’ pracovné miesta
ato je dovod revizie smerom nahor. V pravom grafe vidite pracovné miesta, ktoré budu
v horizonte predikcie vytvorené zhruba v rozsahu 150 tisic — ¢im budu napliiané, za akych
zdrojov — je to jednak z radov nezamestnanych, jednak je to vidiet’ tu — cudzinci, ktori buda
pracovat’ v Slovenskej republike, Slovaci, ktori sa budi vracat zo zahraniCia a takisto
oc¢akdvame aj rast participacie. Z hl'adiska odvetvovej Struktiry je zaujimavy tento avy graf,
kde vidime, Ze po krizovom prepade zamestnanosti v priemysle, to je vidiet’ tu, zanu sa
v podstate tym, ako sa tvoria pracovné miesta v priemysle, tak sa dostanu nad predkrizova
uroven a takisto budu tvorit’ pracovné miesta aj sluzby. V ramci trhu prace — tym, ze tvorba
pracovnych miest sa bude zapiiat’ aj z radov nezamestnanych — a to vidime aj v aktudlnych
Cislach, takyto priaznivy vyvoj — bola nezamestnanost’ revidovand smerom nadol a v roku
2020 by sa mohla pohybovat na historickych minimach na urovni miery nezamestnanosti
6 %. Rovnako pozitivny vyvoj oakavame aj v mzdach. Tie by sa mali svojou dynamikou
dostat’ nad 5 %, takisto boli revidované smerom nahor, posobi tam v ramci sukromného
sektora rast produktivity prace, aj rast cenovej urovne, ale posobi aj verejny sektor ato
napriklad avizovanym zvySovanim tarifnych platov. V cenovom vyvoji, ako uz bolo
spominané, nam budu posobit’ ceny komodit. V roku 2018 by dynamika cien sa mala dostat’
az na uroven 2,4 %, je to revizia o 0,4 percentualneho bodu nahor a ked’ si pozrieme tento
stredny graf z ¢oho revizia prameni, je vidiet, Ze s to potraviny — vyrazne rychlejsi vyvoj
agrokomodit — a takisto st to ceny energii, ¢i uzZ pohonnych hmoét alebo ceny regulovanych
energii. V roku 2019 sa ndm prechodne dynamika inflacie spomali k 2 % a je to spdsobené,
ako som ukazovala, vyvojom v cenach ropy, ktoré boli vyraznejSie revidované v tomto roku
nadol. V roku 2020 by sme sa mali dostat’ nad 2 %, dovodom by mala byt prave dopytova
inflacia, ceny sluzieb a ceny tovarov. A ako je vidiet' v tomto pravom grafe, mala by tato
dopytova inflacia reagovat’ na postupné prehrievanie sa ekonomiky. Vo fiskdlnom vyhlade —
tak, ako v predchadzajucej predikcii — o¢akdvame, ze konsolidacia bude pokracovat’, nebola
urobend ziadna revizia s tym, Ze aj vplyvom eurofondov by mala fiskélna pozicia z hl'adiska
dopytu alebo dopytového impulzu pdsobit mierne expanzivne. Co sa tyka porovnania
predikcie na rok 2018, aby ste mali predstavu, kde sa naSa predikcia nachadza — v podstate pri
ekonomike sme sa zdrziavali celé obdobie na tirovni zhruba tych 4,2 %, teraz bola urobena
revizia 0,1 nahor, sme na tom rovnako ako ostatné institicie. Miera nasho optimizmu prament
z toho, ze v automobilovom priemysle zacne postupne nabiehat’ nova produkcia uz v roku

2018. Co sa tyka cenového vyvoja, ten vplyv cien agrokomodit, ale aj ropy je vidiet aj

4



v aktudlnom novembrovom vyvoji, ked inflacia poskocila na 2,1 % aten vplyv bol
zakomponovany aj do aktudlnej predikcie a je vidiet, ze ostatné inStiticie sa postupne na nas
dotahuji. Zhrnutie v trosku inovovanej tabulke — sndd’ dobre viditelnej — zmena oproti

predchadzajticej predikcii sme ju dali do vedlajsich stipcov. Dakujem za pozornost'.

Kristina Votrubova, Hospodarske noviny
Ja by som sa chcela spytat’ k oziveniu produktivity prace, o ktorej hovorite tam v tom slide,
kde sa hovori o mzdach — myslim, ze v tej predchadzajucej predikcii bola ta produktivita

revidovana smerom nadol. Ako to je v tejto, mohli by ste mi to priblizit'? Poprosila by som.

Renita Kone¢n4, generilna riaditel’ka Odboru ekonomickych a menovych analyz NBS

Co sa tyka vyvoja produktivity, tam ona jednoznaéne bude rast’ s tym, ako budi automobilky
postupne zvySovat’ svoju produkciu, takZze — a my v podstate mame aj graf, ktory - v ramci
nasich mesac¢nych bulletinov — ktory hovori o tom, ako produktivita prace vplyva na mzdovy
vyvoj spolu s rastom cien. A ja sa — o sa tyka revizie — tak tam v podstate neboli urobené

vyznamné zmeny, lebo rastie ndm aj ekonomika a takisto ndm rastie aj zamestnanost’.

Tatiana Jancarikova, Reuters
Dobry den, ja mam ECBckovu otazku, ak kolegovia uz nemaji domécu — v tej poslednej
predikcii rast aj inflacia predc¢ili o¢akavania, chcem sa spytat’ tak vSeobecne, Ci si nemyslite,

ze uz je ¢as zmenit ti forward guidance v stvislosti s tymito lepsimi ¢islami. Dakujem pekne.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem za otazku, to je pravda, Ze naozaj hospodarska expanzia je zda sa, Ze stabilna
avel'mi pekna a takisto inflacia sa priblizuje, aj ked’ miernym tempom, ale sa priblizuje
k nasim ciel'om. Prejavilo sa to tym, ze sme modifikovali nakup aktiv a urc€ite, Ze diskusie ¢im
d’alej, tym viac prechadzaju z nakupu aktiv na pripadné budice vyuzivanie urokovych sadzieb
na regulaciu ekonomiky. Cize nedd sa vyludit, Ze signalizicia budiceho nastavenia

kl'acovych urokovych sadzieb pride.

Rado Tomek, Bloomberg

Mozete pripadne dat’ nejaky ¢asovy horizont, kedy si myslite, ze bude potrebny taky signal?



Jozef Makuch, guvernér NBS

Casov¢ horizonty st dané harmonogramom rokovani Rady guvernérov.

Rado Tomek, Bloomberg

Je mozné, ze uz na najblizSom zasadani teda?

Jozef Makuch, guvernér NBS
Ja by som nesSpekuloval na ktorom zasadnuti to bude, ked to bude potrebné, tak Rada

guvernérov prijme prislusné rozhodnutia.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyiia NBS

V pripade, Ze nie st d’alSie otazky, tak d’akujem vel'mi pekne za ucast’.



