Tlacova konferencia Narodnej banky Slovenska

diia 9. decembra 2014

Martina Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dobry den, vitam vas na dneSnej tlacovej konferencii k strednodobej predikcii P4Q 2014.
Predikciu dnes uvedie guvernér NBS, pan Jozef Maktch a prezentaciu bude mat’ nasledne pan
viceguvernér Jan Toth. Poprosim vas o dodrZanie embarga po skonceni tlatovej konferencie.

Péan guvernér, nech sa paci, mate slovo.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, dobry defi, milé damy, vaZeni pani, Bankova rada Narodnej banky Slovenska
diskutovala o aktudlnom makroekonomickom a menovom vyvoji azobrala na vedomie
strednodobul predikciu P4Q 2014, ktora bola zostavovand v prostredi nulovych urokovych
sadzieb, vyrazného poklesu cien ropy a oslabujuceho sa rastu v eurozéne, avsak zatial' pri
relativne dynamickom raste slovenskej ekonomiky. Technické predpoklady prognoézy boli
finalizované 14. novembra. Rast redlneho hrubého doméceho produktu Slovenska v III.
Stvrtroku napriek klesajucim exportom zaznamenal nad’alej pomerne silnii dynamiku na
urovni 0,6 % medzi Stvrtrokmi. Vyvoj slovenskej ekonomiky bol viac ovplyviiovany
domacim dopytom ato vSetkymi jeho zlozkami. NajvyznamnejSi prorastovy impulz
pochadzal z investicii. Konecnd spotreba domécnosti bola podporend viacerymi faktormi.
Domacim dopytom pohdnana ekonomika l'ahSie vytvarala pracovné miesta v sluzbach.
Rastaci realny disponibilny prijem bol navySe podporeny aj neinflacnym prostredim,
ovplyvneny najma prepadom zakladnych cien produktov ako energie a potraviny. Kombinacia
uvedenych faktorov podporila rast stkromnej spotreby. Export pokracoval v poklese
z minulého Stvrtroka a odzrkadadloval znizenie dopytu najmi po automobiloch v eurozone,
ako aj mimo nej. Ekonomika Nemecka, ako hlavného exportného partnera Slovenskej
republiky, spomalila rast len na 0,1 % medziStvrtro€ne. Aktudlne zverejnena progndza
eurozony znamena pomerne citelné zniZenie jej rastu v budicom roku. V ddsledku toho doslo
k d’alSiemu znizeniu odhadov rastu slovenskej ekonomiky, predovsetkym v budicom roku,
at000,3%ao00,2% vroku2016. Aj napriek tomuto spomaleniu by mala dynamika hrubého
domaceho produktu v horizonte predikcie mierne akcelerovat’ z tohorocnych 2,3 % na 2,6 %
v roku 2015 ak urovni 3,3 % v roku 2016. V budiicom roku by sa nad’alej mala na raste
podiel'at’ vyznamnou mierou a najmé by mal rast domaci dopyt, v roku 2016 ocakdvame aj

prirastok vyvozu. Rizika vo vyvoji HDP st vnimané ako vybilancované, ked’ na jednej strane
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uvolnena menova politika a klesajuce ceny ropy by mohli podporit’ dopyt po slovenskych
exportoch v eurozone. Na druhej strane vSak stale pretrvavaju geopolitické rizikd a rizika
hodnotam v doterajSej historii. Opatovné spomalenie rastu cien energii a potravin sa premietlo
do vyrazne nizSej predikcie inflacie v budiicom roku. Inflacia by tak bola revidovand nadol
0 0,7 % a mala by dosiahnut’ v budiicom roku len 0,5 %. Nasledne v horizonte predikcie by sa
mala inflacia zvysit’ na urovenl 1,8 %. Vzhl'adom na to, Ze od uzavretia prognozy v polovici
novembra cena ropy nad’alej klesd, existuje pri sucasnych urovniach riziko, Ze inflacia sa
v buducom roku méze znizit' k tohoro¢nym urovniam. Aktudlny rast zamestnanosti, ako aj
ocakavania slovenskych zamestnavatel'ov zostavajl aj napriek miernemu ochladeniu relativne
priaznivé a preto nebolo potrebné menit’ odhad vyvoja zamestnanosti. Jej dynamika sa
v horizonte predikcie spomal’uje, pri predpokladanom raste odpracovanych hodin, ktoré mézu
byt podnikmi flexibilne vyuzivané bez dopadu na zamestnanost Vv pripade zmien
ekonomického vyvoja. Vplyvom ocakavaného pokra¢ovania rastu poétu zamestnanych oséb
sa predpoklada pokles miery nezamestnanosti. Po dynamickom vyvoji mzdovych nakladov
v tomto roku by sa mal v d’alSom obdobi rast nominalnych miezd spomalit’ a odzrkadl'ovat’
tak viac rast produktivity prace. V menovej oblasti dochddza k zrychleniu medziro¢nej
dynamiky uverov zo 7,4 % v II. Stvrtroku na aktudlnych takmer 9 %. K vysokému dopytu
domadcnosti po tveroch na nehnutelnosti, sa pridali aj Gvery na financovanie investicii
v nefinan¢nych spolo¢nostiach. Vyznamnou podporou pre tverové aktivity tak bola uvolnena
menova politika a klesajuce nominédlne sadzby. Aj napriek odhadom postupného zvySovania
dynamiky rastu slovenskej ekonomiky neddjde k uzatvoreniu produkénej medzery na konci
progndézovaného obdobia. Ani investicie nedosiahnu predkrizova uroveii. Pre dlhodoby
udrzatelny rast ekonomiky v Slovenskej republike a zamestnanosti je potrebné nadalej
uskutocniovat’ Strukturdlne reformy podporujice podnikatel'ské prostredie a flexibilitu na trhu
prace. Fiskalna politika by mala prostrednictvom tychto reforiem dopifiat’ menovi politiku
a konsolidovat’ hlavne prorastovo, comu mdze okrem Strukturalnych reforiem pomoct’ najma

zlepSenie Cerpania eurofondov. Dakujem za pozornost’.

Jan Toth, viceguvernér NBS

Dakujem pekne, uz tradiéne by sme si to presli vo forme prezentacie. Ako uz bolo povedané,
sucasna prognoza znizuje rast HDP a inflacie smerom nadol aj v budiicom roku, aj roku 2016.
Najvicsia zmena je v budicom roku, kedy odhadujeme rast na tirovni 2,6 %, nizsi o0 0,3 %,

v budicom roku rast na trovni 3,3 %. Zarovenn dochadza k d’alSiemu posilneniu domécej
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ekonomiky, doméceho dopytu ako zdroja rastu a oslabenia vyvozov najmi v budiicom roku aj
vzhl'adom na minulotyzdiiova prognézu ECB. Trh prace sa vyvija priaznivo, ale viac-menej
neocakavme zmeny voci predchadzajucej progndze. Inflaciu sme pre budici rok vyraznejsSie
revidovali smerom nadol na troven 0,5 % v dosledku nizsich cien energii a potravin, a ako uz
bolo povedané — tym, Ze ropa nad’alej klesé od technického uzavretia predpokladov prognozy,
ktoré bolo v polovicke novembra, tak ak by ostala na sucasnych nizSich urovniach, je riziko,
7e by sa v budiicom roku zopakoval bezinflacny scenar z tohto roka. To su uz ¢isla — Sipkami
mate znazornené, kde s najvicsie zmeny - ako som uz spominal, pri HDP a pri inflacii.
Treba zaroven dodat, ze takéto znizenie inflacie znamend aj to, ze redlne rasty by mali
v budiicom roku rast’ silnejSie, vySe 2 %, ¢o bude podporovat’ aj domaci dopyt a domacu
stranku ekonomiky. Co sa tyka technickych predpokladov, ktoré su aj v sulade
minulotyzdiovou prognoézou ECB, boli zafixované v polovicke novembra, zafixovana bola
cena ropy okolo 85 USD/barel. Viete, ze v sicCasnosti sa pohybuje niekde okolo 69-70
USD/barel ateda voci tejto prognéze existuje riziko, ze ak cena ropy ostane na nizsich
urovniach, tak to by mohlo znamenat’ aj nizsi rast inflacie. Zahrani¢ny dopyt — prognéza ECB
znamenala oslabenie rastu ekonomik v eurozéne ato znamena automaticky aj niz$i rast
exportov najmd v roku 2015. Zdroje rastu ekonomiky — v roku 2015 sa zopakuje to, co bolo
v tomto roku — ze domaci dopyt je ovela vac¢Sou sucastou zdrojov rastu ako v minulosti. V
tom pokrizovom obdobi vyvoz bol tym dominantnym motorom ekonomiky. Teraz je to viac
a viac doméci dopyt a tym, Ze v budiicom roku ocakdvame slabSie vyvozy, tak ta citlivost’
ekonomiky na domaci dopyt bude este vysSia. V roku 2016 potom ¢akdme, ze vyvozy sa viac
zapoja do generovania rastu Slovenska. Co sa tyka smerovania progndzy v porovnani
s predkrizovymi trovilami — oCakdvame v tomto roku, ze hruby domaci produkt dosiahne
uroven okolo 7,5 % vysS$iu ako bolo predkrizové maximum. Ako vidite, spotreba domécnosti
— tym aj, Ze v poslednom obdobi rastie rychlejSie — dobehne v tomto roku predkrizovu troven.
Na druhej strane investicie v tomto roku stale by mali byt nejakych 10 % pod uroviiou, ktora
bola pred krizou a ani na konci progndézované¢ho obdobia by nemali dosiahnut’ predkrizova
uroven, takZe investicie s nad’alej najslabsim clankom ekonomiky, kedy uz aj zamestnanost’
prognoézujeme na konci prognostického obdobia na predkrizovej turovni. Slovenska
ekonomika stale rastie pod svojimi moznost’ami. Existuje tzv. negativna produk¢na medzera
alebo existuju vol'né kapacity v ekonomike — tato situalcia je na rozdiel od eurozony lepSia
v porovnani so zaciatkom krizy, kedy v eurozone sa odhaduju tie volné kapacity takmer
rovnako velké, ako tomu bolo na zaciatku krizy. Na Slovensku je to lepsie, ale stale je vidiet,

ze ani na konci obdobia, ktoré odhadujeme, produkénd medzera by nemala byt nulova, to
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znamena — ekonomika stale bude produkovat pod svojimi moznostami. To inym slovom
znamena, ze aj moznosti v menovej politike vtomto obdobi, kedy mame to prirodzené
ohranicenie Urokovych sadzieb nulou, nemusia byt také, aby ti ekonomiku vedeli posunat’
smerom k rovnovahe a preto, ako uz bolo spominané, je dolezité, aby aj ostatné politiky sa
zapojili a podporili investicie a rast ekonomiky. Zamestnanost’ — zamestnanost’ v porovnani
s predchadzajicou prognozou je takmer bez zmeny, vyvija sa relativne priaznivo vzhl'adom
na vysku rastu. O¢akavame v budiicom roku vytvorenie 15 tis. pracovnych miest v porovnani
s 25 tis. pracovnymi miestami v tomto roku, ale viac-menej ta trajektoria ostdva velmi
podobna tej trajektorii, ktoru sme mali v predchadzajucej prognoze. Miesta sa budu hlavne
generovat’ v sluzbach, ked’ze ked’ rastie silnejsi domaci dopyt, tak generovanie pracovnych
miest v sluzbach je jednoduchsie, sluzby sl menej vystavené globalnemu cenovému tlaku ako
priemysel, takZe tie pracovné miesta sa l'ahSie tvoria v sluzbach, aj ked’ za cenu, Ze vac¢Sinou
si menej platené asmenSou produktivitou. To znamena, ze mzdovy vyvoj nadalej
odhadujeme, ze bude vyssi ako produktivita. V tom stcasnom koncéiacom sa roku je ten
rozdiel relativne markantny, kedy mzdy odhadujeme na trovni cez 4 %, zatial' co nominalnu
produktivitu odhadujeme niekde pod jednym percentom. Podobne aj v budicom roku by
mzdy mohli predbichat’ produktivitu prace aj ked’ ten rozdiel bude ovel'a mensi. Dalej sme sa
pozreli na to, akd je v sucasnosti schopnost ekonomiky generovat’ pracovné miesta aj
vzhl'adom na to, Ze sme po krizovom obdobi, ale aj vzhI'adom na to, ze Struktara ekonomiky
sa meni s tym, zZe domaci dopyt je ovela citel'nejsi ako zdroj rastu. Zatial' ¢o historicky sa
odhaduje, Ze rast okolo 3 % bol potrebny na generovanie novych pracovnych miest
v stkromnej sfére, tak v neddvnej minulosti je to uz menej, je to okolo 2 %. Zaroven vsak
nastava ten fakt, ze rast je tahany viac aj domacim dopytom, ako tomu bolo zvykom — doteraz
bola ekonomika t'ahand ovela viac zahranicnym dopytom alebo teda vyvozmi, priemyslom.
A viac-menej odhadujeme, Ze ak je rast ekonomiky viac vybalansovany, tak v si¢asnosti staci
na generovanie pracovnych miest — na zaCatie generovania pracovnych miest — rast niekde
v okoli 1,5 % - to je v druhom stipci, druhom riadku to ¢&islo - zatial’ o v minulosti to bolo
niekde okolo 3 % pri tom vyvazenom raste. Ak by rast bol tahany len priemyslom, tak by
bolo potrebné aj v sucasnosti rast’ okolo 2,6 %. Takze to relativne priaznivé obdobie vyvoja
zamestnanosti vysvetl'ujeme tym, ze viac sa do rastu zapaja domaci dopyt a teda je l'ahSie
tvorit’ pracovné miesta v sluzbach ako v priemysle. Co sa tyka inflacie, technické predpoklady
globalneho vyvoja cien jednak energetickych a potravinarskych komodit sposobuju, Zze
nad’alej existuju tlaky na pokles dynamiky cien a teda pristipili sme k znizeniu inflacie na

troven 0,5 %, kde ten stipéek vam vykresluje — stredny v Favom grafe — ¢o boli hlavné
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faktory — to Cervené je energie ato ZIt€¢ je potraviny — takze védcSina faktorov bola mimo
Slovenska ateda to boli vonkajSie vplyvy, ¢i uz cien ropy alebo ako sa obchoduju
agrokomodity. V tom roku 2016 takéto poklesy a takéto tlaky uz neocakavame a tym padom
aj t4 zmena inflacie je ovela nizSie. Tu vSak treba dodat’ to, Ze pokles cien ¢i uz energii alebo
potravin, teda takych tych zakladnych tovarov, ktoré domacnosti musia mat, znamend de
facto vyssiu kupyschopnost’ obyvatel'stva k ndkupu inych tovarov a sluzieb, a teda znamena
podporu spotreby — domécej spotreby domécnosti. To mate na pravom grafe, kde ceny st
otofené inverzne — ta prava ypsilonova os, takze ked’ t4 modra Ciara rastie, to znamena, ze
ceny sa znizuju tychto zakladnych tovarov, a vidite, ze je to korelované s redlnou spotrebou
domadcnosti, teda s ndkupom domacnosti uz v tych jednotkach ocistenych o cenovy vyvoj.
Takze takyto typ poklesu inflacie je priaznivy pre doméci dopyt, pretoze kvoli silnejSim
realnym mzdadm moze rychlejSie rast’ spotreba a zaroven tieto sektory, ako sektor vyroby
potravin alebo energii je typicky vo vyspelych ekonomikach, vratane Slovenska, menej
dolezity ateda ta ekonomika netrpi az tak tym poklesom cien. Nakol'ko pri uzavreti
technickych predpokladov v polovicke novembra cena ropy bola niekde okolo 85 USD/barel
a v stCasnosti je niekde okolo 69-70 USD/barel, spravili sme alternativny vyvoj, ako by sa
inflacia pohybovala, ak by ropa ostala na sucasnych trovniach, ¢ize ak by sme tie technické
predpoklady fixovali dnes. A mame tu dve alternativy — ta prva alternativa neberie do tivahy
uvazovany pokles cien plynu, ktory uz URSO oznamilo na trovni 1,5 %, ale viac-menej
vzhl'adom na ceny ropy, ak by tie ceny ropy ostali na si¢asnych Grovniach, by znamenali, ze
plyn by mal klesnut’ niekde okolo 11-12 % v januari, takze viac ako uvazovanych —
avizovanych 1,5 %. Ak by doslo k prehodnoteniu teda cien plynu uz teraz v januari, tak by to
znamenalo, Ze ta inflacia by sa mohla blizit' k Grovniam, ktoré sme mali v tomto roku.
Alternativa ¢islo dva je, Ze pokles cien plynu sa nezmeni, ostane na tej uvaZzovanej trovni len
1,5 % a teda ropa by vplyvala hlavne cez nizsie ceny pohonnych latok — v takomto pripade by
ten prenos cien ropy bol obmedzenejsi a ta inflacia by mohla byt niekde okolo plus 0,3 %.
Dalej sme sa pozerali na to, ¢i tieto vonkajsie vplyvy ovplyviiuju jadrovi inflaciu alebo viac
inflaciu ceny, ktoré st negociované hlavne vradmci domacej ekonomiky — ceny
spotrebitel'ského kosa bez cien energii a potravin, ktoré viac zavisia od vonkajsich faktorov.
Nakol'ko v eurozone ta korelacia sa zvySuje, ako keby jadrova inflacia bola citlivejSia na
celkovu inflaciu, co modze naznacCovat’ riziko zvysSené ako nepriameho cenového transferu,
cenovej nakazy. Na Slovensku ta koreldcia sa tak nezvySuje ako v eurozone, ale na druhej
strane treba povedat, Ze je historicky vysSia — bola historicky vysSsia a je vysoka ta citlivost’

a teda kvoli tomu treba neustale monitorovat’ riziko deflacie, kde nepredpokladame toto ako
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nas hlavny scendr, ale mozno viac pravdepodobné ako riziko deflcie je riziko zabudovania
prili§ nizkej inflacie v oCakavaniach, v mzdovom vyjednavacom procese a celkovo vo vnutri
ekonomiky. Vzhl'adom na naSu makroprognozu na posilnenie domaceho dopytu, Standardne
mame prepocet, ¢o by to znamenalo pre verejné prijmy. Ak by sa naplnil makrovyvoj, ako ho
odhadujeme v stiasnosti, tak by to znamenalo malé pozitivne riziko pre verejné prijmy,
verejné financie na trovni 50 mil. EUR alebo 0,1 %. Rizika pre rast vidime vybalansované, na
jednej strane ECB nad’alej mé4 expanzivnu menovi politiku a zdroveit dochadza k poklesu
cien ropy. Ak by cena ropy vydrzala, sa udrzala na tejto nizkej irovni, tak to znamena pre
vyspelé ekonomiky, vratane eurozony, prorastovy impulz. MMF spomina prorastovy impulz
niekde na trovni 0,8 % pre typicka vyspeli ekonomiku. Na druhej strane s negativne rizika -
jednak trend aky je v soft-indikéatoroch, indikatoroch dovery a takisto geopolitické riziko je
stale tu. Takze rizikd pre redlnu ekonomiku vidime vybalancované, ale rizikd v inflacnom
vyvoji, aj vzhl'adom na to, kde je sii€asnd troven cien ropy, ktord tlaci ceny dole aj napriek
oslabeniu eura vo¢i dolaru, tak rizika v inflacnom vyvoji vidime smerom nadol, ako sme uz aj
popisali v tych alternativnych scendroch. A zaroven porovnanie nasej predikcie voci ostatnym
inStituciam, kde ta predikcia je skor na niz$ich Girovniach, ale nie je nejako vyrazne odli$na od

ostatnych institucii.

Martina Sol¢anyiova, hovorkyina NBS

Dakujem vel'mi pekne za prezentaciu. A este predtym, ako vam dam priestor na otazky, rada
by som vam povedala, Ze po skonceni tlacovej konferencie vam bude rozdané zhrnutie
predikcie, stanovisko Bankovej rady NBS k predikcii (¢o je nové, ¢o je v podstate ivodné

slovo pana guvernéra) a prezentacia. TakZe nech sa paci, priestor na vase otazky.

Rado Tomek, Bloomberg

Péan guvernér, vy osobne ste na poslednom ECB mitingu boli za quantitative easing? Aka si
myslite, ze je pravdepodobnost’, ze bude buduci rok ohlasené QE so souvereign dlhopismi?
Aké data by ste vy pripadne cheeli vidiet', aby to vyvolalo ti potrebu? A este — aky podl'a vas
bude ten objem v tom TLTRO 11. decembra? Dakujem.

Jozef Makuch, guvernér NBS
Dakujem pekne. Pokial ide o hlasovanie v Councile, tak zopakujem len to, o bolo povedané,
ze prevazna vacSina guvernérov podporila quantitative easing, to je jedna vec. A rada

guvernérov bola jednomyselnd vtom, ze sa zavizuje vyuzit vramci svojho mandatu
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dodato¢né nekonvenéné nastroje. Pokial ide o pravdepodobnost’ v budicom roku, treba
zvazit dva aspekty — jednak ocakavané efekty doteraz prijatych opatreni, ktoré
predpokladdme, Ze budi o nieco vyznamnejSie ako boli pilotné tranze, a druha vec — v pripade
potreby prijatia d’alSich neStandardnych néstrojov, ktoré by znamenali hlavne zmenu rozsahu,
¢ize mnozstva, tempo a zlozenie nastrojov, ktoré budeme pouzivat’ s tym, ako bolo povedané,
ze by sme chceli dosiahnut’ objem bilancie na tirovni zaciatku roku 2012. Pokial’ ide o objem
tej TLTRO 11. decembra, treba pockat’ do 11. decembra, ale o¢akavame, Ze by to malo byt

o nieco lepsie ako bola minula tranza.

Robert Muller, Reuters
Péan guvernér — ¢i sa na tom poslednom zasadnuti ECB, vzhl'adom k tomu predchadzajicemu,
¢i sa eventudlne zvysila pravdepodobnost’ vyuzitia tych neStandardnych nastrojov, ktoré este

neboli pouzité?

Jozef Makuch, guvernér NBS
Vzdy ked’ sa menia negativne o¢akdvania, a menili sa, ¢i uz ide o inflaciu alebo hruby domaéci

produkt, tak samozrejme rastie pravdepodobnost’ potreby takychto opatreni.

Milan Janasik, RTVS

Moznoze som to len nezachytil — aha, tak je tam t4 nezamestnanost’ — prave teraz na tom slide
— cheel som sa spytat, Zze ako bude vyzerat' t4 nezamestnanost, na kolko klesne pocas
najblizsich dvoch rokov, to som si nevS§imol na tom slide, takze uz je to zodpovedané,

d’akujem.

Jan Toth, viceguvernér NBS
Viac-menej ten vyvoj na trhu prace je pomerne priaznivy, ale voc¢i poslednej prognoéze, ako

vidite, nie su vel'ké zmeny.
Martina Sol¢anyiova, hovorkyna NBS
V pripade, ze nie su dalSie otazky, rada by som este dala slovo panovi guvernérovi a keby

som vas mohla poprosit’, Ze ¢i by to uz bolo bez kamier tento krat. Dakujem vel'mi pekne.

Jozef Makuch, guvernér NBS



Dakujem pekne, ked'ze ide o poslednu tladovii konferenciu v tomto roku, dovolim si vam
pod’akovat za spolupracu, ktori sme v tomto roku mali, za korektné informovanie o nasej
praci, o naSich ulohach a vysledkoch naSej roboty a zaZelat’ vdm pekné Vianoce, pokojné
Vianoce, vel'a ispechov v novom roku a lep$iu spolupracu, pokial’ sa da, eSte v tom budicom

roku, aj ked’ bola dobra aj tato. Dakujem pekne a na zdravie!

Martina Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Takze embargo je zrusené.



