Tlacova konferencia Narodnej banky Slovenska

dna 19. 06. 2018

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS
Dobry den, vitam vas na dneSnej tlacovej konferencii k Strednodobej predikcii P2Q-2018.
Predikciu dnes uvedie a prezentaciu bude mat’ pan viceguvernér NBS, pan Ludovit Odor.

Embargo plati do skoncenia tlacovej konferencie. Pan viceguvernér, nech sa paci.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dakujem pekne, takZe vitam vas dnes na tlatovej konferencii. Videl som, Ze budete mat
pretlak roznych informacii o prognozach, lebo dnes zverejnili aj IFP svoju prognozu, takze
aspoil budete mat’ bohatSiu informacnu zakladiiu a mézete namiesto jednych cCiar kreslit’ do
tych grafov az Ciary dve. Ale teda aby sme presli k tomu, ¢o dnes Bankova rada prerokovala
a schvalila. Takze nova Strednodobé predikcia P2Q prinasa aktualizovany pohl'ad na hlavné
vyvojové tendencie v slovenskej ekonomike. V porovnani s o¢akavaniami z predchadzajuce;]
prognozy bola v L. Stvrtroku vykadzand vysSia inflacia a miernejsi rast ekonomiky najmé v
dosledku slabsieho exportu. Vyvoj zamestnanosti bol v stlade s ocakévaniami Narodnej
banky Slovenska, kym dynamika miezd bola vysSia oproti predpokladom. Zaciatkom roka
2018 sa vyrazne znizili indikatory ddévery v eurozone. Prejavilo sa to aj v zmierneni
ekonomickej vykonnosti eurozony v porovnani s predchadzajucim rokom. V désledku toho sa
znizil dopyt po slovenskych exportoch, rast HDP tak zaostal za ocakdvaniami. Vyvoj
ekonomiky SR vsak nadalej vykazuje relativne vysoké dynamiky a v I. Stvrtroku bol
podporeny najmi silnou dynamikou investicii. Spotreba obyvatel'stva pokracuje v doterajSom
priaznivom vyvoji. V d’alSom obdobi sa o¢akava oZivenie exportnej vykonnosti Slovenskej
republiky, ktord by mala byt podporena vys$Sim zahrani¢nym dopytom, ako aj rozSirovanim
produkcie v automobilovom priemysle. Vplyvom slabsicho vyvoja v I. Stvrtroku by mala
ekonomika dosiahnut’ v tomto roku rast na trovni 4 %, v roku 2019 by sa tempo malo
zrychlit' na 4,8 %. Pre rok zatial’ zostavaji predpoklady ekonomickej vykonnosti nezmenené
na urovni 4 %.

Trh prace odrazal priaznivy makroekonomicky vyvoj a dopyt po pracovnej sile
nad’alej rastol silnym tempom. Rast zamestnanosti sa vSak podl'a o¢akdvani d’alej zmiernioval,
pricom tento trend by mal pokrac¢ovat’ aj v d’alSich rokoch. V sulade s doterajsimi odhadmi by
mala zamestnanost’ vzrast' o 1,8 % v tomto roku a postupne spomalit’ na dynamiku v blizkosti

1 % v horizonte predikcie. Predpokladé sa, ze zdrojom ndrastu zamestnanosti by mali byt
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osoby tak z radov nezamestnanych, ako aj prilev pracovnikov zo zahranicia. V 1. §tvrtroku
2018 sa miera nezamestnanosti vyvijala priaznivejSie v porovnani s ocakdvaniami, ¢o
naznacuje, Ze existuje priestor pre jej d’alsi pokles az k trovni 6 % v roku 2020. Na trhu prace
aj napriek tomu pretrvava nedostatok kvalifikovanych pracovnych sil, ¢o sa prejavuje v
postupnom prehrievani trhu prace a v dynamickom raste miezd. Ten bol v 1. §tvrtroku
rychlejsi v porovnani s o¢akavaniami, ¢o sa premietlo aj v aktudlnej strednodobej predikecii.

Cenovy vyvoj je prorastovo ovplyvneny viacerymi faktormi. ZvySuje sa tlak
nakladovych faktorov, najmd cien ropy, zarovel dochiddza k pomalSiemu ako
predpokladanému odznievaniu vysokych cien potravin. V cenéch sluzieb a priemyselnych
tovarov sa zac¢ina postupne prejavovat’ aj rast platov, dopad vSak mali aj metodické vplyvy.
Vplyvom rychlejSej dynamiky cien zo zaciatku roka bola revidovana prognéza HICP na tento
rok smerom nahor na 2,6 %. V dalSich rokoch by sa prorastovy vplyv cien komodit mal
postupne vytracat’ a nahradit’ by ho mala dopytova inflacia podporena vyvojom na trhu prace
a rastom ekonomiky nad svojim potencidlom. Rizika predikcie HDP st smerom nadol, a to
najmi vplyvom neistoty, ktord prameni z protekcionistickych opatreni, z geopolitického
napdtia a zo slabsieho rastu ekonomiky eurozony. V cenovom vyvoji st rizika vybilancované,
kde riziko slabsieho ekonomického rastu by mohlo byt tlmené vysSimi cenami komodit.
Vzhl'adom na to, ze v ekonomike SR sa postupne zacina roztvarat’ produkéné medzera, je pre
pokracovanie jej rastuceho trendu udrzate'nym sposobom potrebné podporit’ rast produktivity
prace, a to najmé vytvaranim podmienok pre rozvoj investicii, podnikatel’ského prostredia a
kvality pracovnej sily.

Takze tol’ko k zaverom bankovej rady k predikcii P2Q a teraz by som vam rad ukazal
zopar obrazkov — detailnejSie o tom, ako vidime d’al$i vyvoj slovenskej ekonomiky. Ak by
som to mal zhrntt, tak povedal by som také tri-Styri dolezité body z pohl'adu predikcie. Ten
prvy bod je, Ze tak, ako aj veurozéne, aj na Slovensku ten prvy Stvrtrok bol trochu
sklamanim proti predpokladom a vzhl'adom na to, ze Slovensko je mala otvorena ekonomika,
tak slabsie vysledky v eurozone sa samozrejme odzrkadlili aj na raste exportu Slovenska. Ale
na druhej strane to, ¢o naozaj taha ekonomiku smerom dopredu, to je trh prace tak v oblasti
zamestnanosti, ako aj v oblasti miezd vidime silni dynamiku, ¢o pochopitelne na tom
strednodobom horizonte sa ukazuje aj v rastacich prispevkoch dopytovych faktorov pre
inflaciu. Co sa tyka rizik, najviac rizik mozeme vidiet vtom kratko aZ strednodobom
horizonte z externého prostredia v pripade rastu predovsetkym protekcionistické opatrenia, ale
aj niektoré geopolitické turbulencie. A ¢o sa tyka inflacie, vzhl'adom na to, Ze domaci dopyt

ide nad’alej silnym tempom, tak tam tie rizika vidime vybilancované, inak povedané — tam
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mdze dojst aj krychlejSej dynamike na horizonte prognoézy srovnakou teda
pravdepodobnostou ako aj k zniZeniu. Co sa tyka technickych predpokladov, tam okrem ropy
nedoglo k nejakym vaznej$im zmenam. Co sa tyka ropy, tak cena ropy v eurdch vykéazala
narast 18,9 %, ¢o sa premietlo predovsetkym do infla¢ného vyvoja. To mdézeme vidiet' tak
v ¢islach eurozony, ako aj Slovenskej republiky. Okrem toho to takisto ztechnickych
predpokladov vyplyva, Ze aj dopyt po produktoch v eurozone je relativne silny a tak, ako ECB
v poslednej predikcii, aj Narodna banka Slovenska vlastne zvySuje oCakdvany zahranicny
dopyt o niekolko desatin pre rok 2019. Takze ¢o sa tyka vyvoja ekonomiky, vidime v tom
krazku, ze I. Stvrtrok bol slabsi oproti predpokladom, ale zatial’ ako mézeme vidiet’ v d’al§ich
Stvrtrokoch - predpokladame, ze aj ekonomika eurozony bude vykazovat’ o Cosi silnejSiu
dynamiku a na druhej strane ten silny domaci dopyt vytvori podmienky na Slovensku pre to,
aby tie Stvrtrocné narasty boli vysSie atak aby ekonomika mohla v najblizSich teda troch
rokoch réast’ niekde okolo tych 4 %, najviac mozno v roku 2019 - to suvisi samozrejme
s nabehom novych kapacit v automobilovom priemysle. Takze stale si myslime, Ze niekde
okolo tych 4 % moZeme mat’ rast ekonomiky na horizonte prognézy. Otazka do akej miery je
takyto rast udrZatelny pre Slovensko — tak, ako mdéZeme vidiet’ aj z napéti na trhu préce, aj
z tych dynamik, ktoré vidime v raste Gverov, tak ekonomika sa postupne dostdva do fazy
prehrievania a Narodna banka Slovenska ocakava, ze do roku 2020 t4 produkénd medzera sa
otvori zhruba na 2 % a samozrejme to bude mat vplyv aj na inflaény vyvoj. Co sa tyka trhu
prace, tam doSlo k relativne vyraznej revizii miezd smerom nahor pre rok 2018 na uroven
5,8 % v nominalnom vyjadreni a tie dovody st uz zndme aj z predchadzajicich analyz, Ze
predovsetkym ide o vlastne nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily a previs vlastne dopytu
nad ponukou. A vidime, ze samozrejme to potom ide ruka v ruke na tom pravom obrazku aj
s presunmi zamestnancov medzi zamestnaniami. To znamena, Ze firmy konkuruji vel'mi
vyrazne aj mzdami, aby vedeli dotiahnut’ kvalitna pracovnl silu — tak ti l'udia menia svoje
zamestnania. Takre vidime ten rastici trend napravo. Co sa tyka zamestnanosti
a nezamestnanosti, tam naozaj dochadza len ku kozmetickym zmenam, tak teraz to nebudem
rozoberat’ detailnejsie.

Inflacia sa zvySuje na celom horizonte progndzy, ale troSku iné faktory st za tym pre
rok 2018 ako pre roky 2019 a 2020. Pre roky 2018 — tam ide o cenu ropy, ale aj o to, ze ceny
potravin, ktoré sme tu mali - tie vysoké ndrasty - tak odznievaji pomalSie nez sme cakali,
takZe to ovplyviluje infldciu smerom nahor, a boli aj nejaké metodické zmeny. A na tom
strednodobom horizonte tieto faktory by mali byt utlmené a do popredia sa dostane vlastne ta

modra farba, ktord ukazuje dopytovu inflaciu a vzhladom na ten vys$si mzdovy vyvoj
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a pozitivnu produkéni medzeru moézeme ocakavat, ze postupne tie tlaky ztrhu prace sa
pretavia alebo sa premietnu aj v raste cien. Najskor pochopitelne v sluzbach, kde tie mzdové
naklady predstavuji vel’ku cast’ celkovych nakladov, menej v tych odvetviach, kde je vyroba
skor kapitalovo naro¢na.

Co sa tyka figkalneho vyhl'adu, zatial' tam nedochadza k zmenam prognézy na celom
horizonte. Napriek tomu, Ze tento scenar drzime, vidime niektoré rizika, ktoré plynt z toho, ze
sa avizuju urCité opatrenia v rdmci balickov, ktoré by mohli nejakym sposobom navysit
vydavky. Uvidime, ako sa vykrystalizuju tieto opatrenia a potom pochopitelne zohl'adnime
v plnej miere v d’alSej predikcii. Takze ¢o je sumar v tom kvantitativnom vyjadreni — vidime,
ze ked’Ze aj eurozona aj Slovensko sme tu mali trosku slabsi 1. Stvrtrok, ale na druhej strane
sa ocakava silnejsi externy dopyt v 2019, tak troSku sme ubrali z rastu pre tento rok, ale sme
pridali desatinku do rastu na buduci rok. A td najvaznejSia zmena v prognézach prameni
predovsetkym z mzdového vyvoja - ten mzdovy vyvoj ide hore viac, nez sme predpokladali,
o samozrejme potiahne so sebou aj ti dopytovil inflaciu na tom strednodobom horizonte. Co
sa tyka tych ostatnych veli¢in, tam naozaj tie zmeny su len kozmetického charakteru. Takze
tol’ko asi na tvod v kocke, aby ste mali prehl'ad o tom, ako vidi Narodna banka Slovenska
nasledujuce roky a samozrejme ak mate nejaké otazky, pripomienky, tak vel'mi rad odpoviem,

ak budem vediet’ odpovedat na ti otazku.

Hospodarske noviny

Ja by som sa chcela spytat’ viac k tomu exportu — ako ukazuje aj ta prognoza, ktort dneska
zverejnilo Ministerstvo financii — myslim, Ze v buducom roku alebo v tych dvoch budticich
rokoch ten export by mal vyrazne narast' a dokonca teda IFP hovori, ze by sa mal stat
hlavnym prispievatelom k rastu HDP, ¢iZe pred¢i domacu spotrebu. Chcem sa spytat, ¢i aj
Narodna banka to vidi takto. A potom — teda vyzerd to tak, Ze to bude iba takd velmi

chvilkova zalezitost’, tak ¢i by ste mohli vysvetlit’ aj to, ze preco.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dobry den, tak d’akujem pekne za otdzku, aj Narodna banka to vidi tak, ze prave v tych
dalsich dvoch rokoch dojde, povedal by som, k takému jednorazovému narastu vyrobnych
kapacit v automobilovom priemysle a samozrejme toto sa pretavi do toho exportu. Teraz
nehovorime o tom, Ze ten samotny zahrani¢ny dopyt bude mat’ takyto nejaky jednorazovy
charakter, ale skor ide o to, ze pridu k ndm alebo prisli k ndm investicie, ktoré sa prejavia

predovsetkym v tomto roku a ovocie budu zbierat’ v tych d’alSich dvoch rokoch. A po tom
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nabehu na slusnu uroven kapacit, tak uz nemézeme ocakéavat’ — zatial’ nevidime, ze by prisli
investicie podobného rozsahu, aby sme mohli zvySovat’ kapacitu ekonomiky aj pre roky 2020,
2021, 2022, takze teraz je to skor vplyvom rozsirenia vyrobnych kapacit a ked’ porovnate tie
nase Cisla, tak ten priebeh je naozaj velmi podobny tomu, ¢o prezentovalo aj Ministerstvo
financii. Samozrejme ak by dosli investicie nejakého podobného rozsahu, tak budeme musiet’
zakomponovat’ do naSich progndz, zatial’ nevidime takéto nieCo, takze preto vidno tam ten

kopec v roku 2019 v tom raste.

Reuters

Ja sa chcem spytat’ na ten nedostatok pracovnych sil, na ktory sa stazuju stale viac a viac
zamestnavatelia, niektori dokonca hovoria, Ze uz musia odmietat zdkazky, objednavky,
nestihaju plnit’ to, ¢o by kapacitne stihali prave preto, Ze nevedia najst’ zamestnancov. Mate
nejaka kalkulaciu o tom, kol'ko by nasa ekonomika mohla rést, keby tam neexistovala tato
nerovnovaha, keby sme vedeli v podstate splnit’ v§etko, na co mame kapacitu a na ¢o mame aj
dopyt? Nespominali ste ten nedostatok pracovnych sil medzi rizikami tej progndzy, na to sa
chcem spytat’ eSte raz explicitne, ze ¢i skutocne toto nepovazujete za nieco, ¢o brzdi
slovensky rast. Ministerstvo financii v tej dneSnej progndze hovori, Ze sa vytvori tento rok 40
tisic pracovnych miest, ale nespomina, ze teda ¢i je nejaké riziko, ze sa vytvoria, ale

nenaplnia. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dakujem pekne za otazku, tak my vlastne hovorime to, Ze aj ten mzdovy vyvoj, aj ten
inflany vyvoj ukazuje, ze naozaj nedostatok pracovnych sil badat’ Coraz intenzivnejSie
v ekonomike, aj prave preto hovorime o tom, ze ekonomika sa dostava vyraznejSie do fazy
prehrievania predovSetkym z titulu trhu prace, ale samozrejme z Casti aj z uverovych aktivit.
A teraz je vlastne otazka takd, ze Co by sa stalo, keby sme mohli naplnit’ vsetky tie
ocakavania, ktoré ma sukromny sektor — tak to je vel'mi tazké zodpovedat’ takito hypoteticku
otazku vzhl'adom na to, Ze nevidime my vSetky otvorené zdkazky alebo nenaplnené zdkazky
v sutkromnom sektore, ale tak nepriamo pochopitelne sa d4 odpovedat’ asi takym sposobom,
ze keby sme mali dostatok kvalifikovanej pracovnej sily, ¢o napriklad boli obdobia - roky
2003-2004 az 2008 — tak ta ekonomika mohla ukazovat o Cosi silnejSiu dynamiku. Takze
prave preto hovorime, Ze je vel'mi dodlezité, a to som vlastne zdoraznil na konci stanoviska
Bankovej rady, ze je velmi potrebné podporit’ rast produktivity prace, rozvoj investicii,

podnikatel'ského prostredia a kvality pracovnej sily — to bolo tam na konci. To znamena, ze

5



ked ta kvantita bude obmedzend, tak samozrejme do buducnosti aby sme mohli rast
rychlejsie, tak sa musime zamerat viac na kvalitu pracovnej sily ato nie je jednoducha

otazka. Alebo teda otidzka je jednoducha, ale odpoved’ na fiu je troSku komplikovana.

Hospodarske noviny

Tak ja by som sa eSte chcela spytat’ — teda tie ¢isla ukazuju, ze v tom roku 2019 dosiahneme
rast 4,8 %, potom to bude okolo 4 %, t4 prognoza Ministerstva financii hovori eSte aj o roku
2021, kde je to ¢islo eSte menSie — da sa teda povedat’, ze vrchol dosiahneme v roku 2019

a potom uz budeme klesat™?

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Podobne, ako som hovoril v predchddzajicej odpovedi — ak zoberieme dve veci do uvahy,
jednak casovy priebeh rozSirovania kapacit aaj ocCakavania v eurozdéne, ktoré mame
momentalne k dispozicii, tak na zdklade tychto predpokladov sa javi momentalne, Ze ano,
vrchol dosiahneme v 2018, ale samozrejme tie predpoklady, tak, ako viete ve'mi dobre, ze
menia sa z roka na rok tie predpoklady, neméme kristal'ova gul'u, aby sme to vedeli s istotou
povedat’ — takze, ak sa menia predpoklady vtom, Ze by boli posuny v tych vyrobnych
kapacitach alebo zrazu by prisli nejaké negativne spravy — protekcionistické d’al§ie opatrenia,
ktoré potiahnu dole ten zahrani¢ny dopyt, tak to tak nemusi byt. Ale pri tychto dvoch
predpokladoch sa javi, Ze 4no, naozaj najvyssi narast dosiahneme 2018 a potom postupne

budeme klesat’ s tempom ekonomického rastu.

Bloomberg

Pén viceguvernér, hovori sa tu — alebo hovori sa o 10 % narastoch platov verejného sektora —
ni¢ samozrejme nie je dohodnuté, preto predpokladam, Ze ste stym nepocitali v tych
prognézach — mohol by takyto razantny narast platov vo verejnom sektore, keby sa nebodaj
eSte opakoval dva roky po sebe, o Com sa tiez hovori — nejakym spdsobom rozhasit’ tu
ekonomiku? Vy ratate teda srastom nominalnych miezd okolo 6 % - pod 6 % za celu

ekonomiku.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS
Ano, teraz sme upravovali prognézu smerom nahor, ale najmid teda ztitulu narastu
v stkromnej sfére. Ked’ hovorime o tom, ze trh prace sa prehrieva aj z privatnych dévodov,

tak pochopitel'ne ta lepSia hospodarska politika je v tom ako zosuladit ponuku s dopytom
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a mozno menej ako zmenit’ cenu prace alebo teda mzdy. Takze administrativne opatrenia — aj
sa Spekuluje, aj ked’ mozno tie rizikd uz su miernejSie — vyrazny narast minimalnej mzdy
alebo vyrazny narast platov vo verejnom sektore len nejakym spdsobom zvysia tie rizika na
trhu prace. Takze myslime si, Ze prave preto bude vel'mi dolezité sledovat’, aby tie miesta,
ktoré sa vytvaraju boli dopliiované mozno aj zo zahrani¢nych zdrojov, aby sme vedeli teda
nejakym spdsobom uvolnit’ tie napétia a pochopitel'ne ak by tie mzdové narasty vo verejnom
sektore boli trvalejSieho charakteru a vel'mi vyrazného charakteru, tak nielen ten priamy
dopad je dolezity, ale aj ten nepriamy dopad cez sikromny sektor. To znamend, ze potom
zase ak sukromny sektor bude chciet’ I'udi z verejného sektora, tak opdt moéze dojst
k nejakému prelievaniu, narastu miezd u sukromného sektora a o modze pochopitelne

zvySovat’ rizik4 prehrievania pre ekonomiku.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

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



