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Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dobry den, vitam vas na dneSnej tlacovej konferencii k strednodobej predikcii P3Q 2018.
Predikciu dnes uvedie pan guvernér Narodnej banky Slovenska Jozef Makuch a prezentaciu
bude mat’ nasledne pan viceguvernér Cudovit Odor. Embargo plati do skonenia tladovej

konferencie. Pan guvernér, nech sa paci.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, takze milé damy, vaZeni pani, dovolte mi ako obvykle uviest’ stanovisko
Bankovej rady k strednodobej predikcii P3Q 2018. Bankova rada prerokovala septembrova
predikciu, ktora bola ovplyvnena slabsim zahraniénym dopytom a vys$§imi cenami ropy na
strednodobom horizonte. Neistota ohl'adom vyvoja globdlnej ekonomiky, ktord prameni
predovsetkym z protekcionistickych opatreni, sa odzrkadlila v ocakdvanom pomalSom dopyte
obchodnych partnerov Slovenskej republiky. Naopak, pozitivnejsi vyvoj v rdmci domacej
ekonomiky, predovSetkym trhu prace, predstavuje solidny zaklad pre rast hrubého domaceho
produktu v strednodobom horizonte. Hruby domaci produkt Slovenskej republiky sa v II.
Stvrtroku vyvijal v sulade s ocakdvaniami. Silnej$i bol export arychlejSie rastla tvorba
hrubého fixného kapitalu, ktora benefitovala predovSetkym znarastu investicii
v automobilovom priemysle. Oproti predpokladom sa priaznivejSie vyvijali aj ostatné
sutkromné investicie. Naopak, slabSiu dynamiku zaznamenala stikromna spotreba, ktorad
nenadviazala na silny rast mzdovej bazy. V tomto roku by mala ekonomika Slovenskej
republiky rast’ na urovni 4 %. V horizonte predikcie sa predpoklada prorastové pdsobenie
verejnych financii vplyvom rychlejSieho Cerpania eurofondov, ale aj spotreby domacnosti,
ktort by mali vyraznejSie podporit’ rastice mzdy. Export by mal profitovat’ z ndbehu vyroby
v automobilovom priemysle. V porovnani s predchadzajicou predikciou by mala ekonomika
v roku 2019 réast’ pomalSie o 0,3 percentudlneho bodu, a to na Grovni 4,5 %. Dovodom revizie
smerom nadol je slabsi zahrani¢ny dopyt a skor§i ndbeh investicii v automobilovom
priemysle. V roku 2020 po odzneni efektu ndbehu novej vyroby, sa nad’alej predpoklada rast
hrubého domaceho produktu na urovni 4 %. Ekonomicky rast by sa mal rychlejsie vyvijat’ ako
dynamika potenciondlneho produktu, v dosledku ¢oho by sa mala otvarat’ kladna produkc¢na
medzera. Dynamicky rast ekonomiky podporuje trh prace, ked’ v prostredi tvorby pracovnych

miest dochadza k znizovaniu miery nezamestnanosti ato vyraznejSie Vv porovnani
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s oakévaniami. Miera nezamestnanosti by sa mala d’alej znizovat ana konci horizontu
predikcie sa ocakava jej urovenn tesne pod 6 %. Postupne by vSak malo dochadzat
k spomalovaniu rastu zamestnanosti vplyvom napidtia na trhu prace a negativneho
demografického vyvoja. V prostredi rastiiceho dopytu po pracovnej sile, sa zvySuje zaujem
o zahrani¢nych pracovnikov, dochddza aj knavratu Slovdkov pracujicich v zahranici
a zaroven rastie aj participacia. Pnutia na trhu prace, 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 ndklady boli preto
revidované nahor. Do roku 2020 by mali kumulativne vzrast’ o 21 %, pricom produktivita
prace by sa mala zvysit miernejSie — o 17 %. Rastiice naklady prace azvySujici sa
spotrebitel'sky dopyt by sa mali premietnut’ aj do rastu cien, najmi cien sluzieb. VysSia
dynamika energetickych komodit by sa mala objavit’ v raste regulovanych cien. V tomto roku
by mala infl4cia dosiahnut’ uroven 2,6 %. V roku 2019 bola revidovana nahor vplyvom cien
energii a mala by vzrast’ na troven 2,7 %. Nésledne sa predpokladé jej mierne spomalenie na
2,4 % v roku 2020. V redlnej ekonomike su rizika v strednodobom horizonte smerom nadol.
Riziko pomalSieho rastu ekonomiky sa prejavuje najma v prehlbovani protekcionizmu vo
svetovom obchode. Z domacich faktorov je najvdc¢Sou neistotou rozloZenie ndbehu novej
produkcie v automobilovom priemysle. V inflacii st rizikd vybilancované. Na zdver si
dovolim povedat, Zze slovenska ekonomika je v dobrej kondicii, preto je potrebné dobré Casy
vyuzit' pre implementaciu Strukturalnych reforiem, ¢o tu opakujeme pravidelne od roku 2014
tuSim, ktoré by smerovali k zvySovaniu rastu potencialu ekonomiky a k vytvoreniu priestoru
v nastaveni fiSkalnych politik pre pokrytie buducich rizik. Doélezité je nastavit’ priaznivé
podmienky pre rozvoj investicii, podnikatel'ského prostredia a kvality pracovnej sily s cielom
podporit’ rast produktivity prace, ktora za¢ina zaostavat’ za vyvojom realnych miezd. Navyse
v ¢asoch prehrievania sa na trhu prace, si mzdy prorastovo ovplyvilované aj
administrativnymi opatreniami. To méze v dlh§om ¢asovom horizonte negativne pdsobit’ na

konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky. Dakujem pekne.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dakujem pekne a poprosim pana viceguvernéra o prezentaciu.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS
Dobry deii, vazené damy a pani, aby som zacal takym matematickym paradoxom, tak skisim

vam povedat’ v kocke, o mame v kristalovej guli. Takze aby som zhrnul ¢o je nové v tom
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pohlade, co mdme momentalne na buducnost’ slovenskej ekonomiky, tak v zdsade mdzeme
povedat, ze vtom naozaj kratkom horizonte vtomto roku, aj ked menime ocakavanu
Struktiru rastu ekonomiky, tak samotny rast sme nerevidovali, stdle zostdivame na 4 %, ale
mierne sme i8li dole s rastom pre rok 2019 ato predovsetkym z dvoch dévodov: Ten prvy
dovod je — podobne ako ECB — aj my sme davali dole prognézy ohladom dynamiky
zahrani¢ného dopytu, to znamend, ze svetova ekonomika sa ocakava, ze bude produkovat
o ¢osi miernejSie narasty, ako sme si to doteraz mysleli a takisto vzhl'adom na ten velmi
vyrazny ndrast investicii v tom poslednom Stvrtroku, tak o¢akavame, Ze to nacasovanie bolo
trosku predsunuté v Case, takZze v buducom roku by malo dojst’ k zmierneniu. Tieto faktory
niektoré budu tlmené alebo kompenzované vel'mi dobrym vyvojom na trhu prace, kde
zamestnanost nad’alej rastie a takisto rasti aj mzdy, ale to ¢o vidime ato, o bolo
komentované aj v stanovisku Bankovej rady, Ze tie pnutia na trhu prace su viditeI'né a preto
revidujeme smerom nahor aj ocakévany narast miezd v ekonomike. V cenovej oblasti, ¢o nas
asi najviac zaujima, tak dochadza sice k navySeniu inflacie pre rok 2019, ale stvisi to
predovsetkym s rastom regulovanych cien a zatial' nevidime nejaké ndznaky trvalejSieho
a vyraznejSieho rastu dopytovej inflacie. TakZe po odzneni tychto efektov regulovanych cien
a energii oCakavame, Ze inflacia sa vrati naspat’ k tym podobnym hodnotam, ¢o o¢akavame aj
v tomto roku. Co sa tyka celkovych rizik, tak v strednodobom horizonte vidime v oblasti
ekonomického rastu skor rizikd smerom nadol, ale v cenovej oblasti vnimame rizika zhruba
vyrovnané na jednej aj na druhej strane - takze preto si myslime, ze su vybilancované. Este ak
dovolite by som v rychlosti presiel pomocou nejakych obrazkov, o su tie najvyznamnejsie
zmeny, ktoré sme spravili v rdmci predikcii. Na tomto obrazku je najzaujimavejSia t4 prava
¢ast’, to znamena, ze vzhl'adom na oslabenie svetového obchodu a rastu svetového obchodu,
sme podobne ako ECB pristapili k revizii smerom nadol zahrani¢éného dopytu a vidime —
napravo ta cervend Ciara — je momentalne teda vyrazne pod tou modrou ciarou, ¢o sme
predpokladali v II. kvartali 2018. Na tom I'avom grafe vidno, Ze trosku sa zvysili aj odhady
cien ropy na strednodobom horizonte, ktoré st zndsobené aj slabsim kurzom eura voci dolaru.

Co sa tyka revizii v HDP, stale si myslime, Ze tie §tvorkové rasty sa podari udrzat’ na
strednodobom horizonte. Ten profil je taky, Ze najvyznamnejsi rast 4,5 by mal byt v roku
2019, to suvisi predovsetkym s nabehom novej produkcie v automobilovom priemysle a po
odzneni tohto nabehu, ked’ sa vratime na nejakt Standardnu trajektoriu, tak ten rast by mal
byt’ v blizkosti 4 % opitovne.

Co sa tyka investicii, najvi¢sie prekvapenie z poslednych &isiel bola ta velmi vyrazna

investicna aktivita v automobilovom priemysle, preto nalavo vidime ti ¢ervenu Ciaru 2018
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vyrazne nad tou modrou. A to, ¢o vnimame pozitivne — aj to, Ze nielen v sukromnom sektore,
ale napravo aj vo verejnych investicidch vidno vyssi ndrast vroku 2018, ¢o suvisi aj
s Cerpanim eurdpskych penazi, takze zase ztychto zdrojov rast naSej ekonomiky je vyssi
a kompenzuje teda tie negativa, ktoré sme videli v zahranitnom dopyte. Co sa tyka
ekonomického cyklu, nas§ pohl'ad sa vyrazne nemeni. Vlastne od tohto roku az do roku 2020
sa bude otvarat produkénd medzera abudeme vo faze prehrievania ekonomiky - inak
povedané — budu naozaj pretrvavat’ ekonomicky dobré Casy a tieto dobré ¢asy sa premietnu aj
do miery nezamestnanosti, ktorii ocakdvame pod nejakou rovnovaznou troviou, ¢o vidime na
grafe vpravo.

Co sa tyka trhu prace, najvicsie revizie prichadzaji v oblasti miezd. Ako pan guvernér
spomenul, nie je to len sukromnym sektorom, ale aj administrativnymi opatreniami, kde na
dynamiku miezd vplyva aj narast minimélnej mzdy, ale aj zvySenie platov vo verejnom
sektore a tym padom mzdovy narast predbehne opédtovne narast produktivity v ekonomike, ¢o
samozrejme z dlhodobého hladiska je situdcia, ktord modze scCasti znizit' cenovu
konkurencieschopnost’ v ekonomike a prave preto na tento trend upozoriujeme. V oblasti
zamestnanosti a v nezamestnanosti nedoslo k vyznamnym reviziam, takze by som presiel na
inflaciu, kde vidime na grafe vpravo, Ze najvéac¢Sia revizia je v roku 2019 asuvisi to
predovSetkym s energiami. Ceny energii na svetovych trhoch st relativne vysoké
a predpokladame, Ze regula¢né urady tieto vysoké ceny premietnu od 1. januara do cien pre
domadcnosti a preto o¢akdvame vyssiu inflaciu. A nas pohl'ad na dopytovu inflaciu sa vyrazne
nemeni — vidite, Ze tie modré StvorCeky na grafe vpravo nie st az také vyznamné. Takze ten
na§ pohlad sa meni predovietkym vo vizbe na regulované ceny. Co sa tyka fiskalneho
vyhl'adu, tam vidime zatial’ len ve'mi mierne — povedal by som — kozmetické korekcie nasich
odhadov aj v oblasti deficitu aj dlhu. To, o je ale samozrejme dolezité povedat’, Ze nevedeli
sme vSetky rizikd kvantifikovat’ vzhladom na chybajice detaily ohl'adom pripravovaného
balicka opatreni. TakZe ked’ budi zndme d’alSie skuto¢nosti, tak to pretavime do naSich Cisiel.

Takze tu vidno nase hlavné prognozy. To najdolezitejSie je, ze mzdovy vyvoj bude
silno pokracovat’ vo svojej dynamike, bude podporeny teda aj administrativnymi zasahmi
a hruby domaci produkt by mal rast’ na Grovni tych Styroch a v 2019 aj o €osi viacej. UZ len
jedna vec — zacali sme — vzhl'adom na to, Ze niekedy — ako som spominal — v tej nasej
kristal'ovej guli musime samozrejme vybrat’ nejaké Cislo pre hospodarsky rast, ale je dolezité
si uvedomit’, ze okolo nasej prognézy vzdy je nejakéd neistota — tak to, ¢o sme doteraz
zverejnili je ten pravy graf pre inflaciu a odteraz budeme zverejnovat’ aj ten l'avy graf, ktory

ukazuje ta neistotu aj pre HDP. Pozorny Citatel' si méze vS§imnut, ze ako keby tam je nejaka
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neistota aj v historii HDP, to je preto, lebo dochédza k reviziam, kym v inflacii nedochadza —
takze aby ste citili tu neistotu. To znamend, ze to, ¢o vidite farebne, to je zhruba tych 90 %
pravdepodobnosti, kde mozeme ocakavat” HDP. Takze to je len také technické osvieZenie
tych predikcii, aby ste videli zhruba, aké su tie rizikd ohl'adom naSho stredného scenara

v strednodobe;j predikcii. Takze toto naozaj v kocke, v skratke, takze d’akujem pekne zatial’.

Hospodarske noviny

Ja by som sa chcel spytat’ na ti zmenu v predikcii produkénej medzery — na jednej strane od
roku 2019-2020 tam bolo zniZenie o jednu desatinku, predpokladam, Ze to by mohlo byt’ kvoli
tomu pomalSiemu rastu — nastala tam nejaka revizia aj na strane toho potencialneho produktu?

Povedzme kvdli prichodu zahrani¢nych pracovnikov alebo nie¢o podobné?

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Tam, ako vidite, ten na$ pohl'ad je naozaj zmeneny len v desatinkach, zatial' tam nedochddza
k vyraznej revizii potencidlneho produktu. To, ¢o je ale zaujimavé a uvidite v naSom
mesacnom bulletine je, Ze Coraz viacej z tych novych pracovnych miest sa dari obsadzovat
zahrani¢nymi pracovnymi silami a toto ¢islo v poslednej dobe je zhruba na urovni 30 %. To
znamend, ze takmer kazdé tretie pracovné miesto Co sa vytvori v Cistom, dokaZzeme
obsadzovat’ zo zahrani¢nych zdrojov, ¢o samozrejme mdze — ak tento trend bude pokraovat
— zvysit aj ten odhadovany potencidl ekonomiky. Zatial' sme teda neuskutoCnili nejaka
vyraznu reviziu, ta revizia je naozaj na urovni — povedal by som — jednej desatiny a menej, o

je len kozmeticka Gprava.

Reuters

Ak uz kolegovia nemaju domace, ja sa spytam na Eurdpsku centrdlnu banku — naposledy sme
sa rozpravali o tom, €i tie rizikd Eurdpska centrdlna banka nevidi — neberie prili§ nalahko.
Odkedy pan Draghi naposledy hovoril, tak sa trosku zmenila situdcia, ten tvrdy Brexit vyzera
ovela viac pravdepodobnejsie a obchodné vojny, protekcionizmus, ktoré spominal ako jedno
z rizik sa tiez vyostrili — chcem sa spytat’ na va§ pohl'ad na toto, ¢i je toto dovod — ked’ sa
budi najblizsie vyjadrovat’ ¢lenovia — pan Draghi a ¢lenovia Governing Councilu — zobrat’ na

vaznejsiu vahu - mieru tieto vonkajsie rizika. Dakujem.



Jozef Makuch, guvernér NBS

Dovolim si stru¢ne odpovedat’ na to, ze v predikciach sa zapocitavaju len tie rizika, ktoré uz
boli materializované, &ize ktoré nastali. Cize pokial' tie rizikd nenastand ani v budice;
predikcii, nebudu zapogitané. Cize takéto opatrenia sa v predikcidach jednoducho

nezohladnuj.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Pokial’ nie su otazky, tak d’akujem vel'mi pekne za ucast, dovidenia.



