Tlacova konferencia Narodnej banky Slovenska

dna 27. 03. 2018

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dobry den, vitam vas na dnesnej tlacovej konferencii k strednodobej predikcii P1Q-2018.
Predikciu dnes uvedie pan guvernér Narodnej banky Slovenska Jozef Makuch a prezentaciu
bude mat' nasledne novy viceguvernér Narodnej banky Slovenska, pan Ludovit Odor.

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

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, takZe eSte raz dobry defi, Bankova rada dnes prerokovala marcovii
strednodobu predikciu P1Q-2018, ktora potvrdila ocakavany priaznivy vyvoj ekonomiky tak
na domacom trhu, ako aj zahrani¢nym dopytom. Tento vyvoj sa prejavuje rasticimi tlakmi na
trhu prace pri raste spotrebitel'skych cien nad uroviiou 2 %. V porovnani s predchadzajiucou
predikciou doslo len k miernym tUpravam, ktoré suviseli s niz§imi cenami ropy, potravin a so
silnejS$im zahraniénym dopytom. Zaroveni boli zapracované zmeny v Zakonniku prace a
prehodnoteny nabeh rozsirenych produkénych kapacit v automobilovom priemysle. Slovenska
ekonomika sa vyvijala v roku 2017 v stlade s oCakdvaniami. V horizonte predikcie sa
predpokladé posilnenie rastu spotreby domdacnosti vplyvom vysSieho disponibilného prijmu,
ovplyvnené¢ho rastom miezd a poklesom zamestnanosti. Investina aktivita by sa mala
ozivovat' aj vplyvom rastuceho Cerpania eurofondov. Stkromné investicie budi nad’alej
podporené akomodativnou menovou politikou, vyuzitim vyrobnych kapacit a obnovovanim
investicii v rdmci ich produkéného cyklu. Prorastovo na ekonomiku Slovenskej republiky
bude posobit’ aj rastica exportnd vykonnost. Impulz z nabehu rozSirenych produkénych
kapacit v automobilovom priemysle bol posunuty viac ku koncu horizontu predikcie. V
suvislosti s tym dosSlo k miernej revizii rastu hrubého domaceho produktu smerom nadol v
tomto roku na 4,2 %. V roku 2019 by ekonomika mala vzrast' o 4,7 % a v roku 2020 o0 4 % -
je to zrychlenie dynamiky o 0,2 percentudlneho bodu oproti minulej predikcii. Rast
ekonomiky nad jej potencidlom sa prejavi v otvarani kladnej produkénej medzery uz v tomto
roku. To sa odzrkadli aj na trhu prace, kde dochadza k zvySovaniu poctu vol'nych pracovnych
miest. Rastci nestilad medzi dopytom a ponukou pracovnej sily sa prejavi v postupnom
spomal'ovani dynamik zamestnanosti v d’alSich rokoch. Dopyt po pracovnej sile bude nad’alej
znizovat mieru nezamestnanosti, o potvrdzuje aj aktudlny vyvoj. Jej Groven by mala v

priebehu roka 2020 klesnut’ pod 6 %. PokraCovat’ by malo zvySovanie participacie, ako aj
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zamestnavanie pracovnikov zo zahrani¢ia. Aj napriek tomu sa o¢akava, Ze nedostatok vhodnej
pracovnej sily bude prorastovo ovplyviiovat' cenu prace. Rast miezd bude podporeny aj
novymi opatreniami v ramci Zakonnika prace. Tie, najmé vplyvom priplatkov, by mali zvysit
priemernt mzdu kumulativne o 0,6 %, ¢o sa premietne aj do spotreby. V suvislosti so silnym
spotrebitel'skym dopytom by malo dochadzat k zvySovaniu vplyvu cien sluzieb v ramci
vyvoja inflacie. Efekt cien energii a potravin by sa mal postupne zmierfiovat. Vplyvom
nizSich cien ropy a silnejSiecho vymenného kurzu boli revizie v spotrebitel'skej inflacii len
minimalne. Inflacia by mala dosiahnut’ v tomto roku troven 2,3 % a v nasledujucich rokoch
by sa mala ustalit’ na hodnote 2,2 %. Rizikéa vo vyvoji ekonomiky a inflacie su vybilancované.
Na zaver mi dovol'te povedat’, Ze aktudlna predikcia potvrdila predpoklady predchadzajice;.
Nad’alej sa ocakava posiliiovanie ekonomického rastu v prostredi priaznivého vyvoja
globélnej ekonomiky, ¢o by sa malo d’alej prejavovat’ tak na trhu prace, ako aj na cenovom
vyvoji. Postupne sa prehlbujice tlaky na trhu prace vSak poukazuju na nevyhnutnost
prijimania Strukturdlnych zmien a Strukturdlnych reforiem, vratane opatreni na zlepSovanie
podnikatel'ského prostredia s cielom udrzania silného potencialneho rastu ekonomiky. Ten by
mal byt podporeny nielen dostatkom kvalifikovanej pracovnej sily, ale aj rozvojom investicii,

ktoré zvysuju rast produktivity prace. Dakujem za pozornost'.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyna NBS

Dakujem pekne, pan guvernér, a poprosim pana viceguvernéra o prezentaciu.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Aj ked’ som tu novy, aj minule som tu sedel, len eSte som mal iné tricko na sebe, takze urcite
sa dobre pozname. Dovol'te mi, aby som dokreslil slovd pana guvernéra niekol’kymi grafmi
a tabul’kami, ale pre tych, ktori mozno chcu vediet’ ¢o sa tak zmenilo, tak to zhrnutie hned’ na
prvom slide. To znamena, ze =zatial stile hovorime otom, Ze predpoklady pre nas
hospodarsky rast st naozaj vel'mi dobré, aj to zahrani¢né prostredie sa zlepSuje, aj investicie,
ktoré sme doteraz realizovali alebo budu realizované v najblizSom obdobi, tak pomdhaja
zvySovat rastovy potencial ekonomiky a domaci dopyt je vlastne podporovany velmi dobrou
situdciou na trhu prace v oblasti zamestnanosti aj miezd. To, ¢o sme mozno zaradili do
novych prognoz ako predpoklady, st dve veci: Po prvé, mierne sme prekreslili, povedal by
som - kozmeticky sme prekreslili profil ndbehu automobiliek, lebo vzhl'adom na niektoré
problémy, ¢i uz na trhu prace alebo iného technického charakteru tam doslo k miernym

zmendm a zapracovali sme do prognoézy zmeny Zakonnika prace, ktoré sa tykaju tych
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priplatkov alebo 13. a 14. platu. Co sa tyka celkového rastu ekonomiky, tak stale mame
v prognodzach, Ze Slovensko zaradi Stvrty rychlostny stupeni — hej, po tych rastoch okolo 3 %,
by sme mali v najbliz§ich troch rokoch rast’ nad 4 % a v najblizSich dvoch rokoch vyraznejsie
a mozno potom s malym poklesom. Ten pokles suvisi s tym, Ze sa vy€erpaju efekty investicii
v automobilovom priemysle, takze potom rast ekonomiky by mal ustalit’ niekde v okoli tych
4 %. Ako som uz hovoril, aj pan guvernér v ivodnom slove, na trhu prace naozaj citit
relativne silny dopyt a popri tom ponuka zaostdva za tymto silnym dopytom a prave preto aj
ked’ naraza trh prace na niektoré limity, tak zamestnanost’ zatial’ stale rastie a vieme z velkej
Casti zatial uspokojovat’ tieto dopyty aj zradov nezamestnanych aprave preto
nezamestnanost’ dosahuje vel'mi nizke Grovne. Na druhej strane ale vzhl'adom na to, ze uz
citit’ previs dopytu nad tou ponukou, tak mzdy akceleruju a samozrejme to vedie k vyssej
spotrebe domacnosti. Co sa tyka inflacie — stile tvrdime alebo stile otakdvame v celom
horizonte predikcie, Zze budeme okolo tych magickych 2 %, pritom to, ¢o by malo
akcelerovat, su dopytové tlaky v ekonomike vzh'adom na vyssi spotrebitel'sky dopyt a tie by
mali byt tlmené moZno niz§imi cenami energii. Co sa tyka rizik — zatial’ vidime rizik4 aj na
jednej, aj na druhej strane, ale ked’ sa na to tak celkovo pozerame, aj v pripade infléacie, aj
v pripade hospodérskeho rastu hovorime, ze st v zdsade vybilancované. Vel'mi kratko len
k technickym predpokladom, lebo od poslednej aktualizacie predikcie tam nedosSlo
k vyraznym zmenam. Co by som mozno spomenul je silnej§i kurz eura vo&i dolaru, o
samozrejme moze zohravat’ isti ulohu aj v inflacnom vyvoji neskor v eurozone a takisto
v zahrani¢nom dopyte zase nejaké pozitivne — prirastky mame v roku 2018 a 2019, kedy sa da
cakat’, ze ten globalny ekonomicky rast bude silny. Mozno keby sme hovorili o tom, Zze ¢o
v tom externom prostredi moze tieto predpoklady narusit, tak medzi tie hlavné rizikd sme
zaradili tie protekcionistické snahy, ktoré ak budu opdtované d’al$imi krajinami, tak to moze
samozrejme znamenat’ nejaky problém. Na druhej strane fiskalne impulzy, ktoré sa planuju
v Spojenych Statoch, ale aj v Nemecku po novej vlade zase mo6zu opacnym smerom posunut
ten globalny hospodarsky cyklus. Co sa tyka tych domacich technickych predpokladov, tak
sme tam, ako som spominal, mierne posunuli tie profily nabehu automobiliek, vyroby
v automobilkach, a ztoho vlastne tie kozmetické vplyvy st také, Ze mierne ideme dole
s rastom HDP v tomto roku, ale ten posun vlastne sposobuje, ze rok 2020 zase ide smerom
nahor, lebo neprehodnotili sme celkové investicie, ide len o ¢asovy posun. Snazili sme sa
zakomponovat’ aj legislativne zmeny na trhu préce, priplatky a zavedenie 13. a 14. platu,
najmd tie priplatky by mohli mat na kompenzacie kumulativny efekt zhruba 0,6

percentualneho bodu a na spotrebu 0,4 a samozrejme vzhl'adom na situdciu na trhu prace to
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mdze mat negativne znamienko pre konkurencieschopnost’ a zamestnanost’, ale hovorime
o vel'mi, vel'mi nizkych Cislach v tomto smere. TakZe toto som uz spominal, mali by sme
zaradit’ Stvorku teda na vykone motora nasej ekonomiky, ale v zdsade vidime vel'mi podobny
obrazok, ako sme videli aj predtym pri aktualizacii prognozy pre Stvrty Stvrtrok. Otdzka je
samozrejme taka, ze Ci tieto rasty ekonomik su v stlade s nejakymi dlhodobymi trendmi alebo
uz citit’ nejaké prehrievanie ekonomiky, ktoré mozno signalizujii veci na trhu prace alebo
v uverovom cykle v ekonomike — tak vidime, ze z Casti je to Strukturalny faktor, najmi vo
vizbe na automobilky, ale z Casti tieto pnutia na trhu prace povedu k tomu, Ze postupne sa
ekonomika bude prehrievat’ na horizonte predikcie zhruba do tej tirovne 2 % potencidlneho
produktu v 2020. K trhu prace — preco teda hovorime o tom, ze mozno ekonomika prejde do
fazy prehrievania — preto, lebo tam na konci vpravo vidite ten krazok — uz t4 nominalna mzda
rastie rychlejSie ako nomindlna produktivita prace, ¢o vtom kratkodobom horizonte
neznamena nejaké vaznejSie rizikd pre ekonomiku, ale samozrejme tie noznice nemozu byt’
dlhodobo otvorené, lebo to vedie potom k strate konkurencieschopnosti ekonomiky. Na tomto
obrazku mozete vidiet ako vnimame rast zamestnanosti na Slovensku. Tu vidite ten modry
stipéek uplne napravo — to by mal byt rast zamestnanosti — a tie ostatné stipéeky vysvetluju,
ze odkial’ budeme brat’ I'udi na tieto pozicie. Tak uplne nal'avo mame z radu nezamestnanych
by sme mohli zhruba 60 tisic l'udi zamestnat,, potom st tam cudzinci v SR, tam o¢akavame
zhruba do tych 35 — okolo tych 35 tisic. Potom nielen Slovaci — teda cudzinci zo zahranicia,
ale aj Slovaci zo zahranifia by sa mohli vracat’ na Slovensko — sice nie v nejakom
dramatickom objeme, ale vidite tam vplyv okolo tych mozno 15 tisic. A potom je aj miera
participacie, ¢o je dobré, lebo vlastne z neaktivnych ocakavame, Zze budeme moct’ zamestnat’
viac T'udi. A ten posledny stipec vedla modrého stipca ukazuje, Ze zase proti nam bude
posobit’ demografia atento stipec bude velmi vyrazny v tych najblizsich desatroéiach
vzhl'adom na to, Ze populécia starne. Ale tento obraz zatial’ treba brat’ pozitivne, Ze dokazeme
zatial’ napinat’ tieto dopyty pre zamestnanost’ &i uz z vlastnych zdrojov alebo pripadne hoci aj
Slovakmi, ktori sa vracaji zo zahrani¢ia. TakZe v nadvédznosti na to oakavame, Ze miera
nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil pdjde k hranici 6 %. V inflacii
tam naozaj nedoSlo k vdZnym zmeném, to, o mozno je zaujimavé povedat je ten modry
stipéek nalavo v tom grafe — ten podiel toho modrého znaéi do akej miery budi tie dopytové
tlaky pretavené do vyssej inflacie. TakZze vzhI'adom na zaciatok prehrievania ekonomiky tak
pochopitelne cakdme, ze aj ten mzdovy vyvoj povedie predovsetkym v sluzbach
a neobchodovatel'nych tovaroch do vysSieho rastu cien. Takze takto vyzera celkovo nasSa

strednodobd predikcia za prvy stvrtrok, kde okrem tych kozmetickych zmien mozno viacej
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vidime v oblasti nominalnej mzdy aj redlnej mzdy, Ze ten ndrast moze byt vySs$i nez sme
doteraz predpokladali. Takze takto — tol'’ko by som chcel len ako doplnok k tomu, ¢o povedal

pan guvernér a samozrejme som k dispozicii v pripade otazok.

Andrej Horvath, TV TA3

Dobry dei, ja by som sa rad opytal — v tom zhrnuti hned’ v tom prvom riadku st spomenuté
nizSie ceny komodit, ¢i by ste to mohli nejako rozvinit' — mozno ktorych segmentov sa to
tyka alebo nieco blizSie k tomu? A eSte je tam uz trosku — to riziko prehrievania sa

ekonomiky, tak mozno nejako laickejie to vysvetlit' — &o to znamena v praxi? Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Tie komodity — najmd treba brat’ teda aj v pripade ropy ten fakt, ze ropa sa kotuje
v americkych dolaroch a medzitym doslo k posilneniu eura voci dolaru, takze prave tie euro-
ceny tychto komodit potom tladia dole celkové energetické néklady. Co sa tyka prehrievania
ekonomiky, tak ako sme videli najmai tie signaly z trhu préce su vel'mi intenzivne. Aj ked’ sa
rozpravame s podnikate'mi, tak maju ten pocit, ze je Coraz tazSie zohnat l'udi a musia
preplacat’ z jednej firmy do druhej tych zamestnancov. Samozrejme to moze spdsobovat’, ze
ak takyto trend bude dlhodoby, ak ve'mi dlhodobo budeme réast’ ovela rychlejSie so mzdami
ako s produktivitou prace, tak jednoducho sa méze naplnit’ nejaky taky portugalsky alebo
juhoeuropsky scenar, kde potom stracali konkurencieschopnost. NasStastie my sme toto
nevideli ani za posledné roky, teraz sme len na zaciatku tejto cesty, takZze nevnimam ja z toho
nejaké dramatické rizikd, len sme poukazali na to, Ze ta ekonomika teraz pracuje vel'mi dobre
a politiky, ktorymi mézeme ekonomiku stabilizovat’, ¢i uz spominané Strukturdlne reformy
alebo fiSkalna politika, tak by mohli vediet' vlastne tato situaciu na takom strednodobom

horizonte upokojit’.

Marek Zgalinovi¢, RTVS

Chcem sa spytat’ — vy ste tam naznacili, Ze Jaguar Land Rover odsun o jeden Stvrtrok —
nezaregistroval som, ze by sa nejakym sposobom ten projekt - neviem - spomaloval,
natahoval — ¢ize mate nejaka informaciu od investora alebo od vlady — alebo na zaklade ¢oho

sa vlastne ten nabeh vo vaSom materiali odsuva?



Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Vicsinou ta komunikécia nie je nejaka uplne priama s tymi investormi, niektoré kanaly st aj
priamejsie, ale boli napriklad tlacové spravy, kde bolo naznacené, Ze t4 automobilka eSte stale
potrebuje nejakych l'udi najmi v horizonte — ja neviem — tieto spravy boli pokial’ to tu mam,
tak aj vo februari boli spravy, ktoré¢ hovorili, Zze stale hl'add nejakych 500 zamestnancov.
Takze vzdy musime dat’ nejaké technické predpoklady do tych progndz. Zatial’ prave ten trh
prace a nedostatok I'udi v tom automobilovom priemysle v tom regiéne spdsobuje, Ze cakdme,
ze nebude to také jednoduché, ale Stvrtrok hore a dole — to nehréd nejakt extrémne vyznamnu
ulohu. To, Co je pozitivne, ze eSte sa stale — alebo teda dufam, ze nehovorime o tom, Ze
celkova investicia prinesie mensie benefity, hovorime len o tom, ze ten profil troSku sme

posunuli v ¢ase. To, o sme ubrali teraz, sme pridali na konci predikéného horizontu.

Tatiana Jancarikova, Reuters

Dobry dei, ja médm otdzku na pana Makucha a ECB — ako sa pozerate na o¢akavania trhu, ze
kvantitativne uvolfiovanie sa skon¢i tento rok a ze trokové sadzby zacnu stipat’ niekedy
okolo budiiceho méja? Ste s tym v pohode, Ze toto trh oCakava, ste skor nervdzni? A ste
spokojni s tym ocakavanim, ze urokové sadzby budu rast’ skor pomalSie pocas dlhsieho
casového obdobia? A druha otazka je — ¢i ECB nie je uz teraz trosku pozadu v porovnani
s tym, Co trh oCakava — Cize Ci nie je ta normalizacia politiky prili§ pomala a ¢i sa necakéa na

jej zadiatok prili§ dlho. Dakujem pekne.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, nevidim doévod komentovat o¢akavania trhu anaozaj nie sme z toho
nervozni, nemdme na to najmensi dovod. Ale pokial’ ide o ta druhu Cast’ otdzky, tak vyvoj
zakladnej inflacie zatial’ nevykazuje presved¢ivé znamky trvalého trendu rastu a to je dovod,
preco sme aj v komunikacii opatrnejsi a tie nase signaly su dost’ jednoznacné, ale nie su
mozno az tak ostré, ako by niekto cakal, alebo az tak dynamické, ale nevidim najmensi dévod
pre to, aby sme robili nejaké zasadné revizie €i uz quantitative easing alebo ocakéavani, ktoré
st jednak ohl'adom ukoncovania nasej politiky expanzivnej, ktora je na trhu alebo ocakévania
zvy$ovania urokovych sadzieb. Cize vobec nis nevyruiuju o¢akavania trhu, naopak, su

v sulade s tym, ¢o predpokladame, ale rozhodovat’ sa bude neskor.



Rado Tomek, Bloomberg

Ja by som sa, pan guvernér, spytal este na ti guidance — kedy si myslite, ze by bolo vhodné
vlastne zmenit' guidance tak, aby znej bol jasny ten fokus na buduce pohyby trokovych
sadzieb? Mohlo by to byt uz toto leto — niekedy v juni? A d’alSia vec — pri tom guidovani
budiceho pohybu urokovych sadzieb, aby sa ten guidance nejakym spoésobom reinforcol —
myslite, ze by bolo vhodné povedat’ aj na uvod, Ze ECB ocakava, ze urokovych sadzieb sa

nedotkne nejaké obdobie po tom, ako skoncia net ndkupy v QE?

Jozef Makuch, guvernér NBS
Dakujem za otazku, ako obvykle nebudem $pekulovat’ o tom &o by bolo keby bolo a ¢o bude
ked bude. Treba pockat a pri najblizSich rokovaniach uvedieme, ¢o chceme uviest' a o

potrebujeme uviest’ k forward guidance.

Tatiana Jancarikova, Reuters
Mnohi vasi kolegovia z Governing Councilu povazuji potencidlne obchodné vojny — pan
Odor spominal, Ze aj pre slovensky forecast je to rizikom — ta protekcionisticka politika — ize

mnohi kolegovia z ECB to povazuju za top riziko — aky je vas ndzor na toto?

Jozef Makuch, guvernér NBS

Nemam problém zdielat nazory, naozaj je to riziko a pokial ide o obchodnu vojnu,
zavadzanie ciel a podobne — myslim, Ze to podstatné, ¢o je si povedat’ a ujasnit’ — kto st
vlastne spojenci a kto nepriatelia a podl'a toho potom ocakavat’ ¢o vlastne sa v skuto¢nosti

stane. Zatial’, pokial’ viem, tak Europska unia a Eurdpa je vynaté z tychto opatreni.

Vladimir Amrich, Hospodarske noviny

Ja by som sa spytal, ¢i sucasna politickd kriza alebo prebiehajiica politicka kriza nejakym
sposobom figurovala v kalkulaciach vasSich rizik. Druht otazku k potencionalnemu produktu
— tu okolo roku 2020 vidime spomalenie rastu — ¢im je to sposobené? A este ak by som mohol

k inflacii — v podstate ten efekt priplatkov by ma zaujimal na prognézu inflacie.

Jozef Makuch, guvernér NBS
Moézem zacat’ — pokial’ ide o politicku krizu, tak dovolim si vol'ne parafrazovat’ Standard &
Poor’s - nie je dovod na to, aby ta politickd kriza mala nejaky vyznamnej$i vplyv na

ekonomicky vyvoj Slovenska. Tie fundamenty su zdravé a preto sa ani neocakava nejaka
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zmena ratingu a niecoho podobného. A takisto sa ani neoCakéavalo, ze budeme musiet’ nieco
zapracovavat’ do predikcie z pohl'adu tohto vyvoja. Je to vyvoj, ktory nema nejaky zasadny

vplyv na ekonomiku a jej fundamenty. Dalej by som poprosil pana viceguvernéra.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Ja mozno by som len dodal jednu vec k tomu, Ze ked’ sa pozriete aké st vel'ké rozdiely vo
vladnom programe predtym a teraz, tak neimplikuje to pre nés, Ze by sme museli prerabat’ tie
prognézy — to je jedna vec. Druha vec — pre€o je to spomalenie v roku 2020 — to suvisi
predovsetkym s vyCerpanim ovocia ¢o mame ztych velkych investicii v automobilovom
sektore. Tieto doCasne zvySia nas potencialny rast ekonomiky a akonahle to odznie, tak zatial’
nemdme informécie o tom, ze by mohli byt nahradené podobne velkymi investiciami, tak
preto dochadza k spomaleniu. A tretia otdzka bola, Ze ¢o vlastne sposobia zmeny v Zakonniku
prace na inflaciu — ak som to dobre pochopil — tak ja som uvadzal ¢isla ohl'adom kompenzacii
zamestnanca, konec¢nej spotreby. Co sa tyka inflacie, kumulativny vplyv vidime na arovni

0,14 — takze jeden a pol desatiny.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Ja by som mozno len doplnil, ze by som zdoraznil zo zaveru spravy, ktorit som na tvod
uviedol, ze prave preto, aby sme posilnili sentiment udrzania silného potencionalneho rastu
ekonomiky, znovu komunikujeme nevyhnutnost’ prijimania Strukturdlnych reforiem tak, aby
zlepSovanie podnikatel'ského prostredia pokracovalo stym, Ze bude pokracovat’ aj rozvoj

investicii s dorazom na zvysujuci sa rast produktivity prace. Dakujem.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyiia NBS

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

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dovidenia.



