Tla¢ova konferencia Narodnej banky Slovenska
dina 30. marca 2010

Jana Kov&ov4, hovorkyiia NBS

Damy a pani, dobry de vitam vas na pravidelnej #avej konferencii Narodnej banky Slovenska k
téme strednodobej predikcie. Strednodobl prediki@rodnej banky vam bude prezentomvernér
Narodnej banky, pan Jozef Makuch, vykonny riddipge menovl oblalsa Statistiku, pan Peter
Sewovic a generalna riaditka odboru menovej politiky, pani Renata Kon& Nech sa [
odovzdam teraz slovo panovi guvernérovi.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dobry dei, pekne vitam na pdde N&rodnej banky. Vazené damiy,pani, dovdte mi predstavi
strednodobu predikciu PQ2010, v ramci ktorej boparovnani s predchadzajucou decembrovou
predikciou pretfeny horizont prognézy aj na rok 2012. Z fexdu externého prostredia je aktualna
progndza zaloZena na priaznivejSich predpokladgeioja zahrariného dopytu. Za cely rok 2009
poklesol HDP v sulade sc¢akavaniami NBS a jeho Stro¢né rasty od druhého Stvoka boli
potvrdenim postupného oZivovania slovenskej ekokpmio bolo pozitivhe ovplyvnené najma
akceleraciou exportu, ale aj obnovenym rastom spitd’'ského dopytu. V roku 2010 séakava rast
vSetkych zlozZiek hrubého doméceho produktu. V poaow s decembrovou predikciou doSlo len k
miernemu prehodnoteniu rastu ekonomiky Slovensieiibliky vplyvom priaznivejSieho vyvoja tak
domaceho, ako aj zahraného dopytu. Podobne, ako v predchadzajucej prieddec ctakava aj v
roku 2010 pretrvavanie nepriaznivej situacie na tohace, pdom k miernemu oZiveniu by mohlo
dojs’ az koncom roka. Sporfavanie inflacie v roku 2009 bolo vyraznejSie v porani s odhadmi
Narodnej banky Slovenska. Vyvoj spotrebiieych cien v roku 2010 by mal Hyovplyvneny
pomalSou inflaciou v prvych mesiacoch aktualnehtarmajméa v désledku vyraznejSieho poklesu
regulovanych cien energii a zniZzenia spotrebneje dannafty. V porovnani s predchadzajucou
predikciou tak doslo zniZzeniu priemernej infladieroku 2011 sa predpoklada podobny, iba mierne
vySSi rast ekonomiky ako v decembrovej predikdiigmkratovani ozZivovania zahratného dopytu.
Narast produkcie sa postupne premietne aj do pviéza vyvoja na trhu pracép by malo pozitivne
ovplyvnit' rast sukromnej spotreby. Investa aktivita by mala v roku 2011 mierne vztasodobne
ako v decembrovej prognéze,élomu by mali prispi¢ aj investicie do infrastruktary formou PPP
projektov. V porovnani s decembrovou predikciouvsaktualnej progn6ze predpokladd mierne
zniZzenie priemernej medzineej dynamiky HICP. Oproti predchadzajucemu rokusbysSak v roku
2011 malo zrychii medziréné tempo rastu spotreligkych cien, a to v désledku vyvoja dovezenej
inflacie a bazického efektu v jednotlivych zloZzkagdkladnej Struktury inflacie, najmé vSak v cenach
energii. V roku 2012 satakavadalSie pokraovanie rastu tak doméaceho, ako aj zaliraétio dopytu.
Postupné oZivenie ekonomickej aktivity sa v stretitomm horizonte prejavi v pokmgucom raste
zamestnanosti, ako aj vo zvySovani tempa rastuedptd’skych cien. V aktuélnej dlhodobej predikcii
su rizika vo vyvoji HDP a inflacie vybilancovari@akujem pekne.

Renéata Kon&n4a, generalna riaditd’ka odboru menovej politiky NBS

Dobry dei prajem aj ja, doviie, aby som vam v grafickej podobe ukazala a pterata to,co pan
guvernér prave povedal. &la by som technickymi predpokladmi, na ktorycltgéa naSa predikcia
postavena. Ké#Ze sme stag’ou eurozony, tak tieto technické predpoklady préimer z marcovej
progndzy Eurépskej centralnej banky. Tykaju sa gv8dtkym vyvoja cien ropy a neenergetickych
komodit. Ako vidite, tie su na nizSich drovniacke maju stale rasticu tendencidi-uz ceny ropy
alebo neenergetickych komodit a to sa potom pr@gavpredikcii inflacie na Slovensku. Strednodobu
predikciu Slovenska takisto ovpliuje aj celkova predikcia eurozény, kde v roku 263$HDP malo
rag’ len mierne, mal by hypodporovany exportom a ozivovanim domaceho dopytoku 2011 by



tato dynamika mala Iiyrychlejsia.Co sa tyka spotreby doméacnosti v ramci eurozonje téegativne
ovplyviiovana neistymi vyhliadkami na trhu prace, sa potom premieta do vysokej miery uspor. V
oblasti inflacie v rdmci eurozény by tato mala’ lmyplyviiovana postupnym oZivovanim, to znamena
- mala by zaznamen&vavySovanie svojej dynamiky. Rast kompenzacii &kéva, Ze by mal by
umierneny vzhadom na tie neisté vyhliadky na trhu prace, tikkazamestnandsby v roku 2010
nad’alej mala klesd Rozpétie predikcie medzifného rastu HICP sa pre rok 2010 zniZilo a pre rok
2011 naopak zvysilo. Eurépska centralna banka ptepe predikciu vo forme rozpéti, preto je to
krajSie vidi@’ v grafe, kde v rdmci hrubého doméaceho produktardailo rozpatie, ale v podstate
predikcia zostala zladiska strednej hodnoty nezmenena a pre rok 20¢iigt’, Ze HDP by malo
dosahova vysSie dynamiky rastu a takisto tam doslo k miemaezvySeniu v suvislosti s vyvojom
zahrantného dopytu. Pre vyvoj inflacie je situacia v ral0 taka, Ze stredné hodnoty rozpatia sa
mierne znizili, suvisi to s aktualnym vyvojom irdid, a tu je vidié zvySovanie inflacie pre rok 2011
v suvislosti s sakavanym oziveninii uz domaceho alebo zahramého dopytu eurozony:o sa tyka
predikcie Slovenska - v roku 2018 je dobr& sprava, rovnako ako v predchadzajucs]ikeii sa
ocakdva rast vSetkych zloZziek HDP a v porovnhani seehcom priSlo len k J#ni miernemu
prehodnoteniu HDP o jednu desatinu. Rovnako by médaaj kon€na spotreba domacnosti, tam
prislo takisto k prehodnoteniu smerom na rast aakwo to bolo aj v oblasti investicii. Na trhu prace
by mala prevladanepriazniva situacia, podobne ako v roku 2009na&w, ako v predchadzajucej
predikcii. Inflaciu, priemernu inflaciu na rok 2018me v ramci aktualnej predikcie zniZili a stvisel
to s aktudlnym vyvojom jednotlivych jej zloZiek,@kj s tym, Ze bola zniZzena spotrebn& daafty a
vyraznejSie poklesli regulované ceny ako boli na&elpoklady v decembrovej predikcii. Pre rok 2011
predpokladame rychlejsi rast ako v roku 2010, aldopny, ako v decembrovej predikcii. Invést
aktivita by mala mierne rdsa konéne na trhu prace by malo ptik istému oZiveniu, to znamené -
zamestnanaspredpokladame, Ze by malataé zaznamenévarasty. Inflacia by mala ymiernejSia

v porovnani s vyvojomdakavanym v decembri, ale v savislosti aj s baziclefektom cien energii a
tou vy3Sou dovezenou inflaciou by mala zaznameahéastici trend. Pre rok 2012, pre ktory sme
rozsirili, predzili horizont predikcie, sakavame pokivanie rastu tak inflacie, ako aj hrubého
domaceho produktu. V grafickom vyjadreni - po pdepa roku 2009 by mala ekonomika nastim
rastovu trajektoriu. Tu je vidigtie mierne zlepSenia predikcie o tl desatinkukoot 2010 - 2011. V
roku 2012 ¢akévame rast HDP na Urovni 4,2 %. V podstate [idkid’ zo zahraniného dopytu alebo

z hradiska prilevu novych a Vkeych investicii nepride impulz do ekonomiky, takstya z
predchadzajdcich rokov by sme zéitremali dakava’. Z h'adiska vyvoja jednotlivych komponentov
HDP - tu je vidi¢ rast konénej spotreby domacnosti - s oZivovanim ekonomikyniayo dochadzak
postupnému zvySovaniu rastu. Investicie - po igpade v roku 2009, tak v savislosti s oZivovanim
ekonomiky, ako aj s@kavanymi investiciami do PPP projektov, by tietlimmaznamenavatakisto
rasty v priebehu horizontu progndz¢o sa tyka vyvoja exportov -&akavame pokigvanie
ozivovania zahratiného dopytu. Od roku 2010 je to pekne wdiedynamikach exportov, po ich
prepade by mali zaznamenévdadné hodnoty s tym, Ze podobny vyvoj by malitrimaporty. Kym

ich prepad v roku 2009 bol vyraznejSi ako exportak,op&nd situacia by mala nasta roku 2010,

¢o sa podpiSe na vplyistého exportu na HDP v roku 2010 @alSom horizonte by vyvoj importov
mal by’ v stlade s dovoznou n&rmg’ou. A tu je vidi& rast hrubého doméaceho produktu, ktory by sa
mal pohybové medzi 4 - 5 %. Z Fadiska prispevkov je pekne vidjeako v roku 2009 zmena stavu
zasob, to znamend - destocking ovplyvnil HDP smekopoklesu, boli to aj fixné investicie, aj
spotreba domacnosti. Obchodné bilancia zaznamenaltgtok a vratane sluZiglisty export prispel
kladne k vyvoju HDP. Situacia by sa mala obratocakavame - v roku 2010, kedy so zvySovanim
stavu zasob by tieto mali prispieviladne k rastu HDP, malo by sa to prefawd vySSich importoch

a v zapornom prispevku k rastu HDP, ostatné zldakymali prispievé kladne. V strednodobom
horizonte by zasoby &sty export nemali zaznamendviakéto vykyvy a je vidi€ prorastovy vplyv
tak ¢istého exportu, ako aj spotreby domacnddti.sa tyka trhu prace, tam bolo spominané - v roku
2009 zaznamenala zamestnahpsepad o zhruba 2 %, ani v roku 2010 za cely roriemere
neatakavame vyraznejSie zlepSenie situacie. To znamea@estnanosby mala takisto poklesiiy
avSak od konca roka 2010 by maléatezaznamenavamierne rasty, a to by sa malo potom prajavi
roku 2011 - 2012. Spolu s oZivovanim ekonomiky bwglinpostupne r&saj kompenzacie na
zamestnanca a takisto aj jednotkové naklady pracélradiska nezamestnanosti - v roku 2010
otakdvame, Ze tato dosiahla svoj vrchol a spolu agtdm zamestnanosti by sa mala postupne



zmiemova'. Postupne preto, lebo taky vyvoj je aj na trhucpréo sa tyka trhu prace, tam je isté
zaostavanie alebo ist§asovy posun medzi vyvojom ekonomiky a trhom prmeto aj napriek
oziveniu ekonomického rastu v podstate uz od droHékartalu 2010 sa toto neprejavuje vo Vyvoji
zamestnanosti a dévodom je v podstate vyvoj v adpanych hodinach. Tu je vidies roku 2009,
ako vyrazne klesli odpracované hodiny o zhruba 7p%igom zamestnandspoklesla iba o 2 %.
Postupne odpracované hodinyireaju zmietiova’ svoj prepad a na medzikvartalnej bdze dokonca
zaznamendavaju alebo zaznamenali v Stvrtont'&tku prvykrat rast. To znamena, Ze tak, ako najprv
zatali reagovd odpracované hodiny a aZz nasledne sa prepadla ramnes, tak v opgnom garde to
o¢akdvame v strednodobom horizonte. To znamen&nrlzaajprv ras odpracované hodiny, &e
dosiahnu istu Grovg potom by mala z&t’ ras’ aj zamestnandsa to by prave malo Ifyniekedy ku
koncu roku 2010. Tu sme aj do materialu priprgwilrovnanie predikcii naSej a ostatnych institucii,
zatid® su z minulého rokaCi uZ Eurdpska komisia alebo Medzinarodny menovydfoti budu
publikova® v najblizSom obdobi, v najblizSich mesiacoch avgepodobne aj OECD. Je vidigri
tychto dvoch institaciach, Ze rok 2009 skiblepSie ako boli ich &akavania, preto v strednodobom
horizonte bude zaujimavé sledéyako aci prehodnotia svoju predikciu. Tu je predikcia na8a
¢islach - porovnanie marcovej s decembrovou, aledsfate to uz bolo prezentované v ramci tych
jednotlivych grafov, takZe to je len pre vaSu potreA dovdte, aby som skatila rizikami: V realnej
ekonomike, ako uz hovoril pan guvernér, ako aj fldaii, ich vidime ako vybilancované, v ramci
reédlnej ekonomiky je to riziko tak smerom nahorpripade, k& sa z&nu realizové d’alSie PPP
projekty, pripadne priddalSie zahrané investicie. V rdmci kodaej spotreby méze Ioypriestor ak

by rychlejSie rastli kompenzécie, resp. v suvislost rastom investicii a PPP projektov aj
zamestnana’s Smerom nadol je to neisty vplyv uk@mia zahrafhych vladnych stimulov, ktoré este
stale by mohli pésobina vyvoj zahragného dopytu a takisto aj vplyv konsolidacii verejnyinancii

v strednodobom horizonte. Na obidve strany nam np@g®bi’ vyvoj zahraniného dopytu. Tym by
som skotiila prezentaciu @akujem za pozorn@s

Linda Nagyov4, Slovensky rozhlas

Dobry de&i, mam jednu otazku - na zéklade tejto predikcieredypokladate vyvoj v tvare ,\W" -
pripu¥ate ho ale alebo ako to vidite.

Jozef Makdlch, guvernér NBS

Vyvoj v tvare ,W" naozaj nepredpokladame a prifaiiSby sme mohli len ako Vveni malo
pravdepodobny variant, keby predpoklady, z ktorygthadzaju progndzy, sa absolutne nenapkuli,
myslim si, Ze nie je reélne.

Martin Santa, Reuters

Ked’Ze kolegovia uzZ nemaju otadzky k lokdlnym veciampyasom sa rad opytal na eurozonu, ak
dovolite, pan guvernér - a hlavne ma zaujima siwu&cGréckom <¢i ofakavate, Ze zapojenie
Medzinarodného menového fondu do tejto situaciakyen spésobom skompromituje alebo nejakym
sp6sobom bude vply¥ana postavenie a relevanttias dolezitos ECB ako takej? A aky je vaS pocit
alebo aky je vas pdhd na zapojenie Medzinarodného menového fondu ki tcelého procesu.
Dakujem pekne.

Jozef Makdlch, guvernér NBS

Dakujem za otazku, poKidde o zapojenie Medzinarodného menového fondu)imys, Ze to nie je
aktuélny problém. Momentaln® je dblezité, je to, Ze sa na obchodovanie ptijasgrécke cenné
papiere s ratingom az BBBép umoiuje rieSt’ situaciu v Grécku bez zapajania Medzinarodného
menového fondu. Samotny plan, ktory bol schval&tgry paiita s utitou iGag’ou Menového fondu,
je mysleny naozaj ako plan poslednej prilezitgsiglednej moznosti ako rig€Situaciu. Ani Eurépska
centrélna banka, ani samotné Grécko nepokladajstespie tohto planu za realne. TakzZe je to naozaj



vel'mi extrémne rieSenie, ktoré je Iwei malo pravdepodobné, Ze sa dostane aj do Ziadaje
dolezité, aby takyto plan pripraveny bol, pretodeupokojuje situaciu na trhoch a zvySuje déveru k
rieSeniu situacie v Grécku.

Marek Roékéar, Hospodarske noviny

Mal by som tri otdzky, chcel by som sa vas sy&ky odhadujete vplyv vySky HDP na vyber dani?
Podari sa pdi vas nejakym spésobom nagltie atakavania ministerstva financii? dalej by som
sa chcel spyta- vSimol som si - v tych grafoch ste mali uvedetefixné investicie v roku 2010 by
mali byt’ vySSie ako v roku 2011 - gf@? MoZno som to len zle videl. A eSte by som salchoyta k
vySke kompenzacii na zamestnanca - v tejto progoaévate ich rast v tomto roku o 0,3 %o-to
bude znamenapre ekonomikugo to v podstate ako konkrétne rozmenené na drobagmend, Ze
tieto kompenzacie na zamestnanca vzrastl a akyd® im& dopad na ekonomiku Slovenska.

Jozef Makdlch, guvernér NBS

Ja by som stitne z&al a potom ma kolegovia pripadne doplnia. Pblde o prvu otazku, tak nebola
predmetom predikcie a vyjadrime sa naaleom vybore, to je naSa povinmpgakze tu si splnime.
Pokid’ ide o druht otdzku, tak hlavne tam maju vplyv aakné investicie a PPP projekty. A pdkia
ide o tretiu otazku, poprosim kolegov.

Renata Kon&nd, generalna riaditd’ka odboru menovej politiky NBS

V roku 2010 gakadvame, Ze by kompenzacie malitraa arovni 2,3 %¢o je mierne vyssie, ako sme
ocakavali v decembri a savisi to s tym, Ze boli pyagtako sa naplno prejavila krizav roku 2009
uzavreté kolektivne vyjednavania, plus kompenzékieré boli do istej miery ovplyvnené aj
vyplatenymi odstupnymi. V roku 2010 tato situacianebude, plus za rok 2009 bola vyrazne nizka
inflacia, ¢o predpokladame, ze v ramci kolektivnych vyjednéawade zobiadnené.

Lubos Jartik, dennik Sme

Dobry dei, ja by som sa chcel trosku k inej téme spytae’a sa hovori o exitovej stratégii Europskej
centralnej banky, tak otazka na pana guvernéreedg, v akom horizonte, v horizonte akého obdobia
vy predpokladate, Ze by Eurdpska centralna bankdarotomu pristipi? Dakujem.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Eurdpska banka uz exit stratégiu schvélila na smajearcovom rokovantize uz k tomu pristapila,
exitova stratégia je zaloZzena na postupnych matlrimimoriadnych néstrojov, ktoré boli pouZzité,
¢ize v priebehu roka, postupne ako skopouzZivanie tychto nastrojov. Jedir@® by som moZno
pokladal za ufitd vynimku, je to zniZzenie moznosti potiZienné papiere - ratingu teda na pouzitie
cennych papierov Grécka ako kolateral na to BBB-bY sa dalo svojim spésobom pokléda utity
mimoriadny nastroj.

Jana Kov&ova, hovorkyitia NBS

Ak nemated’alSiu otazku, eSte by som odovzdala slovo panoxeigérovi.

Jozef Makdlch, guvernér NBS

Milé damy, vaZeni pani, dolite, aby som vam piakoval za Gag’ na dnesnej ttoove] konferencii.

Konferencia je svojim spdsobom mimoriadna tym, @slguinykrat je na tomto type konferencie pan
vykonny riadit& Sewovic, ktory k 31. marcu kati pdsobenie v Narodnej banke Slovenska. Dit®/o



mi, aby som mu aj verejne ¢iakoval za roky, ktoré stravil na réznych postochbanke a vyraznou
mierou prispel k tomu, Ze Narodnd banka je stabdn&nomovana institlcia s Ivei dobrou
reputaciou vo verejnosti, doma, aj v zah&gniakisto aj v odbornych kruhoch. Zaravby som si
dovolil povedd, Ze jeho nastupkypu je pani generéalna riaditea Kone&nd, ktora od 1. aprila tohto
roku bude zodpovedna za oblasenovej politiky a Statistiky v Narodnej banke \&lnska Dakujem
pekne.

Peter Sevovic, vykonny riaditel’ pre menovu oblag a Statistiku NBS

Ja by som teda rovnako vyuZil tato prilezitoaby som vam ptakoval za, myslim, Ze mimoriadne
korektné vrahy, ktoré sme mali navzajom. Ako tak dobre pozetakis dvomi z vas by som uzéah
pomaly druhu desaocnicu nasich v#ahov,¢i uz Sme alebo Bloomberg. Takd¥akujem aj ja a wite
ostdvam v slovenskom bankovom sektorom, takZze beadea urtite moznog na to, aby sme sa
stretli aj v buducnostidakujem. Ad’akujem samozrejme aj panovi guvernérovi a tejtaitingdi za
tych peknych devatnésokov, ktoré som tu prezil.

Jana Kov&ov4, hovorkyiia NBS
Vdaka, pan guvernér vam ¢gakoval za dag’ na tla&ovej konferencii, ja uz len technickd otazku -

alebo jednu technickl informéciu - prezentaciadstoelobej predikcie bude popoludni zverejnena na
internetovej stranke a kolegovia ju pripravili ajlatenej podobe. TakZe eSte raz pekniy de



