Tla¢ova konferencia Narodnej banky Slovenska

diia 28. septembra 2010

Jozef Makich, guvernér NBS

Damy a pani, dovol'te mi povedat’ vam zopar slov k aktualizacii strednodobej predikcie Narodnej ban-
ky Slovenska. Aktualizacia zohl'adniuje nové technické predpoklady zahrani¢ného prostredia, vplyv
planovanych vladnych opatreni na zlepSenie hospodarenia verejnych financii a aktualne informacie
o vyvoji indikatorov realnej ekonomiky. Strednodoba predikcia P3Q 2010 pracovala s priaznivejSimi
predpokladmi vo vyvoji zahrani¢ného dopytu, ako aj s odhadmi vys$sich zahrani¢nych cien. Aktualny
vyvoj a oCakavania v oblasti vyvoja zahrani¢ného dopytu pozitivne ovplyvnili vyvoj ekonomiky Slo-
venskej republiky v porovnani s odhadmi v predchadzajucej predikcii, najmé v roku 2010. Narodna
banka Slovenska zohladnila v ramci predikcie avizovany balicek vladnych opatreni, ktoré maji za
ciel’ znizenie deficitu verejnych financii v roku 2011 o 1,7 miliardy EUR, priblizne 2,3 % hrubého
domaceho produktu. Pri tvorbe predikcie bolo uvazované s predbeznym navrhom konsolida¢nych
opatreni, ktorych zdrojom boli najmé dostupné informécie, ako aj vlastné prepocty ku ditu 17. septem-
bra 2010. S vladou uvazovanych opatreni, ktoré boli zahrnuté do strednodobej predikcie P3Q su nece-
1¢ dve tretiny konsolidacného usilia sustredené na strane vydavkov, ktoré priamo ovplyvnia vyvoj
hrubého domaceho produktu. V désledku toho, a v mensej miere aj v désledku efektu prijmovych
opatreni, by sa mala dynamika hrubého domaceho produktu spomalit’ v porovnani s jinovou stredno-
dobou predikciou. Vzhl'adom na to, Ze v Case spracovavania predikcie nebolo k dispozicii definitivne
rozhodnutie vlady Slovenskej republiky o rozsahu a Struktire konsolidacnych opatreni, je mozné
predpokladat’, Zze v pripade prijatia ich odlisnej finalnej podoby oproti aktualne zakomponovanym
fiskalnym opatreniam, moéze dojst v nasledujucej prognéze k prehodnoteniu makroekonomického
vyvoja v strednodobom horizonte. V druhom $tvrtroku 2010 podla tdajov Statistického tradu Slo-
venskej republiky pokra¢oval medzistvrtrocny rast hrubého domaceho produktu rychlej§im tempom,
ako sa ¢akalo. K pozitivnejSiemu rastu v danom obdobi prispel najmé Cisty export. V nasledujucich
Stvrtrokoch sa oc¢akava rovnako ako v junovej strednodobej predikcii pokra¢ovanie mierneho medzi-
kvartalneho rastu ekonomiky, ¢o by sa spolu s aktualnym vyvojom malo prejavit’ vy$S§im rastom hru-
bého domaceho produktu v roku 2010, v porovnani s predchadzajucou predikciou. Vyvoj ekonomiky
v strednodobom horizonte by mal byt ovplyvneny hlavne uvazovanymi konsolida¢nymi opatreniami
vlady. Tieto by mali posobit’ na rast hrubého doméceho produktu v roku 2011 a to cez nizsi prispevok
domaceho dopytu. Obmedzovanie vladnych vydavkov na medzispotrebu, kompenzacie a vladne inves-
ticie ovplyvni priamu kone¢nu spotrebu verejnej spravy a tvorbu hrubého fixného kapitalu, ktorych
objem poklesne v porovnani s rokom 2010. Dalsie opatrenia na prijmovej strane rozpo&tu by sa mali
nepriamo cez nizsi disponibilny prijem domacnosti premietnut’ do pomalSieho rastu stikromnej spotre-
by. Zaroven vSak oCakavany rast zahrani¢ného dopytu by v nasledujucich rokoch mal sposobit’ aj rast

exportov a nasledne aj importov. Vyvoj dovozov vsak bude ovplyvneny cez dovoznu narocnost’ niz-



§im domacim dopytom. Cisty export by sa tak mal podielat’ kladne na raste ekonomiky v celom uva-
zovanom horizonte predikcie. Situacia na trhu prace by sa mala v strednodobom horizonte zlepsSovat,
avsak v roku 2011 by mala byt ovplyvnena ocakdvanym zniZovanim poctu zamestnancov vo verejnej
sprave. Rastuca ekonomicka aktivita spolu so zvySovanim sadzieb spotrebnych dani a dane z pridane;j
hodnoty by mali viest' k akceleracii inflacie v nasledujucich rokoch. Hlavnym rizikom v aktudlnej
predikcii s iné ako oc¢akavané dopady konsolida¢nych opatreni. Riziko smerom k vysSej dynamike
hrubého doméaceho produktu je rychlejsi rast zahrani¢ného dopytu, rychlejsi rast konecnej spotreby
verejnej spravy s ohladom na rozsah realizovanych opatreni, ako aj substitucia znizenych vladnych
investicii sukromnymi, respektive vys$im ¢erpanim prostriedkov zo Strukturalnych fondov Eurdpskej
unie. Rizikom smerom nadol je pripadne vyraznejsie premietnutie poklesu disponibilného prijmu do-
macnosti do niz$ej konecnej spotreby, ako aj dodatocné konsolida¢né opatrenia v strednodobom hori-
zonte. V ramci hrubého domaceho produktu po zahrnuti fiskalnej konsolidacie do predikcie prevladaju
rizikda, najmé v roku 2011, smerom k rychlejSim rastom ekonomiky. Na zaklade vyhodnotenia rizik
mozno povazovat strednodobu predikciu inflacie za realisticki, ked Ziadny z vybranych faktorov
ovplyviiujucich inflaciu nevykazuje vyrazné riziko. Neistotu v predikcii inflacie zvySuje aktualne pre-
dopady do ekonomiky. V suvislosti s negativnou produkénou medzerou a stagnujucim dopytom spot-
rebitelov vznika tiez riziko, Ze premietnutie vysSej dane z pridanej hodnoty a niektorych dani do cien

by mohlo byt v mensej miere ako predpoklada strednodoba predikcia. Dakujem za pozornost.

Petra Pauerova, hovorkyia NBS
Dakujem velmi pekne panovi guvernérovi Jozefovi Makuchovi za jeho ivodné slovo a poprosila by

som pani generalnu riaditel’ku odboru menovej politiky, pani Renatu Konecnu, o jej prezentaciu.

Renata Konecna, generalna riadite’ka odboru menovej politiky NBS

Dobry den prajem, dovol'te, aby som touto grafickou formou doplnila ivodné slovo pana guvernéra.
Zacala by som, ako tradi¢ne, technickymi predpokladmi, ktorych zdrojom je pre nas predikcia Eurdp-
skej centralnej banky. Tu v podstate — alebo — tieto technické predpoklady my preberame do nasej
strednodobej predikcie. Co je v nich nové a &o ovplyvnilo nasu septembrovi predikciu, su to nizsia
dynamika cien ropy v eurovom vyjadreni, vidite to v tejto Casti; mierne apreciovanej$i vymenny kurz
a v podstate Co najviac ovplyvnilo nasu predikciu je prave ocakavany vyvoj neenergetickych komodit,
kam patria ceny kovov a potravin a tie vidite, ako v tejto septembrovej predikcii rasti vyraznejSou
dynamikou ako v predchadzajucej. Co sa tyka predikcie eurozony, tak z nej vyplyva — ako nagho naj-
vacSieho obchodného partnera — mala by sa postupne ozivovat. Je to ta predikcia, ktora Eurdpska
centralna banka zverejnila zaCiatkom septembra a my v podstate z nej preberame pre nas dolezity za-
hrani¢ny dopyt a tieto technické predpoklady. Podstatné je teda, Ze mala by sa ozivovat, aj ked’ iba

mierne a v porovnani s jinovou predikciou HDP v roku 2010, ako aj v roku 2011, by mal byt’ priazni-



vejsi, teda vyssi. Co sa tyka grafického znazornenia, v ramci predikovanych intervalov, tak ako to robi
Europska centralna banka, je pekne vidiet, kam nastal posun v septembrovej oproti junovej predikcii -
smerom hore v raste HDP, ¢o samozrejme sa uz aj premietlo priaznivo do vyvoja nasho exportu
a oCakavame, Ze tento vyvoj bude pokracovat’. V roku 2011 ten posun bol sice k vys§im Grovniam, ale
omnoho miernejs$i. Inflacia pre nas - v podstate do istej miery importovana inflacia — ta by mala
v roku 2010 mierne vzrast’, ale celkovo predikcia ECB ocakava mierne zvySenie domacich cenovych
tlakov, ale tie tlaky by nemali byt vyrazné a cenova hladina by mala byt relativne stabilna. V predikcii
inflacie, ako vidite, v jednej predikcii oproti druhej, nedoslo k vyraznej$im zmenam — doslo tam hlav-
ne k posunu intervalov, ale tie zmeny neboli tak vyrazné ako pri HDP. A teraz ¢o sa tyka predikcie
nasej ekonomiky: Okrem technickych predpokladov, ktoré som spominala, a aktualneho vyvoja eko-
nomiky, mali sme nové tdaje za druhy Stvrtrok 2010. Tak najpodstatnejSie sa nas v ramci predikcie
dotkli planované vladne opatrenia. Tie eSte, ako uz bolo povedané, neboli schvalené, to znamena - my
sme pracovali s nejakym odhadom a s vlastnymi prepoctami. Urobili sme stop stav v obdobi okolo 17.
septembra a potom uz zverejnené nové informacie sme v podstate do tej strednodobej predikcie neza-
hrnuli. My ocakdvame, ked’ vlada schvali Statny rozpocet a vyhl'ad do roku 2013, Ze v podstate tieto
opatrenia potom budeme definitivne zapracovavat’ do nasej decembrovej predikcie a moze tam dojst’
k istym zmendm. Vzhl'adom ale na to, Ze je tu zavédzok skonsolidovat’ verejné financie na deficit 3 %
v roku 2013, ako aj vzhl'adom na tie vyjadrenia vlady, je jasné, ze na budici rok, v roku 2011, prijmu
nejaké opatrenia a zaénll verejné financie konsolidovat. Preto sme povazovali za potrebné, aj ked’
predbezne, tieto opatrenia, do nasej strednodobej predikcie zahrnut'. Tak, ako vlada avizovala, pocitali
sme s konsoliddciou v objeme 1,7 miliardy EUR, ¢ize 2,3 % HDP. T4 konsolidacia by mala byt’ tak na
strane vydavkov, ako aj na strane prijmov s tym, ze zhruba 60 % by sa tato konsolidacia mala usku-
tocnit’ na strane vydavkov. My sme predpokladali, vzhladom na tie informacie, ¢o sme mali
k dispozicii, Ze konsolida¢né opatrenia sa uskuto¢nia v roku 2011. uvazovali sme s nimi od zaciatku
roka. Pre d’alSie obdobie, teda pre rok 2012, sme neuvazovali so Ziadnymi dodato¢nymi konsolidac-
nymi opatreniami. Co sa tyka konkrétnych opatreni, na strane vydavkov sme uvazovali s tym, Ze sa
znizia vydavky na investicie, ¢o sa priamo premietne do dynamiky vyvoja HDP. Dalej sme uvazovali,
ze sa znizi medzispotreba, to znamena spotreba tovarov a sluzieb vo verejnom sektore — takisto priamy
dopad do dynamiky vyvoja HDP toto bude mat’. A potom sme uvazovali so znizenym mzdovych vy-
davkov, ¢o by sa malo premietnut’ v kone¢nej spotrebe verejného sektora, zase s priamym vplyvom do
HDP a tu sme uvazovali s rozdelenim tohto vplyvu 50:50 s tym, Ze sa znizia variabilné zlozky miezd,
ale zaroven sa znizi aj zamestnanost’ vo verejnom sektore. Toto potom bude mat’ dopad v ramci nase;j
strednodobej predikcie tak do vyvoja kompenzacie v roku 2011, ako aj do vyvoja zamestnanosti.
Z poctu odhadovaného poklesu zamestnanych vo verejnom sektore sme odhadovali, ze zhruba 50 %
by sa mohlo tykat’ Pudi v dochodkovom veku, preto ten dopad do nezamestnanosti bude miernejsi. Co
sa tyka prijmovych opatreni, ktoré¢ objemovo predstavuju o nie¢o mensiu Cast’, zhruba 40 %, tak tieto

opatrenia su sustredené jednak do zvySenia nepriamych dani a poplatkov pre Stitne hmotné rezervy



a pre likvidaciu jadrového odpadu. Tieto sa prejavia v raste cenovej hladiny, v raste inflacie. Toto
bude mat’ dopad do disponibilného prijmu a potom do kone¢nej spotreby. Dalej sme uvazovali
s avizovanymi opatreniami z hl'adiska — alebo v oblasti rozsirenia vymeriavacich zakladni a zrusenia
niektorych oslobodeni dane z prijmu. Toto by sa malo premietnut’ takisto do disponibilného prijmu
a potom do konecnej spotreby domacnosti. Vacsina tychto opatreni — alebo takmer vSetky — budu plat-
né v podstate od zaciatku, ako som hovorila, roku 2011. Je tam potom v podstate isty vplyv aj na rok
2012, ked’ bude prebiehat’ ro¢né zictovanie, tak Cast’ z tychto opatreni by sa mala dotknut teda aj roku
2012, ale vo vyrazne mensej miere s tym, ze v roku 2010 neocakavame v podstate uskuto¢nenie ziad-
nych opatreni. Vyvoj v roku 2010 by mal byt ovplyvneny najmé vyvojom za prvy polrok, a najma ¢o
sa tyka druhého Stvrtroka. Do konca roka ocakavame ziadne podstatné vplyvy na vyvoj ekonomiky
s tym, ze vo vyvoji HDP ocakavame, Ze tento by mal rast’ rychlejSim tempom ako v nasej junovej
predikcii. Dovod je hlavne vyvoj v druhom $tvrtroku, vel'mi priaznivy vplyv Cistého exportu — HDP
dosiahlo rychlejsiu dynamiku, ako sme ocakavali. V konecnej spotrebe ten vyvoj bol iny. Domacnosti
- vyzera, ze v druhom Stvrtroku, Cast’ z toho, alebo vacsiu cast’, alebo ¢ast’ disponibilného prijmu spot-
rebovali, ale aj uSetrili — vzrastla nam miera uspor. Ta by mohla potom v d’alSom obdobi, teda v roku
2011, slazit’ na isté kompenzovanie tych opatreni vo verejnom sektore na kone¢nu spotrebu, s ¢im my
aj v predikcii poCitame. Fixné investicie zaznamenali pokles v druhom Stvrtroku a predpokladame, ze
v podstate takyto vyvoj budi mat’ za cely rok 2010. Na trhu prace bol vyvoj priaznivejsi - ocakavame
v druhom Stvrtroku zamestnanost’ sa esSte stale prepadla, aj ked’ veI'mi mierne, jej oZivenie oakavame
ku koncu roka. Za cely rok by ten vyvoj mal byt priaznivejsi, ako v jinovej predikcii. Priemerna in-
flacia by mala dosiahnut’ mierne vyssiu uroven — suvisi to s o¢akavanym vyvojom cien potravin. Pod-
statnejSie zmeny sa udiali v roku — v strednodobom horizonte — najmé v roku 2011. Na jednej strane je
to uz spominany pozitivnejsi vplyv zahrani¢ného dopytu, na druhej strane uvazované konsolidacné
opatrenia. Tie sa dotknl v podstate domaceho dopytu v ramci hrubého domaceho produktu a dotknu sa
konecnej spotreby domacnosti — ta by mala rast’ pomalSie, a to v désledku priameho vplyvu na dispo-
nibilny prijem. Suvisi to so zvySovanim odvodov a nepriamo prostrednictvom rastu cenovej hladiny
s tym, ze definitivny — alebo vysledny dopad na kone¢nt spotrebu bude zavisiet’ od toho, ako domac-
nosti budu pouzivat’ svoje uspory — do akej miery. Co sa tyka investi¢nej aktivity, ta by takisto mala
klesntit. Spominala som, ze ocakavame zniZenie tak, ako to bolo avizované do toho 17. septembra -
znizenie objemu investicii vo verejnom sektore. Tu situacia takisto mdze byt mierne odliSna
v zavislosti od toho, ako sa v podstate tieto investicie verejného sektora budu nahradzat’ bud’ stikrom-
nymi alebo ako sa podari vlade ¢erpat’ eurofondy, ktoré by investi¢né aktivity mohli financovat, a tym
padom by nemuselo dojst’ k ich vyraznejSiemu znizeniu. Takisto budeme mat’ aj vplyv na trhu prace —
jednak je to v oblasti kompenzacii, a takisto aj v oblasti zhorSenia vyvoja zamestnanosti, a to na zakla-
de odhadovaného znizovania po¢tu zamestnancov vo verejnom sektore. Takisto oCakavame zvySenie
inflacie, zvysia sa spotrebné dane, zvysi sa DPH, zavedu sa nové poplatky. Celkovo ocakavame, Ze

tento efekt by mal predstavovat zvysenie inflacie o jeden percentualny bod, z toho zhruba 0,6 % by



mali tvorit’ spotrebné dane — DPH na tieto polozky a poplatky. Co sa tyka zvysenia dane z pridanej
hodnoty na ostatné zlozky spotrebného kosa, tam o¢akavame vplyv zhruba 0,3 % do inflacie. Predpo-
kladame, ze vzhl'adom na to, ako sa vyvija konecna spotreba a vzhl'adom na to, ako sa vyvija maloob-
chodny obrat a celkovo produkéna medzera, nebude asi vyrazny priestor na premietnutie celej zvyse-
nej dane z pridanej hodnoty. Preto uvazujeme v podstate s polovicnym vplyvom. Produkénd medzera
vzhl'adom na spomalenie dynamiky HDP v roku 2011 by sa mala prehibit, ale v celom horizonte by
mala zostat’ zdporna tak, ako v predchadzajucej predikcii. V ¢islach — dufam, ze tento krat su vidiet
lepSie — to vyzera takto: priemernd inflacia v roku 2011 hore zhruba o 1 percentualny bod. Dévod su
jednak oCakavané ceny potravin, ale najmi zvysSenie nepriamych dani a uz spomenutych poplatkov.
V roku 2012 inflacia je bez vyraznejSej zmeny. Hruby domaci produkt — v roku 2010 na zaklade
priaznivého aktualneho vyvoja sme predikciu upravili smerom nahor. V roku 2011 ten smer je opacny,
3 % ocakavame v roku 2011 rast HDP. Dovod st v podstate dopad konsolida¢nych opatreni vlady
v odhadovanej podobe — tak, ako sme to v podstate zahrnuli do strednodobej predikcie.
V zamestnanosti o¢akavame v roku 2010 stale prepad, ale miernejsi ako v junovej predikcii. Dé6vodom
je jednak rychlejsi rast ekonomiky a aj skuto¢ny vyvoj v druhom Stvrtroku. V roku 2011 ocakavame
spomalenie — rast zamestnanosti, ale spomalenie v porovnani s junovou predikciou, v 2012 bez pod-
statnejSich zmien. A vplyvom uz spomenutého zahranicného dopytu, ktory sa javi byt rychlejsi ako
v junovej predikcii, by sa toto malo odrazit’ v obchodnej bilancii a priaznivejSom beznom ucte. Pred-
ikciu dostanete — tito prezentaciu - po skonceni, takze mozete si vSetky Cisla opisat. Mdzem ist’ na
dalsi slide - rizika - tymto by som ukoncila prezentaciu. Rizika a neistota st vcelku zna¢né a najvy-
raznej$im rizikom, ako uz bolo spomenuté, ¢i uz HDP alebo inflacie, su iné ako ocakavané dopady
konsolidaénych opatreni, pretoze v ramci strednodobej predikcie sme urobili rézne odhady, ¢i uz po-
kles zamestnanosti vo verejnom sektore — kol’ko ztoho sa bude tykat’ 0oséb v dochodkovom veku;
prenos zvysenia DPH do inflécie, takisto pouzitie miery Gispor domacnostami - ¢ize to je jedno riziko.
A druhé riziko je, ako bude vyzerat definitivne schvalena Struktura konsolidacie, ked’ze ta nasa bola
predbezna. A vzhl'adom na tieto skutocnosti to vidime tak, ze pri HDP prevladaji rizika smerom na-
hor. Je mozné ocakavat’ rychlejsi zahrani¢ny dopyt, je mozné ocakavat aj substitciu verejnych inves-
ticii sukromnymi, respektive prostriedkami zo Strukturalnych fondov. Ale potom samozrejme je moz-
né ocakavat’ aj opa¢ny vyvoj v disponibilnom prijme a opacnll reakciu z hl'adiska miery uspor. Pri
sumarizacii tychto rizik nam vyslo, ze pri HDP prevladaji smerom nahor. V junovej predikcii sme
mali rizika pri HDP smerom nadol, z doévodu fiskalnej konsolidacie - vyzera, Ze tieto rizikd sa naplnili.
Co sa tyka vyvoja inflacie, tak tam vidime riziko vyvazené. Jednak smerom nadol produkéna medzera
— je mozné, ze DPH sa premietne v mensej miere vo vyvoji inflacie. Otazny je samozrejme vyvoj im-
portnych cien a vysSie ceny energii — regulované ceny energii — my sme mali nejaké predpoklady, ale

tie sa nemusia naplnit’. Dakujem za pozornost’.

Linda Nagyova, SRo



Vlada v sucasnosti uvazuje, ze znizi odmeny pre Statnych manazérov v Statnych podnikoch. Narodna
banka nepatri teda medzi Statne podniky, ale ¢i predsa len neuvazujete nad nejakym takymto krokom

v sicasnej situacii. Dakujem.

Petra Pauerova, hovorkyina NBS

Poprosim vas d’alSie otazky, potom vam na ne budeme odpovedat’ — postupne.

Jozef Makich, guvernér NBS
Pokial’ nie su, tak na tato tému. Tieto opatrenia sa naozaj tykaju Statnych podnikov a pokial’ ide

o Narodnu banku Slovenska, tak zatial’ sa nezaoberame s takouto problematikou.

Rado Tomek, Bloomberg

Ja sa chcem spytat’ pana guvernéra, Ze ¢i ma ten pocit, ze by sa to ozivenie v eurozone mohlo buduci
rok nejako vyraznejSie spomalit’ a ak teda to riziko tam existuje, Co by to znamenalo pre exit-stratégiu
Eurdpskej centralnej banky. A rovnako, ked” hovorime o exit-stratégii, jedno z tych nesStandardnych

opatreni — druha dvanastmesacna pdzicka — tento tyzden expiruje. Myslite, Ze banky sa dokazu s tym

— a finan¢ny trh sa s tym dokaze vyrovnat s tou expiraciou tento tyzden bez problémov?

Jozef Makich, guvernér NBS

Dobre, Dakujem pekne. Takze pokial ide o samotné oZivenie — stale ho komentujeme ako krehké oZi-
venie a pozerame hlavne na vyvoj v Spojenych $tatoch americkych, ako najsilnejsej ekonomiky. Urci-
te, ked’ by nastali nejaké vaznejsie problémy v Spojenych §tatoch, tak je otazka casu, kedy by sa pre-
niesli, vzhl'adom na vdzby Eurdpy s ekonomikou Spojenych $tatov aj na eurdpsku ekonomiku, ale
zatial’ je to v Stadiu krehkého zotavovania. Budeme sledovat’ vyvoj a momentalne nevidime dévod
menit’ exit-stratégiu ani nie su takéto diskusie. Pokial’ ide o 12-mesacnu p6zicku, ktora expiruje, nevi-
dim dovod vzhladom na dalSie opatrenia, ktoré Eurdpska centralna banka na svojom zasadnuti
v septembri prijala, aby finanéné trhy mali mat’ nejaké problémy. Cize myslim, Ze by tam problémy
nastat’ nemali. Inak podrobnejsie, pokial’ ide o problematiku Eur6pskej centralnej banky, sa vzdycky

vyjadruje pan Trichet na jeho konferencii tladovej. Dakujem.

Petra Pauerova, hovorkyiia NBS
Pokial’ nie su d’alSie otazky, ja vam vel'mi pekne d’akujem, Ze ste sa zc¢astnili a prijali naSe pozvanie

a prajem vam pekny den. Dovidenia.



