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Petra Pauerova, hovorkyia Narodnej banky Slovenska

Dobry den, vazené damy, vazeni pani, vitam vas na dnesnej tlacovej konferencii k strednodobej
predikcii P3Q-2012 a rada by som vam predstavila a samozrejme privitala medzi nami pana guvernéra
Jozefa Makucha, ktory bude mat’ ivodné slovo na konferencii, a pani generalnu riaditel’ku odboru
menovej politiky, pani Renatu Konecnu, ktord bude mat’ nasledne prezentaciu. Poprosila by som pana
guvernéra o jeho uvodny prihovor a samozrejme zaroven vas prosim aj o dodrzanie embarga az do

konca tlacovej konferencie.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Viazené damy, vazeni pani, dovol'te mi, ako obycajne, uviest’ naSe stanovisko k predikcii. Pokial’ ide
o obnovu globalnej politickej aktivity, tak v 2. Stvrtroku sa spomalila aj pod vplyvom vyvoja dlhove;j
krizy v eurozone. Dlhova kriza nad’alej sposobuje neistotu investorov aj spotrebitelov a prendSa sa
negativne do ekonomik nasich hlavnych obchodnych partnerov. To by sa malo zacat’ premietat’ aj do
ekonomickej aktivity na Slovensku. V horizonte predikcie sa nad’alej uvazuje s postupnym oZzivenim
zahrani¢ného dopytu. Vychadza sa pritom z predpokladu stabilizacie ekonomik postihnutych dlhovou
krizou, ako aj z postupného obnovovania dovery. Pri vypracovani strednodobej predikcie zobrala NBS
do Givahy na jednej strane niz$i zahrani¢ny dopyt, stale slaby domaci dopyt, negativnejsi vyvoj na trhu
prace a d’al$i pokles ekonomického sentimentu unas aj v zahranic¢i. Na strane druhej dochadzalo
v prvom polroku k pozitivnejSiemu vyvoju exportov a aktualnych produkénych Statistik. Najnovsia
septembrova strednodoba predikcia bola ovplyvnena aj zakomponovanim informacii ohladne
konsolidaénych opatreni. Zverejnené idaje z narodnych uctov o medzikvartalovom raste ekomoniky
boli priaznivejSie, ako sa ocCakavalo. Rast slovenskej ekonomiky vSak bol zaloZzeny na efekte
ponukového Soku v automobilovom priemysle do exportnej vykonnosti. Spotrebitel’ky dopyt zostal
znacne utlmeny ainvesticny dopyt poklesol. Vychadzajuc z aktudlnej pozicie ekonomiky,
pretrvavajlcej neistoty a spomalenia zahrani¢ného dopytu, doslo k znizeniu vyhl'adu rastu ekonomiky
v celom horizonte predikcie. Dotklo sa to predovsetkym komponentov domaceho dopytu. Domaca
Cast’ ekonomiky by sa tak mala len mierne vyjadrovat’ k rastu, trh prace by sa tiez mal vyvijat
negativnejSie, tak v oblasti zamestnanosti, ako aj nezamestnanosti.

Inflacia bola v porovnani s predchadzajticou predikciou prehodnotena mierne k vyssej Grovni v roku
2012 avyraznejSie v roku 2013, ato v dosledku ocakavanych vyssich cien energii a potravin. Pri
pohl'ade na celkovy trend vyvoja ekonomiky Slovenskej republiky v ramci septembrovej predikcie sa
vroku 2012 predpokladd mierne spomalenie ekonomickéh rastu v porovnani s predchadzajucim
rokom. Inflacia by sa mala spomal'ovat’, avSak stdle by mala zotrvat' na relativne vysokej urovni.

Tempo rastu ekonomiky by malo pokracovat’ vroku 2013 v d’alSom spomalovani, nakolko sa



predpokladd odznenie efektu ponukového Soku na strane exportu. Zaroveinn by mal byt ekonomicky
rast ovplyvneny aj konsolidacnymi opatreniami. Inflacia by sa mala nad’alej zmieriiovat’, ked’ by sa
mal znizit’ rast vSetkych jej zloziek. Po roku 2014 by mal rast hospodarstva v stilade s vyraznej$im
obnovenim globalneho dopytu mierne akcelerovat. V cenovom vyvoji sa oCakava priaznivejsi vyvoj,
ktory by mal odzrkadlovat’ technické predpoklady o vyvoji cien komodit, najmé ropy. Na zaver mi
dovol'te povedat, ze v aktualnej predikcii hrubého domaceho produktu pretrvavaji rizikd smerom
nadol v celom horizonte predikcie, ato vplyvom mozného prehlbovania dlhovej krizy v Europe
a nasledného vyraznejSieho spomalenia, resp. poklesu zahranicného dopytu. Dal$im rizikom je in4 ako
odhadovana reakcia ekonomiky na konsolidacné opatrenia. Rizikd v cenovom vyvoji pre rok 2013

a 2014 prevladaji smerom nahor, najmé vplyvom cien ropy. Dakujem vam za pozornost’.

Petra Pauerova, hovorkyna Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne aj ja panovi guvernérovi a poprosim pani generalnu riaditel’ku o jej prezentaciu.

Renata Konecnd, generalna riaditeI’ka odboru menovej politiky

Dakujem pekne. Takze vazené damy a pani, dovol'te, aby som vizudlne predstavila to, o uz pan
guvernér hovoril, v zopar slidoch tak, ako tradi¢ne. Takze, zrhnutie - nasa predikcia je zalozena na
technickych predpokladoch rovnakych, ako mala Eurdpska centralna banka vo svojej predikcii, ktora
zverejnila zaCiatkom septembra. To znamena, Ze datum uzavierky tychto technickych predopkladov je
16. august. Dalej, ¢o je dolezité povedat, zalozili sme nasu predikciu, tak, ako aj predchadzajuce, na
postupnej stabilizacii finan¢nych trhov anaslednom ozivovani globalneho dopytu. Z hladiska
najnovsich udajov, ktoré sme mali k dispozicii — Struktaru hrubého domaceho produktu za prvy
a druhy Stvrtrok, tak nasa predikcia v podstate vychadzala z toho, ze domace komponenty, ich vyvoj
je stale slaby, zahrani¢ny dopyt nas taha smerom k rastu. Dalej, ¢o sme mali k dispozicii, boli
predstihové indikatory, konkrétne indikatory dovery. Tie sa zhorSuju, ¢i v eurozone, ¢i u naSich
obchodnych najvicsich partnerov, ale aj na Slovensku. A ¢o je v podstate nové v porovnani s jinom
je, ze sme do naSej predikcie zakomponovali dopad fiskalnej konsolidacie. Nakolko boli
kvantifikované a dostatocne detailne predstavené jednotlivé opatrenia, s ktorymi vlada uvaZuje na
budici rok, tak na zaklade tych pravidiel, ktoré mame, bolo mozné tiecto opatrenia zakomponovat do
naSej predikcie a tak vypocitat’ v podstate dopad tychto opatreni na ekonomicky rast a na inflaciu.
Zacala by som technickymi predpokladmi a externym prostredim. Mali sme k dipozicii vysSie ceny
ropy. Ony neboli ani tak vysSie v dolarovom vyjadreni, ale v eurovom vyjadreni. A dovodom bolo
znehodnocovanie kurzu eura voci dolaru. V désledku toho ceny ropy v eurovom vyjadreni sa dostali
na vyssiu uroven — to je tito Cervena Ciara - zhruba o 5 eur na barel, a v medziro¢nych dynamikach
nam to taha inflaciu v 2012 v druhej polovici a za¢iatkom 2013 smerom nahor. Co sme mali d’ale;
k dispozicii, bol zahrani¢ny dopyt. Tu jednoznacne treba povedat’, ze ten je v horizonte predikcie

rastici vzhl'adom na to oCakavané ozivenie globalnej ekonomiky a aj ekonomiky eurozony, ale aj tak



je toto ozivenie na nizSich urovniach. Do istej miery to dokumentuje aj revizia predikcie Europske;j
centralnej banky, predikcia HDP eurozony. Na 2012, ako vidite v septembri, bola revidovand smerom
nadol a zrovna tak aj v roku 2013. Tento vyvoj sa tyka, samozrejme, aj naSich najvacsich obchodnych
partnerov a preto ten zahraniény dopyt mame na niZ3ej irovni, kumulativne zhruba o jeden bod. Co
sme mali d’alej k dispozicii as ¢im sme uvazovali do istej miery, je zhor§ovanie dovery. Ci uz
v eurozone v podstate od zaciatku roku 2012 — tu vidite ten prepad v eurozone, a rovnako sa dovera
prepadd aj v Nemecku. Co v podstate je do istej miery premietnuté aj do toho nizsieho zahrani¢ného
dopytu, ale v pripade, ak by takyto vyvoj pokraCoval, tak to v podstate predstavuje riziko, Ze
zahrani¢ny dopyt pre nase exporty mdze byt eSte pomalsi. A, samozrejme, potom tieto indikatory
dovery sa prejavuji v stagnacii alebo prepadoch priemyselnej produkcie a nasledne aj v prepadoch
ekonomiky eurozony a spomaleni dynamiky v ramci Nemecka. Cenovy vyvoj je rychlejsi. Je rychlejsi
tak kvoli cenam energii a potravin — aktualne je rychlejsi, ale zaroven aj vyssie ceny ropy, ¢o sme mali
k dispozicii, sa premietaju do nasej predikcie. Dokumentuje to v podstate aj posun predikcie inflacie
za celu eurozénu smerom nahor v roku 2012 a rovnako smerom nahor aj v roku 2013. Takze to boli
predpoklady, ktoré vychadzali z externého prostredia a z technickych predpokladov ateraz by som
presla na nasu domacu ekonomiku. Mali sme k dispozicii druhy Stvrtrok, kde ekonomika rastla
vyrazne rychlejsie, ako sme oCakavali. Tento rast bol ale jednoznacne sposobeny na strane exportu
s tym, Ze domaci dopyt, ¢i uz konecna spotreba, alebo investicie, je stale slaby. Tam neprislo zatial’
k tomu oZiveniu, ktoré sme doteraz olakavali. Dalej s &im sme pracovali, bol v podstate vyvoj
priemyselnej produkcie. A tento graf v zasade dokumentuje, Ze nasa priemyselna produkcia — to je tato
Cierna Ciara, dosahuje vyrazné dvojciferné dynamiky na tirovni zhruba 20 %. Této druha Cierna Ciara
dokumentuje priemyselnu produkciu bez automobilového priemyslu. To znamena, Ze ta by v zasade
stagnovala. Tento gap, ktory tu je, atento pozitivnhy gap je spdsobeny prave produkciou
v automobilovom priemysle, ktora suvisi jednak s tym, Ze dopyt po tejto produkcii stvisi s dobrou
skladbou nasho exportu, ale vzhl'adom na bazicky efekt takéto vysoké dynamiky rastu nie je mozné
ocakavat’ v roku 2013 aj napriek tomu, Ze naSe exporty ocakavame, ze budu rast, ale toto tempo
nebude také, ako vroku 2012. Preto aj v priemyselnej produkcii a takisto aj v prispevku cistého
exportu krastu HDP vroku 2013 v dosledku bazického efektu, ale aj v dosledku nizSieho
zahrani¢ného dopytu, aj napriek tomu, Ze je rastici, o¢akavame iny vyvoj, negativnejsi vyvoj, ako sme
o¢akavali v jini. Dalej naSe ceny, rovnako ako ceny v eurozone rasti rychlejsie, sl to nespracované
potraviny a energie. Samozrejme, toto vSetko sa odraza aj na trhu prace, kde zamestnanost’ v druhom
Stvrtroku stagnovala medzikvartdlne a neoCakavame nejaké pozitivnejSie, vyraznejSie ozivenie ani
v nasledujucom obdobi. Tym sa dostdvam k celkovému zhrnutiu, ako nés tieto externé¢ predpoklady
a informacie z domacej ekonomiky ovplyvnili z hl'adiska naSho uvazovania. Tu by som sa ale
zastavila pri uzZ spominanej fiskalnej konsolidacii, kde by som vam chcela ukazat’, ze ratali sme v roku
2013 s opatreniami, ktoré boli oznamené v objeme 1,6 miliardy euro. Z tychto opatreni ale len ista

Cast’, zhruba miliarda euro by sa mala premietnut’ a by sa mala dotknut’ vyvoja ekonomiky Slovenska.



Tieto opatrenia sme si zoradili do piatich skupin s tym, Ze to prvé opatrenie, ktoré zavadza zmeny
v druhom pilieri — toto dopad do ekonomiky mat nebude. Vsetky ostatné opatrenia dopad do
ekonomiky mat’ budia. Samozrejme, kazdé z tychto opatreni — predpokladali sme rozdielne kandly
vplyvu. Pri kvantifikacii dopadu fiskalnych opatreni je vzdy treba prijat’ nejaké predpoklady prave
o kanaloch vplyvu. Tie predpoklady suvisia s tym, Ze ¢i uz podniky, alebo obyvatel'stvo, budi musiet’
cast’ teda svojich disponibilnych prijmov preniest’ na verejny sektor a reakcie na toto mézu byt rozne.
Podniky mézu znizit’ svoje investicie vplyvom zniZenia ziskovosti. M6Zu toto preniest’ do mzdového
vyvoja smerom Kk niz§im bonusom, niz§im odmenam, niz§im mzddm. Mo6zu toto preniest do
zamestnanosti — bud’ do prepustania, alebo nizSicho naboru po¢tu zamestnanych. M6zu toto preniest’
do vyssieho cenového vyvoja. Samozrejme, kazdy podnik bude reagovat’ podla toho, v akom sektore
a v akej oblasti v podstate pracuje. Ale my sme pri tychto nasich oCakavaniach odhadli nejakym
spdsobom, ktorymi kanalmi a v akej intenzite by tieto dopady mali na ekonomiku posobit’. Skuto¢nost’
moze byt, samozrejme, inad v zavislosti od toho, ako jednotlivé subjekty budil reagovat. Ale,
kazdopadne, opatrenie 4 — zvySenie dane z prijmov pravnickych oséb - sme pocitali so vSetkymi
Styrmi kanalmi, ktoré som hovorila, pri osobitnom odvode vybranych subjektov (to st regulované
subjekty a finan¢né institucie) sme uvazovali predovSetkym v znizeni investicii. A ¢o sa tyka zvySenia
odvodého zatazenia a zmeny v ramci zdanenia prijmov fyzickych osob, tak tu sme uvazovali s tym,
ze, samozrejme, dotkne sa to disponibilného prijmu obyvatel'stva. Tento dopad ale nebude v plnej
miere premietnuty do konecnej spotreby obyvatel'stva, nakol’ko sme predpokladali, ze nejakym
spdsobom si tento znizeny disponibilny prijem budu saturovat’ zo svojich uspor. Je to, samozrejme,
predpoklad. Ak by realita bola ina, potom, samozrejme, aj dopad do ekonomiky by bol iny,
pravdepodobne vyssi, ak by v podstate k tejto saturacii nedoglo. Cize na zaklade tychto predpokladov,
ktoré sme v podstate museli urobit, aby bolo mozné vypocitat' a kvantifikovat’ vplyv fiskalnych
opatreni, vyslo, Ze v roku 2014 by vplyvom tychto opatreni mohol byt ekonomicky rast ovplyvneny
vrozsahu 0,4 avroku 2013 zhruba 0,3. Ten dopad, ako sami vidite, je tam nejaky a bude,
samozrejme, zavisiet' od Struktury a reakcie ekonomiky, ale rozhodne by nemal byt nejaky vyrazny
a nejaky obrovsky. Tu sa vratim k zhrnutiu, kde teda na zaklade vSetkych tychto informéacii uz asi teda
tusite a aj ako pan guvernér hovoril, revidovali sme dynamiky rastu nasej ekonomiky v budicom
a nasledujucom roku smerom nadol. Samozrejme, premietlo sa to aj na trhu prace a aktualny vyvoj
inflacie a tie technické predpoklady v cenach ropy nas posunuli smerom nahor. Kazdopadne, v tom
strednodobom horizonte nasa ekonomika by nad’alej mala pokracovat’ v rastovej tendencii. V roku
2012 ten vyvoj by mal byt ovplyvneny jednoznac¢ne zahranicnym dopytom. Mame slabu spotrebu
domacnosti, slabé fixné investicie, ¢isty export nas taha smerom do rastov. V roku 2013 a 2014 rast
HDP by mal byt’ ovplyvneny uz aj domacim dopytom, ale, samozrejme, na nizSich trovniach, ako sme
ocakavali v junovej predikcii. V ramci investicnych aktivit sme zahrnuli aj informéacie o investi¢nej
aktivite v ramci automobilového priemyslu, ktorda by mala podoporit’ rast investicii v roku 2013.

Z bazického efektu by tieto investicie mali byt, ich dynamika, niz$ia v roku 2014 v porovnani



s junom. Ale, samozrejme, by sa to potom pozitivne malo prejavit’ v ¢istom exporte. Trh prace by mal
reagovat’ na ozivenie ekonomiky, samozrejme, ked’Ze to oZivenie je na niz$ich urovniach, dotkne sa to
aj trhu prace. Inflacia by sa mala postupne spomalovat, ale tie urovne su vyssie v porovnani s junom
z uz spominanych dovodov. A tu je v podstate ukazané to, o som teraz popisovala — je tu vyvoj HDP,
uz tu mate aj Cisla, s tym, Ze je to porovnanie s predchadzajucou junovou predikciou. Podstatné v roku
2013 je znizenie dynamiky. To ide na vrub zniZeného zahranicného dopytu, aktualneho vyvoja, vyvoja
sentimentu, ale aj fiskalnych opatreni, a je vidiet, ako sa to dotklo konecnej spotreby — to st tieto
Cervené Casti, investicii. V roku 2014 je vidiet’, ze ekonomika by mala rast smerom k urovni 3,5 %. Ta
uroven je ale nizSia v porovnani s jinom. Dovod zase vidite — ¢ervené Casti kone¢na spotreba, modré
investicie — a jednoznacne je tu vidiet' pozitivny prispevok Cistého exportu v porovnani s jinom. Ten
suvisi jednak stym, Ze by mal rast zahrani¢ny dopyt ajednak aj stym, ze td nova investicia
v automobilovom priemysle by mala znizit' dovoznt naro¢nost’. A vsetko to, ¢o som hovorila aj ja, aj
pan guvernér, takto vyzera v Cislach. Cize HDP v roku 2012 2,7 %, v roku 2013 2 %, v roku 2014
3,5 %. Inflacia tento rok 3,7 %, vroku 2013 2,4 %, vroku 2014 1,9 %. Je tu vidiet, ako sme
revidovali smerom nadol aj vyvoj zamestnanosti, ¢o sivisi uzZ so spominanym vyvojom Vv ramci
realnej ekonomiky. Bezny ucet by sa mal stdle nachadzat v kladnom salde tak, ako sme zvyknuti
vroku 2012. A tu sa dostdvam, ak mozem, k porovnaniu naSich predikcii v roku 2012. My sme sa
drzali na urovni nad dvoma percentami — tato Uroven by mala byt pravdou aj za cely rok 2012.
Ostatné institucie, ako je vidiet, ¢i uz analytici, alebo ministerstvo, sa k nam priblizovali, ¢ize tento
rok na§ rast by mal byt pod troma percentami - vel'mi pozitivny. Pre rok 2013, to sme v minulej
predikcii nemali, nase predikcie boli viac-menej stabilné. Tym, ako prisli nové udaje a fiskalna
konsolidacia, sme sa posunuli podobnym smerom a podobnym trendom idu aj ostatné institicie. Takze
to len na porovnanie, aby ste vedeli, kde sa nachadzame v porovnani s ostatnymi. A uz Uplne na
koniec by som rada predstavila rizika. Rizika v ramci HDP, ako vidite tieto Sipky v jednotlivych
rokoch, vidime smerom nadol. Smerom nadol z toho dévodu a v zavislosti od toho, ako d’alej bude
pokracovat’ dlhova kriza v eurozone. Nasa predikcia, naSe ocakavanie, takisto ako Europskej
centralnej banky aj ostatnych institacii, su, Ze sa postupne ekonomika, ¢i uz eurozony, alebo aj
globalna, bude ozivovat’ a dlhova kriza sa stabilizuje. Ak toto nebude platit, tak potom to oZivenie
bude neskor, bude pomalSie a, samozrejme, bude to mat cez zahrani¢ny dopyt dopad na nasu
eckonomiku. A d’al§ia vec je v podstate objem a Struktura konsolidaénych opatreni. Ako som
spominala, odhadli sme jednotlivé kanaly, ako by mali pdsobit’ na ekonomiku, samozrejme, ti agenti
mozu sa rozhodnut’ inym smerom a inym rozsahom. CiZe toto v podstate je istd neznama a isté riziko.
Ci smerom nahor alebo nadol je momentalne tazko povedat, ale tym, Ze sme uvazovali aj so
znizovanim uspor domacnosti, mozno ze to riziko je skor smerom nadol. A v roku 2014, v pripade, ze
ekonomicky rast bude iny, nizsi a nizsej Struktary a inej Struktury, je dost’ mozné, Ze budu potrebné aj
d’al$ie opatrenia, s ktorymi sme pre rok 2014 neuvazovali. Co sa tyka inflacie, tam su aj napriek tomu,

7ze domaci dopyt by mal byt nizky a nemal by tlait’ na vyvoj cien, otazny je, samozrejme, Vyvoj



vymenného kurzu a d’al$i vyvoj cien ropy v obidvoch rokoch, preto tie rizikd si smerom nahor.

Dakujem za pozornost..

Petra Pauerova, hovorkyna Narodnej banky Slovenska

Dakujem vel'mi pekne pani generélnej riaditel’ke a teraz je tu priestor na vase otazky. Nech sa paci.

Rado Tomek, Bloomberg

Pan guvernér, myslite si, ze Spanielsko by malo poziadat formalne o td pomoc, aby sa mohol
aktivovat’ program nakupu ich dlhopisov, kde vieme, Ze minuly tyzden oznamili, kde vieme, Ze
podmienka je prave formélne poziadanie o pomoc? Dalej sa chcem spytat’ - vzhladom na cely ten
outlook bolo by este vhodné alebo mozné d’alej znizit' urokové sadzby, alebo dat’ zaporn depozitnu
sadzbu? Dakujem pekne. Alebo &i by to teda, aky by to mohlo efekt podla vas mat’ alebo nemat'.

Dakujem.

Jozef Makiich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne za otazku. TakZe pokial’ ide o Spanielsko, Spanielsko samo musi zvazit,, & potrebuje
poziadat’ o pomoc a urcite nebude jeho kritériom to, ¢i sa ma alebo nema spustit’ program Europskej
centralnej banky. Spanielsko musi zvazovat' v prvom rade iné kritéria a tie kritéria vyplyvaju prave zo
stavu $panielskej ekonomiky. CiZe, nie som odbornik na §panielsku ekonomiku, nesedim v $panielskej
vlade, je to vec pana Rajoya a ostatnych, aby sa rozhodli, ¢i potrebuji alebo nepotrebuju poziadat
o pomoc. Pokial’ ide o trokové sadzby, matematicky priestor na zniZovanie samozrejme je, Ci
Europska centralna banka pristipi k znizovaniu alebo nie zavisi od situacie, ktora bude hodnotit’ na
svojich buducich zasadnutiach a podl’a momentalnej situacie a pohl'adu do budicna sa rozhodne, ¢i je
potrebné k takémuto kroku pristipit, ¢ize nema zmysel prejudikovat’ - ano, nie, november, december,
alebo oktober alebo kedy. Cize, ked’ to bude potrebné, priestor tam este je a rozhodnutie bude prijaté.
Pokial’ ide o zapornt sadzbu, Eurdpska centralna banka uz vyjadrila svoj ndzor, Ze nema problém
s pripadnou zapornou sadzbou, ¢o vSak neznamena, ze zaporna sadzba bude, je tam, samozrejme, aj
moznost’ riesit’ koridor. Ale opét, je zbytocné Spekulovat’ o tom, aké rozhodnutie bude prijaté, bude
prijaté na zaklade diskusie, ktora eSte len bude na prislusSnom rokovani, ¢ize nema naozaj ziaden

zmysel §pekulovat’ a prejudikovat’ rozhodnutie. Dakujem pekne.

Marianna Onuferova, dennik Sme

Pani Konec¢nd, ja by som sa chcela opytat’ na vlastne nazor vas, Narodnej banky, ako sa bude d’alej
vyvijat’ prispevok automobilového priemyslu k rastu, najmd medzikvartadlnemu rastu ekonomiky, ¢i
trebars v d’alSom roku sa da oCakavat’ aj nejaka stagnacia — ze tie prirastky mézu byt nulové. A potom

sa chcem eSte opytat’ pana guvernéra na jeho nazor na bankovi uniu. Eurdpska komisia dala nejaka



svoju predstavu, Nemecko a zopar dalSich krajin je proti. Vy si viete predstavit, Zze by Europska

centralna banka o rok trebars dozerala na Sest'tisic bank v eurozéne? Dakujem.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne. Pokial ide o prispevok automobilového priemyslu, myslim, Ze to bolo dost’ dobre, je
tam ten jeden slide, kde to bolo dost’ dobre vidiet, ako to my vidime. Tu je skor odpoved’ strategicka
do buducna, ale naozaj hovorim z dlhodobého hl'adiska, kratkodobo a strednodobo nevidime nejaké
vyznamnejsie rizika, ale z dlhodobého hl'adiska je potrebné uvazovat aj o tom, aby asymetrickost’
ekonomiky Slovenska, ktora je spdsobena prave tym velmi velkym vplyvom automobilového
priemyslu, bola odstranena aje otdzka naozaj nie na Narodni banku Slovenska, aké strategické
opatrenia sa prijmu na to, aby sa rozvinuli trebars malé a stredné podnikanie na Slovensku, pripadne,
aka bude stratégia prilakania inych nahradnych investorov, ked’ ten ¢as niekedy, ale opét’ zdoraznujem
dlhodobé hladisko, pride. CiZe na jednej strane, ¢asu je dost, na druhej strane, treba sa tymto veciam
venovat’, pretoze rieSenia, ktoré je treba alebo bude potrebné prijat, si mézu vyzadovat’ dlhsi ¢as —
mozZu to byt alebo budu to Strukturalne opatrenia, tie naozaj su rovnako dlhodobé ako problém, ktory
by sa mal rieSit’.

Pokial’ ide o bankovu uniu, bankova Unia je v stave v podstate rozhodovania politického. Pokial’ ide
o samotnl bankovu Uniu, tym, Ze prechadzaji kompetencie na Eurdpsku centrdlnu banku, ked'ze
dohl'ad na Slovensku je priamo v centralnej banke, ktora je sucCastou, da sa povedat, Eurdpskej
centralnej banky, to vnimam tak, Ze to prechadza aj na nas. Pokial’ ide o konkrétnu organizaciu prace
v ramci Europskej centralnej banky, nevidim najmensi dévod, aby to, ¢o robia nasi dohliadaci na
Slovensku teraz, sa robilo zurovne Frankfurtu, pretoze by to znamenalo len znizenie kvality
a efektivnosti tej prace. Cize nemam ten pocit, Ze by bola nejaka snaha vykonéavat tieto konkrétne
prace z urovne Frankfurtu. Samotnu ti bankovu tniu v stiCasnosti teda vnimam tak, pokial’ ide o tlohu
Eurépskej centralnej banky, Ze ddjde k vyraznejSej koordinacii dohladu. V stucasnosti dohlad je
koordinovany hlavne na trovni colleges, ale medzi colleges sa dohl'ad nekoordinuje. Bankova tinia by
mala priniest’ koordinaciu v ramci celej eurozony, pripadne v ramci $tatov, ktoré sa dobrovolne mézu
k tomuto projektu pridat. Cize ta koordinicia by bola na vyssej urovni a dohlad by z hladiska
eurozony mal ovela va¢siu vyrokovu schopnost, ako ma teraz, ked je sice koordinovany v ramci
colleges, ale medzi colleges ziadna koordinacia nie je. Plus k tomu pristupuji eSte niektoré narodné
Specifika, ktoré pri koncepte bankovej tnie stratia zmysel a nebudi mat’ d’alej priestor. Neviem, ¢i

sta¢i taka odpoved’, ked’ tak mozme upresnit’. Dakujem.

Martin §anta, Reuters
Tak, ak to spravne chapeme - alebo teda ina¢ by som sa opytal - kedy sa daji ocakavat’, ze sa ten
nakup bondov, alebo tento podmieneny vas novy program moze spustit? Mohlo by to byt do konca

oktobra pripadne? Potom by som sa rad opytal napriklad, ako to bude technicky fungovat, ked



napriklad niektora krajina splni podmienky, ktoré boli stanovené — ¢i uz vami, ale aj vSeobecne? Ten
nakup bondov by bol potom spomaleny, alebo pripadne vy by ste to prestali kupovat’ okamzite vsetko,
to znamena ze by ste odisli z trhu? A eSte by som sa napriklad rad - tam bola eSte jedna otazka - ano,
ako sa da ocakavat’ z vasho pohl'adu, ze to bude vyzerat'? Bude to nejaky Sokovy nakup, pripadne to
budt nejaké limitované objemy, alebo pripadne ako ten nakup by mohol vyzerat? Dakujem velmi

pekne.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dobre, d’akujem pekne. Takze k prvej otazke, kedy sa bude ofakavat’ nakup bondov? Dovolim si
zdoéraznit, 7e cely ten projekt je zalozeny na kondicionalite. Cize o¢akdvame nékup bondov vtedy,
ked’ budu splnené podmienky. Kedy budia splnené podmienky, sa neda opit’ $pekulovat’. Ci to bude
oktober, november, pretoze tych podmienok je viacero a musia byt splnené vsetky. Jedna z nich je,
samozrejme, ze musi §tat poziadat, druhd je z tych podmienok trebars, ze musia byt pouzité aj iné
zdroje — nestati, ze Stat poziada, pokial ESM neposkytne zdroje a pokial nebude sucinnost
s Medzinarodnym menovym fondom, tak k nakupu neddjde. Takze to st d’alSie podmienky, okrem
teda inych, technickych podmienok, ktoré tento program ma v sebe obsiahnuty. Je to aj hlavny rozdiel
tohto programu od programu SMP — jeho kondicionalita. Takisto odchod zélezi od podmienok. Mgj
osobny ndzor je — akonahle sa podmienky prestani plnit’, treba prestat’ s nakupom. Pokial’ ide
o Sokovy nakup, neviem, nerozumiem presne tej otazke. Ked’ sa splnia podmienky, Eurépska centralna
banka vramci svojho mandatu bude konat ¢o bude pokladat za potrebné. Nikdy sa dopredu
nevyjadrujeme k mnozstvam, ktoré sa nakupuji a podobne. Cize, myslim, Ze tito otazka z tohto

hladiska je pre miia nie celkom zrozumitel'na. Dakujem.

Petra Pauerova, hovorkyina Narodnej banky Slovenska
Nech sa paci, d’alsie otazky? Tak, ak nemame d’alSie otdzky, ja vam vel'mi pekne d’akujem, tymto

rusim embargo a prajem vam prijemny den.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne aj ja.



