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Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Vazené damy, vazeni pani, tentokrat sa nam podarilo uplne priblizit’ k predikcii, z casového hl'adiska
teda, Europskej centralnej banky, pretoZe ta bola véera, my sme uz dnes — uz sa to viac priblizit’ neda.
Netvrdim, ze to tak promptne budeme robievat’ vzdy, zZe budeme mat’ hned’ na druhy den predikciu,
ale teraz sa nam to podarilo, takze sme to tak urobili. Pokial’ ide o samotnu predikciu, ako obycajne by
som povedal uvodné slovo a potom by pan viceguvernér odprezentoval predikciu. Takze pokial’ ide
o globalnu ekonomiku, tak v 3. Stvrtroku 2012 mierne vzrastla, jej rast vSak nad’alej bol na nizkych
urovniach. Vyvoj v jednotlivych najvyznamnejsich ekonomikach je znacne heterogénnny. V eurozone
pretrvava aj nad’alej slaba ekonomicka aktivita. Vo vyraznej miere je ovplyvilovand nepriaznivym
vyvojom dlhovej krizy, ako aj nizkou doverou tak podnikov, ako aj spotrebitelov, ktora sa uz viac
mesiacov po sebe pohybuje pod dlhodobym horizontom. Velkéd neistota sa premieta do znizenia
investicii a predaja tovarov dlhodobej spotreby. To znamend nadpriemerny dopad na exportne
orientované ekonomiky v eurozone, ateda na naSich obchodnych partnerov. Podobne ako
v predchadzajucich predikciach sa nad’alej uvazuje s postupnou obnovou zahrani¢ného dopytu, ale az
ku koncu budiceho roka. Vychadzame pritom z predpokladu stabilizacie situdcie v oblasti dlhovej
krizy a z d’alSieho neprehlbovania neistoty. Aktualna ekonomicka prognéza Slovenska bola zalozena
na udajoch o rychlom odhade HDP a zamestnanosti, d’alej na aktualnych mesa¢nych Statistikach a na
technickych predpokladoch Eurdpskej centralnej banky. Decembrova strednodoba predikcia bola
najvyraznejSie ovplyvnena niz§im zahraniénym aj domacim dopytom anegativnymi trendmi
z predstihovych indikatorov, vratane trhu prace. Aktualny vyvoj na Slovensku poukazuje na ¢iastocnu
rezistenciu vo¢i negativnemu vyvoju v eurozone, ked slovenska ekonomika vzrastla aj v tretom
Stvrtroku relativne pekne, ato 00,6 %. Najnovsie zverejnené udaje o vyvoji a Strukture hrubého
domaceho produktu potvrdili, ze hlavhym zdrojom rastu ekonomiky bol zahrani¢ny dopyt, pricom
domaci dopyt je stale utlmeny. Rast ekonomiky v 3. Stvrtroku vSak nebol dostatocne silny, aby
dokazal vytvorit nové pracovné miesta, takze zamestnanost’ stagnovala. ZhorSujuce sa domace
indikatory dovery a slabsi ocakdvany zahranicny dopyt viedli najmi v roku 2013 k vyraznejSiemu
prehodnoteniu predikcie, zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov smerom nadol v porovnani
s predchéadzajtiicou predikciou. Rast ekonomiky by sa mal v roku 2013 spomalit’ na 1,6 %, ¢o sa
negativne odrazi aj na trhu prace. Narast nezamestnanosti moZe byt eite prehibeny legislativnymi
opatreniami. Vyssi rast ekonomiky na trovni 3,5 % ocakavame v roku 2014, a to vplyvom silnejsieho
vonkajs$icho a domaceho dopytu. Rizikom je konsolidacia v roku 2014, s ktorou stcasnd progndza
zatial' nepocita. V cenovom vyvoji sa predpoklada vyraznejSie spomalenie inflacie v roku 2013

-----

by mal mat’ pokles cien komodit s pozitivnym vplyvom do cien energii. V raste cien by sa mali



prejavovat’ len nakladové faktory, ked’ze domaci dopyt je znacne utlmeny. V aktualnej strednodobej
prognoze prevladaju rizika v redlnej ekonomike smerom nadol, ato vplyvom mozného dalSieho
znizovania zahranicného dopytu, atiez vplyvom pripadnych dalSich konsolida¢nych opatreni.
V cenovom vyvoji prevladaju v rokoch 2013 az 2014 rizikd smerom nahor. Tie predstavuje cena ropy,

vymenny kurz eura voci americkému doldru a zahranic¢na inflacia. Dakujem za pozornost’.

Petra Pauerova, hovorkyina Narodnej banky Slovenska
Ja by som este chcela poprosit’ novinarov, aby Standardne dodrzali embargo do konca tlacovej

konferencie. Dakujem.

Jan Toth, viceguvernér Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne za slovo. Teraz by sme si presli td prognoézu detailnejsie. Nasa prognoza, tak ako
tradicne, je zalozena na technickych predpokladoch prognézy ECB, ktora bola zverejnena vcera, ktora
predpokladé jednak, ze v Amerike déjde k relativne prudSiemu sprisneniu fiskalnej politiky, a takisto
z techického hladiska v roku 2014 nemé zahrnuti naplno moznu konsolidaciu v krajinach eurozony.
Ako uz bolo spomenuté, naSa prognoza vznikla v Case, kedy eSte nebol zndmy udaj detailny
o Struktare HDP za Slovensko v 3. Stvrtroku. Progndza eurozony je pomerne pesimistickd — neskor
uvidite porovnanie s inymi prognoézami, a zaroven predpoklada, Ze ku koncu budiiceho roka by mohlo
dojst’ k oziveniu. Nasa progndza teda hovori, ze HDP sa spomali z o¢akévanych 2,4 % rastu v tomto
roku na rast 1,6 % v budiicom roku. Vyraznejsie menime aj odhad zamestnanosti, kde mame pokles
zamestnanosti o0 0,6 %, resp. narast nezamestnanosti o 0,5 %. Takisto d’alSia vec, ktord sa vyrazne
zmeni uz v najblizSom Case, je inflacia, ktora by mala uz zaciatkom roku prudsie poklesnut’ a ku koncu
roka 2014 by mala dosiahnut troveii okolo 2 %. Co sa tyka produkcie, vidime tam rizika smerom
nadol, ako uz bolo spominané v roku 2014 nemusi byt Gplne zakomponovana konsolidacia jednak
v krajinach eurozony, a takisto nie je unas. Je to technicky predpoklad, ktory suvisi s nejakymi
pravidlami, neznamena to, ze by sme neverili tomu, ze vlada by v roku 2014 sa nesnazila d’alej
znizovat’ deficit. Pri inflacii prevladaju, naopak, rizikd smerom nahor, najmi v eurozoéne, kedze
z dovodu, Ze niektoré opatrenia v roku 2014 nie su zakomponované, je mozné, Ze nicktoré vlady
v eurozone budu riesit’ znizovanie deficitu napriklad aj cez zvySovanie nepriamych dani, ¢o teda
potom zvys$i priamo inflaciu. Tu je naSe zhrnutie progndzy. Ked'ze tato Struktura je prvykrat, tak ju
velmi jednoducho vysvetlim. Casto teda HDP sa prezentuje po zlozkach, kde mate spotrebu
domacnosti, vlady, investicie a ¢isty export — tento Cisty export je len rozdiel exportov a importov, len
nie vSetky importy stvisia s tymi exportami, ¢iZe v situacii napriklad, kedy dochadza k vyraznému
ochladzovaniu domaceho dopytu a tento stiahne i dovozy smerom dole, tak v tej polozke Cisty export
by sa to ukazovalo ako keby nérast ¢istého exportu a teda viedlo by to k tej interpretacii, Ze to je kvoli
tomu, akym tempom vonkajsi svet kupuje naSe vyrobky. Tu sme sa snazili rozdelit’ tie zdroje rastu

trochu inac¢. Pri vypocte prispevku exportnych trhov sme zobrali exporty, ale odpocitali sme len tie



dovozy, ktoré stivisia s exportmi, a zvySok je teda Cervenou farbou, kde je domaci dopyt vratane
moznej konsolidacie. Ako vidite porovnanie pre rok 2013, tak v roku 2013 gro toho poklesu je kvoli
tomu, Ze vonkaj$i dopyt bude menej dynamicky. V roku 2013 vykazujeme ako keby nulovy dopad
domaceho dopytu, nevykazujeme pokles kvoli tomu, ze mame v progndze realizdciu jednej vicsej
investicie v automobilovom priemysle, a to teda kompenzuje negativny dopad konsolidacie na rast.
V roku 2014, ako uz bolo spominané, tie Cisla nezahriiuju mozné dodatocné opatrenia v roku 2014,
ktoré mozu byt pravdepodobné, a preto aj ten efekt, ta polozka toho domaceho dopytu je silnejSia —
samozrejme, na baze prognézy ECB je v prognéze zakomponovany ten fakt, Zze v roku 2014 moze
dojst’ k oziveniu dopytu po nasich vyrobkoch. Tu su uz technické predpoklady teda vonkajs$icho
vyvoja — tu je zaujimavé len si porovnat’ teda, akym spdsobom, akou dynamikou by svet kupoval nase
vyrobky. V septembri td progndéza ECB bola ta zelena Ciara a teraz vcerajsia prognoéza ECB je ta
modré &iara. Cize vidite, Ze je tam citeny pokles dopytu. Ak si prognézu ECB porovname s inymi
progndézami — teraz neddvno zverejnenou OECD alebo trosku starSou prognézou komisie, tak tu
takisto vidite, ked’ sa teda rozpravame o tom roku 2013, Ze ta vCerajSia zverejnena progndza bola
z tych negativnych alebo z oficialnych inStitucii tuS§im najnegativnejSia, o sa tyka teda prognozy
poklesu, nie rastu v eurozone. Tu st uz jednotlivé porovnania predikcii HDP, ¢asovo vidite, ako sa ta
prognoza rastu postupne zniZuje az na sucasny interval recesie -0,9 % az mierneho rastu 0,3 % pre
budiici rok. Naopak, v inflacii sa ocakava pozitivnej$i vyvoj — budu doznievat’ kratkodobé efekty
zvySenia cien energii a potravin a inflacia by sa mala znizit’ pod ciel ECB a v tom roku 2014 uz ta
inflacia bude citel'ne pod cielom ECB. Predstihové indikatory alebo také mékké indikatory — asi to nie
je pre vas ni¢ nové, ze dochadza teda k zhorSeniu. Ale k zhorSeniu nielen v eurozone, ale aj u nasho
najsilnejSieho partnera, ktorym je Nemecko. Najma tie predstihové indikatory, ako IFO, ktory hovori o
nemeckom priemysle zpohladu nemeckych podnikov, alebo ZEW, ktory hovori o nemeckom
priemysle z pohl'adu financnych analytikov, st na vel'mi nizkych trovniach. Mozno to, Co je eSte
negativum, Co sa tyka prognézy vonkajSicho prostredia, je, Ze samozrejme eurozéna mala by byt
buduci rok s velkou pravdepodobnost'ou asi druhy rok v recesii. Je to dané aj kvoli tomu, Ze dochadza
k vyraznejSiemu znizovaniu svetového obchodu. Kvoli neistote, ktora vo svete pretrvava — ¢i uz
problémy v eurozdne, alebo problémy, neistota ohl'adne fiskalneho vyvoja v USA, sa predpoklada, ze
investicie budu vel'mi slabé a to znamena, Ze dopyt po investiciach — investicie, to s Casto aj tovary
dlhodobej spotreby — tak dopyt po takychto typoch tovarov bude velmi nizky ato znamena, Ze
celosvetovy obchod bude nadpriemerne trpiet’. A, bohuzial, to sa prejavi v tom, Ze nadpriemerne budu
trpiet’ ekonomiky, ktoré su exportne orientované. A ked si zoberiete nasich najviac¢Sich obchodnych
partnerov, tak to je ten typ ekonomik, kde td& zmena prognoédzy rastu bude najsilnejSia. A to teda
nadpriemerne dopada na Slovensko. Co sa tyka inflacie, tak tam je dobrd sprava, Ze inflacia
v najbliz§ich mesiacoch prudko poklesne. My predpokladame, ze v roku 2013 by mohla dosiahnut’ 2,3
%, v 2014roku 1,9 %. Trh prace, naopak, je skor negativna zmena. Ked’Ze ekonomika utlmuje, tak trh

prace negeneruje dostatok volnych pracovnych miest a takisto prostredie moze byt skomplikované



legislativnymi opatreniami. Tu uz mate medziStvrtrocny profil. Ten 4. Stvrtrok a 1. Stvrtrok
z technického hl'adiska by som nebral tiplne doslovne, lebo tam mame trosku uc¢inok sezénneho
ocistenia — vzdy, ked sa to sezoénne ocisti, ten novy Stvrtrok, tak ma to nadpriemerne velky vplyv na
tie posledné data. Ale viac-menej ten profil by mal byt takyto - Ze ako neberte teda ten 4. Stvrtrok a 1.
Stvrtrok, ten Gerveny stipec, iplne do uvahy, ale berte ti celkovi vysku, kde vidite, Ze my budeme
rast vlastne len vd’aka vonkajSiemu svetu. A mozno koncom budiceho roka, alebo v tej druhej
polovicke budiiceho roka mozu prist’ aj slabé impulzy z domaceho dopytu. Ale opakujem, Ze v tom
roku 2014 nemame konsolidaciu, a takisto vroku 2013 moze dojst k dodatonym opatreniam
tlmiacim domaci dopyt z hl'adiska dodrzania deficitu. HDP len na medziro¢nej urovni — to ste uz
predtym videli — tu je ta tradi¢nad Struktira HDP, kde td polozka toho Cistého exportu je trosku
nadhodnotena, alebo je takd vysoka prave aj ztoho hladiska, ze ten domaci dopyt velmi utlmuje
dovozy. Iny predstihovy indikator zo Slovenska verzus na§ odhad HDP — ten naznacuje, Ze ten odhad
HDP je priblizne na trovni odhadu HDP, alebo ak, tak trochu nizSie. Priemysel — viete o tom, ze
situacia v automobilovom priemysle bola diametralne odliSnd ako zvySok. T4 vrchna ¢iara s tymi
velkymi rastami je priemysel celkovy, td spodna Cierna Ciara je priemysel bez automobilového
priemyslu. Vidite ten vel'ky rozdiel. A, samozrejme, ta medzirona dynamika — tu je to menej vidiet’,
ale na tej medzistvrtro¢nej dynamike by bolo badat’ aj to, Zze automobilovy priemysel spomaluje
a v takomto prostredi slabého vonkajSieho dopytu nie je dovod ocakavat zazraky od toho
automobilového priemyslu v budiicom roku, okrem teda tej investicie, ktort mame zakomponovanu.
Takze doterajsi vyvoj v priemysle bol svojim spésobom maskovany tym extrémne dobrym vyvojom
v automobilovom priemysle a teraz tym, Ze automobilovy priemysel ocakavame, ze sa spomali, tak
teraz to bude citel'nejSie vidiet' aj v celkovych cislach. Inflacia — tu je ta dobra sprava, ze inflacia
zaciatkom roka prudko poklesne, ked’ze sa stratia tie efekty vySSich cien energii a potravin a teda
poklesne na nejakit v ekonomike generovanu inflaciu, ¢o je napriklad aproximované tou cistou
inflaciou bez pohonnych hmot — to znamena vylucenie potravin, energii, benzinu a zmeny dani. To
inak sposobi, Zze kupyschopnost’ obyvatel'stva by sa mala v budicom roku zlepsit, ked’ze ta inflacia
tak citelne poklesne. Trh prace — asi ste zaregistrovali posledné oktobrové ¢&islo z mesacnych
indikatorov trhu prace, ktoré nas prekvapilo. Oc¢akavali sme asi poloviény narast. Samozrejme, je to
¢islo len jedného mesiaca, tazko ztoho vyvodzovat nejaké silné zavery. Ale viac-menej v nasej
prognoze su zakomponované aj negativne ocakavania, ktoré moézu plynat zGprav pracovnej
a socialnej legislativy. Zaroven v tej l'avej tabul’ke, neviem, Ci je to dostatoCne vidiet, je predikcia
kompenzacii alebo inak vel'mi podobné rastu miezd, kde v nomindlnom vyjadreni prognézujeme, ze
rast kompenzacii miezd by mohol byt na tirovni okolo 4 %. Taka t4 neinflacna troven rastu miezd,
teda ta, ktora je plne ospravedlnitelna produktivitou, by bola 4,8 %, ¢ize mzdy by nemali inflacne
tlac¢it na inflaciu v budicom roku. A z doévodu prudSiecho poklesu inflacie prognézujeme, ze rast
realnych kompenzacii, ¢o je teda dost’ podobné ako rast redlnej mzdy, by mohol byt na tirovni +2 % —

to znamena vyrazné zlepSenie voci poklesu o pol percenta v tomto roku. Naopak, zamestnanost’ -



nezamestnanost’, su viac negativne spravy. My sme silnejSie zmenili odhad zamestnanosti. Mame
v sucasnosti teda pokles o 0,6 %. A takisto v miere nezamestnanosti sme i$li hore zo 14 % na 14,5 %.
Tu su uz tie tradiCne najdolezitejSie idaje za rok 2013 — porovnanie predikcii mozno na ten buduici
rok. Vidite, Zze sucasnou predikciou sa dostdvame mimo pasma analytikov, aspoil toho, ¢o mame

z prieskumu analytikov v NBS. Takze sme pesimistickejsi ako vécsina trhu.

Onuferova, dennik SME

Ja mam tri otazky. Dnes Bundesbanka zverejnila alebo revidovala odhad pre rast nemeckej ekonomiky
na buduci rok na 0,4 %. Do akej miery vas to prekvapilo, pripadne pocitali ste vo svojej progndze
s takymto rastom nemeckej ekonomiky na buduci rok? To je prva otazka. Druha: vravite, ze vo vasom
odhade, pokial’ ide o pokles zamestnanosti alebo narast nezamestnanosti, tam vidite aj vplyv
legislativnych zmien v socialnej a pracovnej oblasti. CiZe ak by ste to mohli vysvetlit. Do akej miery
sa pod vami ocakéavany pokles zamestnanosti podpisuje situacia v eurozone v budicom roku a do ake;j
miery tie legislativne zmeny? Cize, ked’ sa jednoducho opytam, ak by sa nemenil Zékonnik prace
napriklad, mysleli by ste si, ze ten pokles zamestnanosti bude nizsi? A posledna otazka: ako vy vidite
odhad Institatu financnej politiky, pokial' ide o danovy vypadok v budicom roku? Oni pri nom
vychadzali este zo septembrovej makroprogndzy, vy uz ste ju v podstate revidovali. Myslite si, zZe ak

by platil va$ odhad, Ze by ten vypadok mohol byt vysii ako tych 254 milionov eur? Dakujem.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Mobzem ja zacat’ a pan viceguvernér ma pripadne doplni. Pokial’ ide o Bundesbanku a odhad nemecke;j
ekonomiky, bolo to zahrnuté v technickych predpokladoch z ECB, c¢ize je to zahrnuté aj v nasej
predikcii, Cize ratali sme uz s tym. Pokial ide o zamestnanost’, eurozona, legislativne zmeny — na
zéaklade toho, Ze je vel'mi kratke obdobie nejak exaktne vypocitat, aky to bude mat’ presne dopad,
neuvadzame kvantifikaciu toho dopadu, pretoze by sme sa pohybovali v $pekulativnej rovine. Pokial
ide o IFP, tak pokial’ ide o Statny rozpocet, Narodna banka nekomentuje predikcie Statneho rozpoctu
a nemame ani zahrnuté v nasej predikcii vyvoj $tatneho rozpoétu. Cize nebudeme tito zvyklost’ menit'.

Dakujem.

§anta, Reuters

Ak kolegovia nemaju slovenské otazky, tak rad by som sa opytal. VCera na tlacovej konferencii pan
Draghi povedal, ze diskusia bola aj o moznom zniZeni urokovych sadzieb. Ja by som sa rad opytal na
va$ pohlad. To znamen4, Ze Ci ste vy sam hlasoval za zniZenie sadzieb? Pripadne, ¢i si myslite, ze
doba vzhl'adom na to, ako ste znizili odhad rastu eurozony dramaticky aj na budtci rok, teda ten
priestor, ten diapazdn, ktory davate uz je justifikovateI'ny na mozny posun sadzieb. A pripadne by som

sa rad opytal, ako vy sam osobne ste znepokojeny ekonomickymi trendmi alebo vyvojom, kam sa



ekonomika celej eurozony ahlavne tych velkych ekonomik, napriklad Holandsko, Nemecko

a Franctizsko postva podl'a poslednych tidajov, ktoré ste sami zverejnili véera? Dakujem pekne.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dobre, d’akujem pekne. Pokial’ ide oto, ako kto hlasoval, tak moézem odpovedat jednak, ze,
samozrejme, sa nevyjadrujeme a viete, ze zdznamy znaSich rokovani budi verejnosti pristupné
v prislusnom case. TakZe si to mozte o 30 rokov pozriet. Pokial’ o to ide, ale teraz vaznejsie. Diskusia,
samozrejme, bola vel'mi vazna, pretoze tie vplyvy, o ktorych hovorite, a hlavne negativne spravy
z kI"a¢ovych ekonomik Eurdpy sposobili, ze predikcia eurozony z postu ECB poklesla o zatial’ naozaj
vel'mi velky, zatial’ rekordny — neviem, ze by sme niekedy mali taky velky skok o 0,9 % na buduci
rok. Cize ta predikcia staffu je -0,3 na buduci rok. ECB zverejiiuje tamten vejar, ktory bol aj
v prezentacii pana viceguvernéra. UrCite, ze debata bola aj o urokovych sadzbach. S tym, Ze zaver
debaty je — nebolo potrebné, dalo by sa povedat, Zze konsenzudlny zaver, nebolo potrebné na
vcerajSom rokovani urokové sadzby menit’, pretoze sa hodnoti nielen vyvoj ekonomiky eurozony, ale
sa hodnoti aj vplyv na transmisny mechanizmus a vyvoj v inych oblastiach. Cize zaver bol taky, Ze
zatial’ nie. S tym, Ze sa otvara tato otdzka do buducna, pokial’ sa situacia nezlepsi, na ¢o ale je relativne
malé pravdepodobnost, Ze by doSlo k nejakému vyraznému zlepSeniu, uje mozné v budiicom roku
ocakavat’ pohyb v urokovych sadzbach. Pokial’ ide o tie ekonomické trendy, viac-menej som to
zodpovedal tym, ze predikcia Europskej centralnej banky na to reagovala — taky velky jednorazovy

posun bol prvykrat v historii zaznamenany. Cize sme realisti.

Petra Pauerova, hovorkyia Narodnej banky Slovenska
Nech sa paci d’alSie otazky. Nemame Ziadne iné otazky? Tak ja vam vel'mi pekne d’akujem, ja vam

taktiez d’akujem za spolupracu a prajem vam pekny den.

Jozef Makich, guvernér Narodnej banky Slovenska

Dakujem pekne a ete raz pekné sviatky a dobry novy rok.



