Tladova konferencia Narodnej banky Slovenska
dna 26. 3. 2019

Jana Kovacova, veduca oddelenia komunikacie

Viazené damy, vazeni pani, vitam vas na dnesnej tlacovej konferencii venovanej strednodobej
predikcii Narodnej banky Slovenska. Predikciu odprezentuje a k nej sa vyjadri pan guvernér,
pan Jozef Makuch a pan viceguvernér, pan Cudovit Odor. TakZe pan guvernér, nech sa paci.

Embargo je do konca tlacovej konferencie.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Takze dobry den, teraz je to uz dufam naozaj posledna tlacovka, ktorti vediem, takze dovol’te
mi na zaciatok vam vSetkym pod’akovat’ za celé to obdobie, tych devét aj nieco roka — sme sa
tu velakrat stretli a mali sme moZnost’ podebatovat’ o réznych témach, hlavne teda ked’ze islo
o predikciu, o ekonomike Slovenska a eurozony. Pokial’ ide o dnes$nu predikciu, tak Bankova
rada prerokovala strednodobui predikciu a skonstatovala, Ze spomalovanie globalnej
ekonomiky, predovsetkym eurozony, vyrazne ovplyviiuje ekonomicky vyvoj na Slovensku.
Vyznamné znizenie tempa zahranicného dopytu a pretrvavajiice slabSie vysledky
automobilového priemyslu vo velkych ekonomikdch eurozény sa negativne prejavili aj v
aktudlnych prognozach rastu slovenskej ekonomiky v celom horizonte predikcie. Ekonomika
eurozony rastla v roku 2018 pomalSie ako sa predpokladalo. Europska centrdlna banka
oCakéva jej slabSiu dynamiku aj v nasledujtcich rokoch. Na Slovensku bol vyvoj podobny,
ked’ vo IV. Stvrtroku sa medziro¢ny rast ekonomiky vyraznejSie spomalil. Po zohl'adneni
slabsieho dopytu po nasej produkcii zo zahrani¢ia a na zaklade prehodnotenia ¢asového
nabehu a rozsahu vyroby v automobilovom priemysle, bol vyvoj HDP Slovenska revidovany
smerom nadol vo vSetkych rokoch predikcie. TieZ sa zmiernila dynamika konecnej spotreby
domacnosti, ktord by vSak aj nad’alej mala stabilne prispievat’ k rastu ekonomiky. Po obdobi
vysokej dynamiky sukromnych investicii sa ocakdva mierny utlm, ktory by vSak mal byt
sCasti kompenzovany verejnymi investiciami, najmd prostrednictvom vysSieho Cerpania
eurofondov. Aktudlna prognéza ukazuje na to, Ze rast hrubého domaceho produktu Slovenskej
republiky pravdepodobne zaznamenal svoj vrchol uz v roku 2018, pricom za¢ne spomal’'ovat’
uz v tomto roku na uroven 3,5 %, v roku 2020 na 3.4 % a v roku 2021 na 2,8 %. Produk¢na
medzera sa bude uzatvarat’ ku koncu horizontu predikcie. Napriek revizidm smerom nadol je
mozné konStatovat’, Ze ekonomika Slovenska si zachovava solidny rast. Nad’alej, aj ked’

mierne pomalSie, bude tvorit’ pracovné miesta a vytvarat tak predpoklady pre zniZovanie

1



miery nezamestnanosti. Postupné spomal'ovanie dynamiky zamestnanosti suvisi tak s
cyklickymi, ako aj so Strukturdlnymi faktormi, stale by mali pretrvdvat pnutia na trhu prace.
Aktualna predikcia oCakava relativne dynamicky vyvoj miezd vo vézbe na trhové faktory, ale
aj v suvislosti s administrativnymi opatreniami. Trh prace by tak mal stdle podporovat rast
spotreby domécnosti, ako aj tvorbu tspor.

Cenovy vyvoj by mal byt v celom horizonte predikcie stabilny, pri o¢akavanej inflacii
priblizne na urovni 2,5 %. Postupne sa predpokladd zniZenie vplyvu cien energetickych a
potravinarskych komodit. Silny trh prace by mal postupne podporovat’ rast dopytovej inflacie.
Ta bola revidovand mierne nadol vo vizbe na slabsiu cyklick poziciu ekonomiky. V redlnej
ekonomike prevazuji rizikd smerom nadol. Po revizii odhadu rastu hrubého domaceho
produktu su vSak miernejSie ako v predchadzajucej predikcii. Rizikom pomalSieho rastu
hrubého domaceho produktu st predovsetkym externé faktory - ako je brexit - a spomalenie
globalnej ekonomiky. V cenovom vyvoji st rizikd vybilancované.

Na zaver mi dovolte povedat, Ze aktudlna predikcia predpokladd, Ze zmiernenie
ekonomického rastu sa dostavi pravdepodobne skor, ako sa ocakavalo a rast hrubého
domdaceho produktu sa zacne spomalovat uz v tomto roku. Suvisi to predovsetkym so
situaciou v globélnej ekonomike, ked’ Slovensko ako mala a velmi otvorend ekonomika je
vyrazne ovplyviiovana vyvojom a zmenami v zahranicnom dopyte a je do vel'kej miery citliva
na Soky v automobilovom priemysle. ZhorSenie makroekonomického vyhladu predstavuje
riziko aj pre vyvoj vo verejnych financiach. FiSkalne ciele mézu byt navySe negativne
ovplyvnené aj aktudlne diskutovanymi opatreniami s pomerne vyznamnym potencidlnym
vplyvom na deficit a dlh verejnej spravy. Slovenska ekonomika este stidle vykazuje solidny
ekonomicky rast. Nad’alej je potrebné pokracovat’ v konsolidacii verejnych financii a trvalom
znizovani verejného dlhu. Slabsi ekonomicky vyhlad podc¢iarkuje nevyhnutnost’ prijimania
Strukturdlnych zmien, ktoré by nielen zvysili konkurencieschopnost’ a rastovy potencial
Slovenska, ale by tiez podporili aj dlhodobt udrzatelnost’ verejnych financii. Dakujem za

pozornost’.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dakujem pekne, dobry def prajem. Ja by som este v struénosti teda presiel aj nejaku graficku
prezentaciu najnovsej predikcie — kedze — aj ked vieme, ze z grafov sa nenajeme, ale
mozeme sa naucit’ nejaky novy pohlad na ekonomicku situdciu. Takze ¢o sa udialo a aké
zmeny sme spravili v aktudlnej predikcii: Tak pre nikoho asi to nebude nejaké extra velké

prekvapenie, vzh'adom na to, ze medzinarodné institicie jedna po druhej znizuje o¢akavany
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ekonomicky rast tak globdlnej ekonomiky, ako aj eurozony, tak pochopitel'ne to sa musi
prejavit’ aj v Cislach pre Slovensko. Takisto aj tie aktualne Cisla, ktoré boli zverejnené pre rast
Slovenskej ekonomiky v poslednom S$tvrtroku minulého roka taktiez naznaCovali uz isté
spomalenie aist¢ problémy vidime aj v automobilovom priemysle — teraz nehovorime
primarne o Slovensku, ale minimélne v eurdpskom priestore, ¢o sa samozrejme ¢asom skor ¢i
neskor prejavi aj unas, ked'ze patrime medzi — povedal by som — automobilové vel'moci.
A takisto doSlo k miernemu zrealneniu rastu sukromnej spotreby. Takze vplyvom tychto
faktorov sme pristipili k zniZzeniu odhadovaného rastu ekonomiky niekde na uroven 3,5
v tomto, 3,4 v buducom roku a 2,8 vroku 2021. Vzhl'adom na to, Ze ekonomika vykazuje
pomalsi rast, tak sa to prejavuje aj na trhu prace, tam vSak zatial podla nasho nazoru
dochadza len k miernejSej korekcii atie Cisla v tej revizii st tam skor na Urovni desatin
a stvisia skor s tym cyklickym vplyvom ekonomického rastu. Co sa tyka inflacie, tak tam
nemdme vel'mi preCo zmenit’ ten pohlad, nakol’ko — povedal by som — Ze za posledny rok
hlavnymi sprdvami pri inflacii boli potraviny a energie a dopytova inflacia sa vyvijala
relativne stabilne. Co sa tyka rizik, tam dolo vlastne, ako ste mohli vidiet, k revizii HDP na
najbliz§ie dva roky smerom nadol, tym sa vyrazne eliminovali Casti rizik, ktoré¢ vidime
v redlnej ekonomike smerom nadol, ale stale tam ostali nejaké - predovsetkym ked’ vidime ¢o
sa deje v Britanii alebo stile eSte nejaké pretrvavajuce obchodné spory mézu potiahnut’.
Nastastie vidime aj niektoré pozitivne rizikd, takze povedal by som, ze napriek tej prevahe
tych negativnych rizik uz ta bilancia nie je takd negativna aka bola predtym. Co sa tyka
cenovej oblasti, tam vidime rizik4 vybilancované. Aby som to teda graficky ukazal, ze preco
ta revizia, tak podl’a mia to najlepsSie ilustruje tento graf alebo tento slide, kde nalavo vidime,
ako t4 teplota sa znizuje v hospodarstve svetovom. Vidime tam predikcie vyvoja pre
eurozonu, roznymi inStitGciami, vidime ako tie predikcie postupne na rok — vSetko su to
predikcie na rok 2019 a tie farby ukazujt jednotlivé institiicie a vidime, ako postupne znizuj.
A vidime, Ze na konci tie najnovsie odhady — tam ide o relativne prudky pokles odhadu rastu
na tento rok tak pri OECD, aj pri Komisii aj pri ECB. Takze to je jeden faktor, ktory sme
zobrali do Givahy a druhy faktor je, ze najmi europsky a obzvlast nemecky automobilovy
priemysel uz vlastne prestava tlacit’ na plyn a uz skor brzdi. Vidime predovsetkym ta cervent
Ciaru — to je vyroba vlastne motorovych vozidiel v Nemecku, kde vidime, ze momentalne je to
asi zhruba o 15 % mene;j ako v aprili minulého roka, a vzhl'adom na to, Ze nasa krajina je dost’
exponovana na tento typ priemyslu, tak pochopiteI'ne musime ratat’ s tym, Ze aj — €1 uz ten

nabeh produkcie alebo ¢i uz existujuce produkéné kapacity mozno nebuda vyuzité v takej



miere, ako sme to odhadovali eSte pred polrokom. Takze tieto dva faktory spdsobili, Ze sme
vyraznejSie revidovali na$ vyhl'ad hospodarskeho rastu.

Co sa tyka technickych predpokladov — okrem zahrani¢ného dopytu doflo aj
k prehodnoteniu ropy, ale to je Standardna stucast’ kazdej predikcie, kde reagujeme na aktudlny
trhovy vyvoj. TakZe ked’ sa pozrieme a rozmenime tie vplyvy na drobné, tak je tam — ako sme
mohli vidiet na grafe tu predtym — Eurdpska centralna banka isla 0 0,6 dole z 1,7 na 1,1
v tomto roku, my ideme o 0,7 dole — 4,2 na 3,5 ato by sa mohlo udrzat’ aj v roku 2020
priblizne a potom teda klesne nizsie. V zdsade sme teda prehodnotili aj HDP bez efektu nove;j
vyroby v automobilovom priemysle, ale sme prehodnotili aj ten efekt, ako som hovoril,
vzhladom na aktudlny stav priemyslu automobilového. Co sa tyka koneénej spotreby
domadcnosti, tak tam dosSlo k revizii predovSetkym ztoho titulu, Ze celkové disponibilné
prijmy domécnosti v poslednej dobe sa vyvijali — alebo mali menSiu dynamiku nez samotny
narast mzdového objemu — tak tam dolo vlastne tiez ku korekcii smerom nadol. Co sa tyka
trhu prace, ta slabSia cyklickd pozicia sa premieta aj v zamestnanosti aj v mzdovom vyvoji,
ale treba povedat, Ze tam tie zmeny su takého desatinného charakteru. Vidime
v zamestnanosti okolo 0,2 percentualneho bodu a v mzdovom vyvoji 0,3 — 0,2, takze povedal
by som, ze ten zdkladny pribeh trhu prace sa nemeni, skor opticky sa troSku menia cisla
a zatial' stdle mozeme povedat, Zze ekonomika ma solidnu rastova trajektoriu, aj tvori
pracovné miesta, aj redlne mzdy sa zvysuju. To, o mozno viac sa meni, je ten externy pohlad
nez ten interny pohlad na naSu ekonomiku. A stym internym pohl'adom troSku suvisi aj
inflacia, kde teda ten slabsi dopyt sa pretavi pravdepodobne v zmierneni dopytovej inflacie na
konci predikéného horizontu a okrem toho neoCakdvame nejaké vaznejSie vykyvy.
A o¢akavame vlastne podobne ako v 2018 aj vnajblizSich rokoch rast cenovej hladiny
0 2,5 %, o pre ekonomiku konvergujlcu je relativne rovnovazna troven.

ESte mozno par slov k fiskdlnemu vyhladu — tam povedal by som, ze to co je
zaujimavé z pohladu fiskdlneho vyvoja — ani nie to, Co sme zahrnuli do revizie, ale to, Co sme
nezahrnuli do revizie — ato vidime v nasledujicom grafe, kde hovorime o tom, Ze zatial
samozrejme tie opatrenia nie su natol’ko Specifikované v zdkonnej podobe, aby sme to
zahrnuli do predikcie, ale ked’ len vypocitame celkovy vplyv vSetkych tych navrhovanych
opatreni, tak ndm vychddzaju ¢isla okolo 1,5 % navysSe v deficite, ¢o znamena, Ze existuje isté
riziko. Samozrejme nikto necaka, ze vsetky tieto opatrenia budu v plnej miere, a mozno budu
aj nejaké opatrenia, ktoré to budii kompenzovat’, len sme sa snazili ilustrovat, aky je tam ten
priestor moznych rizik v oblasti verejnych financii a to by samozrejme — takyto vyvoj by

nabural snahu mat’ nejaky vyrovnany rozpocet v tom najblizSom obdobi.



ESte par slov k rizikam — ako sme mohli vidiet), tie rizikd sa znizili vzhl'adom na to, ze
doslo k revizii, ale stale - povedal by som — brexit je taky evergreen tychto predikénych kol uz
isti dobu a ani sa necudujem predikénému timu, ze nevedia presne ¢o od toho cakat’, ked’
samotna Britdnia moc nevie, ze €o s tym brexitom robit’, takze tie rizikd tam pretrvavaju
a spomalenie - aj d’alSie spomalenie globalnej ekonomiky stile je mozné. Na druhej strane
tam, kde teoreticky aspon vidime nejaké znaky mozno pozitivnych rizik, je Cerpanie
eurofondov, kde dochadza trosku k zrychl'ovaniu a na druhej strane niektoré soft-indikatory
a indikatory sentimentu ukazuji asponl stagnaciu, v niektorych pripadoch mierny rast — tak
uvidime, ¢i to bude mat’ trvalejsi charakter alebo len naozaj vel'mi kratkodoby. Ak by to malo
trvalejsi charakter, tak samozrejme moze sa to objavit’ v o Cosi lepSich cislach, takze aj ked’
tie rizika st smerom nadol, s — povedal by som — ovel'a menej negativne — bilancia rizik je
ovela menej negativna ako napriklad pred tromi alebo Siestimi mesiacmi. Co sa tyka inflacie
— zatial’ tam si myslime, Ze riziké su vybilancované.

Takze tie dva faktory, ze teplota globalnej ekonomiky klesd a zaroven europsky
automobilovy priemysel uz neddva nohu na plyn, ale skor zac¢ina brzdit' — tak sposobuje
pokles ofakavaného rastu HDP a ten cyklicky vyvoj sa Ciasto¢ne prejavi aj na trhu prace. To
znamena, ze priemerna mzda aj zamestnanost’ by mali mat’ o ¢osi menSiu dynamiku, ale
v zésade ten vyhlad je viacej ovplyvilovany externymi faktormi a zatial t4& vnutornd sila
domaécej ekonomiky tam je a preto nad’alej o¢akavame relativne solidny rast hospodarstva na

urovni priblizne 3,5 % v najblizSich dvoch rokoch. Tol’ko asi k prezentéacii, d'akujem pekne.

Bloomberg

Pan guvernér, ECB predpoklada, Zze druhy polrok bude lepsi ako ten prvy, vzhl'adom na to
ako sa vyvijaju rokovanie o brexite a vobec aj tie celkové obchodné debaty — nie je to
v kontexte tych aktudlnych sprdv mozno prili§ optimisticky predpoklad? A druhd otdzka —
nemate obavu z negativneho dopadu toho, Ze — z negativneho dopadu negativnych sadzieb, ak
teda budu platit’ prili§ dlho? Nemal by sa Governing Council zacat’ zaoberat’ tym, ako by

pripadne tento dopad nejakym spésobom utlmil? Dakujem.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Dakujem pekne, takZe pokial’ ide o optimizmus ECB, tak optimizmus je zaloZeny na realite.
Vcera tiez IFO skonStatovalo, Ze niektoré ukazovatele sa zlepsuju, ¢ize nemecka ekonomika,
ktord je zékladom ekonomiky eurozény a na$ najvyssi alebo najvacsi partner, najdolezitejsi

partner, je dostatotne odolnd vplyvom, ktoré na trhu si, ¢ize pravdepodobnost’ recesie
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vyhodnocujeme ako vel'mi nizku. Pokial’ ide o negativne sadzby, myslim, Ze na minulom
rokovani Governing Councilu boli prijaté rozne d’alSie opatrenia, ktoré reaguju na dana
situdciu a pokial' bude potrebné, tak bude ECB venovat pozornost, pripadne prijimat’
opatrenia aj na buducich zasadnutiach podla toho, ako sa situdcia ekonomiky eurozony

a ostatné faktory, hlavne globalne faktory, budu vyvijat'.

Slovensky rozhlas

Ja mam skor taku filozoficku otazku — ¢i beriete do tvahy, resp. ¢i v budicnosti budete brat’
do uvahy aj rizikd klimatickych zmien. Poviem priklad — napriklad dlhotrvajuce sucho,
slabsia uroda potravin, z toho vyplyvajuci rast cien potravin a mozné aj nasledky politickej
nestability napriklad v regionoch, ktoré produkuju ropu — ¢i aj toto bude mozno v buducnosti

zohl'adiované. Dakujem.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Velmi struéne — vSetky rizikd su dosledne analyzované a zohl'adiiované jednak v modeloch
ECB a takisto aj v naSich, ¢ize nedd sa povedat, Zze by sme absolutne nevnimali dopad
klimatickych zmien na ekonomiku v budicnosti. A pokial ide o politickli nestabilitu, je
pravidelne komentovany nas pohl’ad na vyvoj hlavne teda v krajinach menej rozvinutych a na

ich volatilitu ekonomik, vratane teda dopadov politickej nestability.

Hospodarske noviny

Ja by som sa chcela spytat’ — pan Odor, vy ste to spominali teda, Z¢ tam bol ten nesulad
mzdovej bazy a hrubého disponibilného prijmu — ¢i by ste to mohli viac vysvetlit. A potom
d’alSia otdzka k tomu automobilovému priemyslu — ono sa to pripisovalo tomu vlastne
prispdsobeniu sa novych noriem atd’. — takze ¢i teraz uz je vidiet’, ze ten pokles tej vyroby

nebol spdsobeny iba tymto, ale Ze je to nie¢o takého dlhodobejsicho charakteru. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Vlastne obidve otazky sa tykaju aj dovodov, preco sme revidovali na§ pohlad na buduci
ekonomicky vyvoj. Ten nesulad suvisi s tym, ze zda sa uz niekol’ko mozno skisim — skisim
sa tam preklikat’ k tomu slidu — tuto dole, kde vidite ten spodny graf, tam je tmavs$ia — neviem
akej farby to je — ale svetlejSia Ciara, prepacte, ja mam trosku problém s farbami — takze
vidite, Zze za posledné obdobie rast miezd v ekonomike vyrazne predbieha dynamiku

disponibilného déchodku. To je spdsobené tym, ako by ti, ktori maju prijem z prace, by
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zarabali vyrazne vysSou dynamikou ako napriklad Zivnostnici, ktori nemaju ten pracovny
prijem. Zatial to vidime v ¢islach uz niekolko Stvrtrokov, aj rokov v zéasade, takze
prisposobili sme tomu odhad vzhl'adom na to, ze sa tam otvarali tie noznice. Otazka je, ze
preco tomu tak je, ze preco vlastne su vykazané prijmy zivnostnikov menej dynamické ako
tych, ktori pracujt za mzdu. Tam samozrejme moézu byt faktory, ktoré suvisia
s vykaznictvom, zZe v ich pripade jednak nie je také jednoduché pozbierat’ tie data, ide o malé
subjekty, a na druhej strane plati aj to, Co vieme vel'mi dobre zo slovenskej reality, ze pri tych
zivnostnikoch nie nutne vzdy tie ¢isla odzrkadl'uju aj ti samotnu realitu. TakZe pozerame sa
na to, ¢o v tom je, ¢o to mdze byt ale zatial’ to, o sme urobili je — skusali sme tu predikciu
tomu prisposobit’. A druhd otazka je k automobilovému priemyslu — to si myslim, ze je vel'mi
dolezita otazka nielen z pohl'adu tej predikcie na najblizSie obdobie, ale aj ked’ si zoberieme
taky dlhs$i horizont — aj €o ja viem — desat’-, patnastrocny horizont, lebo ked’ sa pozrieme na
to, na ¢om je zaloZzeny uspech slovenskej ekonomiky, tak jeden ztych pilierov je aj ten
automobilovy priemysel a emisné normy ukazali len Cast’ toho problému. Celkovo teraz
hl'adaju automobilky jednak aj ten technologicky model, do ktorého by isli na tom dlhodobom
horizonte, jednak preferencie I'udi sa menia trosku — menej tych dieslov, viacej k benzinovym
motorom, takZze ako sme mohli vidiet zase na tom dalSom slide, kde bol ten nemecky
automobilovy priemysel, tak ten prvotny prepad stvisel s tymi emisnymi normami, potom sa
zdalo, Ze postupne sa to vracia naspit’, tam vidime, Ze tie decembrové Cisla uz takmer sa
vratili na 100 % - tie Cervené — ale potom januar zase pad na -15 % oproti tomu aprilu, takze
to znamend, Ze ned4 sa to vysvetlit' len tymi emisnymi normami a mozno ten pohlad, Ze to
pdjde len o nejaky vel'mi kratkodoby vplyv bol prili§ optimisticky. Takze aj vzhl'adom na to,
aj vzhl'adom na tie taZzkosti celkovo automobilového priemyslu, tak sme pristupili teda
k revizii a budeme tento sektor nad’alej dost’ intenzivne sledovat’, lebo ako iste viete, u nas
dve-tri firmy dokdzu vyrazne ako zamieSat® Statistikami, aj makroekonomickymi, nielen
mikroekonomickymi a je to nieco, na ¢om je zalozena aj konkurencieschopnost’ slovenskej
ekonomiky do buducna, takze je to urCite otazka, ktord nas trapi nielen teraz pri revizii

prognoz, ale bude nas to trapit’ aj v najblizsich niekol'kych rokoch.

Hospodarske noviny

Dobry den, ja by som sa opytal — eSte neboli oznamené detaily cielenych operacii, ktoré by
teda mali nastat. Viem, Ze Slovensko to Uplne asi nezasiahnu, ale napriek tomu — vieme
povedat’, ¢i by sa prave tieto nové peniaze mohli nejakym sposobom prejavit’ prdve aj na

tychto progndzach? Respektive na pozitivnejSom vyhlade?



Jozef Makuch, guvernér NBS

Ja to vidim skor opacne, nie, Ze sa tieto peniaze mali prejavit’ na prognozach, ale opatrenia,
ktoré robime st aj dosledkom progndz, ktoré st zasa zalozené na vyvoji — €1 uz su to tie
geopolitické faktory, hlavne brexit, protekcionizmus auz spominand zranitelnost
rozvijajucich sa ekonomik. Pokial’ ide o samotné nastroje, ktoré ECB uverejnila, tak st to
v podstate dva typy nastrojov — jednak je to reinvestovanie rozsiahleho objemu
nadobudnutych aktiv a potom je to nova séria operacii TLTRO. Ciel’ tychto nastrojov je
zabranit’ hlavne nejakému prudkému prepadu financovania redlnej ekonomiky cez bankové
uvery, pretoze vela z tych v minulosti nakipenych aktiv ma aj kratke splatnosti, ktoré sa
kumulujt do urcitého obdobia a prave ti kumuléciu v tom urcitom relativne kratkom obdobi
tych aktiv s kratkymi jedno-, dvojroénymi maturitami chceme preklenut’ reinvestovanim
a pripadne alebo tiez tou novou sériou TLTRO. TakZe ona je tak nastavend, aby dokazala
zabezpeCit rovnovéhu na trhu aznizila volatilitu pripadného kumulovania maturit

nakupenych aktiv.

Reuters
Ja nadviaZzem na tie TLTROs — myslite si, Ze urokova sadzba v tomto novom kole by mohla

byt nizia ako nula pre tie banky, ktoré splnia tie ciele, tie podmienky? Dakujem pekne.

Jozef Makuch, guvernér NBS

Ctim si forward guidance. Forward guidance hovori, ze vtomto roku nebudeme menit
urokové sadzby.

Jana Kovacova, veduca oddelenia komunikacie

Ak nie je dalSia otazka, d’akujem vam vel'mi pekne za ucast’ atymto kon¢i embargo.

Dakujeme pekne.



