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Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyina NBS

Dobry den, vitam vas na dne$nej tlacovej konferencii k strednodobej predikcii za III. $tvrtrok.
Predikciu dnes uvedie guvernér Narodnej banky Slovenska Peter Kazimir, no a prezentaciu bude mat’
nasledne viceguvernér Narodnej banky Slovenska, pan LCudovit Odor. Embargo plati do skon&enia

tlacovej konferencie, pan guvernér, nech sa paci.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Damy a pani, vitam vas na pode Narodnej banky Slovenska, prajem vam vsetkym prijemny dobry den,
pred malou chvilou skoncilo rokovanie Bankovej rady k roznym bodom, ale samozrejme kIicovou
nasou témou bola predikcia za I11. kvartal roku 2019. V podstate neprichadzame medzi vas so ziadnou
nejakou extra novinkou a mozno musim povedat, Ze bohuzial, a sme pripraveni v podstate potvrdit
Cisla, s ktorymi pracujete a pracuju aj institcie, ¢i uz ministerstvo financii alebo sikromné subjekty,
mam teraz na mysli komercné banky, uz niekol'ko tyzdnov. V zasade treba povedat to, ze slovenska
ekonomika dnes kraca dolu kopcom, zatial’ v§ak pred nami nie je ziadna priepast’ a nehrozi nam ani
ziadny pad. Ako vsetko v zivote, aj ekonomika ma svoj prirodzeny cyklus, ten je bohuzial’ v dne$nych
diioch a tyzdioch prehlbovany — tento cyklus je prehlbovany vyrazne negativnymi externymi
faktormi, a to su proste veci, ktoré pocuvate posledné tyzdne na vSetkych tlacovych konferenciach,
ktoré sa tykaju perspektivy slovenskej, ale aj eurépskej ekonomiky. St to protekcionistické chutky, ak
chcete nazvat’ - politiky, ktoré poSkodzuji vol'ny medzinarodny obchod, je to chaos okolo brexitu, to,
¢o sa deje okolo brexitu, sa inak ako chaos naozaj neda nazvat, a st to aj d’alSie negativne riziké -
akysi stres, neistota, ¢i uz vyplyvajica zo situdcie na Blizkom vychode alebo napitie medzi vel'kou
Cinou a velkymi Spojenymi §tatmi americkymi alebo aj zapletka medzi Juznou Koéreou a Japonskom
a proste Coraz viac menSich alebo vécsich ,,bojavek®, ak to tak chcete nazvat, ktoré sa samozrejme
prenasaju do nervozity, a ekonomika je Zenského rodu a ona nema rada neistotu. Peniaze nemaju radi
neistotu a to vSetko sa samozrejme odzrkadl'uje na apetite investovat’ a hlasit’ svetli buducnost’ ¢i uz
v Eurdpe alebo na Slovensku. To vSetko naozaj nahlodava déveru, ¢i uz z investorov, podnikatel'ov,
bank, ale v neposlednom rade aj samotnych spotrebitelov a nasich ob¢anov. Tato neistota tu s nami
eSte nejakl chvilu bude anaSou povinnostou podla nds je nepanikarit’ a neprehlbovat’ ju svojimi
vlastnymi ¢inmi alebo slovami. Sme presvedceni o tom, ze hovorit’ dnes o krize alebo o recesii, Ze to
nie je na mieste. Co je viak na mieste, je byt ostraZity ainvestovat’ svoj um, svoju energiu do
buduceho udrzatelného stavu nasej ekonomiky. Ekonomika, ktora je prirodzene otvorend, prirodzene

citlivd na vsetky plusy aminusy globalneho vyvoja ekonomiky - mimochodom, ja Slovensko



povazujem za $tastné dieta globalizacie, ale aj globalizacia sa potkne a potom to su aj proste nasledky
v zvySenej miere citlivosti na nové veci, ktoré vidime teraz v denno-dennom zivote. Slovenska
ekonomika stale rastie, to treba povedat’ s iplnou istotou, hovorime o spomalovani, ale rovnako
hovorime aj o stale silnom raste trhu prace. Ten trh prace je vSak citel'ne pomalsi ako sme odhadovali
teda v naSej junovej predikcii, takZze aj tam s nekone¢nou zotrva¢nostou nemdzeme ratat, ale je
pravdou, ze nezamestnanost’ je stile na najnizSej Grovni, akd si doteraz pamitame, a stale mame
najvyssi pocet volnych pracovnych miest, to je historicky rekord takisto. A mame aj tzv. mismatch
z hladiska - na trhu prace, z hl'adiska hlavne prilevu naSich absolventov vysokych §kol a tych
poziadaviek, ktoré si na trhu prace z hl'adiska volnych pracovnych miest. Takze suma sumarum —
celkovy obraz rozhodne nie je taky zly, ako sa dnes Casto zobrazuje a podciarkuje, a Casto je to
samozrejme aj pod vplyvom politického cyklu, ktory je neodvratny a ktory proste musime vSetci
prezit. Pod’'me sa teda pozriet’ na to, o nam o slovenskej politike hovori nasa septembrova predikcia
a ako je postavena. Detaily vam bude hovorit’ viceguvernér Pudo Odor, ale chcem len povedat’ dve
vety: v II. $tvrtroku sme videli slabsi vyvoj ekonomiky, ku ktorému sa pridali horSie nalady a tie sa
nasledne pretavili samozrejme aj do pomalsicho zahrani¢ného dopytu. Dal§im charakterom je to, Ze trh
prace je stale silny, ale zakonite sa dostavi aj v tejto oblasti reakcia a snad’ treti bod je domaca
spotreba, ktora stile momentdlne pomaha v podstate ako keby kompenzovat vypadok hlavne
priemyselnej vyroby. Tolko z mojej strany, potom som vam samozrejme k dispozicii na odpovedanie

na vase otazky a pokraCovat’ bude pan viceguvernér. Prosim.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dobry den, aj ja vas vitam, ide nam jesen, robili sme jesennil progndzu ata jesenna prognodza je
vlastne o jeseni, ze vonku je uz tro§ku chladnejSie, ale vo vnutri je eSte teplucko, takze ten vnutorny
dopyt v ekonomike je stale dobry, bohuzial' tie vonkajSie vplyvy smeruji k ochladeniu ekonomiky
a kombinacia tychto dvoch faktorov nam sposobuje to, ze postupne revidujeme nasSu progndzu
smerom nadol, ale stale sme na este relativne dobrych poziciach. Takze v zasade ja by som to nejakym
sposobom zhrnul a mozno dokreslil nejakymi d’al§imi tdajmi: Takze rast HDP v tomto roku ¢akdme
na urovni 2,5 %, v budicom roku 2,4 a potom ked’ sa prida na tom strednodobom horizonte aj lepsi
zahrani¢ny dopyt, tak moézeme ist’' na 2,7 %. To, ¢o nds samozrejme drzi, je najmé vnutorny dopyt, trh
prace, kde aj zamestnanost’ aj mzdy nad’alej rastii a vytvaraju tak predpoklady pre relativne stabilny
rast spotreby domacnosti. Pri inflacii zatial dominuji najmé nakladové faktory, aj ked’ este do tejto
prognozy sme nevedeli dat’ tie posledné udaje ohl'adom konfliktu v Saudskej Arabii, ale samozrejme v
rizikach to mame zachytené, takze po tych celkovych rizikdch bohuzial’ uz vlastne odkedy som tu,
v banke, tak stale hovorime, Ze rizikd su smerom nadol, dufam, Ze uz niekedy v budtcnosti pride aj
prognoza, kedy budeme mdct hovorit, ze nie, ale bohuziall — to, ¢o nds tahd nadol — anielen
Slovensko, ale aj vSetky malé exportne orientované ekonomiky — je najmi vyvoj v medzindrodnom

obchode, protekcionizmus a brexit. Ani nielen z toho titulu, Ze niekto tam zavedie nejaké clo alebo

2



nejaké tarify, ale prave t4 nepredvidatenost’ — o sa tam moéze diat’ — vyrazne zniZuje investi¢nu
aktivitu firiem. A takisto aj v Spojenom kralovstve to, Ze — ¢i, kedy, aky brexit bude — tak to taktiez
sposobuje, ze tie dlhodobé rozhodnutia — ¢i uz firiem alebo domacnosti sa odkladaju ato ma
samozrejme negativny vplyv na ekonomiku ako celok. Takze napriek tej revizii stale hovorime, Ze
kym sa nevyrieSia tieto vel'ké otazniky, tak rizika st smerom nadol.

V inflacii sme tro$ku schizofrenicki vtom, Ze v kratkodobom horizonte tam mdze ist
k pozitivnemu riziku z pohladu ceny ropy, ale v dlhodobom horizonte samozrejme — akonahle
ekonomicky rast bude slabsi, tak tie rizikd pdjdu smerom nadol. A mozno len dokreslit’ situdciu —
naozaj to, ¢o mdzete vidiet’ na pravej strane — vyrazne sme revidovali zahrani¢ny dopyt, ¢o na tom
horizonte robi viacej ako 1 % a samozrejme toto vSetko citime cez exportni vykonnost' a koniec-
koncov aj tie ¢isla, ktoré vysli za I1. Stvrtrok ukazali, ze nejdeme za svetom rok, ani polroka, ale vel'mi
rychlo vieme pocitit’ vSetky tie nezrovnalosti a jamy, ktoré st na tej hospodarskej ceste svetovej, takze
sme integrovani do tych obchodnych retazcov svetovych, takze citime to vel'mi intenzivne. A tuto
vlastne mézeme vidiet' o kol’ko sme postupne revidovali pohlad na zahrani¢ny dopyt — nalavo je to
medzi II. Stvrtrokom a tretim a napravo oproti prvému — Ze vlastne oproti tomu I. Stvrtroku vsetky tie
konflikty medzinarodného obchodu, ktoré sa pretavuju do neistoty a slabsieho importu, tak nam ubrali
2,6 % ohl'adom zahrani¢ného dopytu. TakZe to je hlavny pribeh, preco vlastne vSetky institucie, nielen
teda Narodna banka Slovenska, musela vel'mi vyrazne revidovat’ pohl'ad na najblizsie obdobie. Okrem
teda toho, Ze nam pada ten zahrani¢ny dopyt, tak samozrejme to pocitujeme predovsetkym v tych
odvetviach, ktoré s priamo naviazané na medzinarodny obchod — to znamena, Ze najmi priemysel.
Na druhej strane pozitivne je, Ze tie odvetvia, ktoré su naviazané na domaci dopyt, tak tie vykazuju
vel'mi dobré ¢isla a tym padom ten mix toho priemyslu a sluzieb nas este stale drzi na relativne silnych
urovniach. Ale pochopitelne — postupne to, ze priemysel alebo iné odvetvia vykazuji slabSie
vysledky, tak sa to musi prejavit aj na trhu prace — ¢i uz v zamestnanosti alebo miezd na tom
strednodobom horizonte. Kratkodobo vSak chcem poukazat’ na to, Ze niektoré Cisla boli aj pozitivnym
prekvapenim. To znamena, Ze v zamestnanosti ideme o desatinku vysSie a tie negativne faktory sa
oblasti predovSetkym z toho presuvania odmien a trinastych platov, aby sa vyuzili tie zdkonné ulavy
a moznosti, ktoré tam su a oproti tomu eSte — teda nejaky kompenzacny vyvoj moznoze uvidime
koncom roka, Ze nieco sa presunulo z toho IV. §tvrtroka do druhého, ale napriek tomu verejny sektor
vykazal velmi silny mzdovy narast a prave preto revidujeme to smerom nadol, lebo samozrejme
akonahle tie mzdy silno narastli, tak nie je predpoklad, Ze tam bude nejaky vyrazny prepad koncom
roka smerom nadol, kym v sukromnom sektore mozno z vicsej ¢asti to moze byt hlavny pribeh.

Co sa tyka tej hlavnej otazky tej prognozy je, ze vidime, Ze tie &isla nam slabnu — teraz je
otazka, ze preco? Je to tym, Ze kvazi mame nejaky dlhodoby problém alebo je to tym, ze docCasne
ekonomika vykazuje horsie vysledky? Inak povedané — je to cyklicky problém alebo Strukturalny

problém? Ked sme sa na to pozreli, ze ¢o hovori v prospech Strukturalneho problému, tak to je
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predovsetkym — obchodné spory, ktoré tazko predstavit, Ze na horizonte prognézy uplne vymizni,
takze to sa nezda, Ze je nejaky doCasny vplyv — atakisto zdd sa nam, Ze vtom nemeckom
automobilovom priemysle tiez nem6zeme hovorit’ len o docasnych problémoch. TakZze prave preto ta
revizia smerom nadol, nejde len na vrub cyklického vykyvu, ale zhruba s polovicou aj do
potencialneho produktu, takze rovnovazny rast ekonomiky sme tiez revidovali mierne smerom nadol.

Co sa tyka inflacie — ten pribeh je velmi podobny, o sme mali predtym — naozaj tam ide len
o desatinové revizie na celom horizonte stym rizikom, Ze ropa do toho moéze eSte zasiahnut’
vyraznej$im prispevkom najmé na kratkodobom horizonte.

Fiskalny vyhlad — fiskalny vyhlad samozrejme akonadhle ekonomika vykazuje slabSie
vysledky na strednodobom horizonte, tak je mozné ocakavat’ aj vypadky v datiovych prijmoch — to
sme zahrnuli na celom horizonte prognézy a navyse sme tam zohl'adnili uz teraz v zdkladnom scenari
cely ten balik opatreni, ktory sa avizuje niekde na trovni 0,5 % HDP. Kym ten prvy faktor je asi
normalny a ukazuje vplyv automatickych stabilizatorov, ten druhy faktor mozno vzhl'adom na to, ze
nad’alej ekonomika produkuje atrh prace produkuje nad nejakymi rovnovaznymi uroviiami, tak
mozno ten druhy faktor nie je Uplne, Ze najpotrebnejsi v tejto chvili — alebo inak povedané — mozno to
Casovanie by sme si vedeli predstavit’ aj inym sposobom. Takze na tom strednodobom horizonte
ekonomika plus balic¢ek robi nejakych sedem az osem desatin do fiskalneho vyhladu.

Rizika predikcie uz som spominal — asponi nejaké plusové Cisla, ktoré sii tam — tak tie plusy st
predovsetkym z opatreni v menovej politike. Urcite ste zachytili balik opatreni, co ECB schvalila,
takze z toho vyplyva aj nejaké pozitivne riziko na ten na$ scenar, lebo nie vsetky tie opatrenia boli
v technickych predpokladoch zahrnuté. Ale ked tie plusy aminusy dame na misky vah, tak
jednoznaéne nad’alej v realnej ekonomike prevazuju tie minusy. Co sa tyka inflacie, ako som uZ
spominal — v kratkodobom horizonte ropa smerom nahor, v d’al$ich rokoch tie ostatné ¢isla ukazuji
nadol. TakZe tu je len sumarna tabulka — ako som spominal, hlavny pribeh je spomalenie dané
vonkaj$imi podmienkami, ¢o sa prejavuje predovSetkym v exporte a priemysle. Na druhej strane — to,
¢o nas drzi na slusnej trajektorii, si sluzby a domaci dopyt. Asi to je taky hlavny pribeh, ako vidime

v stiéasnosti ekonomicky vyhl'ad v najbliz§om obdobi. Dakujem pekne.

TV TA3

Mia by zaujimalo aky je va$ ndzor na vyvoj ceny prace a produktivity prace na Slovensku. Je tu taky
spor, ze vlada tvrdi na jednej strane su tu nizke mzdy, zavadza rdézne poukazy, zvySuje minimalnu
mzdu, priplatky za pracu — ale mame tu zamestnavatel'ov, ktori hovoria, Ze je to netinosné, investori
budil odchadzat’ zo Slovenska a ze to predstavuje riziko pre ekonomiku. Vy ste sami povedali, ze
v tejto situdcii netreba si eSte zhorSovat’ ten stav, ktory tu madme — Ze ¢i moZzete z tohto pohl'adu na to
reagovat’, ze Ci td situdcia je eSte primerana na Slovensku alebo vidite tu urcité rizika z pohl'adu tej

ceny prace. Dakujem pekne.



Ludovit Odor, viceguvernér NBS

My samozrejme — to, ¢o najviac sledujeme — presne to, ¢o sa pytate, ze ako sa hybe cena prace oproti
produktivite — a tam vidime, Ze tie noZnice sa otvaraju a prave preto sme komentovali niektoré snahy
o zvysenie tej minimalnej mzdy ako mozno nie Uplne najst’astnejSie nacasovanie vzhl'adom na to, ze
ked’ sa ekonomika spomal’uje, tak tie naklady firiem s vel'mi dolezitym faktorom pre ich investi¢nu
aktivitu a pre rozSirovanie ich vyroby v buducnosti. TakZe ten trend bohuzial trva uz niekolko
Stvrtrokov a prave preto, Ze sme aj stucast'ou eurozony, tak musime si na tieto trendy davat’ relativne
vacsi pozor, lebo ako vieme — zvySovat’ naklady je relativne jednoduché, ale vzhladom na to, ze
nemame ten devalvacny kanal cez kurz, tak ak budeme chciet’ nieCo znizovat, budeme musiet
nomindlne znizovat — a nominalne zniZovat’ platy — to asi si viete predstavit, Ze nie je to tak ani

politicky, ani ekonomicky vel'mi velka zabava.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Ja by som snad’ este dodal to, Co som povedal aj na stretnuti predstavitelov vlady a zamestnavatel'ov —
ze v pripade blizkosti takych vaznejsich Strukturalnych problémov a v krajine a v Casti sveta, ktora je
poznamenand technologickym zaostavanim — lebo to je naozaj nd$ eurdpsky problém — nielen
slovensky, eur6épsky problém — tak v takom pripade sa netreba ani tak koncentrovat’ na zachranu
nezachranitel'nych, ale treba sa naozaj pozerat’ na to najlepsie, co tu mame. A zaroven netreba tlacit’
pod vodu tych, ktori ledva prezivaju. To su také dva principy, ktoré by sme mali mat’ na zreteli
v pripade prijimania roznych politik — a tyka sa to samozrejme aj naasovania nejakého automatického
pilota — stanovovania minimalnej mzdy. CiZe tam je otizka timingu a potom aj rozhodnutia konceptu,
¢i takd mzda by mala byt poloZend na automate, ktory ma v sebe vzorec priemernej mzdy alebo
medidnovej mzdy, ako je to napriklad v Spanielsku ako umysel — alebo dat’ velka energiu do pripravy
nového konceptu sektorovej minimalnej mzdy, ktora by v krajine, ktora ma naozaj stale velké
regionalne rozdiely mala velky vyznam aj zhladiska roznosti sektorov — hlavne z pohladu
konkurencieschopnosti. Takze toto su vzdycky — proste my nemame teraz moznost’ vstupovat’ do
jednotlivych politickych rozhodnuti a to je proste vejar moznosti, ktory sa pri danej téme vzdycky

ponuka z hl'adiska analytickych moznosti a takych najlepSich skisenosti vo svete.

Reuters

Otazka k Europskej centralnej banke — na poslednom stretnuti Governing councilu to rozhodnutie
znovu nastartovat’ QA nebolo jednohlasné — vyse tretina ¢lenov bola proti — ti, ktori — jedna vec je
diskutovat’ o tom na rokovani, ale ti, ktori to kritizuju, to kritizovali doteraz dost’ verejne. Podl'a vas
tato verejna kritika neoslabuje ten balik rozhodnuti, ktory bol navrhnuty ako balik opatreni — a Co

s tym spravi verejna kritika? Dakujem pekne.



Peter KaZimir, guvernér NBS

Komunikacia je sucast’ kazdého rozhodnutia, dokonca niekedy je to sucast’ aj nejakej taktiky ak chcete
dosiahnut’ nejaky ciel’. Ja ako zivy svedok tej debaty za stolom, kde sedelo vel'a guvernérov a vacsina
guvernérov, ktora mala proste podobny nazor, ako ste ho potom poculi cez usta prezidenta Draghiho —
chcem len povedat’ tol’ko, Ze v podstate odlisny nazor na Cast’” menovopolitického nastroja, ktory sa
nazyva IPP alebo easing — ako to chcete nazvat’ — alebo kvantitativne uvolniovanie cez nakup istych
aktiv — niektori zastupcovia niektorych centralnych bank maji vlastne dlhodobo odlisny nazor na
pouzitie tohto nastroja. To znamena — ich postoj podla mna nebol prekvapenim, poviem to Uplne
naopak — bola jasnéd zhoda na potrebe dohodnut’ sa na akcii a ta akcia — d’alSia zhoda bola v tom, Ze ta
akcia bude formou balicka opatreni v danom pripade z kuchyne Eurdpskej centralnej banky —
a vypoculi sme si niekol’kohodinova diskusiu na tému ako by mal byt kalibrovany ten balik, z ¢oho by
sa mal skladat’, z akého druhu opatreni, aki by mal mat’ intenzitu — a tam sa samozrejme — tam ste uz
nasli mnohé odtiene réznych farieb. A ja som len rad, Ze sme sa mohli konsenzualne dohodnut’ na
potrebe akcie, ktora z pohl'adu toho, ¢o je nadS mandat a ¢o je nas ciel’ — to znamena — ze v kazdom
pripade potlacat’ akékol'vek riziko odkotvenia — ako to mam tak — to nie je asi vel'mi slovensky vyraz —
alebo posunu kotvenia inflacného ciel'a — tak z tohto pohl'adu sme urobili spravne rozhodnutie a isli
sme ako keby pred udalosti. Je to vlastne — to je asi ta zakladna deliaca ¢iara — ¢i sme sa mali

rozhodnut’ len reagovat na situaciu alebo ist’ trochu dopredu a trochu predvidat’.

Hospodarske noviny

Otazka k negativnym sadzbam — prezident Draghi na tom ostatnom zasadani vravel teda, Ze negativne
sadzby boli pozitivne ¢o sa tyka stimulovania rastu, ale maji aj negativne vedlajSie ulinky —
zaujimalo by ma, Ci sa tieto negativne vedl'ajSie ucinky prejavuju aj na Slovensku. KonkrétnejSie vo
vCerajSom bulletine ste opit zaznamenali medziro¢ny pokles ¢istého trokového vynosu ateda
negativny prispevok k rastu ¢istého zisku bankového sektora — tak by ma zaujimalo, ze ¢i ocakavate

v najblizSom obdobi nejaké zhorSenie ziskovosti bank.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Poprosim aj reakciu kolegu, ale musim povedat, Ze my sme prave dnes rokovali o sprave, ktora
v podstate Statisticky postihovala prvé dva Stvrtroky tohto roku vo finan¢nom sektore ako celku
a z hl'adiska bankového sektoru sme na zaklade vysledkov prvého polroku mohli zaznamenat’ 2 %
narast ziskovosti, Co nie je ni¢ iné len narast ziskovosti. TakZe nie je to pokles ziskovosti, ale je to
narast. Mozno tiez hovori o spomaleni, ale rozhodne nie o poklese ziskovosti. Ak hovorime
o fungovani alebo pdsobeni v prostredi nizkych trokovych sadzieb, tak mame to odskusané, Zze
z pohl'adu — a nie je to len pripad eurozoény, ale samozrejme aj inych menovych oblasti — Ze je tu
vel'mi dolezity faktor ¢asu — akoze to znamena ako dlho sa v takomto prostredi ekonomika nachadza

a musim vam povedat’, Ze v podstate aj balik opatreni, ktory bol minuly tyzden prijaty, reaguje uz aj na
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tuto mozntl vytku. To znamena — je tam systém ako keby kompenzacii hlavne pre bankovy sektor,
hlavne pre tych, ktori maji ¢i uz zo zdkona povinné minimalne rezervy, resp. maju vécsie rezervy —
tak st v podstate ako keby vynati z negativneho Grocenia takychto rezerv. Takze to je vlastne reakcia
Europskej centralnej banky na moznu takuto situaciu. Ak hovorime o prostredi nizkych trokovych
sadzieb, tak samozrejme my ho vnimame aj cez otazku zadlZovania naSich domacnosti — Ze to je
rizikovy faktor, ktory vnimame aj cez kanal nizkych urokovych sadzieb a doplneny o komponent
tvrdého konkuren¢ného boja, ktorého na Slovensku naozaj sme svedkom v realnom ¢ase. A tu musim
povedat, ze tu zase Narodna banka Slovenska reaguje cez balik nastrojov makroprudencialnej
politiky, o Com vas pravidelne informujeme a samozrejme aj vyhodnocujeme tieto kroky. Tu vam
davame do pozornosti komuniké takisto k tejto sprave, kde sa hovori o spomaleni narastu averov, ¢i uz
na byvanie alebo spotrebitel'skych uverov na jednociferné Cisla, o je vlastne historicky rekord

v slovenskych podmienkach.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Mozno len dodat’ tolko, Ze samozrejme nie je ulohou menovej politiky nejakym spdsobom
kompenzovat’ plne zmeny nastrojov menovej politiky a ich vplyv na bankovy sektor, ale na druhe;j
strane je vel'mi ddlezité vidiet’ aj to, Ze menova politika funguje cez bankovy sektor najma v eurdzone,
a prave preto je potrebné zabezpecit, aby ten transmisny mechanizmus bol plynuly aj nadalej. No
a kvoli tomu napriklad aj sa zmenili niektoré podmienky na TLTRO 3 v ramci toho velkého balika,
ale ked’ sa pozrieme na celkové vysledky bankového sektora eurdpskeho odkedy st zavedené zaporné
sadzby, tak zatial’ ta celkova ziskovost’ neutrpela. To znamena, Ze zatial to nem6Zeme hodnotit’ vel'mi
negativne, ale ako bolo povedané — kI'i¢ové je to, ako dlho sa budeme pohybovat’ v tomto prostredi.
Cim dlhsie, tym tie negativne vedlajsie G¢inky moézu byt vyraznejsie — a prave preto bude treba
monitorovat’ §irS§i rozsah ukazovatelov, ktoré moézu hovorit’ o tom, aké tieto vplyvy modzu byt.
Napriklad do akej miery st banky nutené davat’ negativne sadzby aj na vklady svojich klientov — teraz
nehovorim o retailovych klientoch, ale najméd o velkych klientoch — ¢i uz firemného alebo
institucionalneho sektora. A potom samozrejme treba sa pozriet’ aj na to, do akej miery banky ida do
vacsich rizik z tohto titulu a tu prichadza vlastne na rad aj td otazka na Slovensku, ze ked banky
nahradzuju nizke marze objemami, tak do akej miery tie objemy su spojené s vy$$im rizikom a na to
pochopitel'ne mame nastroje makroprudencialnej politiky, aby sme tie rizikd minimalizovali — ¢i uz na

strane bank alebo aj na strane tych dlznikov.

Bloomberg

Ja sa ospravedliujem za svoj hlas — pan guvernér, vy ste samozrejme hovorili, Ze netreba strasit’
slovom recesia, kriza a podobne, napriek tomu — ¢o vam ukazuji vase modely, zvySuje sa risk tej
recesie? Viem s akym napétim vsetci sledovali napriklad nemecké data o HDP — cize ukazuju tie

modely, Ze to riziko recesie sa zvysuje, pripadne smeruje nad nejaka hranicu kedy uz si to vyZzaduje
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nejaka pozornost? A druha otdzka — vy ste ndm zhodou okolnosti minuly tyzden hovorili, Ze tyzden
po prijati package je — makes no sense — je nezmyselné hovorit’, ze o d’alej, kazdopadne mame tu
zopar nejakych Cerstvych dat, ktoré neboli prave pozitivne. Nezmenili ste v tom pripade nazor? Alebo

nie je to dovod na nejaka d’al$iu ostrazitost’? Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Vidim, ze pribeh pokraCuje, ale samozrejme, Ze situacia si zaslizi pozornost, urCite si zasluZzi
pozornost’, pretoze evidentne na zéklade cisiel, ktoré mame k dispozicii — ¢i su to predstihové
ukazovatele, tzv. tie mikké ukazovatele, ktoré hovoria o naladach alebo tvrdé ukazovatele za prvé dva
Stvrtroky hovoria o tom, Ze sme sa dostali do inej Casti ekonomického cyklu. Ja som zacal tato tlacovu
konferenciu primerom alebo obrazom o tom, ako kra¢ame dolu kopcom. Sme za kopcom z tohoto
pohladu, je to prirodzena Cast’ zivota kazdej ekonomiky, len dnes zosilnena, tak by som povedal —
exoticky prifarbena okolnostami, ktoré sme tu nikdy predtym nemali z hladiska niekedy az
fungovania zvieracich instinktov vo velkej svetovej politike. Akoze to proste musite si uznat’, ze su to
veci, s ktorymi sa stretavame prvy krat aje to kumulacia mnoZstva stresujucich faktorov, ktoré
predtym vo svetovej politike neboli pritomné a ovplyviiuju samozrejme aj ekonomiku. Takze
pozornost’ si to zasluzi, pozornost’ si to zaslizi samozrejme aj u tych, ktori tvoria politiky, v naSom
pripade st to monetarne nastroje, v pripade real-politikov v jednotlivych parlamentoch a vladach su to
opatrenia na narodnej urovni. Ano, sme v situacii, kde sa blizime zrejme mozno k &islam, ktoré
potvrdia technicku recesiu v priemyselnych odvetviach dvoch vyznamnych hracov eurozony —
Nemecka a Talianska. Nie je Ziadna veda dojst’ na to, Ze prepojenie slovenskej a nemeckej ekonomiky
je v istych parametroch az fatalne v niektorych oblastiach odvetvi. Vieme, Ze posunutie ekonomického
cyklu medzi Nemeckom a Slovenskom je proste v niekolkych kvartaloch a od zavedenia eura je to
proste nieckedy v desiatkach dni. Takze podstatné je byt ostrazity anevyhnem sa ani otazke
samozrejme rozhodnuti z predminulého tyzdna, ktoré sa tykali menovopolitického balicka. Vase
otazky stale smeruji ku kalibrovaniu easingu a to znamena — stanovenia limitu a podobne — tam si
budem stat’ za svojim, ze ani po tyzdni sa ni¢ nezmenilo. TakZe ta kapacita, ten apetit alebo ten
priestor je dostatocne velky na to, aby sme mohli ziskat” Cas na to, aby sme mohli zase — proste
v spravnom c¢ase priSli so spravnymi opatreniami, ale to je vobec nie je momentalne otazka dna.
Menovopolitické nastroje boli formulované a skoncipované nie¢o vyse pred desiatimi ditiami a z tohto

pohl'adu na nich nie je potrebné ani mozné v danom momente nie¢o menit’.

TV Joj

Dobry deni prajem, medzi 'ud'mi stale rezonuju slovd Andreja Danka o tom, Ze dlhova brzda je blbost,
ze on by zrusil Gstavny zékon o rozpoctovej zodpovednosti, Slovensko by malo zvysit' verejny dlh
a pozicat si — povedal 5 az 7 miliard. Co vy, pan Kazimir, hovorite na tato analyzu Andreja Danka?

Dakujem pekne.



Peter KazZimir, guvernér NBS

Poviem len tol’ko, Ze som hrdy ako &lovek, ktory mohol byt spolu s Pudom Odorom pri tom, Ze
Slovensko ma fiskalnu radu a ma jeden fungujuci koncept zakona — tistavného zakona o rozpocétovej
zodpovednosti. A mimochodom — ja si vazim kazdy ustavny zakon, dokonca aj ked’ s nim nestithlasim
— jeden z takych bol prijaty nedavno takisto. Takze aj ked’ s nim nemusime suhlasit’, tak neznamena,

ze by som si ho nevazil.

Martina Vrablik Sol¢anyiova, hovorkyina NBS

V pripade, Ze nie su d’alSie otazky, tak d’akujem za icast’, dovidenia.



