Strednodoba predikcia (P3Q-2009)

TlaCova konferencia Narodnej banky Slovenska
dna 22. septembra 2009

J. KOVACOVA, hovorkyna NBS:

»,Damy a pani, dobry den, vitam vas na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska, témou
tlacovej konferencie je strednodoba predikcia centralnej banky. Dnes vam ju budud prezentovat
guvernér Narodnej banky pan Ivan SRAMKO a pan Peter SEVCOVIC, ¢len bankovej rady a
vykonny riaditel pre menovu oblast’ a Statistiku.”

I. SRAMKO:

»,Dovolte aj mne, aby som vas privital na tejto dneSnej nasej tlacovej konferencii. Ja by som zacal
troSinku zo $irSia, potom pan vykonny riaditel’ bude teda hovorit detaily poslednej predikcie
Narodnej banky. Ja by som zacal s tym, o prezentovala Eur6pska centralna banka a to takzvanu
staff predikciu zac¢iatkom tohoto mesiaca vo Frankfurte. Je treba povedat teda, Ze po dlhom case,
po obdobi takmer dvoch rokov prvykrat nastali pozitivne zmeny v predikciach nielen Eurépske;j
centralnej banky, ale aj inych inStiticii v tom smere, Ze sa teda zmenil pohl'ad na moZny vyvoj
rastu hrubého domaceho produktu a zmenil sa aj pohl'ad na mozny vyvoj inflacie, o st dva
zakladné parametre, ktoré su teda predmetom tychto predikcii. To, ¢o je dobré na tych
predikciach, je to, Ze teda sa zlepsil vyhl'ad rastu alebo poklesu hrubého domaceho produktu. V
pripade Eurépskej centralnej banky o 0,5 percenta, to znamend ak posledna predikcia hovorila
za eurozonu o prepade aZ minus 4,6 percenta, tak tato hovori o tom, Ze prepad by mal byt mensi,
minus 4,1 percenta. A treba povedat’ aj to, Ze aj ostatné institlcie relevantné, ktoré sa zaoberaju
progndzami, maju podobny nazor, ¢i to je Menovy fond z 1. septembra alebo Eurobarometer z
10. augusta alebo iné institdcie, ktoré sa teda priklanaja k tomu, Ze teda ta zmena nastala.
Podobny vyvoj je aj vo vyvoji parametrov inflacie.

TakZe to je tol'’ko k tomu, samozrejme ja som pripraveny, ak by bol zaujem diskutovat' aj o
predikcii Eurépskej centralnej banky, dat’ aj iné informacie. A teraz by som pana vykonného
riaditel'a poziadal, aby preSiel teda na nasu predikciu.”

P. SEVCOVIC:

»Pekny deii prajem. Ako uZ bolo povedané, bankova rada prediskutovala dnes strednedobu
predikciu Slovenskej republiky, ktora vychadza predovsetkym samozrejme z aktualnych idajov
za Slovensku republiku a samozrejme teda aj z aktualne dostupnych ddajov za celosvetovy

VyVoj.

Technické predpoklady, ktoré si nevyhnutné pre takuto predikciu, tykaju sa predovsetkym ceny
energetickych surovin, kde je cena ropy, rovnako aj ceny neenergetickych komodit, takze pre
tento rok, ktory je krizovy pre celosvetovi ekonomiku, sa o¢akava pokles neenergetickych
komodit, mame o nie¢o vy$siu cenu ropy a tieto rasty sa o¢akavajt aj pre budtici rok. CiZe na



buduci rok nam bude uz proinflacne posobit’ to celosvetové oZivenie, s ¢im bude spojeny aj
narast cien komodit.

Pan guvernér uz spominal predikciu eurosystému respektive eurozény, takZe malo by déjst k
stabilizacii, poklesu, respektive stabilizacii hrubého domaceho produktu za cely eurosystém, v
tom druhom polroku uz by mal byt ten vyvoj kladny, respektive vel'mi blizko nuly a nasledne
teda by malo dojst’ k vel'mi miernemu rastu, nazvime to mala kladna nula, aj pre rok 2010.
Inflacia je doc¢asne zaporna za cely eurosystém, ale rovnako by sa mala postupne zacat dostavat
v suvislosti s hospodarskym ozivenim a v suvislosti aj s rastom cien komodit do pozitivnych
C¢isel. Tu mame rychly pohl'ad na to, ako vyzera predikcia Eurdpskej centralnej banky za
jednotlivé tie polozky, ktoré sa sleduju, dovolili sme si dva grafické pohl'ady, ako vyzera ta
povodna predikcia, ktora bola prezentovana zac¢iatkom juna tohto roku a zaciatkom septembra
tohto roku, takze vidite, Ze doslo k istému zuzeniu tych intervalov a s tym, Ze tie hodnoty ¢i uz
pre inflaciu, rovnako aj pre HDP sa vyznamnejSie nemenia, avSak st teda na mierne
pozitivnejsich hodnotach z hl'adiska smerovania aj Slovenskej republiky.

Nejaké zhrnutie naSej strednodobej prognézy. V porovnani s predchadzajicou prognézou doslo
v druhom Stvrtroku k pomalSiemu oziveniu ekonomiky ako boli o¢akavania Narodnej banky
Slovenska, preto teda sme pristupili k zhorSeniu tej progndzy na celoronom meradle. Napriek
tomu v nasledujucich Stvrtrokoch CiZe tretom, Stvrtom, oCakavame ozZivenie slovenskej
ekonomiky, ¢iZe tie medziStvrtrotné prirastky by mali byt kladné. V stvislosti s vyvojom na trhu
prace neocakavame nejaké vaznejSie ozivenie pre rok 2009 v oblasti sikromnej spotreby a
rovnako aj to znizenie, ktoré bolo teda v prvych mesiacoch roku sa podpise pod celoro¢ny vyvoj.
Doslo v priebehu, v ramci prvého polroku k vyznamnému poklesu investicii, domnievame sa, Ze
tento dlh v rdmci investicif sa nepodari zanulovat' v priebehu zvysnych Stvrtrokov tohto roku,
takZe rovnako aj vyvoj fixnych investicii bude p6sobit na pokles hrubého domaceho produktu.
Vyvoj energetickych surovin, neenergetickych surovin, vyvoj doma rovnako v zahrani¢i p6sobi
priebehu nasej histérie, momentalne dosahovanych a podl'a vSetkého eSte dva mesiace by sme
mali atakovat tie historické minim4, nasledne pravdepodobne bude zase, za¢ne inflacia velmi
mierne rast.

Co sa tyka rokov 2010 - 2011, oéakavame oZivenie ekonomiky, tak ako sa bude oZivovat
globalny dopyt, tak Slovensko z neho bude profitovat. Takze tento celosvetovy dopyt sa podpise
pod rast hrubého domaceho produktu na Slovensku a teda aj pod rast Zivotnej drovne.
Ocakavame samozrejme, Ze s tymto rastom bude spojeny pozitivny vyvoj aj na trhu prace, aj ked’
miera nezamestnanosti by mala zostat este relativne stale vysoka, minimalne teda zostane
vyssia ako sme boli zvyknuti v predchadzajicich dvoch rokoch. Rast cien sa viac menej nezmenil
v porovnani s nasimi pévodnymi o¢akavaniami, ktoré sme mali v predchadzajuicej predikcii.

Blizsie k tomu hrubému domacemu produktu, uz som spominal druhy Stvrtrok, napriek tomu, Ze
bol dosiahnuty pozitivny rast vo vyske 2,2 percenta medziStvrtrocny, ocakavania centralnej
banky v oblasti prekonania toho ... efektu, ¢ize prepadu dévery spotrebitel'ov rovnako aj
prekonanie tej plynovej krizy boli vyssie, CiZze ocakavali sme, Ze ten hruby domaci produkt
porastie rychlejSie a tym pAdom sme museli prikrocit k zniZeniu celoro¢nej produkcie,
respektive celoro¢ného poklesu hrubého domaceho produktu. V nasledujtcich Stvrtrokoch
dojde k miernemu oziveniu. Spotrebu domacnosti, fixné investicie som uz vsetko spominal.



Doslo k takzvanému destopingu, ¢iZe vyznamnému poklesu zasob, tento pokles zasob sa
podpisal sice na spomalenie HDP, na druhu stranu o to niZSie percento mali aj importy, takze
tym, Ze nam poklesli vyznamne importy, tak budeme mat o nieco lepsi vyvoj Cistého exportu ako
sme mali p6vodné ocakavania. Rok 2010 - 2011, uZ som spominal, prioritny faktor bude
zahrani¢ny dopyt, rovnako vs$ak aj teda obnovovanie zasob a prilev fixnych investicii do
ekonomiky. Mali by sme tam mat, mame tam stale zakomponované tie PPP projekty, ktoré budu
na Slovensku, a samozrejme investicia Volkswagenu. To nie je len Volkswagen, ale ten
Volkswagen je taky najmarkantnejsi v ramci tych investicii, ktoré dnes pozname.

TakZe takto vyzera nasa nova predikcia hrubého domaceho produktu. Takze pre rok 2009
zhorSujeme predikciu povodnu, ktoré sme mali prezentovant pred tromi mesiacmi, nasledne
vSak v roku 2010 a 2011, ¢i uz v roku 2010 bazickym efektom alebo takzvanym carry on
efektom dojde k vysSSiemu rastu a ten rast pre rok 2011 by sa mal pohybovat niekde na trovni
Styroch percent. A aby ste videli aké je praca prognostikov tazka, takze pripravili sme pre vas
graf, ako vyzerali naSe progndzy na rok 2009, tak ako sme ich robili za posledné dva roky,
pomaly tri roky. Takze postupne sa tie predikcie zniZovali, akonahle sa prejavila celosvetova
kriza a teda bola uZ viditel'na v Statistickych datach, nasledne sme pristupovali k zhor§ovaniu
tych prognéz. Domnievame sa, Ze pre rok 2009 horsi stipec ako je ten ¢erveny, uz nebudeme
mat, takze predpokladame, Ze tie d'alSie aktualizacie prognéz budd bud’ na tej trovni alebo
mierne lepSie.

Rovnako vidite teda pre roky 2010 - 2011, Ze ocakdvame stale viac a viac uZ tie pozitivne spravy.
Tie pozitivne spravy, respektive ta pozitivna nalada v ekonomike do istej miery je
symbolizovana aj indexom ekonomického sentimentu, kde teda vidite, Ze ekonomicky sentiment
sa nam zlepsuje, tak nasledne je redlnym ocakavat, Ze aj ten prepad HDP sa zastavi a zacne
dochadzat k ozivovaniu ekonomiky.

Inflacia v priemere pre rok 2009 by mala dosiahnut' 1,1 percenta, ten skuto¢ny vyvoj je nizsi,
respektive priaznivejsi, ako boli pdvodné ocakavania centralnej banky, ¢o suvisi s celym radom
skuto¢nosti, o ktorych informoval & uz Statisticky tirad respektive sa o nich viete doéitat' v
nasich pravidelnych mesa¢nych spravach o ekonomickom vyvoji na Slovensku. Nad'alej inflacia
bude klesat, najnizsia iroven podl'a progndzy centralnej banky by mala byt dosiahnuta v
oktdbri 2009, nasledne sa zacne prejavovat pravdepodobne v inflacii zrychl'ujuca sa dynamika
cien pohonnych hmét a rovnako sa ndm prejavi zvySenie spotrebnych dani z cigariet, ktoré bolo
oznamené uz zaciatkom tohto roku. Cize dochadza uz k vypredaju vietkych zasob a postupne by
sa mali objavovat uz nové ceny. Roky 2010 - 2011, pre rok 2010 ta inflacia bude mierne nizsia,
¢o bude dané da sa povedat eSte tym bazickym efektom z roku 2009, ¢iZe ta nizsia inflacia z toho
druhého polroku 2009 sa prejavi aj v niZSej inflacii v prvom polroku 2010. Pre rok 2011, ak sa
nemylim, tak sme neurobili Ziadne Upravy inflacie. Tu vidite plasticky, aka je nasa aktualna
predikcia, plus aky je teda aktualny vyvoj v porovnani s predchadzajicou predikciou. Ta
aktualna predikcia je mierne nizsia, avSak nedoslo k ziadnym vyznamnym dpravam.

Rizika. Ako kazda progndza, aj tdto ma rizika, rizika st viac menej vybilancované ... (porucha)...
vidime v tom, Ze sa spustia d’alsie PPP projekty ... (porucha)... nadol to riziko nie je ani spojené
tak s naSou ekonomikou, ako skor s ekonomikami okolitych krajin a to je, Ze prestant posobit’ tie
vladne stimuly a tie vladne stimuly, ktoré boli zaznamenana v okolitych krajinach nebudu
dostatoc¢né na to, aby nastartovali tie ekonomiky. Tym padom by ndm hrozil vyvoj eSte pre tento



rok, respektive zaciatok budiiceho roku v tvare dvojitého W, ¢ize mali sme vyznamny pokles
prvy Stvrtrok, nasledné oZivenie druhy, moZno treti Stvrtrok, avSak tym, ako odozneja vladne
stimuly mo6Zze dojst k opdtovnému spomaleniu hrubého domaceho produktu v niektorych z
nasledujucich stvrtrokov. Na obidve strany ndm posobi vyvoj zahrani¢ného dopytu, CiZe nejaky
globalny celosvetovy dopyt, ktory bude samozrejme suvisiet' s tym, ako sa budu oZivovat jednak
dovera spotrebitel'ov a jednak produkéné moznosti, respektive realizacné moznosti
celosvetovych vyrobcov.

V ramci inflacie pre rok 2009, da sa povedat aj pre rok 2010 mame predovSetkym rizika smerom
nadol, ¢iZe inflacia by mohla byt mierne nizsia, teraz sa bavime naozaj iba o desatinach mozno
stotinach percent, ako je nasa prognéza. V ramci toho strednodobého horizontu si tam uz skor
prorastové rizika, to znamen4, Ze ak by sme mali v roku 2011 podstatne rychlejsi rast
ekonomiky celosvetovej, tym padom aj rychlejsi rast ekonomiky slovenskej, tak by sa to mohlo
prejavit v cenach nielen surovin, ale aj kone¢nych tovarov, nakol'’ko nam bude rast’ teda dopyt a
to by mohlo pdsobit na mierne rychlejsi rast inflacie. UZ som spominal, tu je vidno, Ze tie rizika
su mierne asymetrické, vidite to aj vy, takZe st tam skér rizika predovsetkym pre ten rok 2009,
tie rizika st viac vychylené smerom nadol ako smerom nahor, nasledne na strednodobom
horizonte sa rizika stavaju symetrickymi.

Zaverecna tabulka, tak ako ste na fiu zvyknuti, kde vidite porovnanie tych zakladnych
ukazovatel'ov jednak tejto prognézy s nasou predchadzajiicou prognézou, v samotnom materiali,
ktory centralna banka dnes zverejni, sa doCitate samozrejme vSetky ostatné predpoklady, ktoré
boli za tymito ¢islami, respektive podrobnejsie ¢isla. MoZno pre tych, ktorych zaujima
koncoroc¢na hodnota inflacie a nie iba jej priemerna hodnota, takze v roku 2009 by koncoroc¢na
HICT mala dosiahnut’ 0,6 percenta, v roku 2010 - 2,2 percenta a v roku 2011 - 2,5 percenta.”

J. KOVACOVA:

,Nech sa paci, tak ako pan guvernér aj pan SEVCOVIC st pripraveni odpovedat’ na vase otazky,
takZe nech sa paci uz prva otazka.

L. NAGYOVA, SRo:

»Ja by som sa opytala v suvislosti so Setrenim, ¢i povazujete plany vlady v suvislosti so Setrenim
za redlne a dostato¢né.”

1. SRAMKO:

»Myslite aj na buduci rok?“
L. NAGYOVA:

»ANno.

I. SRAMKO:



»,No tazko ich popisat, pretoze zatial boli len vel'mi nahrubo prezentované a pokial boli teda
prezentované tym sposobom, Ze budud vyrazné tspory v oblasti kapitol, vSetkych kapitol
verejnych financii aj v oblasti kapitalovych vydavkov aj beznych vydavkov, tak samozrejme, Ze
ak by sa naplnila ta ambicia, ktora bola prezentovana, to znamena minus 20 percent bezné
vydavky a minus 70 percent kapitalové vydavky, povazujeme to za ten krok spravnym smerom.
Treba to samozrejme vycislit, na to si treba eSte teda pockat. To, o my povazujeme za Uplne
klicové je, Ze uz v roku 2010 musi nastat pomerne rychla konsolidacia a ta odportcana rychlost
je medzi 0,5 az jedno percento v porovnani s predchadzajicim rokom a predpokladame, Ze
pokial teda dokaZe vlada a parlament schvalit rozpocet v tychto parametroch, tak to nebude,
nebude sa zhorSovat obraz investorov, teraz myslim hlavne portfélio investorov Slovenska a
samozrejme budeme mat’ aj nie negativny dopad na rating krajiny a na ostatné parametre. Takze
pokial bude schvaleny tisporny rozpocet v tom rozsahu, ako som povedal, tak si myslime, Ze to
prispeje vyrazne k d'alSej stabilite rozvoja ekonomiky.“

L. RAKOVA, Hospodarske noviny:

»,Miia eSte zaujima aj tento rok. Ako hodnotite tohtoro¢ny deficit na tirovni takmer 6,3 percenta,
povaZujete ho za adekvatny? A druha vec, ta konsolidacia ma byt pod tri percenta v roku 2012,

myslite si, alebo ozvali sa hlasy, Ze komisia by chcela vidiet trosSku rychlejsiu, aby sa to stalo do

dvoch rokov. Aké su vase informdcie a Ci to teda je dostato¢ne rychle?”

I. SRAMKO:

»Ja som teraz prezentoval, ze my si myslime, Ze konsolidaciu treba zacat' uz v roku 2010. Je
pravdou, Ze aj v stanoviskach komisie aj ECB zaznieva aj daitum 2011, ale my si myslime, pokial
sa potvrdia prognézy, ktoré si momentalne k dispozicii, Ze konsolidovat' treba zacat uz v roku
2010.To je k tej prvej Casti.

Co sa tyka tohoto roku, tak samozrejme tazko sa da povedat na deficit $est’ percent alebo viacej
ako Sest percent, Ze je adekvatny, alebo Ze je pre ekonomiku vhodny, samozrejme Ze ten deficit,
ktory momentalne je, je teda predovsetkym by som povedal obrazom ekonomicke;j,
ekonomického vyvoja, vel'mi vyraznej krizy, ktora samozrejme zasiahla aj slovenski realnu
ekonomiku, ktora sa prejavila zniZenim v prijmoch aj na, by som povedal, na tej vydajovej Casti,
to znamena, ze nechcel by som ho nazvat, Ze je adekvatny, ale samozrejme je zodpovednostou
vlady a parlamentu, ako reaguje na to. Pre nas je teraz kl'i¢ové diskutovat a komentovat
nasledujuci rok, tam o¢akavame, Ze sa pride s navrhom na vyraznu konsolidaciu verejnych
financii.”

Reuters:

,Pan guvernér, otazka na vas, ocakavate, Ze rast v eurozone bude uz v tretom kvartali v
pozitivnych ¢islach, ak ano, ¢akate, Ze tento rast bude uz na udrzatel'nej irovni? A co sa tyka
infla¢nych oc¢akavani, niektori tvrdia, Ze nizka o¢akavana inflacia na buduci rok méze priniest

neskor velky skok v tej inflacii. Ci zdiel'ate tento nazor alebo nie?*

I. SRAMKO:



»Eurozona neprezentuje kvartalne pohl'ady na buduci vyvoj, to znamena to, o v eurozone
odznelo je, Ze zastava tak isto nazor o tom, Ze ekonomika sa stabilizuje a pre rok 2010 je
prognoza zlepSenia vyvoja. Samozrejme z toho, ako sa menili aj prognézy, jinova porovnana s
touto septembrovou, je vidiet teda zlepSenie, to znamena oc¢akava sa v druhom polroku
zlepSenie situacie. Takze z tohoto pohl'adu sa za rok, ktory, teda kde nastane lepSie, alebo by som
povedal mensSie zlepSenie, povaZuje rok 2010 a tento rok sa povaZzuje za, rok 2009 v prognézach,
ktoré su pre rok 2009 za stabiliza¢ny.

V prognoézach, ktoré su ¢o sa tyka inflacie, sa neoCakava ziaden vyrazny narast inflacie, to
znamena to moéZe byt aj odpoved’ na vasu otazku, ¢i opatrenia, ktoré stimuluji dneska
ekonomicky rast, alebo pomahaju stabilizacii, ¢i m6Zzu mat nejaké inflacné rizika. Takze zatial tie
Cisla, ktoré sy, s vyrazne, alebo su dostato¢ne pod tym ciel'om, ktory v ramci eurozony sa
definuje ako blizko dvom, menej, ale blizko dvom percentam. CiZe zatial prognézy, ktoré si v
tejto oblasti, nesignalizujt, Ze by boli nejaké rizika vyrazné na zvySovanie inflacie.

Moznost udrzatelnosti, samozrejme je stale vel'a otaznikov, rizika prvykrat z hl'adiska rastu
hrubého domaceho produktu boli deklarované ako vyrovnané, to znamena v doterajSich
progndézach bolo viacej rizik smerom k d’alSiemu poklesu rastu hrubého domaceho produktu,
prvykrat sa povazuju za vyrovnané a samozrejme aj tie, ktoré mozu sposobit’ vacsi alebo mensi
rast, su teda jasne uvadzané. To znamena3, z toho vyplyva aj odpoved' na otazku, Ze ¢i teda sa da
povedat, Ze je udrzatel'ny, ten nazor, tak samozrejme existuju aj rizika, ktoré mozu spdsobit, Ze
ten nazor sa zacne zase menit’ aj inym smerom."“

R. TOMEK, Bloomberg:

»Prebieha debata o tom, ¢o sa stane, ked sa ekonomika eurozény pevne rozbehne, o exitovej
stratégii o akejsi exit stratégii, viaceré aj medzinarodné organizacie, Eurépska komisia,
Medzinarodny menovy fond, hovoria o tom, Ze by sa exit stratégia mala nejakym sposobom
koordinovat. AKy je vas nazor na toto. A esSte som sa chcel spytat konkrétne k tomu rastu tam je
ta otazka, bolo to spomenuté aj v prezentacii, dvojitého W, ¢i sa vy osobne nebojite, Ze doznenie
tych ekonomickych stimulov by predstavovalo riziko, alebo aké vel'ké riziko je doznenie tych
stimulov pre udrZatel'nost toho rastu?“

I. SRAMKO:

,Cosa tyka exit stratégie, samozrejme Ze to, stava sa to kl'icovou otazkou, pretoZe najst ten
vhodny okamih na to, kedy vystapit z obidvoch oblasti, to znamena aj z oblasti menovej aj z
oblasti fiSkalne, z toho, z tej atmosféry a z tych stimulov, ktoré maju za ciel teda stabilizovat
ekonomicky vyvoj a pomdct teda d'alSiemu zotavovaniu ekonomik, tak to je jedna z kl'icovych
tém, ktora teraz prebieha. Za moje teda, moje by som povedal stanoviska k tomu su také, Ze
urcite Europska centralna banka je inStitdcia, ktora v ten spravny okamih nastreli exit stratégiu
a urcite sa bude predovsetkym koncentrovat na plnenie svojho hlavného ciel’a, to znamena tak,
aby d’alsi infla¢ny vyvoj bol blizko, v tom strednodobom pohl'ade bol blizko tomu zakladnému
ciel'u. CiZe tol'ko k exit stratégii.

A z hl'adiska menovej politiky si myslim, Ze z hl'adiska toho, aké inStrumenty sa pouZzivaji na
podporu likvidity a stabilizaciu urokovych sadzieb, si myslim, Ze aj technicky t4 exit stratégia nie



je naro€na. Samozrejme je dbleZité, ako sa realne budu vyvijat iné ekonomiky. Koordinacia je
potrebna a urcite v tomto je dolezité, aby Eurépska komisia zohrala vel'mi vyznamnu tlohu aj v
koordinAcii exit stratégii z tych nadmernych deficitov v tej fiSkalnej oblasti a samozrejme, Ze
predpokladam a oCakavam, Ze bude aj vyvinuty silny tlak na to, aby ta konsolidacia vel'mi rychlo
dostala zase verejné financie vo vSetkych Statoch eurozény do Standardnej pozicie.”

M. ZELENAKOVA, STV:

»Ja sa chcem opytat, do akej miery je rizikom pre slovenskd ekonomiku zvysujtica sa
nezamestnanost. A ked’ ste spominali, Ze sa to bude postupne zlepSovat, brali ste do ivahy aj
pripadné mozné d’alSie hromadné prepuistania a navrat Slovakov, ktori pracuju v zahranici a
zrejme pOjdu priamo na urady prace?

I. SRAMKO:

»Ja by som zacal a Peter potom dokon¢i. To znamen3, ja osobne povaZujem rast nezamestnanosti
a pokles zamestnanosti za hlavné riziko, ktoré je spojené s tym nastavajicim obdobim. Je to aj
prirodzena reakcia na to, Ze v podstate nasa celd ekonomika prvykrat sa dostala do takéhoto
stresového stavu, to znamena, ze aj mnohé podniky, ktoré tu pésobia, nemali dostato¢né
skusenosti, aky pocet optimalny zamestnancov potrebuju za Standardnych podmienok a
ne$tandardnych. CiZe ja osobne predpokladam, aj pokial’ by sa dostali naspat Girovne
objednavok a vyroby do roku 2007, nedostane sa naspit’ zamestnanost.. CiZe rast zamestnanosti
bude trvat’ d’aleko dlhsie obdobie ako teda strata toho zamestnania a preto je vel'mi dolezité na
buduci rok sa sustredit na to, aby zacali plynut investicie do krajiny, aby sa z novych zdrojov
vytvarali nové pozicie, pretoZe ta existujuca ekonomika urcite nevytvori moznosti na navrat tych
stavov pred krizovym obdobim.“

P.SEVCOVIC:

,Co sa tyka zamestnanosti, tak predikcia Narodnej banky Slovenska je pokles zamestnanosti este
aj vroku 2010, takze to zlepSovanie bude zalezitostou naozaj az toho roku 2011. Nemame tam
samozrejme Ziadne konkrétne hromadné prepustanie zakomponované, ale ratame s tym teda, Ze
ta situacia sa bude eSte zhorSovat' jeden rok, minimalne do polovica toho roka. Nasledne by malo
dojst’ k nejakej stabilizacii v roku 2011, napriek tomu, tak pokial' sme nezamestnanost okolo 9,5
percenta za rok 2008, tak hodnota s ktorou pracuje centralna banka, je na rovni dvanastich
percent, 11,9 - ale nema zmysel sa bavit o desatinach.

Co sa tyka tych pracovnikov zo zahrani¢ia, tam st moZno dva déleZité faktory. Po prvé, drviva
vacsina z nich, tych, ktori sa chct vratit, alebo musia vratit, sa uz vratili. Na druht stranu nie je
pravda, Ze by sa vSetci automaticky hlasili na drady prace, ale mali sme uZ tento rok vcelku
vyznamny narast Zivnostnikov, poc¢tu Zivnostnikov a predpokladame teda, Ze ak mame pravdu s
nasou predikciou, teda Ze pride k tomu oZiveniu aj v ramci Slovenska, tak opatovne to moze
vytvorit ta podu pre vznik d'alsich Zivnostnikov, poskytovanie novych sluzieb a podobne. Takze
ten dodato¢ny navrat pracovnikov zo zahranic¢ia nemyslime si, Ze by mali a priori zvysit armadu
nezamestnanych.”

L. RAKOVA:



»ESte ak mézem dopliiujicu k tomu dvojitému W, da sa teda povedat, Ze Slovensko ma to dno
krizy za sebou, alebo mo6Ze byt ten druhy oblucik toho W podl'a vasho nazoru aj teda eSte vacsi.”

I. SRAMKO:

»Ja si myslim, Ze neda sa povedat, Ze by sme mali krizu za sebou, da sa povedat to, Ze su
vyznamné signaly, ktoré hovoria o tom, Ze nastala stabilizacia, Ze sme teda dosiahli nejaké dno,
pokial teda hovorime o produkcii, o vyrobe, o schopnosti teda slovenskej ekonomiky
produkovat. Samozrejme rizika stale existujd, doteraz nikto, aspon ja som teda sa nestretol s
tym, Ze by dokazal odhadnut, aka bude reakcia v eurozéne alebo v globalnej ekonomike, ked’
uplynt stimuly. To znamen3, ten podiel, kol'ko ma prirodzené zlepSovanie tej atmosféry na
stabilizacii a kol'’ko je vd'aka stimulom, ktoré samozrejme v istd dobu uplynd, nikto nedokazal
presne odhadnut. TakZe preto nie je ani mozné povedat, Ze teda mame krizu za sebou a ze
problémy niektoré sa nemdézu vratit. Samozrejme, Ze ak by sa aj vracali, uz nie takého rozsahu,
ako boli v druhom polroku roku 2008 alebo v prvom Stvrtroku 2009, pretoZe mnoho veci aj
pristupov z hl'adiska vlad a politiky sa zmenilo a nepredpokladam, Ze by uz by také vyrazne
Soky, aké boli najma v roku 2008, v druhej polovicke, mohli nastat.”

Reuters:

»Pan guvernér, ja by som sa este rad opytal na vas nazor Co sa tyka stratégie alebo jednoducho
tej, toho pristupu k long time peniaznych operaciach na trhoch, ¢i si myslite, Ze ECB bude musiet
zotrvat na tych svojich extradlhsich penaznych operaciach, alebo sa bude musiet, alebo sa bude
mat moznost vratit' k tej situacii, ktora bola pred krizou, to boli vic¢Sinou tie tyzdnové operacie
na penaznych trhoch, alebo ostanete v tomto, kde ste teraz.”

I. SRAMKO:

»Tak ako nechcem inym sp6sobom odpovedat, ako som odpovedal, to znamend, ECB jasne
deklarovala, Ze je pripravena nastupit exit stratégiu, ked’ sa teda zisti hodnotenim, analyzou, ze
nastal vhodny okamih. Myslim si, Ze tie dvanastmesacné refinan¢né operacie sa ukazali ako
mimoriadne UspesSné, mimoriadne pozitivne ovplyviiujice jednak situaciu s likviditou, aj z
hl'adiska vyvoja tirokovych sadzieb priniesli vel'ku istotu, samozrejme Ze sd riadne plany verejne
prezentované o tom, akym sposobom a v akych terminoch sa maju tieto d’alej uskuto¢iovat. To
znamena, Ze stale plati to, Ze ECB je pripravena v spravny okamih zacat' sa zase vracat’ k tym
Standardnym nastrojom, ktoré pouZziva na riadenie menovej politiky.”

R. TOMEK:

»A eSte by som sa pan guvernér chcel spytat, ak by sa teda potvrdilo to riziko dvojitého W,
myslite si, ze ECB by mohla alebo podl'a vasho osobného nazoru este nejakym spdsobom ¢i uz
rozsirit tie refinancné operacie a tam teda sa natiska otazka, ¢i teda ten credit crunch uz je za
nami, alebo ¢i tam este vidite nejaké riziko, alebo pripadne Ze ¢i sti¢asna uroven zakladne;j
sadzby je ten spodok.”

I. SRAMKO:



,Ci tato troven zakladnej sadzby je spodok, to tak isto ja nechcem ani nesmiem komentovat, to
znamena3, to ¢o plati, Ze zakladna sadzba je tak nastavena a ECB je pripravena ju zmenit podl'a
potreby, tak to je myslim Ze taka jedind moZna odpoved’ na tito otazku.

To dvojité W, jednak teda naozaj nevidel som a nepoznam, ani ja nemam vedomost' o tom, Ze ¢o
sa stane s ekonomikou, ked’ doplynu stimuly, ale zase na druhej strane je to presvedcenie, akym
sposobom reagovali aj centralne banky na celom svete a v podstate aj vlady, mi dava istd -
povedal by som, vieru v to, Ze pokial by sa aj ukazalo, Ze problémy pokracuju d’alej, to znamen,
Ze su pripravené aj centralne banky aj ECB podnikat’ d'alSie kroky na stabilizaciu vyvoja, na
stabilizaciu v oblasti vyvoja realnej ekonomiky a finan¢nych trhov. Takze to si myslim, Ze by
malo byt kazdému zrejmé, Ze d’alSie kroky, ak budd nutné, sa budu realizovat.”

J. KOVACOVA:

»Nech sa paci, ak je este nejaka d’alSia otazka, ak nie, tak d'akujeme vel'mi pekne za Gcast, za
pozornost a dovidenia.”



