Strednodoba predikcia (P2Q-2009)

TlaCova konferencia Narodnej banky Slovenska
dna 16. juna 2009

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Damy a pani, vitam vas na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska k strednodobe;j
predikcii. Progndzu Narodnej banky vdm bude prezentovat guvernér Narodnej banky, pan Ivan
Sramko a ¢len Bankovej rady, zarovei vykonny riaditel’ pre menovti oblast’ a $tatistiku, pan
Peter Sev¢ovic. Takze odovzdavam slovo panovi guvernérovi.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

Dakujem pekne za slovo, d'akujem pekne, Ze ste prisli na nasu tla¢ovi konferenciu a Ze teda
vidim zvySeny zaujem zo strany médii, ¢o ma teda tesi. TakZe ja by som povedal ivodné slovo k
tejto predikcii a potom by som pana vykonného riaditel'a poziadal, aby teda sprezentoval to, o
¢om dneska rokovala Bankova rada. Takze Bankova rada prerokovala strednodobt predikciu
P2Q 2009. Predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky bola pripravena v ramci Standardizovaného
predikéného procesu ESCB a je zaloZena na spolo¢nych externych predpokladoch Eurépskej
centralnej banky ku diiu 13. maj 2009. Tento termin je d6lezity z hl'adiska posudzovania
expertnej predikcie, nakol'’ko do progndzy neboli zakomponované novsie tidaje a indikatory
makroekonomického vyvoja. Predovsetkym v suvislosti so svetovym ekonomickym vyvojom
dochéadza k prehibeniu o¢akavaného poklesu hrubého domaceho produktu slovenskej
ekonomiky na rok 2009 na -4,2 %. Takyto vyvoj je v sulade so zhorSujlicimi sa vyhliadkami rastu
eurozony, ktorej ekonomicky rast sa odhadoval v ramci jinovej predikcie ESCB na -4,6 %.
Inflacia zaznamenala v prvych mesiacoch aktualneho roka priaznivejsi vyvoj v porovnani s
nasSimi ocakavaniami. Nizsia inflacia by mala pretrvavat pocas celého roku 2009 a o¢akavame, Ze
v priemere dosiahne 1,3 %. V strednodobom horizonte by malo ddjst k postupnému oZiveniu
ekonomickej aktivity, ked’ rast ekonomiky Slovenskej republiky by mal byt ovplyvneny
postupnym obnovenim exportnej vykonnosti v stuvislosti s predpokladanym oZivenim svetového
dopytu. Ozivenie svetovej ekonomiky by sa malo premietnut aj do spotrebitel'skych cien tak v
zahranici, ako aj v Slovenskej republike. Medzi najvyznamnejsie rizika strednodobej predikcie
P2Q patri vyraznejsi, resp. dlhsi ako oCakavany vplyv globalnej ekonomickej krizy
prostrednictvom zniZeného zahrani¢ného dopytu na exportnud vykonnost Slovenskej republiky,
investicie a domacu spotrebu, ¢o sa moZe prejavit' v hlbSom poklese hrubého domaceho
produktu, resp. v jeho miernejSom a neskorSom oZziveni. Zverejnené aprilové indikatory zvysuju
pravdepodobnost materializacie tychto rizik. TakZe teraz poprosim pana vykonného riaditel’a.

Peter Sevéovic, ¢len Bankovej rady a vykonny riaditel pre menovii oblast

Dakujem, pekny deri prajem vietkym rovnako. TakZe nejaké zhrnutie tej nasej predikcie, v ¢om
su hlavné rozdiely v porovnani s predchadzajtcou predikciou, ktora bola prezentovana, ak sa
dobre pamatame, 7. aprila. TakZe mame vyraznejsi prepad alebo vyraznejsi pokles hrubého
domaceho produktu v porovnani s predchadzajiicou prognoézou, je tam posun radovo asi o tych



1,8 %. Toto spomalenie hrubého domaceho produktu je spdsobené ako spomalenim
zahrani¢ného, tak aj domaceho dopytu samozrejme, ta nizSia produkcia, ktora bude v ramci
domacich podnikov, by sa mala prejavit v niZSej zamestnanosti, samozrejme aj v nizSich
kompenzaciach, ¢o opatovne tlaci na nizsiu kone¢nu spotrebu domacnosti, takze dochadza k
tomu samospomal’'ovaniu sa hrubého domaceho produktu. Ocakavame sucasne aj pokles
investicii, ktory bude sp6sobeny dvomi faktormi, jednak je to spomalenie toho globalneho
outputu celosvetovo a sucasne zhorsujicou sa finan¢nou situaciou domacich spolo¢nosti,
respektive korporacii. Mdme priaznivejsi vyvoj inflacie, ktory vSak savisi s tymi vSetkymi
faktormi, ktoré som spominal, t. j. spomalenie globalneho dopytu tlaci na pokles cien
predovsetkym teda strategickych surovin, a samozrejme spomalenie domaceho dopytu nuti ist
obchodnikov na svoje marZe, respektive teda Ze neexistuju dopytové tlaky. Pre roky 2010, 2011
tak, ako sme aj v predchadzajticej progndze ocakavali, rovnako aj teraz ocakavame ozivenie,
ktoré by malo byt dokonca vyraznejsie, ako bolo ozivenie v predchadzajtcej prognéze. Je tam
tak jednak zakomponovany samozrejme bazicky efekt roku 2009 priamo na rok 2010 a v roku
2011 planovany model nového automobilu by sa mal podpisat pod rast ekonomickych aktivit na
Slovensku. Prirodzene, akonahle bude dochadzat k ozivovaniu ekonomiky, bude dochadzat’ teda
aj k rastu produkcie a nasledne teda aj k zlepSovaniu zamestnanosti. Inflacia na Slovensku bude
rast, avSak bude rast pomalSie vzhl'adom na zabudované ocakavania, ktoré budu vyplyvat z
tohto roku. Technické predpoklady prognézy: technické predpoklady su prevzaté z prognozy
eurosystému, tato bola publikovana 4. jina, ak si dobre pamatam. TakZe to mame presne
rovnaké predpoklady, takze cut-off date tak isto ako pri predikcii ESCB bol ten 13. m4j, ¢o uz
spomenul aj pan guvernér. V texte samotného materialu, ktory bude zverejneny dnes poobede,
ak sa nemylim, respektive zajtra doobeda, mate aj kurz pre americky dolar a malo by to byt 1,29
pre nasledujtice dva roky. Co sa tyka predikcie eurozény, pretoZe sme sti¢astou tohto regiénu,
sme sucastou eurosystému, eurozéna ako taka by mala zaznamenat' v roku 2009 vyrazny pokles,
ktory by sa mal stabilizovat' v priebehu roku 2010 a nasledne v zavere roku 2010 by malo djst
uz k oziveniu v ramci celej eurozdony. Ohlasené stimuly, ktoré sa zrealizovali vo viacerych
krajinach, by mali napoméct samozrejme tomuto oZiveniu, negativny vplyv na vyvoj ekonomiky
bude mat pokles zamestnanosti, ten najvyssi pokles zamestnanosti v ramci eurozény sa oakava
v priebehu roku 2009 a nasledne aj, o sa tyka zamestnanosti, v roku 2010 by uz mala byt
stabilizacia aj za cely eurosystém. Inflacia, ak som si dobre pozrel ¢isla teraz prave, ktoré boli
zverejnené Eurostatom, tak HICP je na tirovni 0,0 medziroc¢ne, takze je mozné, Ze Eurépa bude
mat kratke obdobie negativnej inflacie v priebehu letnych mesiacov, avsak ku koncu roku uz by
tie ceny mali zacat postupne rast. Ocakava sa, Ze aj pre nasledujuci rok inflacia zostane
vyraznejSie pod cielom Eurdpskej centralnej banky, respektive eurosystému, nasledne vsak, ako
som uz spomenul, inflacia bude rast' vel'mi rychlo. Predikcia Eurépskej centralnej banky pre rok
2009: inflacia niekde okolo 0,2 - 0,3 %, pre rok 2010 na tirovni 1 %, realne HDP je -4,6 pre tento
rok, na buduci rok uz stabilizacia niekde blizko nuly, ta stredna hodnota zatial vychadza -0,3,
avsak to je tak ¢i onak maléd zdporna nula. Nasa predikcia: zdkladné parametre uz pan guvernér
spomenul vo svojom vystipeni, takze hruby domaci produkt, asi to, ¢o vas najviac zaujima
momentalne, po6vodna predikcia zo 7. aprila je -2,4, momentalne -4,2, avsak pre roky 2010 uZ nie
je rast 2,0, ale +2,4, nasledne az 4 % v roku 2011. Inflacia by mala byt stabilizovanejsia, to
znamena, Ze 1,3 % v priemere za tento rok, ako som spominal, tie minim4, niekde medzi 0,7 az
0,5 by mali byt zaznamenané v oktébri v pripade Slovenska, neoakdvame teda negativnu
inflaciu na Slovensku, a nasledne v rokoch 2010 - 2011 inflacia 1,8 az 2,5 %. Ak mbZem, tak
trocha blizsie k naSej prognoze: ten rok 2009, samozrejme to zhorSenie tej prognézy, pod to sa
nam podpisala najma zmena alebo, respektive udaje, ktoré sme dostali k dispozicii za prvy



Stvrtrok, t. j. ten vyrazny pokles hrubého domaceho produktu v priebehu prvého Stvrtroka, v
nasledujucich Stvrtrokoch centralna banka neo¢akava pokles medzikvartalneho HDP,
samozrejme, Ze tie medzirocné c¢isla budd zaporné pocas celého roku, ale konkrétne
medziStvrtro¢né HDP by uz nemalo byt zdporné. Bolo treba do prognoézy zakomponovat
mnozstvo jednorazovych efektov - Srotovné na Slovensku, Srotovné v Nemecku, PPP projekty,
predzasobenie cigaretami, samozrejme plynova kriza, nakupna horucka, ktora prebiehala v
okolitych krajinach slovenskymi spotrebitel'mi v priebehu prvého Stvrtroka a ¢iasto¢ne v
priebehu druhého Stvrtroka, tzv. nakupna turistika, a samozrejme aj prepad dovery
spotrebitel'ov, ktory by mal byt obnoveny. V ramci investicii mame pri tych jednorazovych
efektoch predovsetkym tud investiciu Volkswagenu v rdmci nového modelu, ktora by sa mala
zacat prejavovat uz v zavere tohto roku a plus teda mame zakomponované do tejto prognézy aj
PPP projekty, Ze tie zacnu fungovat pozitivne uz v priebehu tohto roku, v priebehu tretieho a
Stvrtého Stvrtroku. Rizika: v ramci HDP mame riziko smerom nadol, €o je vacsi prepad, a sice
nenastartovanie PPP projektov v o¢akdvanom rozsahu a v o¢akavanom Case, neobnovenie
dovery a d’alsi prepad zahrani¢ného dopytu, ¢iZe neoZivenie zahrani¢ného dopytu, pre roky
2010, 2011 jediné, ¢o je tam nejaké také vaznejSie riziko smerom nadol, je, Ze teda ta kriza bude
trvat’ dlhSie a bude hlbSia. Plasticky obraz, respektive aj graficky obraz toho, ako vyzera nasa
aktualna predikcia v porovnani s predikciou, ktora sme prezentovali zac¢iatkom aprila tohto
roku, Co sa tyka inflacie, inflacia, ako som uz spominal, oCakdvame droven niekde okolo 1,3 % v
priemere, Co je nizsie asi o 0,4. Ten vyvoj je naozaj priaznivejsi, ako boli nase pévodné
ocakavania, dnes bola rovnako zverejnena inflacia, takze mate vsetci k dispozicii HICP za m4j. To
¢islo bolo tieZ, ak sa nemylim, o jednu desatinku priaznivejSie, ako boli o¢akavania Narodne;j
banky Slovenska, takze inflacia bude nad’alej klesat, mame tam dokonca riziko na este vyssi
pokles, t. j. vyvoj cien regulovanych tovarov a sluzieb, ako som spominal, cut-off date pre ta
prognézu bol 13. maj, minuly tyzdeti zazneli informacie od URSO ohl'adom moZného vyvoja
regulovanych cien, tieto informacie by mali p6sobit na d’alSie zniZenie inflacie ¢iasto¢ne v roku
2009 a samozrejme aj s efektom pre roky 2010. Nasledne rok 2010, 2011 tak, ako sa bude
rozbiehat ekonomika, sic¢asne by malo dochadzat aj k oziveniu dopytovych tlakov, CiZe aj k
oziveniu tlakov na inflaciu, prirodzene bude to spojené aj spojené aj s tym, Ze globalna
ekonomika, rast globalnej ekonomiky bude pdsobit €iastocne na rast cien strategickych surovin.
Tu vidite mesa¢nu predpoved naSej inflacie, takZe to dno by malo byt dosiahnuté niekde v
priebehu toho oktdbra, september - oktdber. Rizika: uZ som spominal tie rizika aj pri inflacii, aj
pri hrubom domacom produkte, tieto rizika si predovsetkym smerom nadol, ¢iZe je tam realne
riziko, Ze hruby domaci produkt moZe dosiahnut este nizsie Cislo ako 4,2 %, rovnako je vcelku
realnym riziko, Ze aj inflacia dosiahne menej ako 1,3 %. Zakladom vSetkych tych rizik,
predovsetkym v oblasti hrubého doméaceho produktu je, aky bude definitivny rozsah globalnej
ekonomickej krizy a dokedy bude pretrvavat, nasa prognéza je postavena na tom, Ze dno bolo
dosiahnuté v priebehu prvého stvrtroka a nasledne by uz nemalo dochadzat k d'alSiemu
vyraznému zhorsovaniu medzikvartalnych ukazovatel'ov. Prirodzene, ako vzdy rizikom ostava aj
mozny vyvoj cien komodit, momentalne to v§ak nevidime ako nejaké vel'mi vazne riziko. UZ som
spominal, Ze ¢asovanie a rozsah PPP projektov prirodzene tiez mo6ze predstavovat isté riziko. Z
mojej strany vSetko, sme pripraveni odpovedat na otazky.

redaktorka, TA3

Dakujem, dobry deti, moja prva otazka bude zniet, ¢o hovorite na ti prognézu ministerstva
financii, ktora hovori o ¢isle 6,4 %, ako sa vyjadril pan Palko. A druhé& otdzka: kedy oc¢akavate



realne nejaké ozivenie ekonomiky a teda ¢i naozaj mo6zu byt tie ¢isla eSte horSie, ako je ta vasa
progndza terajsia.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

Dakujem pekne, ja by som teda nechcel komentovat to, ¢o e$te ministerstvo oficialne
nezverejnilo, takze predpokladam, Ze dneska poobede budi mat oficialnu spravu, takZe nechcel
by som k tomu ¢islu detailne nieco hovorit v tom smere, Ze by som ho chcel komentovat, ale v
kazdom pripade treba si uvedomit ¢asovu suslednost, to znamena - to, o sme my povedali, Ze k
13. 5. boli udaje, ktoré pre nas boli relevantné, pre toto predik¢né kolo, a samozrejme od 13. 5.
do 6. az 10. 6. bolo zverejnenych mnoho tdajov, ktoré by urcite ovplyvnili aj nasu prognézu,
keby sme ich zakomponovali, ale ten proces je postaveny na tom, Ze naozaj v niektorom dni
treba teda zacat' uZ robit’ a to znamena, nie je mozZné stale to obnovovat. To znamena - ak budua
rozdiely a ak bude teda prognéza ministerstva financii, odhad vyssieho poklesu hrubého
domaceho produktu ako je nas, no tak je to zalozené predovsetkym na tom, Ze pracovali s
udajmi, ktoré my sme do toho 13. 5. nemali k dispozicii. To boli predovSetkym priemyselna
vyroba, stavebnictvo, trzby, vyvoj zamestnanosti a ostatné veci, ktoré boli zverejnené aZ po
vyvoji I. Stvrtroku HDP, ktoré boli zverejnené az po 13. 5., takZe v tom moze byt ten rozdiel.

Lucia Vyrostkova, Slovensky rozhlas

Dobry den, chcem sa spytat - ako predpokladate, Ze sa horSia prognéza hospodarskeho rastu
prejavi na zvySeni po€tu nezamestnanych u nas? A druha vec - ak sa potvrdia teda tie progndzy,
Ze globalna kriza bude trvat’ dlhSie ako sa p6vodne ocakavalo - v niektorych zahrani¢nych
periodikach sa objavili dvahy o tom, Ze by to mohlo opat ohrozit aj bankovy sektor - oCakavate,
Ze by sa nieco podobné mohlo stat’ aj u nas, aj vzhl'adom na to, Ze ste predtym tvrdili, Ze to tak
nie je? Vd'aka.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

Takze skisim odpovedat na tu prvu cast — v tom jednom slide bolo zverejnené, ako pocitame s
poklesom zamestnanosti: -1,6 %, rozdiel oproti tej predchadzajicej prognoéze bol 0,3 %, CiZe
pocitame s d'alSim znizovanim zamestnanosti a samozrejme na to nadvazuje aj vyvoj
nezamestnanosti, kde teda pocitame, Ze nezamestnanost vzrastie na 11,5 % v roku 2009 a 12 %
v roku 2010. Tu by som si dovolil nieco, €o ste sa nepytali, ale zd6raznit to, co sme diskutovali
dnes na Bankovej rade, Ze sa nam zacinaju dost otvarat noZnice medzi vyvojom miezd a
vyvojom produktivity, pretoZe ocakavany vyvoj produktivity prace je -2,7, CiZe pokles
produktivity prace a napriek tomu kompenzacie na zamestnanca vzrastu o 3,1 %. Samozrejme
nie je z toho mozné robit nejaky definitivny zaver, ale v kazdom pripade ak by takyto trend
nesudladu vyvoja miezd s produktivitou dlhsie pokracoval, tak to zaloZi nerovnovahu, ktora by sa
samozrejme potom mohla negativne ukazat v d'alSom vyvoji - to je jedna vec. K samotnej
financnej krize a dopad na slovensky bankovy sektor — v tom naSom stanovisku sa ni¢ nementi,
my sme prezentovali vysledky obidvoch testov, stress-testov, ktoré sme robili.
Makroekonomicky boli pomerne detailne zverejnené na nasej webovej stranke s alternativami
alebo scenarmi, ktoré boli pri tom pouzité. Prezentovali sme aj finalny vystup z mikrotestov,
ktoré boli, to znamena - stale plati to, Ze banky majd dostato¢nu likviditu a dostato¢ny kapital na
to, aby fungovali aj v nejakych stresovych scenaroch. To znamend - keby sa aj prehlbovala kriza



v redlnej ekonomike. Samozrejme aj diskusie, ktoré boli s niektorymi materskymi instittciami,
ktoré vlastnia banky, stale potvrdzuju to, Ze ak by bola potreba, tak tieto matky sa pripravené
tak drzat’ kapitalovii primeranost, ako to vyzaduje situécia. Cize nevidime nejaky problém z
hl'adiska vyvoja bankového sektora zatial na Slovensku.

Rado Tomek, Bloomberg

Vy ste hovorili, pAn guvernér, najma o tych rozdielnych informaciach, ktoré obidve prognoézy
maju k dispozicii, kazdopadne podl'a naSich informacii ta progn6za MMF nezahina efekt PPP
projektov, ale pytam sa, Ze aky je konkrétne efekt tych PPP projektov na HDP podl'a progndzy
NBS, ktora ich zahffia? A bola tu spomenuta moZnost deflacie v eurozéne - pan guvernér, aky je
vas$ osobny nazor na to, vidite nejaké rastice tendencie k tomu, aby bola v eurozéne deflacia?
Dakujem.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

Ja toto potom poprosim Petra, on povie presné ¢islo, ako teda vplyvaju PPP v tej naSej, aky maju
vplyv PPP v tej naSej prognéze. K deflacii - jednak je vobec otdzka, ¢i nulovy alebo minusovy rast
cien sa ma povazovat za deflaciu, pretoze tie faktory, ktoré ho spdsobuju st predovsetkym
energetické komodity a akademicky je to dost, by som povedal, dost dobra téma na akademickt
diskusiu, ¢i za takychto podmienok, kedy cennik beZnych tovarov, ktoré st v spotrebnom kosi
mnohych rastd a vyvijaju sa a pokial teda ten zasadny vplyv na vyvoj cien v tom deflacnom
smere maju - zatial teda ma vyvoj cien energetickych komodit - ¢i to vobec deflacia je. Ale v
kazdom pripade, oficialny odhad, ktory hovori je o tom, Ze teda v lete by v niektorych krajinach
naozaj mohol nastat minusovy rast, ale v roku sa o¢akava na Slovensku to ¢islo, ¢o sme povedali:
1,3, ale aj v celej eurozdne pozitivny vyvoj cien, to znamena nedeflatny. TakZe ak by aj v
niektorych letnych mesiacoch bol vyvoj cien defla¢ny, ak to teda méZeme nazvat defla¢ny, tak v
kazdom pripade v ro¢nej hodnote sa to neo¢akava. CiZe riziko inflacie zatial je nizke.

Peter Sevéovic, ¢len Bankovej rady a vykonny riaditel pre menovii oblast

Dobre, takze iba jedno cislo v podstate - vplyv PPP projektov v nasej predikcii je pre rok 2009 na
urovni 0,18 %, ¢ize cca 0,2 %. ESte z Bloombergu zaznelo teda opétovne, tak ako predtym z TA3
- ten cut-off date - otazka na to. My tu mame pripravené nejaké slidy este nasledné. De facto my
sme uzatvarali predikciu, resp. vstupné predpoklady 13. maja a predikcia bola odovzdavana v
ramci ESCB koncom maja, takZe boli k dispozicii tidaje iba za marec. TakZe tento aprilovy stipec
sme nepoznali. Ministerstvo financif uz pozna aj aprilovy stipec, ¢o je teda vyvoj priemyselnej
produkcie. Aby som vSak nepotapal naSu prognézu, ktora dnes bola prerokovana v Bankovej
rade, suCasne mame k dispozicii teda aj iné indikatory, a tu konkrétne mame aj ekonomicky
sentiment v ramci eurozony, resp. Eurdpskej tinie, ktory zase ukazuje uz prvé znamky ozivenia.
Takze tie indikatory alebo vSetky ukazovatele si momentalne také pomiesané, niektoré sa
dramaticky zhorsili v priebehu toho aprila, ale st tam zase ukazovatele, ktoré sa zlepsuju, takze
uvidime, s akym cislom vyjde ministerstvo financii. Je mozné, Ze vytvori sa nejaky range, nejaky
interval, v ramci ktorého by sa ten vyvoj nasledne mohol pohybovat.

Ivan Sramko, guvernér NBS



Jalen dodam, Ze napriek tomu samozrejme to riziko vyvoja je smerom k d'alSiemu poklesu HDP,
pricom napriklad v pripade inflacie povaZujeme za pomerne vyrovnané rizika narastu aj
poklesu, ale v pripade HDP tie rizika prevladaju smerom na pokles HDP v tej d'alSej progndze.

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Ak nie je Ziadna d'alSia otazka, d'akujeme vel'mi pekne za pozornost a nabuduice dovidenia.



