Strednodoba predikcia (P1Q-2009)

TlaCova konferencia Narodnej banky Slovenska
dna 7. aprila 2009

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Damy a pani, vitam vas na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska, témou tlacovej
konferencie je strednodoba predikcia NBS. Dnes st na vase otazKy pripraveni odpovedat
viceguvernér Narodnej banky, pan Martin Barto a ¢len Bankovej rady, pan Peter Sevéovic.
Odovzdavam slovo panovi viceguvernérovi.

Martin Barto, viceguvernér NBS

Dobry denl vaZené damy, dobry deti vaZeni pani, tieZ by som vas rad privital na tejto tlacovej
konferencii Narodnej banky Slovenska, ktora ma hlavnd tému strednodobu predikciu P1Q 2009.
A ak by som mal charakterizovat tuto strednodobu predikciu, dochadza tu k zmene pohl'adu na
vyvoj ekonomiky v tomto roku na Slovensku. Pri jej zostavovani sme vychadzali jednak z idajov,
ktora pripravila Eurépska centralna banka a taktieZ z domacich indikatorov a jej teda hlavnou
Crtou je to, Ze predpokladame, Ze Slovensko sa tento rok dostane do recesie. Na budci rok
oCakavame, Ze sa z tejto recesie dostaneme a predpokladame, Ze ekonomika v buddcom roku,
teda v roku 2010, by mala zase nabrat rastovy trend a tento by sa mal potom potvrdit’ aj v roku
2011. Toto je ta hlavna sprava a teraz by som rad odovzdal slovo panovi vykonnému riaditel'ovi
Petrovi Sev¢ovicovi, ¢lenovi Bankovej rady, aby vas podrobnejsie zoznamil s touto predikciou.
Dakujem.

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

TakZe rovnako vSetkym pekny def, ta zakladna sprava uz bola povedana panom
viceguvernérom Bartom. Takze, aky je pohl'ad Narodnej banky Slovenska v porovnani s nasou
predchadzajicou predikciou P4Q, ktord sme prezentovali zaciatkom decembra, v priebehu
decembra nasledne bol uverejneny na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska aj jej
update, resp. mierne prepracovanie. Ocakavame, Ze ekonomicka aktivita sa v roku 2009 spomali,
toto spomalenie bude vylu¢ne désledkom globalnej ekonomickej krizy, ktora eSte minuly rok sa
javila byt finan¢nou, avSak teraz je to uZ naozaj globalna ekonomicka kriza. Vyraznejsie
spomalenie mame takmer vo vSetkych ukazovatel'och v ramci hrubého domaceho produktu,
resp. v ramci realnej ekonomiky - mam na mysli tie, ktoré sleduje centralna banka. Cize bude to
prepad jednak zahrani¢ného dopytu a samozrejme vyznamné spomalenie aj domaceho dopytu.
Prirodzene v porovnani s predikciou P4Q svoj podiel na tom spomaleni ekonomiky ma aj tzv.
plynova kriza, ktord sme tu mali v priebehu januara, ktora sa pricinila o to, Ze produkcia na
Slovensku sa spomalila. Co sa tyka inflacie, tak tam sti mozno trocha pozitivnejsie spravy.
Spomalenie globalneho dopytu, sicasne aj spomalenie globalneho dopytu sposobuje jednak
pokles cien na celosvetovom meradle. Su to predovsetkym ropa, komodity a potravinové
komodity, ale sicasne teda dochadza aj k poklesu ziskovych marZi u vyrobcov, resp. predajcov a
tento, da sa povedat, pozitivny efekt sledujeme aj u nas. Ako uz bolo spomenuté, v



strednodobom horizonte o¢akdvame, Ze ekonomika Slovenska sa opdtovne oZivi a tym padom
teda d6jde zatial' k miernemu, ale predsa len rastu. Nejaké zhrnutie tych cisiel - takZe v roku
2009 hruby domaci produkt podl'a tejto predikcie Narodnej banky Slovenska poklesne. Bude to
predovsetkym sposobené zapornym prispevkom cistého exportu, ktory stvisi so spomalenim
alebo so znizenim produkcie slovenskych exportnych odvetvi. Rovnako vsak spomalujeme aj
domaci dopyt, nakol'’ko sa spomali kone¢na spotreba domacnosti. Tym, Ze podniky mene;j
produkujq, zniZuje sa im ziskovost. Pravdepodobne alebo s urc¢itostou bude tlak na spomalenie
kompenzacii, t.j. platov a s tym aj spojeny narast miery nezamestnanosti spdsobi, Ze domacnosti
by mali disponovat nizSim prijmom, ¢o spésobi teda aj spomalenie konecnej spotreby
domacnosti. V ramci tvorby hrubého fixného kapitalu, ¢ize investicii - rovnako ziskovost' firiem
neumozni podl'a nasho nazoru v tomto roku investovat' tak, ako boli investicie v
predchadzajucich rokoch, je to ziskovost nielen domécich, ale samozrejme aj zahrani¢nych
firiem, ktoré investovali na Slovensku, takze aj toto spomalenie sa nam prejavi v nasich ¢islach.
Inflaciu uz som spominal, Ze predovsetkym jej nizsia hodnota by mala byt sp6sobena jednak
ropou, jednak potravinami a uz teda aj zniZenim ziskovych marzi. Pre rok 2010, 2011 sa nam
investi¢nd aktivita opatovne obnovi, rovnako by mali byt zaznamenané pozitivne ¢isla, ¢o sa
tyka miezd a kompenzacii, takZe nasledne ekonomika by sa mala vratit spat na tu kladnu
trajektoriu, CiZe na trajektoriu rastu, i ked' ten rast, ako sme nan boli zvyknuti v
predchadzajucich rokoch, bude pravdepodobne dosiahnuty az v rokoch 2013, 2014. Technické
predpoklady tejto prognézy - vychadzali sme prioritne z prognézy Eurdpskej centralnej banky,
ktora bola zverejnena cca pred mesiacom. Rovnako sme teda prebrali z predikcie Eur6pske;j
centralnej banky aj technické predpoklady, ¢o sa tyka ropy, ostatnych komodit, resp. potravin.
Tie hodnoty su vSetky podstatne nizsie, ako hodnoty, ktoré sme mali v nasej p6vodnej predikcii
P4Q. Pravdepodobne ste zaznamenali predikciu eurozony, ktora bola zverejnena pred
mesiacom, takZe euroz6na rovnako ma zakomponované vyznamné spomalenie ekonomickych
aktivit, zatial je to niekde okolo 2,5 %. SuiCasne s tymto spomalenim ekonomickych aktivit sa
vSak spomal’uje aj inflacia, nie je vylicené, Ze niektoré krajiny sa kratkodobo dostanti v priebehu
letnych mesiacov aj do deflacie. Pre rok 2010, povedzme to, Ze tie o¢akavania su na kladnd nulu,
CiZe ten rast - malo by dojst’ k oZiveniu aj v ramci eurozdny, avsak to ozivenie bude zatial eSte
mierne. Tu iba na dokreslenie, ako sa vyvijali predikcie Eurdpskej centralnej banky v ¢ase,
jednak v oblasti inflacie, jednak v oblasti hrubého domaceho produktu - ta stredna hodnota pre
hruby domaci produkt eurozény je momentalne -2,6 %. Asi ste ¢akali na tieto ¢isla, takZe to ¢islo
za hruby domaci produkt - momentalne nam to vychadza, Ze hruby domaci produkt by mal
dosiahnut -2,4 %, CiZe klesne hruby domaci produkt v stalych cenach o 2,4 %. Naopak inflacia by
mala dosiahnut 1,7 % v priemere, o je teda pozitivne ¢islo. UZ aj z tejto tabulky je vidno, Ze pre
roky 2010, 2011 o¢akdvame oZivenie hospodarskeho rastu, v tom roku 2010 na troven 2 %, v
roku 2011 uz by sme mali prekrocit' trojpercentnii hodnotu. Hruby domaci produkt - v podstate
uzZ som o tom viac-menej hovoril - spomali sa Cisty export, spomalia sa fixné investicie, spomali
sa konecna spotreba domacnosti, nasledne v tych d’alSich rokoch by malo déjst k oziveniu, ¢ize v
tom strednodobom horizonte by sme sa mali zacat pribliZovat tym trajektéridm rastu, ktoré tu
boli v rokoch 2004 a 2005. Co sa tyka investi¢nych stimulov, resp. dynamiky fixnych investicii,
tam nebudut len negativne ¢isla, ale aj pozitivne by tam malo déjst’ k stimulacii jednak formou
PPP projektov a jednak aj efektivnym ¢erpanim eurofondov. A synergia tychto dvoch efektov by
mohla naozaj znamenat pozitivne riziko aj v ramci nasej predikcie. Trocha plastického obrazu -
ako vyzerala predikcia P4Q a kde sa hybeme dnes, takZe aj graficky mate znazorneny ten pokles.
Inflacia v priemere by mala dosiahnut 1,7 %, ¢iZe pohybujeme sa vel'mi nizko. Nemyslime si, Ze
na Slovensku, tak ako mozno v niektorych inych krajinach, by mala byt dosiahnuta deflacia, o je



tiplne v poriadku a je to tplne prirodzené pre nasu stale este konvergujicu ekonomiku. Cize
pOsobi tam aj momentalne ten Balassa-Samuelsonov efekt. Samozrejme v tej inflacii tych 1,7 %
mate napriklad aj 0,2, ¢o je zvySenie spotrebnych dani za tabak. Je tam nejaky, i ked’ vcelku
zanedbatel'ny, change-over efekt. Narodna banka Slovenska publikovala dva tyZdne dozadu
material ohl'adom change-over efektu - tie naSe ¢isla s, Ze to je 0,12, ¢iZe cca ta jedna desatinka,
mozno s odstupom casu to budud dve desatinky na celoro¢nom horizonte, si rovnako
zakomponované v tejto predikcii. Pre roky 2010, 2011 - tak, ako sa bude zrychl'ovat’ globalna
ekonomicka aktivita, tak, ako bude rast aj domaci dopyt, je logické ocakavat, Ze nasledne budu
rast aj ceny komodit, ¢i uz energetickych alebo neenergetickych a samozrejme teda aj postupny
rast cien potravin. NaSa povodna predikcia P4Q je tu vyznacena touto modrou prerusovanou
Ciarou - aktualna predikcia je Cervenou Ciarou, ¢ize dno inflacie by malo byt dosiahnuté niekedy
v letnych mesiacoch, resp. v zavere¢nych mesiacoch roka 2009. Nasledne inflacia by mala zac¢at
mierne rast, stale to vSak povazujeme za zdravy vyvoj. Rizikd - mame nejaké dva druhy rizik v
ramci nasej predikcie. Samozrejme st tam rizika na rast, resp. pokles ¢i uz hrubého domaceho
produktu alebo inflacie, ale tie rizika tentokrat maju aj casovy rozmer, pretoZe k jednym zo
zakladnych rizik patri pretrvavanie globalnej krizy. Nasa predikcia je postavena na tom, Ze v
roku 2010 uz dbjde k oziveniu celosvetovej ekonomiky a nasledne prirodzene toto ozivenie by
sa malo prejavit' aj v Slovenskej republike. Akonahle by boli dopady globalnej ekonomickej krizy
hlbsie a dlhsSie trvajuce, je prirodzené, Ze by sme museli pristipit aj k revizii nasej predikcie. K
pravidelnym reviziam samozrejme budeme pristupovat tak ¢i onak. Rizika - teda globalna
ekonomicka kriza skor predstavuje negativne riziko, to pozitivne riziko, ktoré som uz spominal,
je prave posobenie PPP projektov a Cerpania eurofondov na strane investicii, CiZe cez tieto
projekty by mohlo ddjst’ k postupnému oziveniu domaceho dopytu investicii a nasledne teda aj
celého rastu hrubého domaceho produktu. TakZe to sd nejaké naSe tie hlavné rizika a sme aj s
panom viceguvernérom pripraveni odpovedat na otazky. Dakujem pekne za pozornost’.

pani Zelenakova, STV

Dobry den, ja som sa chcela opytat, do akej miery vlastne mala podiel na spomaleni plynova
kriza a ¢o bude v pripade, ked v roku 2009 sa plynova kriza moZno eSte vo vacSej miere
zopakuje. Aky by bol ten vyvoj potom v tom roku 2010? Dakujem.

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

Pokracovanie plynovej krizy, resp. jej zopakovanie nemame samozrejme zakomponované v
predikcii, ani takéto nie¢o nepredpokladame. Samotna plynova kriza spésobila spomalenie
slovenskej ekonomiky v prvom Stvrtroku podl'a nasich odhadov v rozsahu percentudlnych
bodov niekde medzi dvomi - tromi percentami. Na celoro¢nom horizonte tento dopad
samozrejme nebude taky vyznamny, pretoze Cast tej produkcie bude dobehnuta redlnou
ekonomikou, takZe ten dopad je tam odhadovany niekde okolo trovne 0,5 %.

pan Rocka, aktualne.sk
Chcel by som sa spytat, pan Barto, ta predikcia mala ist von, resp. mala byt zverejnena

neoficidlne uZ minuly tyzden - ¢o spdsobilo odklad jej zverejnenia? Viem, Ze Bankova rada ju
prerokovala a posunula ju teda na dopracovanie - ¢o bolo teda obsahom toho dopracovania?



Martin Barto, viceguvernér NBS

Jednak pri tom prerokovani minuly tyZden sme mali nejakd vymenu nazorov, nechcem teda ist
do detailov, ale neboli sme eSte celkom spokojni s tou predikciou - to bola jedna vec. A druha vec
- Cakali sme na d’alSie tidaje, ktoré mali vyjst v ten tyzden a ktoré boli pomerne ddleZité pre jej
dopracovanie a pre celkovy pohl'ad. TakZe potom minuly tyzden bolo to rozhodnutie prerusit
rokovanie a dnes sme vlastne to rokovanie dokoncili.

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

Takze Co sa tyka tych zahrani¢nych idajov, tak tam iba 31. 3. boli zverejnené cisla za predikciu
OECD, ale asi doleZitejSie z nasho pohl'adu boli tie domace c¢isla, kedy minuly tyzden sme cakali
na uverejnenie Cisiel za trzby vo februari a rovnako aj konjukturalne prieskumy a pokial
sledujete tieto Cisla, tak jednak trzby a jednak aj konjukturalne prieskumy nas nejako utvrdili v
tom vcelku vyznamnom prepade za prvy Stvrtrok.

redaktor, dennik Sme

Cize prva otazka znie, Ze ako by sa tato zmena vo vyvoji HDP mohla odrazit - ¢ uz mate
prepocitané, ako to by sa to mohlo odrazit na datniovych prijmoch verejnych financii. Druha
otazka znela, Ze v Case, ked Narodna banka mala suverénnu menovu politiku, tak mohla
reagovat na isté disproporcie alebo deformacie v rozpoctovej politike, v si¢asnosti uz nemoze.
Jediné, ¢o mdze, je upozornovat na tieto deformacie, tak by som sa chcel opytat, preco Narodna
banka minuly rok razantne neupozornila na jednu celkom vel’kii deformaciu - na neisté prijmy,
zhruba 10 - 11 mld. Sk, ktoré vlada chce ziskat' z prechodu I'udi do II. piliera. Ukazalo sa, Ze tie
Cisla su nadsadené, okolo stotisic I'udi alebo stoSest'tisic, s ktorymi pocitali, tak v sti¢asnosti
preslo len okolo desattisic. Otazka je na pana viceguvernéra - otazky obidve.

Martin Barto, viceguvernér NBS

Takze Co sa tyka tych danovych prijmov, nemame zatial nejaké prepocty a nevieme presne to
odhadnut, Ze do akej miery sa tato predikcia prejavi na moznom - alebo na predikcii dafiovych
prijmov na tento rok. Ale koniec koncov toto sme ani nikdy nejako nezverejnovali, takZe toto
Cislo ako zatial nie je. A o sa tyka tej druhej zaleZzitosti, toho upozoriiovania, my sme sa - alebo
respektive - my sme sa k celkovému rozpoctu na tento rok vyjadrovali, nevyjadrovali sme sa
mozno Kk tejto konkrétnej polozke, ale ja by som tak povedal, Ze nikto nemohol presne odhadnut
ten vyvoj, takze to by bolo - aj keby sme sa vyjadrili, bolo by to v polohe ptiho-pthej hypotézy,
puho-puheho Spekulovania a to naozaj nie je ilohou Narodnej banky, aby Spekulovala o tom, Ze
kol'ko l'udi odide alebo neodide z druhého piliera. A hovorim, tie podmienky - este ked' si
zoberieme ten vyvoj dodnes, tie podmienky sa zmenili, takze kazda akakol'vek hypotéza, ktora
by bola vyslovena niekedy na jesent 2008, by sa na jar 2009 ukazala ako nepravdiva.

redaktor, dennik Sme

Sami ste teraz povedali, Ze su to puho-puhe Spekulacie o tom, Ze kol'’ko 'udi odide z II. piliera - a
praveZe na takychto ptiho-pthych $pekulaciach bol postaveny rozpoéet. CiZe preéo ste toto



nekritizovali, Ze v Case, ked' uz prichadzala kriza, uz bolo to zjavné, tak vlada si postavila takyto
predpoklad.

Martin Barto, viceguvernér NBS

Ja by som povedal, Ze vSetky predikcie a vSetky projekcie rozpoctov v celej Eurépe na rok 2009
stoja na vel'mi, ako by som povedal, vratkych zakladoch. To sa deje v kazdej krajine - v podstate
to, ¢o sme vedeli na jesent 2008 vo vSeobecnosti nie je celkom v sulade s tou skuto¢nostou v roku
2009 a vy ste videli nase predikcie, ktoré boli na jeseni 2008, tie boli tiplne iné. Takze je tazko
vytahovat jeden konkrétny bod, ked’ vlastne vSetky predikcie sa nenaplnili, to je ten problém,
ale to nie je vina tych, ktori robili tie predikcie alebo ktori nieCo zostavili, pretoZe vy ten rozpocet
zostavit musite a vychadzate podl'a svojho najlepSieho vedomia a svedomia z tych dat, ktoré
mate v ten dany moment k dispozicii. A to predikovanie sa zacalo eSte niekedy koncom leta,
pokial sa ja dobre pamatam. TakZe musime proste - ta situacia - toto je taky zvrat v ekonomike,
aky teda ja si nepaméatam a ja si myslim, Ze ani nikto si nepamata. Takze musime byt v tomto, by
som povedal, taki trochu tolerantnej$i a chapavo pozerat’ na tych, ktori tieto veci robia. Dakujem.

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

Ja som si dovolil teda na doplnenie slov pana viceguvernéra o tom, Ze kde boli tie predpoklady
pred rokom, kde boli na jesen, kde boli na jar eSte pred par mesiacmi, moZno tyZdnami, a kde su
dnes - spracovali sme jeden slide, kde vidite predpovede hospodarskeho rastu na Slovensku
jednak od analytikov, jednak od relevantnych institicii, ktoré sa tymto zaoberaju. Takze takto
pred rokom asi vSetci predikovali, Ze rast hrubého domaceho produktu na Slovensku bude 6,1.
Ak si ja dobre pamatam na nasu predikciu, tak eSte v novembri sme hovorili, Ze ten rast bude 4,7
%, Co teda generovalo vel'mi slusné prijmy nasledne aj pre Statny rozpocet. V januari pri tom
update, resp. konkretizacii predikcie, sme znizili rast na 1,7 az 2,5, CiZe stredna hodnota 2,1 %
HDP, momentalne mame minus. TakZe tak, ako spominal pan viceguvernér, momentdalne Zijeme
prili§ dynamickd dobu aj pre robenie akychkol'vek prognéz, to neznamens, Ze ta prognoza je z14,
ale jednoducho ten ¢as nas nuti vSetkych prehodnocovat’ svoje povodné predpoklady.

redaktorka, Hospodarske noviny

Da sa odhadnut nejako ako by klesol teda deficit pri si¢asnych nastavenych vydavkoch v
rozpocte pri poklese 2,4? A druha vec k tym PPP projektom - mate nejaky odhad, Ze aky objem
investicii do PPP projektov, pripadne aky objem z eurofondov by musel byt napriklad v tomto
roku preinvestovany, aby to zniZilo ten pokles? Dakujem.

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

Takze ta prva otazka bola - tie dane. Nejaké predbezné prepocty samozrejme mame, ale plati
nejaké pravidlo, Ze k rozpocCtu sa vyjadrujeme jednak samozrejme v ramci pripomienkovych
konani, ked’ rozpocet prejednavany vo vlade, resp. v parlamente, ale prioritne nase analyzy
sluzia ako podklady pre datiovy vybor, resp. vybor pre daiiové progndzy a vybor pre
makroekonomické progndzy, ktoré sa organizuju na Ministerstve financii v rdmci InStititu pre
financ¢nu politiku. TakZe pokial bude zvolany ten vybor, ked bude zvolany ten vybor, tak tam
budeme prezentovat aj nase Cisla. Nevidim momentalne nejaky dévod, aby sme vystupovali s



nejakymi Spekulaciami kde, kam, ako sa to m6Ze pohnut. T4 druha otazka ohl'adom PPP
projektov - ak sa nemylim, tak tam mame nejaké ¢islo pod 20 mld. Sk.

pani Habelkova, dennik Pravda

Dobry den, ja by som sa chcela spytat tiez k tej progndze, ¢i ndhodou k tomu ¢islu -2,4 % nemate
aj odhad poctu nezamestnanych vlastne pri takomto vyvoji ekonomiky kol'’ko I'udi by mohlo
prist o pracu. A este - ¢o si myslite, Ze by mal $tat robit, aby nejakym sp6sobom mozno zvratil
alebo tlmil tie negativne vyvoje na Slovensku. Dakujem.

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

TakZe pocet nezamestnanych tento rok by mal vzrast, ak si to zase nejako tak dobre pamatam,
radovo asi o 60 tisic, tym pAdom teda miera nezamestnanosti sa stane opatovne dvojcifernou. To
Cislo je niekde medzi 11 a 12 %, myslim, Ze bude zverejnené v ramci tej sihrnnej tabulky.
Opatrenia vlady, ak ste teda narazali na opatrenia hospodarskej politiky, Narodna banka robi
tieZ opatrenia formou svojej participacie na rozhodnutie Eurépskej centralnej banky, takze tie
rozhodnutia o irokovych sadzbach su stimulujtce pre celd Eurozénu a samozrejme aj pre
slovensku ekonomiku. Tie opatrenia vlady - kriza nebola spdsobena na Slovensku, ¢iZe nejakymi
zvlastnymi opatreniami na podporu domacej produkcie, resp. podporu domaceho dopytu -
slovenska ekonomika je prili§ mala a prili§ otvorena na to, aby sa mohlo dospiet, slovenska
hospodarska politika, k nejakym zavaznym zmenam, ktoré by naozaj sposobili to, Ze Slovensko
sa stane ostrovom, Ze vSade na okoli to bude klesat, jedine Slovensko bude rast. Takze tie
opatrenia aj z naSho pohl'adu by skér mali byt zamerané na nejaku stabilizaciu ekonomiky,
mozno zmiernenie momentalne tej socidlnej situacie, ktora sa vo vSeobecnosti zhorsuje a naozaj
asi jediné, ¢o nam ostava, je preckat toho polroka, resp. ten rok a nasledne az globalny dopyt
rastuci moZe sposobit nejaké ozivenie na Slovensku. Je iliziou si mysliet, Ze akymikol'vek
opatreniami hociktorej vlady by sa zrazu Slovensko stalo ostrovom uprostred toho rozbureného
mora hospodarskych poklesov nielen v ramci eurozény alebo Eurépskej tnie, ale aj v ramci
celého sveta. TakZe skor iba tie zmierniujice opatrenia, ktoré spomalia ten prepad a ustabilizuju
pracovnu silu.

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Ak nie je d'alSia otazka, dakujem vam vel'mi pekne za Gcast. Jedna technicka informacia - tuto
prezentaciu dostanete teraz v tlacenej podobe od mojich kolegov a plna verzia predikcie bude
zverejnena na nasej internetovej stranke dnes priblizne o 15:00 hod.. Dakujeme vel'mi pekne,
dovidenia.



