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Damy a pani, vitam vas na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska, prezentovat d'alSiu
strednodobu predikciu bude dnes guvernér, pan Ivan Sramko, a vykonny riaditel’ pre menovua
oblast’ a Statistiku, pan Peter Sevcovic. 0dovzdavam teraz slovo panovi guvernérovi.

Ivan SramKo, guvernér NBS

Dakujem pekne za slovo, takZe tak isto vas tu vitam na dnes$nej tla¢ovej konferencii. Dovol'te mi,
aby som teda predniesol ivodné slovo k predikcii P4Q-2009. Narodna banka Slovenska v ramci
predikéného procesu s Eurépskou centralnou bankou vypracovala Stvrtq, poslednt strednodobu
predikciu v tomto roku, kde vychadzala zo spolo¢nych predpokladov. V obdobi po zverejneni
septembrovej strednodobej predikcie sa postupne zlepSovalo saldo zahrani¢ného obchodu,
mesacné ukazovatele priemyselnej vyroby a vyrazne zmenili svoj prepad a stale rastli indikatory
dovery. Podobny priaznivy vyvoj je zrejmy aj z indikatorov tykajucich sa eurozény ako
najdolezitejSieho obchodného partnera Slovenskej republiky, kde hruby domaci produkt po
prvykrat po piatich medzikvartalnych prepadoch vykazal v tretom Stvrtroku rast. Na zaklade
aktualneho vyvoja a pozitivnych ocakavani v kontexte postupného globalneho ozivenia zvysila
Eurépska centralna banka odhad dynamiky vyvoja realnej ekonomiky. To spolu s priaznivymi
udajmi z realnej ekonomiky Slovenskej republiky, ako aj na zaklade pozitivnych o¢akavani z
konjunkturalnych prieskumov podporilo zlepSenie vyvoja hrubého domaceho produktu tak v
tomto roku, ako aj v celom roku horizonte prognézy. PriaznivejSie by sa mal vyvijat ¢isty export,
ako aj konecna spotreba, pricom v budiicom roku sa o¢akava postupné obnovovanie zasob.
Rovnako ako v poslednej predikcii inflacia by mala na horizonte prognézy pokracovat v rasticej
trajektorii v dosledku ocakavaného rastu cien komodit, ¢o vyplyva zo spolo¢nych technickych
predpokladov. V porovnani so septembrovou predikciou by harmonizovany index
spotrebitel'skych cien vSak mal dosiahnut' v rokoch 2009 a 2010 nizSie irovne, a to aj napriek
vys$Sim cendm ropy a vybranych komodit. To je ovplyvnené na jednej strane priaznivejSim
cenovym vyvojom v tomto roku, ktory sa premieta aj do roku 2010. Na druhej strane bol do
aktualnej predikcie zakomponovany aj odhad poklesu niektorych regulovanych cien od januara
buduceho roku. Jednym z ukazovatel'ov, ktory sa vyvijal nepriaznivejSie v porovnani s
ocakavaniami, je vyvoj zamestnanosti, ked’ jej su€asny vyraznejsi pokles reaguje na prepad
ekonomiky Slovenskej republiky z prvého Stvrtroku s istym ¢asovym posunom. V suvislosti s
aktualnymi informaciami z podnikovej sféry je mozné ocakavat, Ze pokles zamestnanosti moze
pretrvavat aj v d’alSich Stvrtrokoch. Vzhl'adom na to, Ze zamestnavatelia reagovali na pokles
ekonomickej aktivity spociatku predovSetkym zniZenim poc¢tu odpracovanych hodin v snahe o
udrzanie zamestnanosti, je mozné predpokladat, Ze s postupnym oZivovanim ekonomickej
aktivity bude najprv dochadzat k narastu odpracovanych hodin, az nasledne k prijimaniu
novych pracovnikov. V dosledku toho by malo k oZiveniu zamestnanosti prist aZ v roku 2011. V
suvislosti s vyvojom na trhu prace v prostredi vyrazného rastu hrubého domaceho produktu



doslo v prvom Stvrtroku k vysokému rastu jednotkovych nakladov prace. S postupnym
spomal'ovanim poklesu ekonomiky a zniZovanie zamestnanosti, o sa prejavi v priaznivejsej
relacii produktivity prace a kompenzacii dochadzalo v d'alSich Stvrtrokoch k spomal'ovaniu
dynamiky jednotkovych nakladov prace z povodnej dvojcifernej irovne. Ich hodnota je vSak
stale vysoka. Na to, aby sa postupne znizZovala a udrzala na prijatel'nej irovni, je nevyhnutné, aby
v d’al$ich rokoch po obnovenie ekonomického rastu bol vyvoj miezd a kompenzacii primerany.
Za dolezity Narodna banka povaZzuje aj adekvatny vyvoj miezd vo verejnom sektore. V opacnom
pripade méZe dochadzat k strate konkurencieschopnosti ekonomiky Slovenskej republiky, ¢o by
malo nepriaznivé dosledky na d'al$i ekonomicky rast. Aj napriek priaznivejsim ekonomickym
vyhliadkam v podobe vyssieho rastu a nizsej inflacie v porovnani s predchadzajticou predikciou
je potrebné konstatovat, Ze oZivenie tak globalneho, ako aj slovenského rastu je stale krehké a
neistoty pretrvavaju. Tyka sa to najma dopadu postupného odstrafiovania fiSkalnych stimulov,
ako aj vyvoja cien komodit. V stvislosti s prerokovanim strednodobej predikcie sa Bankova rada
Narodnej banky zaoberala tieZ predpokladanym vyvojom regulacie v oblasti ochrany vkladov v
Slovenskej republike. Bankova rada Narodnej banky konstatovala, Ze v suvislosti s ocakavanym
zlepSenim ekonomickej situacie a v stilade so smernicou 2009/14/ES existujice doCasné
nadStandardné opatrenia na obmedzenie krytia vkladov by bolo vhodné v budicom roku
prehodnotit. Dakujem za pozornost.

Peter Sevéovic, ¢len Bankovej rady NBS a vykonny riaditel' pre menovi oblast’

Dakujem, pekny defi prajem vietkym, poslednt tla¢ovii konferenciu sme zaéinali nejako slovami
»Vyzera to tak, Ze najhorsie je za nami*, tak asi dnes mézeme povedat, Ze naozaj to tak vyzera - o
tom je asi dnes$nd strednodoba prognéza. Ako uz spominal pan guvernér, vychadzali sme zo
spolo¢nych technickych predpokladov, tak ako boli si¢astou predpokladov predikcie za cely
eurosystém, takze mate tam ten zakladny nas pohl'ad na ropu, respektive energetické a
neenergetické komodity, ako sa to vyvijalo. Ten cut date alebo ten posledny datum, ktory sme
brali do tvahy, bol 12. november 2009. Samotna predikcia eurozény: ocakava sa teda, Ze
hospodarsky rast bude silnejsi, ako to bolo oc¢akavané v predchadzajucich predikciach, takze pre
buduci rok uz to nebude nejaka mala kladna nula, ale skor to bude uz také nejaké vyraznejsie
pozitivne Cislo, ten hospodarsky rast by sa mal priblizit k 1 % v roku 2010 a nasledne v roku
2011 by mal prekonat’ 1 %. PredovSetkym je to teda dané jednak samotnym oZivovanim v ramci
eurosystému, ale plus samozrejme celkovy globalny dopyt, ako aj vyvoj v Spojenych Statoch, v
Azii, v Rusku, Brazilii a podobne, na ostatnych emerging markets. TakZe rast globalneho dopytu
by mal nasledne spdsobit teda aj rast celého eurosystému. Infla¢né rizika zatial' v rdmci
eurosystému neevidujeme, ¢iZe inflacia na celom predikénom horizonte by mala byt
bezproblémovo v rdmci ndSho stanoveného ciel’a, tj. blizko, ale pod 2 % a zatial sme teda
neidentifikovali ziadne vyznamné hrozby, ktoré by mohli sposobit, Ze inflacia by sa vyvijala
mimo tej Zelatel'nej trajektdrie. Tu mate nejaky ten tabulkovy pohl'ad na tie predikcie, nasledne,
ak sa pozrieme, ako sa vyvijali predikcie eurozény - mame tam predikciu pol roka dozadu, to st
tie Cervené Stvorce, modré gulicky je septembrova predikcia, aktualna predikcia st tie zelené
kosostvorce, snad’ mate rovnaké farby aj tam hore nado mnou, takze vidite, Ze ten hospodarsky
rast je posunuty mierne vysSie v ramci tej trajektorie s tym, Ze teda vyzera to tak, ze s
pravdepodobnostou hraniciacou s istotou prepad za rok 2009 dosiahne 4 percenta. V pripade
inflacie - inflacia sa ve'mi mierne zvysila predovsetkym vplyvom teda narastu cien ropy,
respektive aj vplyvom vyvoja cien neenergetickych komodit, avSak stle zostava ta stredna
hodnota pre rok 2010 niekde na tirovni 1,2 - 1,3 % a nasledne pre rok 2011 niekde okolo 1,5. Co



sa tyka Slovenskej republiky, takZe rok 2009: ocakavame miernejsi prepad, ako sme mali nase
oCakavania v septembri 2009, takZe ten hospodarsky prepad v roku 2009 by mal byt pod 5 %,
nie nad 5 %, ako sme to mali v predchadzajticej prognéze. Ocakdvame miernejsi pokles konecnej
spotreby domacnosti, samozrejme pokles investicii ostava, tym sa prejavuje tato kriza. UZ pan
guvernér spominal prepad zamestnanosti, takze vyvoj v roku 2009 ovplyvni aj vyvoj
zamestnanosti v roku 2010 a simultanne teda aj vyvoj nezamestnanosti nebude prave
najpriaznivejsi. AvSak ekonomika uz za tento druhy polrok, respektive predovsetkym v druhom
polroku 2009 dosahuje vcelku prijemné vysledky v oblasti obchodnej bilancie a predpokladame
teda, Ze zahrani¢ny dopyt bude jednym z faktorov rastu aj pre roky nasledujuce. Vyvoj
spotrebitel'skych cien - viete, Ze sme mali prvykrat minuly mesiac zdporni mieru inflacie,
predpokladame, Ze ku koncu roka sa opatovne inflacia vrati do kladnych hodnét, tak ¢i onak na
celej trajektérii nasej progndzy by nemala inflacia dosahovat nejaké vysoké drovne a bude skor
v priemere nizsia, ako boli naSe ofakavania z predchadzajicej prognozy. Nasledujtce roky - uz
sme avizovali postupné ozivenie ekonomickej aktivity, je to jednak aj vplyvom investi¢nych
stimulov, o sa tyka PPP projektov, respektive investicia Volkswagenu tak, ako to bolo v
predchadzajicej predikcii, a v roku 2011 sa tento priaznivy ekonomicky vyvoj zacne uz
premietat aj vo vyvoji zamestnanosti, takze mala by nam zacat’ postupne sa znizovat miera
nezamestnanosti, takze dojde k stabilizacii, respektive k zlepsSeniu aj na trhu prace.
Spotrebitel'ské ceny - neo¢akavame ani pre nasledujtce roky nejaké vaznejsie problémy. Tu je ta
nejaka zakladna tabul'ka, takZe inflacia by mala v priemere merana indexom HICP v priemere za
rok 2009 dosiahnut 0,9 %, nasledne velmi mierne hodnoty, vel'mi mierny rast na 1,2 % az 2,5 %
v roku 2011. Hruby domaci produkt - uZ som spominal, Ze nase povodné oc¢akavania na pokles -
5,6 % v tomto roku sme zrevidovali na -4,8, nasledne sme avsak zrychlili aj rast pre roky 2010,
2011, ¢ize v roku 2010 hospodarsky rast by mal prekonat 3 % a nasledne v roku 2011 by mal
prekonat 4-percentny rast, nezamestnanost by sa mala pohybovat cely ¢as pod 13 %, ta
pracovna hodnota je niekde okolo 12,5 %. Mame tu plasticky obraz na to, ako sa ndm bude
vyvijat hruby domaci produkt, takZe pre tento rok by to malo skoncit okolo tych 4,8 %,
medzirocné porovnania - oni su vZdy trocha klamlivé, takzZe najbliZsie Cislo, ktoré bude
zverejnené Statistickym iradom, ked’ bude zverejneny vyvoj za prvy $tvrtrok, to bude niekedy v
maji za ten rok 2010, tak zrazu tam vyjdu ¢isla okolo +4 % a podobne podl'a vSetkého, nasledne
vSak ddjde v priebehu roka k istému zmiernovaniu, takze predpokladame, Ze na konci roka sa
stretneme niekde okolo tych 3 %, pricom samozrejme ta trajektoria v roku 2011 je uz
prorastova a malo by to presiahnut 4 %. Len chceme vas iba upozornit' na to, aby nejako nedoslo
k precenovaniu zrazu z Cisel -4,5 za tento rok, Ze bude vykazané za prvy kvartal 2010 cislo +5 %,
takZe je to iba optika, ktora je dana bazou toho vypoctu, a vyplyva z toho vel’kého prepadu, ktory
bol radovo -9 percentualnych bodov v prvom kvartali tohto roku. Ak by sme sa pozreli na to, ako
predikujeme rast ekonomiky, Narodna banka Slovenska, respektive medzinarodné organizacie:
IMF ocakava pre tento rok -4,7, Eurépska komisia 5,8, OECD 5,8, nasledne pre rok 2010 tie
predikcie sa pohybuju niekde medzi 1,9 az 3,7, takze tam sme skor niekde v strede, pre rok 2011
vyzera, Ze sme najvacsi optimisti, avSak aj naSa predikcia je najaktualnejsia, ¢ize vedeli sme
zakomponovat' najviac informacii, ktoré mame k dispozicii. Inflacia - uZ som spominal, Ze v
porovnani s predchadzajicou predikciou bude mierne nizsia, pre rok 2010 je to ovplyvnené
jednak samotnou bazou, ¢iZe ten dezinflacny efekt tej krizy aj vyvoja niektorych surovin sa
prejavil uz aj minuly mesiac zapornou mierou inflacie a d'alsi faktor je nizsie ceny regulovanych
tovarov a sluzieb pre rok 2010, takze to vSetko posobilo na zniZenie nasej miery inflacie. Pan
guvernér uz spominal vyvoj jednotkovych nakladov prace, CiZe unit labor costs, boli sme
absolutni lidri v rdmci prvého stvrtroku 2009, nasledne dochadza k istému zmiernovaniu a toto



je ta trajektoria, ktort oCakava Narodna banka Slovenska, Ze dbjde k tej nevyhnutnej korekcii,
aby bola zachovana konkurencieschopnost slovenskej produkcie. Rizika - rizika prognézy
povaZujeme za vybilancované, su tam viaceré rizika smerom nahor, z tych domacich by som asi
menoval realizaciu d’alsich PPP projektov, su tam isté rizika aj smerom nadol, to jest ze
ukoncenie zahrani¢nych vladnych stimulov by mohlo predstavovat vlastne pre celd eurozdénu tu
recesiu v tvare ,W*. My sa domnievame, Ze slovenska ekonomika sa skor bude vyvijat ako malé
pisané ,w*, nie ako vel'ké ,W*, CiZe eSte mierne pribrzdenie tam mozno nastane, avSak nasledne
uZ budeme opatovne odsudeni na tu trajektoriu rastu tak, ako sme boli na to zvyknuti
predchadzajucich osem rokov. Istym rizikom je aj vplyv nevyhnutnych konsolidacii verejnych
financii, dramaticka konsolidacia verejnych financii samozrejme je ZelateI'na v ramci nejakého
buduceho rozvoja a udrzatel'ného rozvoja vsetkych ekonomik, ak by bola ta konsolidacia
jednorazova, Ze vlady by chceli dosiahnut prebytky hned’ na buduci rok rddovo 5-percentualne,
tak samozrejme, Ze by to mohlo p6sobit na ekonomiku znicujuco. Tvrdime, Ze na obidve strany
mame ako riziko vyvoj zahrani¢ného obchodu, minimalne podaktori sa domnievame, Ze je to
skér prorastové riziko, co znamena, Ze ak bude o nieco rychlejsie ozivenie na medzinarodnych
trhoch a medzinarodného obchodu, Slovensko je v stave ziskavat' stale viac a viac vacsi trhovy
podiel, co by potom znamenalo, Ze aj nas hospodarsky rast moZze byt o nieco rychlejsi ako v roku
2010, tak v roku 2011. V ramci inflacie povazujeme rizika za vyvazené na obidve strany, robili
sme si nejaky dotaznikovy prieskum a ak si pamatate nas fan chart, tak je vybilancovany.
Napriek tomu, Ze uz robime asymetrické fan charty, tak tento asymetricky fan chart nam vysiel
uplne symetricky. Zatial' vSetko z naSej strany, d'akujem za pozornost.

Rado Tomek, Bloomberg

Aké st také nasl'apné miny, ktoré su v tej ekonomike, ¢i uzZ - napriklad spominali ste tie unit
labor costs, ale celkovo keby ste mohli povedat, rozviest troSku tie rizika a povedat, ¢o su tie
najvacsie nasl'apné miny.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

MoZem skusit zadat' ja, potom poprosim pana Sevéovica, aby ma doplnil - tie hlavné naslapné
miny - to ULC, tak ako sme teda konStatovali napriek tomu, Ze ten vyvoj ULC v tom prvom
Stvrtroku bol pomerne dynamicky, zdalo sa ndm a nasa analyza hovori o tom, Ze to boli faktory,
ktoré odznejd, a momentalne ten vyvoj miezd v porovnani s produktivitou alebo jednotkovych
nakladov prace nevyzerj, Ze by bol nejakym hlavnym rizikom. Samozrejme v naSom pripade ked’
hovorime o hrubom domacom produkte, tak tym hlavnym rizikom - hovorili sme, Ze teda je to
vybilancované aj na strane narastu alebo moZného poklesu, ale hlavnym rizikom je stale vyvoj
samozrejme najsilnejSich ekonomik Eurépskej nie a najsilnejsich ekonomik, ktoré st nasimi
obchodnymi partnermi, pretoze od toho kl'i¢ovo zavisi, ¢i teda bude sa napliat tato prognéza,
pretoZe ma v sebe zakomponované predpoklady, ktoré s takouto situaciou v roku 2010 aj v roku
2011 pocita. To by som ja osobne povedal ako hlavné riziko v oblasti vyvoja hrubého domaceho
produktu. Samozrejme v pripade inflacie, kde takisto povazujeme tie rizika za vyrovnané,
absolutne klticovou otazkou je vyvoj cien komodit, ktory mnohokrat zohraval najpodstatne;jsiu
ulohu v pripade infla¢cného vyvoja v slovenskej ekonomike.

Peter Sevéovic, ¢len Bankovej rady NBS a vykonny riaditel' pre menov oblast



V principe pan guvernér to uz vSetko pomenoval - Slovensko je mala otvorena ekonomika, ta
globalna kriza, ona vtrhla na Slovensko, nie Slovensko vtrhlo na tie medzinarodné krizové trhy,
takZze tak, ako sa globalna kriza prejavila u nas predovsetkym tym kolapsom zahrani¢ného
obchodu, ¢o nasledne malo ten znicujuci vplyv aj na domacu produkciu a zamestnanost, tak
rovnako to ozivenie pride predovsetkym vd'aka vyvoju v krajinach nasich hlavnych obchodnych
partnerov, takze to a priori najvacsie riziko je, Ze sa nasi zahrani¢ni obchodni partneri, v naSom
pripade predovsetkym eurozoéna, respektive Eurépska tnia, bude vyvijat inak, ako sd nase
predpoklady, ¢o avSak, ako som uZ povedal, vyzera byt na vyvaZené riziko na obidve strany. A
samozrejme tym, Ze Slovensko je energeticky naro¢na krajina, ¢iZe jednak produkcia, ale aj teda
inflacia su vysoko zavislé od pohybu energetickych surovin, ak by ndhodou doslo k neadekvatne
inému rastu cien ropy, respektive cien energii, tak prirodzene moZe to podviazat hospodarsky
rast na Slovensku so si¢asnym prirodzenym narastom miery inflacie. Ale tie rizika teda, ak by
som to mal percentualne povedat, tak mozno nejakych 70 % rizik su externé.

Ivan §ramk0, guvernér NBS

Keby som eSte mohol dodat’ len moju poznamku k tomu, ¢o bolo uvedené v tej prezenticii, Ze
pokial teda hovorime o realnej ekonomike a rizikdch smerom nadol, tak samozrejme nepodarilo
sa, aspoii ja som doteraz nepocul nejakd absoldtne zodpovednt prognézu toho, ¢o teda
sposobuji ekonomické stimuly alebo stimuly, ktoré prezentovali vlady a centralna banka do
ekonomického vyvoja, ¢ize ked'ze dovplyvaju, tak méZeme byt teoreticky prekvapeni este, akym
spdsobom to mbze zaposobit na d'alsi ekonomicky vyvoj.

Martin Santa, Reuters

V poslednych dnioch sa znova vynara otazka problému fiSkalu - vidite tam nejaké d'alSie rizika,
ktoré by mohli ovplyvnit ¢i uz to oZivenie ekonomiky u nas, respektive zahranicia, pretoze
okrem toho d’alsieho, ktoré sa vyvija a ktoré ste pomenovali, ta fiSkalna pozicia niektorych Statov
eurozdny, ale aj Europskej tnie vplyva negativne alebo sa o¢akava, Ze bude vplyvat negativne -
vidite tam nejaké d’al$ie rizika, ktoré by mohli ovplyviiovat tento d’al$i trend? Dakujem pekne.

Ivan Sramko, guvernér NBS
Teraz mate na mysli vyvoj fiSkalu alebo teda verejnych financii v celej eurozéne?
Martin Santa, Reuters

Myslim teraz u nas, hlavne zo Slovenska, pripadne zo zahranicia - ¢i to mo6ze nejakym sposobom
vplyvat’ eSte na nas.

Ivan SramKo, guvernér NBS

No, vel'mi dbleZité je, aby sa potvrdila ta ambicia, ktora bola schvalena v rozpocte, to znamena,
zacat s konsolidaciou - my sme teda odporucali rychlejSiu konsolidaciu, ale zacat teda s
konsolidaciou v roku 2010, z tych 0,8 %. Absolutne kl'ic¢ové je, aby tato konsolidacia bola robena
doveryhodnou cestou, aby bola sprevadzana aj udrzatel'nymi opatreniami, to znamena - nielen
robit' kratkodobé odkladanie niektorych vydavkov, ktoré potom samozrejme by sa jednak



kumulovali v d'alSom obdobi, ale robit’ Strukturalne zmeny, ktoré urobia tieto tispory
udrzatelnymi a vytvoria tak priestor na to, aby konsolidacia mohla pokracovat’ aj v roku 2011 a
2012, vSetko to musi byt vel'mi déveryhodné, pokial to tak bude, tak samozrejme neoc¢akavame
nejaké vyraznejSie zmeny v nazoroch na slovenskd ekonomiku ani zo zahranicia, ani z nejakych
inych zdrojov. My sme eSte odporucali, ja som to hovoril aj vcera, Ze by bolo vel'mi vhodné, aby
sme boli rychlejsi ako ten ciel', ktory ndm dala Eurépska komisia, to znameng, zacat' plnit
maastrichtské kritérium, to znameng, dostat’ deficit verejnych financii pod 3 % v roku 2013, to je
to, ¢o hovori Komisia, my si myslime, Ze by bolo vhodné, aby sme to urobili uz povedzme v roku
2012 tak, ako tie pévodné trojrocné plany boli postavené.

Martin Santa, Reuters

Preco je to vhodné? Aby bola ta konsolidacia rychlejSia, ako odporiaca EK?

Ivan §ramk0, guvernér NBS

No, taky bol prezentovany nazor, Ze pokial' ma krajina velky deficit alebo velky dlh, v naSom
pripade je problém velkého deficitu tohto roku, tak je vhodné urychlit konsolidaciu a minimalne
jednym percentom teda konsolidovat. To je dovod, preco by to tak malo byt.

Jana Kovacov4, hovorkyna NBS

Nech sa padi, ak je nejaka d'al$ia otdzka na pana guvernéra alebo na pana Sevcovica. Ak nie je
Ziadna d'alSia otazka, d'akujeme vam vel'mi pekne za icast v tomto roku na vSetkych nasich
tla¢ovych konferenciach a pan guvernér si vas dovol'uje pozvat na pohdrik sektu, tuto, poprosim

vas, aby ste, ak mo6Zete, prerusili svoju tvoriva ¢innost’ a na chvil'ocku teda poctili nas vaSou
pritomnost'ou. Dakujeme pekne.



