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Peter Majer, hovorca NBS
Dobry den, vitajte na naSej zimnej, ba uz priam vianoé¢nej tlacovej konferencii - 0 tom ako sa
nam bude darit’ v najblizSom obdobi, ¢o sa tyka ekonomiky. Najnovsie udaje a informacie

predstavi guvernér Peter Kazimir a viceguvernér Cudovit Odor. Pan guvernér, nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Dakujem vel'mi pekne, prijemny dobry defi prajem vietkym a vitam vas na pode Narodnej
banky Slovenska. My sa dnes chceme primarne venovat’ téme, ktora rezonuje na Slovensku,
rezonuje v Eurdope a na celom svete — tou témou je inflacia. Pri inflacii ale nemame dobré
spravy, pretoze musime ozndmit’, Ze podl’a nasich odhadov rast cien bude pokracovat’, dokonca
bude silniet. Mal by vyvrcholit' nieckde na urovni siedmych, necelych 7 % v najblizsich
mesiacoch, zaCiatkom budiceho roka. Tym hlavnym dovodom d’alSiecho nérastu cien su
samozrejme regulované ceny energii. V priebehu budiiceho roku by postupne rast cien mal
spomalovat,, nickde az na uroven 4 % takto o rok v zime v roku 2022. Ak by sme hovorili
0 priemernom ¢isle, priemernd inflacia v budicom roku by mala dosiahnut’ Groven niekde
blizko 6 %. Pre porovnanie, priemernd inflacia v tomto roku dosiahne troven niekde blizko
trom percentam. Takze tol’ko nase odhady ohl'adom rastu cien, 0 detailoch budeme nésledne
hovorit’ aj v nasej prezentacii. Mame samozrejme aj dobré spravy, tie dobré spravy hovoria
0 tom, Ze rast ekonomiky bude vel'mi silny v najbliz§ich rokoch, bude pokracovat’ aj ked’ napr.
Vvtomto roku sme, viete, ze sme niekol'kokrat v podstate ohlasovali spomalenie rastu
ekonomiky. Celkovy rast HDP v tomto roku odhadujeme niekde na urovni 3,1 %, ale v d’alSich
rokoch, ak sa ni¢ zI€ho nestane v roku 2022 a 2023 by trovne rastu ekonomiky mohli dosiahnut’
niekde uroven opit’ 6 %, okolo 5,6 %, to je naS dneSny odhad. To st ina¢ mimochodom
najvyssie Cisla za poslednych desat’ rokov. Samozrejme stucastou tohto rastu je aj impulz
Z europskych prostriedkov, mam na mysli teraz docCerpanie obalok programov Strukturalnych
fondov, ale tak isto aj NGEU, to znamena velkej obalky planu obnovy. Tieto prostriedky by
mohli kumulativne dosiahnut’ az 10 % HDP v najblizSich troch rokoch. Samozrejme je tu
podmieiiovaci spdsob, pretoze je otazka, ¢i sa tieto peniaze podari nacas a Vv plnej kvalite minut’.
Asi by som sa mal pristavit’ pri tejto téme, chvil'u aj pri téme nastavenia menovej politiky.
Viete, ze Slovensko nema vlastni menov politiku, ako ¢lenska krajina eurozony sme ¢lenom

eurosystému, takze vnimame to tak, ze inflacia zohrdva zdsadnu ulohu pri téme, ktora je



dolezita pre kazdého jedného z nas, pretoze hovorime o tom, za kol'ko si budeme poziciavat’
Vv banke na ktpu bytu, za ¢o si budeme poziciavat’ na kiipu auta alebo za ¢o si budeme lizovat’
auto nasledne a ako sa budu aj zhodnocovat' samozrejme naSe Uspory. Viete, Ze niektoré
centralne banky pristapili v dosledku skokovych rastov cien k zvySovaniu sadzieb a tento trend
bude vzhl'adom na silny rast cien zrejme aj pokracovat. To, ¢o potrebuju ale l'udia vediet’ u nés
je to, Zze Eurdpska centralna banka, to znamena - aj my, v blizkej budticnosti nechystame
zvysenie urokovych sadzieb. Je pravdou, ze inflacia v eurozone je citelne vysSia, aj vysSia
dokonca nez sme to ocakavali, no v priebehu budiceho roku by mala opit poklesnut
a v dalsich rokoch okolo 2023 a 2024 by mala potom smerovat’ k tomu naSmu ciel'u a tym
cielom, vel'mi dobre viete, je cenova stabilita nickde na trovni 2 % rastu cien. Ale eSte treba
povedat’, Ze to ¢o plati pre Slovensko, plati aj pre celt eurozonu. Je tu riziko a samozrejme nie
malé, Zze vysoka inflacia tu bude s nami dlhsie. Ak tu bude s nami dlh§ie mdZe sa samozrejme
pretavit’ vyraznejSim sposobom do rastu miezd, do mzdového vyjednévania ato uz potom
hovorime o d’al§ich sekundarnych efektoch, ktoré by mohli spdsobit’ aj d’alSie v podstate Soky
z hladiska rastu cien. Dnes su tie dovody zakladné, je tu rast cien energii, su tu problémy
s dodavatel'sko-odberatel'skymi vzt'ahmi z hl'adiska obnovy ekonomiky a nerovnomerného ako
keby obnovenia ekonomického potencialu v postpandemickom obdobi a st tu samozrejme aj
dovody epidemiologického charakteru, to znamena - d’alSie a d’alSie varianty, rézna roven
ockovania v roznych krajinach a dokonca rézna Uroven aj v ramci jednej krajiny. Vel'mi
dobrym prikladom je Slovensko. Tak isto ste urite zaznamenali, Ze na rade guvernérov tento
tyzden sme rozhodli, Ze nadiSiel ten spravny €as postupne a po krokoch utlmovat’ a nasledne aj
pozastavit’ na§ pandemicky ntdzovy program, to znamena nakupy v ramci tzv. programu PEP
ukon¢ime v marci tak, ako sme povodne planovali. V zaujme ustalenia inflacie na urovni ciel'a
2 % v strednodobom horizonte je pre nasu politiku nad’alej potrebnd podpora, pruznost’
a manévrovaci priestor. Pruznost’ a manévrovaci priestor v§ak zaroven znamena, Ze ak sa zmeni
inflaény vyhl'ad na d’alsie roky, na roky 2023 a 2024, musime byt pripraveni adekvatne konat’.
Som presved¢eny o tom, Ze naSe rozhodnutie ztohto tyzdina znamend otocku na dlhom
maratone, kde v podstate zaciname cestu k normalizacii menovej politiky, kdesi na konci to
bude ukoncenie kvantitativneho uvolfiovania a kdesi na konci to buda aj sadzby z mnoziny

prirodzenych ¢isel, to znamena - sadzby s plusovymi hodnotami. Tol’ko na uvod.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS
Dobry dent vam zelam aj ja vSetkym. Takze pan guvernér koncil s takym polooptimistickym

tonom, ze teda postupne uz konc¢i postpandemicky alebo teda protipandemicky program



Eurépskej centralnej banky, to znamend, Ze asponi z nejakého hladiska uz vidno nejaké
svetielko blikat’ na konci tunela. To svetielko je eSte d’aleko, musime eSte preskocit’ minimalne
tri prekazky, aby sme sa na Slovensku dostali na ten trend, kde sme boli pred pandémiou. A tie
tri prekazky st v sicasnosti samozrejme stale samotnd pandémia, rastice ceny energii a inych
vstupov a nedostatky niektorych komponentov. Posledné dva roky boli ako na horskej drahe,
niektoré Stvrtroky boli dobré, niektoré Stvrtroky potom horSie, museli sme zatvarat
ekonomiku, uvolnovat a Vv zasade teraz plati, ze z ekonomického hladiska ten vyhlad je
relativne priaznivy, ale tieto tri prekazky musime nejakym sposobom zvladnut’, aby sme sa
mohli dostat’ naspét’ na - tam, kde sme cakali, ze budeme pred dvoma rokmi. TakZe aj moja
prezentacia bude v zasade o tych troch veciach, ako vyzeraju, ¢o sa da cakat’ a ¢o je v nasich
rukach a ¢o nie je v naSich rukach, lebo samozrejme vzdy najhorSie veci su tie, ktoré sice
vidime, Ze sa menia, ale nie je v nasich rukéch to nejakym spdsobom menit’. TakZe sumarizécia
tej progndzy je taka, ze ekonomika je slabsia a predovsetkym z nedostatku komponentov aj
samozrejme rastice ceny postupne odkroja z disponibilnych prijmov I'udi v redlnom vyjadreni
a eSte nevieme uplne presne ako aj variant omikron pride na Slovensku, aké budi opatrenia a ¢o
to vSetko urobi s ekonomikou. Takze dobrd sprava je, ze trh prace je relativne stabilny napriek
tymto réznym prekazkam a dokonca vidiet' v niektorych segmentoch, Ze je nedostatok I'udi,
takze z tohto pohl'adu, z pohl'adu zamestnanosti zatial’ tam nevnimame nejaké vaznejsie rizika
a to spomalenie je skor v tej oblasti exportu, kde tie nedostatky komponentov vzhl'adom na to,
ze my sme dost’ zavisli na vyrobe automobilov, tak pochopitel'ne nedostupnost’ ¢ipov tieto
faktory zvyraziuji. Bohuzial’ v oblasti cien v sti¢asnosti vSetky centralne banky musia trosku
opravit’, upravit svoj modelovy aparat, tie kriStdlové gule uz menej funguji, aj k tomu sa
dostanem, ze preco a preco su také relativne vazne narasty za posledné obdobie ako sme to
videli aj v pripade napriklad v Spojenych statoch, aj celkovo v eurozéne aplati to aj na
Slovensku. TakZe tuto mbzeme vidiet' na lavej strane, ze kym vlastne Cina uz sa vyrazne
posunula z toho vécka pandemického, tak Spojené Staty uz sa dostali teda na predpandemicku
uroven a eurozdna je blizko, ale to eSte neznamena, ze budeme na tom trende, kde sme boli
pred krizou, to len znamenad, Ze postupne sa podari vymazat’ tie straty, ktoré tu boli pdsobené
pandémiou. Tie ndhlady na tej pravej strane ukazujii do akej miery su ndkupni manaZzéri
optimisticki do buducnosti. Zatial toto je ta dobra sprava, ktora ta globalnu ekonomiku posuva
dopredu, Ze ten dopyt tam je, Ze naozaj je zaujem aj o ti spotrebu, aj z Casti aj o investicie,
zatial’ vSak su prekéazky na strane teda vstupov, ktoré znemoziuja, aby ten dopyt sa aj realizoval.
Tu sa dostavame vlastne k tym predpokladom, ktoré su vo vacsine pripadov sucast’ou naSich

progndz a dost’ ¢asto, ked’ sa pozrieme na tej pravej strane, tak v minulosti sme to robili tak, ze



povedali sme si, Ze - 4no cena ropy bude takato a od tej ropy sa potom odvijaju dalSie
energetické komodity a Vv zasade vieme zhruba predpovedat, ¢o sa udeje v oblasti cien.
Bohuzial’ toto v sicasnej situacii vobec neplati. To znamena, Ze mdzeme, aj keby sme uplne
presne trafili ropu, tak stale by sme boli ve'mi vyrazne vyssie s cenami z toho titulu, Ze Uz aj
zemny plyn aj elektrina ide svojim vlastnym Zivotom a nie je Gplne naviazana na ropu. A t0o
vidime na to d’alSom slajde, kde ked’ sa pozrieme na t pravua stranu, tak to modré, to je ropa
a pod tym je zemny plyn a elektrina a na prvy pohl'ad by sa zdalo, ze ved’ v kone¢nom dosledku
isli zhruba rovnako, len problém je v tej mierke, Ze ta ropa je na tej pravej strane a to sa hybe
od okolo tych 50 % vyssie nez sme mali na zaciatku toho obdobia, ale zemny plyn a elektrina
na tej I'avej strane a tam st nasobky, tam je vlastne troj-, Stvor-, patnasobok tych cien, ¢o sme
mali predtym. A prave toto, Ze tieto energetické komodity sa nespravaju tak ako v minulosti,
tak sposobuje aj problémy s tym ako vedia jednotlivi aj centralni bankari, ale aj ini analytici,
ktori odhaduju ten cenovy vyvoj, to maji extrémne komplikované, lebo v zésade nie je také
jednoduché predpovedat’ ceny na trhu zo zemnym plynom a nasledne elektrinou. Tam posobia
naozaj geopolitické faktory, v sti¢asnosti pocasie a vseli¢o iné. Takze toto je jeden dovod preco
tie inflaéné &isla ida vyrazne nahor oproti predpokladom viade vo svete. Dalsi dovod je na tej
lavej strane, kde vidime - tie nasobky platia aj pre cenu kontajnerovej dopravy, kde to suvisi
jednak s tym, Ze sa dopyt obnovil po tej pandémii, ale stvisi aj so Struktirou toho dopytu, ze
tym, Zze mozno menej mdézeme ist na dovolenky alebo menej chceme ist’ na dovolenky, lebo su
aj ekonomiky zavreté, tak ovela vyraznejSie tie stimuly napriklad v Spojenych §tatoch zvysuju
dopyt po tovaroch atie tovary musime odniekadial’ doniest’, kym tu dovolenku nemusime
doniest’ z Azie alebo z Ciny, tak vietky tie tovary musime a tato zmena v §truktare dopytu
potom sposobuje, Ze meskaju tie dodavky a st samozrejme extrémne drahé. Takze ta pandémia
a nasledné efekty taktiez vel'mi vyrazne zvyS$ujt inflacné tlaky a dostaneme sa k tomu potom aj
v tych prognédzach d’alej. Pri tych urokovych sadzbéch vidno tie prvé znaky tej normalizacie,
¢o hovoril pan guvernér, tie modré Ciary pri tych predpokladoch uz st o nieco vyssie nez nase
povodné predpovede, ale zase ked’ sa pozriete na mierku, tak si to naozaj relativne malé zmeny
a ked’Ze inflacia rastie, tak tie redlne tirokové sadzby st naozaj stale vel'mi nizke, nova politika
stale vyrazne pomaha pri obnove ekonomickej aktivity v tomto obdobi.

Epidemiologicka situécia je tieZ relativne ndro¢né a v zdsade plati, Ze aj napriek tomu,
ze sme Cakali, Ze tie hospitalizacie v delta vine nepdjdu na Groven tej druhej viny. To sa aj stalo,
ale stale boli vysSie nez sme Cakali, to znamend, ze tie nasledky potom samozrejme aj pre
ekonomiku vzhl'adom na sprisnené opatrenia boli o Cosi vicsie. Takze HDP, tam je ten scenar

nie velmi zmeneny, to znamena, Ze samozrejme najma tie nedostatky spdsobia o Cosi mensi



rast v tomto obdobi, ktory méze byt plus minus potom neskér vykompenzovany. ESte musim
zdoraznit’, ze zatial’ tam nie je omikron, ked’ sa robila uzavierka prognozy, tak sme este nemali
informadcie, ani v sicasnosti nie je uplne jasné. Trosku iné signaly prichddzaju z Juznej Afriky
ako z Britanie, takZe uvidime do akej miery sa to zmeni, ale robili sme napr. scenare ¢o by stalo,
Vv takom pripade by samozrejme ten graf mal eSte nejaky d’alsi mensi prepad, najmi v tom
prvom Stvrtroku a potom by sa to postupne vykompenzovalo, ale celkovy pribeh by bol v tom
strednodobom horizonte vel'mi podobny, to znamena, Ze na ti predpandemicku trajektoriu by
sme sa mohli dostat’ nickedy na prelome 2022/2023 alebo zaciatkom 2023. Pozerali sme na to,
¢o robia vlastne u nas tie komponenty, lebo ako som spominal pre nds najma automobilovy
priemysel je vel'mi kl'acovy, tak nemusite sa ststredit’ na vSetky grafy sta¢i na ta 'ava stranu,
kde vidite ako vel'mi v sucasnosti prepadava ta cast’ exportu, ktord vlastne pracuje s tymi
komponentmi. Neskor ako si v§imate ¢ast’ mdze byt’ - ked’ ta krivka ide prudko dole, potom
0 Cosli vyssie - to znamena, Ze Cast’ tych strat budeme vediet vykompenzovat, ale zdaleka nie
vSetko, lebo samozrejme aj v d’alSich mesiacoch neocakavame, ze by doslo k takému
vyraznému narastu tych kapacit v tych dotknutych sektoroch, takze nebudeme mbct
pravdepodobne vykompenzovat’ na tom strednodobom horizonte Gplne vsetko, ale ked’ chcete
nejaké Cislo, tak nasSi analytici vyratali, Ze z ekonomického rastu tieto vypadky odkrojili 1,8
percentualneho bodu v tomto roku, to znamena, Ze o to sme museli ist’ nizSie v zasade oproti
tomu, ¢o sme napriklad prezentovali eSte niekedy v juni, kedy tieto vypadky vyzerali byt
mensieho razu alebo s menSim dopadom. Sukromna spotreba - ta4 v zasade kopiruje tie viny
pandemické, ktoré tu mame z pochopitel'nych dovodov, lebo sluzby st ovplyvnené, takze, ak
pride eSte jedna vina, tak to sa objavi aj v sikromnej spotrebe. Stale pozitivne je, ale Ze akonahle
tie opatrenia st uvol'nené, ta sikromna spotreba sa obnovuje a trochu sa kumuluju aj ispory na
uctoch obyvatel'ov, ¢o je samozrejme mozné pozitivum do budicnosti z pohl'adu spotreby.

Na trhu prace nemdm nejaké zasadnejSie informadcie, t4 dobra sprava naozaj je, Ze
nemuseli sme vyrazne zasahovat’ napriek va¢siemu prepadu ekonomiky do trhu prace a tak isto
aj v tej mzdovej oblasti tie revizie boli zatial’ skor smerom nahor, €o je opat’ pozitivna sprava.
Trh prace vyzera byt zatial’ odolny, z Casti je to samozrejme spdsobené aj tym, ze uz aj pred
pandémiou boli v niektorych sektoroch nedostatky a takze aj tie mzdy nemdzu extra vyrazne
klesnut, lebo tych 'udi firmy potrebuju. No a inflacia - okrem teda tych dvoch vplyvov, ktoré
st naozaj vSade vo svete v zdsade vel'mi podobné, to znamend, Ze kontajnerova doprava
a energetika, tak eSte k tomu, aby toho nebolo malo, tak aj ceny potravin st vyrazne vyssie, ale
tam vidite, Ze na tej pravej strane, Ze v tom d’alSom horizonte o¢akdvame vzhl'adom na to, Ze

potraviny maju véac¢sinou taky cyklicky charakter, Ze ked’ je nedostatok tak pochopitelne ceny



rastu, ale potom, ked’ to dozenieme, tak nie je problém, aby ceny opédtovne nielenze ustalili, ale
klesli naspét’. Kym pri tych energetickych faktoroch nie je to také tiplne jednoznacné, lebo tam
na tom trhu posobia naozaj aj geopolitické vplyvy, aj zelend ekonomicka stratégia, tam je to
ovela komplexnejsie. Pri tych potravinach, ak naozaj nepridu nejaké vaznejsie vykyvy, ktoré
niektori ekondmovia predpovedaju z titulu klimatickych zmien, tak tie ceny by mohli klesnut’
v tom d’alSom obdobi a negativne teda prispievat’ k inflacii alebo teda brzdit’ rast cien. Tuto
sme eSte pripravili taky graf, ktory ukazuje, Ze ten trend je naozaj vSade s jednou vynimkou,
tam to zIté, to je vlastne rozpdtie tych cien - v eurozone vidite, ze to ide od 2,3 do 9,3, takze
naozaj je to vel'mi vyrazné, dost’ to suvisi aj s tym, Ze Vv ktorych krajinach ako rychlo tie
energetické ceny sa pretavia do regulovanych cien. Niekde je to rychlo, u nés je to pomalsie,
takze preto hovorime, Ze nas eSte Caka jeden vaznejsi hrb niekedy zaciatkom roka, kedy
regulované ceny budi upravené. A ¢o to vlastne celé znamena pre cenovy vyvoj? Tak ako uz
pan guvernér hovoril — tak tam mozeme vidiet’ vel'mi vyraznu reviziu najmé pre rok 2022, ¢o
stvisi predovsetkym s regulovanymi cenami a dostaneme sa niekde na uroven v priemere 5,7 %
a to je uz len o ¢osi menej ako predpokladany rast cien v budicom roku, takze redlne mzdy by
stdle mali byt kladné, ale ako som spominal, tie rizika eSte stile vnimame smerom nahor
a vzhl'adom ale na tie faktory, ktoré sucasnu situaciu spdsobuju, také podobné ndsobné nérasty
cien nemdzeme ocakavat’, takze, ak aj situacia by sa ustalila na tych sucasnych urovniach, to
znamena nulovy prispevok v budicnosti do inflacie, takze uz len ztitulu takychto
mechanickych prepoctov naozaj to vnimame ako vlnu, podobne ako mame v pandémii, takze
ak ta vlna prejde, tak najmé v roku 2023 by sme uz mohli o¢akavat’ opét’ nejakia normalnejsiu
hladinu inflacie a hovorime to najma preto, lebo to, ¢o mdze byt pre ekonomiku vel'mi skodlivé,
to su tie vnutorné inflacné tlaky, tie, ktoré zvysuja teplotu toho hospodarstva, ale zatial’ nas
bombarduju skor externé Soky ata teplota vnutorna je stale relativne v poriadku, takze ta
jadrova inflacia aj v eurozone je len na urovni tusim 2,6 %, kym napriklad — to je rozdiel oproti
Spojenym Statom - kde jadrové inflacia je ovela, ovela vysSia, takZze aj preto mozno tie iné
pristupy v oblasti menovej politiky. Vo fiskdlnom vyhl'ade, tam naozaj boli len relativne mensSie
korekcie, takze by som ukoncil prezentaciu skor tiez takou trosku optimistickejSou spravou, ze
nieco mame v rukdch, ¢o modze byt pozitivne na tom strednodobom horizonte pre naSu
ekonomiku, ato je vlastne - to st eurofondy, stale tam mame eSte z treticho programového
obdobia 8 mld. nevycéerpanych plus plan obnovy, takze keby to vSetko bolo tak, ako je to
naplanované, tak napriklad Cistd financna pozicia len v tom jednom roku 2023 by mohla byt
3 % HDP, to znamena, Ze to je naozaj relativne vel’ky objem penazi, ktory by mohol pritiect’ na

Slovensku a to uz som odratal v tom tie prostriedky, ktoré my platime do toho rozpoctu, takze



kvézi mat plus 3 % HDP rozumne vyuzitych pre krajinu, tak to je naozaj moznost’ ako nielenze
sa vratit’' na ta predkrizovu trajektoriu, ale aj mozno zmenit’ trosku charakter nasej ekonomiky
a zmenit’ zraniteI'nost’ ekonomiky na niektoré vykyvy. Takze tol'ko asi z mojej strany, d’akujem

vam vel'mi pekne za pozornost’ a tesim sa na otazky.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Ja by som este dodal — pre celkovy obraz vam chcem este dodat’ nejaké informacie, ktoré nie
st stcastou v podstate tohto makroekonomického pohladu, ale st skor vysledkom skiimania
a prieskumu nasej makroprudencialnej jednotky alebo toho timu I'udi, ktori sa venuju finan¢nej
stabilite a z tohto pohl'adu skima na mikropodnikovej urovni stav nasich firiem - atam na
zaklade prieskumu dat, ktoré sme zozbierali, len napriklad v automobilovom priemysle v tomto
roku predpokladame pokles dovozu komponentov na trovni asi 300 mil. eur a zase v oblasti
vyvozu hotovych automobilov by to malo byt o miliardu menej na exporte. Cize to st také dve
konkrétne Cisla - a eSte jedno ¢islo — a to je rast nakladov podnikov na plyn, drevo, kovy, plasty
- ak by ceny energii, dreva, kovov a plastov importovanych zo zahranicia zostali na Grovni
minulého roku, tak podniky by len za jeden mesiac — len za september, usetrili asi 310 mil. eur.
To je len pre vaSu predstavu akl zdtaz to samozrejme predstavuje na tej podnikovej Grovni
a samozrejme ma to suvis aj s financnou stabilitou a s celkovou kondiciou ekonomiky ako

takej. To je vietko. Dakujem.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem, ja len dodam, Ze vietky materialy najdete na nasej webovej stranke. Nech sa paci,

Slovenska televizia RTVS.

Vladimir Amrich, RTVS

Dobry deii, pan guvernér vy ste sa toho dotkli trosi¢ka v tom vasom tvodnom slove, predsa len
by som chcel detailnejSie poznat' moznoze nazeranie Narodnej banky na ti moznua infla¢na
§piralu - vidime v ostatnom indikatore ekonomického sentimentu, ze tie ocakavania
spotrebitel'ov o sa tyka rastu cien st podstate na najvyssSich urovniach od zaciatku roka 2011.
Do akej miery sa obavate, Ze moznoze t4 inflacia na Slovensku sa naozaj nejakym spdsobom
odtrhne a bude dlhodobo nad nejakymi cielenymi hodnotami aj vzh'adom na to, Ze tie inflacné
ofakavania prechadzaji do tych mzdovych rokovani - videli sme to pri kolektivnom

vyjednavani, Ze to bol pomerne vel’ky argument - ¢ize vase obavy v tomto smere?



Peter Kazimir, guvernér NBS

V prvom rade chcem povedat, Ze dnes prezentujeme uplne znasho pohladu realisticka
prognozu vyvoja ekonomiky a sucastou toho je samozrejme aj rast cien, to znamena, vnimame
rizika za vyvazené, aj ked’ z pohl'adu rastu cien tu riziko vysSieho hlavne pretrvavania v d’alSich
Stvrtrokoch, ak to takto nazveme, tu existuje a existuje z dovodov tych, ktoré tu pomenoval
pan viceguvernér, to su proste dovody. Priciny narastu cien su v zdsade docasné, ak hovorime
napriklad o raste cien niektorych energii, z titulu vysSieho dopytu, z hl'adiska nedostatku,
Z hladiska logistickych problémov, to je tplne jasné a snad’ aj zdravy rozum hovori o tom, Ze
je to isty doCasny problém, ktory verime, Ze sa globalna ekonomika bude s tymto problémom
schopna vysporiadat. Ale su tu aj problémy, o ktorych vlastne vieme vel'mi malo a tdpeme
v nich. Uplne na zadiatku je samozrejme epidemiologicka situacia, nikto nevie kolko d’aliich
mutacii eSte proste virus covid-19 so sebou proste prinesie a aké d’alSie problémy z hladiska
fungovania kazdodenného Zivota nas postretna. Ale st tu aj Giplne iné témy, ktoré ako tak popri
covide v podstate silneju a silneja - a to je zelena ekonomika, kde napriklad v Eurdpe, ale je to
vlastne aj globalny trend, je tu dohoda elit naprie¢ celého sveta, kde jasny boj za nizko uhlikova
ekonomiku proste dostava na sile a toto nebude zadarmo, toto nebude zadarmo a samozrejme
sa nam to prejavuje mozno niekedy v tejto uvodnej Casti aj z hl'adiska $pekulativnych obchodov
a Spekulativnych pohybov, ale sa nam to jasne prejavuje v cenach energii ako takych. To ¢o
moze nastat’, ak bude pretrvavat’ tzv. Sok, ponukovy Sok dlhSie a tie r6zne dévody navySovania
cien, je prave v mzdovej oblasti. Ak budem hovorit’ za eurozonu — tam zatial tieto signaly nie
s - mozno, nechcem nikoho provokovat’, ale mozno je to proste aj dosledkom toho, ze ako
keby sila odborového vyjednavania slabne a to zase ma suvis s globalnou ekonomikou ako
takou. A pozrite si aj na vyjednavanie miezd za verejny sektor na Slovensku, to znamena, tu
treba jasne povedat’, Ze rast redlnych miezd vo verejnom sektore v budiicom roku bude
negativny na zaklade toho, ¢o je dneska napisané v rozpocte. Samozrejme vlada moze reagovat’
aj pocas roka, ak to bude potrebné, ale je tu samozrejme Uplne prirodzené riziko, Ze ak tieto
Soky cenové budu proste pretrvavat’, tak sa uplne prirodzene moézu preniest’ do vysSieho rastu
miezd a potom tu uz mame iny typ inflaéného tlaku, proste vyssieho dopytu, s ktorym sa potom
budeme musiet’ vysporiadat’ zase proste inymi ndstrojmi. Takze, aby som vratil, vnimame to
ako realistické tieto nase Cisla, ni¢ pred vami neskryvame, myslim si, Zze mnohych l'udi,
napriklad oznamenie, Ze inflacia dosiahne zaciatkom budaceho roku 7 %, mozno aj neprijemne
prekvapi, priemerné Cislo na tUrovni necelych 6 % je asi tiez dost’ vysoké, takze my

neocakavame, Ze by ta realita mala byt vel'mi, vel'mi odliSnd smerom nahor.



Vladimir Amrich, RTVS

A druhd otazka by smerovala na teda odozvu menovej politiky vzhl'adom teda na tie vysoké
oCakéavané Cisla inflacie, to znamena - redlne sadzby budu hlboko negativne. Pani prezidentka
Lagardova minuly tyzden na tlacovej konferencii dost’ vyrazne zdoraznila tu flexibilitu pri
nakupoch aktiv alebo vo vykone menovej politiky. Diskutovali ste moznoze aj o tom, Ze
napriklad v pripade Slovenska by sa odklonilo od kapitalového klica, tie ndkupy smerom
nadol, aby tie stimuly boli moZnoZe mensie vzhl'adom na tie vysoké inflacné ¢isla, podporili by

ste nieco také vy osobne?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Tu sa obavam, ze - my tie Cisla zverejiilujeme samozrejme na kumulativnej urovni, Slovensko
uz dnes ma odklon od svojho technického kl'ica, ale nie je to dané nejakym umyselnym
racionalnym rozhodovanim, je to dané tym, ze naSa vlada alebo naSa exekutiva emituje malo
dlhopisov, na to proste my nie sme schopni nakupit’ dostatok vladnych dlhopisov v tomto
obdobi. Iné to bolo v roku 2019 a v roku 2020, ale proste v poslednom obdobi vzhl'adom na
potreby financovania dlhu a potrieb priebezného financovania vlady ten dlh nie je dostato¢ne
vel’ky na to, aby sme boli schopni plnit’ svoj kapitdlovy kl'a¢, ale nie je to vecou nejakého
racionalneho rozhodnutia. Okrem toho vam chcem povedat, Zze tam nevidime priamy suvis
S nejakymi inflacnymi tlakmi, to znamena vacsi nakup dlhopisov z pohl'adu — slovenskych
dlhopisov — jednak nie st na trhu a jednak aj keby na trhu boli, tak skor proste smeruji na
financovanie deficitu, ktory je dnes do velkej miery samozrejme spojeny S rieSenim

pandemickej situacie, ¢o nepovazujeme za negativne.

Daniel Horniak, TA3

Dobry deii, cheel by som nadviazat’ na ta inflaciu, teda aké budu tie negativne dosledky dajme
tomu na domacnosti, spotrebu alebo firmy v tom budiicom roku, ked’ to kratkodobo vyskoci
a ¢i podla vas by vlada s tym mala nieco robit’, ¢i s tym vobec nieCo moze robit’, dajme tomu
tie regulované ceny energii, atd’. - ¢i by nejaky zasah prospel ekonomike alebo proste to musi

prejst’ nejakym spdsobom prirodzene. Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS
Toto nie je uplne otdzka na nas, lebo proste reakcia by musela mat’ odozvu v fiskalnej politike
vlady ako takej a to nie je naSa tloha, aby sme my robili nejaké konkrétne odportiic¢ania, naSou

ulohou je samozrejme jasne popisat’ stav a priciny tychto javov. Chcem ale troSku cestovat



V Case a ak by sme videli d’alSie grafy, pan viceguvernér keby iSiel hlbsie do tej analyzy, tak by
ste videli, ze dnes Slovensko alebo v roku 2022 ako keby zaostavalo za priemerom inflacie
Vv eurozone ako takej a v budicom roku sa dostane ako keby do prednych linii. Tento vyvoj ale
je dany systémom urcovania regulovanych cien na Slovenku. Ked’ze na$ pohlad je smerom
dozadu, to znamena URSO vyda svoje dekréty alebo uZz mozno vydal v tychto ditoch a za¢nu
proste platit’ vV najblizsich tyzdioch na zaklade cien komodit, réznych komodit smerom dozadu
a su krajiny, kde to je proste Uiplne, tiplne inak. Kto na Slovensku si pamita, ze regulované ceny
energii vV tomto roku medziro¢ne klesli? Kto si toto pamaita alebo kto to proste vnimal? Ale tak
to je. Preto narast cenového indexu na Slovensku v ramci celoeuropskej sut’aze je momentalne
na niz§ich trovniach, pretoze vo vac¢sine eurdpskych krajinach, v krajinach eurozony odznieva
tento narast proste rychlejsie, je tam rychlej§i reakény &as. Ano, na zaklade nasho modelu
regulovanych cien energii v budicom roku ddjde k vyraznému ndrastu, tie Cisla proste
presiakaji do médii a pracuje s nimi aj ministerstvo hospodarstva a samozrejme vlada ma
k dispozicii nastroje z hl'adiska regulacného ramca a samozrejme musi reSpektovat’ europsku

legislativu ako taka.

Daniel Horniak, TA3

Dakujem, potom by som mal otazku na komponenty a vlastne vplyv nedostatku &ipov a d’alsich
komponentov na budici rok. Pan Odor, vy ste to mali v tej prezentécii, ale aby sme to mali na
kamere, keby ste teda mohli povedat’, aky vplyv ocakavate na buduci rok, vlastne ten negativny

dosledok na rast ekonomiky z tohto titulu. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

V tomto roku o¢akavame, ze to zoberie teda z hospodarskeho rastu 1,8 %, ale v d’al$ich rokoch
moze pridat’ 1,4 a 0,7 %, to znamena, ze tieto nedostatky, s ktorymi zapasime, tak mozu mat’ aj
nejaky pozitivny vplyv, ale ten pozitivny vplyv je len taky imaginarny v tom, Ze ked’ sme uz
tak hlbsie klesli, tak samozrejme neo¢akavame, Ze ta situdcia sa eSte zhorsi. Ale celkovo sa da
povedat, ze Slovensko patri medzi najviac zasiahnuté krajiny eurozony z titulu nedostatkov a
prave preto, ked’ sa aj pozriete napriklad na rast HDP v tomto roku medzi krajinami eurozoény,
tak vidite, Ze Slovensko musite hladat’ skor odzadu, to znamen4, Ze medzi krajinami, kde ten

cvwvr

na vsetky tieto vykyvy, povedal by som v globalizovanom kolobehu obchodov.

Daniel Hornak, TA3



Dakujem a este jedna otazka, ak mozem. Pan guvernér, vas osobny postoj ohladne nastavenia
menovej politiky pre najblizSie obdobie ohl'adne urokovych sadzieb, ukoncenia toho
nudzového programu nakupu dlhopisov a vyvoja toho Standardného, ¢i sa s tym aj vlastne plne
stotoziujete alebo mate v nejakych bodoch iny nazor, dajme tomu ako td menova politika

ovplyviiuje aj vyvoj inflacie na Slovensku. Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Smerujete k téme, ktora je trinastou komnatou Rady guvernérov, ja by som nerad tplne proste
vynasal informacie o tdboroch v ramci guvernérov, ale patrim medzi tych guvernérov
centralnych bank v eurozoéne, ktori vnimaju riziko vyssej inflacie v najblizSom obdobi. To
znamena, tie rizika su redlne, su popisatelné a st tu stale motivy alebo tie faktory, ktoré uplne
nepozname a Visia vo vzduchu a mozu spdsobit’ to, Ze budeme tu Zit' v Krajine alebo v eurozone,
V menovej Unii, ktord mdze bojovat’ s vysSimi Grovilami inflacie dlhsi ¢as. Z tohto pohl'adu
potrebujeme mat’ naozaj volné ruky na to, aby sme mohli racionalne v ramci zakladnych
pravidiel menovej politiky pracovat’ a aby sme mohli sa vratit’ k normalu. Samozrejme takymto
predpokladom je aj ukoncenie Kvantitativneho easingu, easingu ako takého, kvantitativneho
uvolfiovania, prepacte, aby som hovoril po slovensky - a my sme v podstate tento krok minuly
Stvrtrok urobili. To znamend — oznamili sme uplne realisticky, ze v marci koncime
S pandemickym programom. To takzvané tranzitné obdobie, myslim si, Ze aj z pohladu
trhovych ocakavani je relativne kratke, objemy, ktoré by mali potom po marci pokracovat’, st
tieZ relativne oproti tomu, o sa tu dialo v ¢ase najvysSich intervencii, st poloviéné a mensie,
takze naozaj vraciam sa K tomu mdjmu tvodnému slovu — sme na zaciatku cesty k normalizacii
menovej politiky a ja som tomu rad atakyto d’al$i vyvoj proste budem vel'mi, velmi

podporovat’.

Tomas Velecky, Televizia Markiza
Ludia si samozrejme inflaciu v§imaju pri spotrebe, ale inflacia ukrajuje aj z hodnoty ich uspor,
Znizuje vynosy pri investovani. Viete nejakym spdsobom kvantifikovat’ 0 kol’ko sa realne

znizili ispory obyvatel'stva na Slovensku za toto obdobie a 0 kol’ko sa eSte mézu znizit'?

Peter KaZimir, guvernér NBS
To je vel'ka otazka. V¢erajs$ia Bankova rada — otazka pana profesora Pastora smerovala presne
k tomu z pohl'adu, ale vo vztahu napriklad k cenam nehnutelnosti. Pretoze mame za sebou rok

rekordného rastu cien nehnutelnosti na dvojcifernej tirovni, nielen tento rok, ale aj rok minuly,



tento rok je to na osemnastich percentach, tusim, ¢o samozrejme vytvara, moze vytvarat’ riziko
pre finanénu stabilitu ako takd, to znamena - z hladiska uverovania, pretiverovania sa
obyvatel'stva ana tieto fakty a faktory uplne jasne upozoriiujeme, ale pravdou aj je, Ze
Srasticou cenou nehnutelnosti rastti vlastne ceny aktiv. To znamena uplne jednoducho
povedané, Ze obyvatel'stvo proste bohatne, to znamena - ma vacsi majetok k dispozicii, tym
padom banky maju vacsi kolateral k dispozicii a to su veci, o ktorych - €ast’ z nich je meratelna
a ¢ast’ z nich potrebuje k tomu d’alSie a d’alSie data. Treba si uvedomit, ze napriklad obdobie
nizkych urokovych sadzieb tlac¢i to investicné rozhodovanie do kiipy nehnutel'nosti, ¢o je jeden
z faktorov aj narastu cien ako takych ato ma za nasledok v podstate ako keby zvySovanie
stkromného majetku na Slovensku, ale aj v d’alsich krajinach eurozony, lebo tento trend je viac
menej pritomny skoro vo vsetkych krajinach eurozony aj mimo. Treba si uvedomit’, ze sme po
dlhych rokoch takého sa potacania sa okolo deflacie a nizkych Grokovych - proste nizkeho
inflaéného cielenia a nizkeho rastu cien. Ja viem, ze 'udska pamét’ je vel'mi, vel'mi kratka, ale
Z nasho pohl'adu, z hl'adiska pohl'adu rozhodovania o smerovani menovej politiky nie je uplne
jednoduché po skoro dekade nizkej inflacie uverit, ze proste nejakych Styri alebo Sest
Stvrtrokov niz§ich inflaénych tlakov znamena jasnti zmenu trendu a preto by som bol, aby ste
chapali aj ti opatrnost’, mozno aj opatrnost’ z pohl'adu chyb, ktoré sa mozno urobili v minulosti,
ako to bolo v roku myslim ze 2011 alebo podobne, kde taka prili$ rychla reakcia by mohla
znamenat' z hl'adiska menovej politiky, prili§ rychla reakcia by mohla znamenat vlastne

poskodenie schopnosti opdtovne rast’.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Ja len moZno jednu vec, ked’Ze Casto sa venujem aj otazkam déchodkového systému, tak teraz
mozete vidiet relativne jasne, preco napriklad, ak hovorime o dlhodobych usporach ma vyznam
hovorit’ o akcidch, lebo akcie reagujli iplne inak na inflaciu ako dlhopisy, cez akcie sa zvySuju
aj trzby tych firiem, to znamend, Ze mozete vidiet, ¢ize napriklad v tomto roku napriek tej
inflacii, tak mozete vidiet' ako tie akcie v indexe i investicie doniesli relativne slusny vynos
a plati to aj na tom dlh§om horizonte, ked’ sa bavime, takZe ja len tiito pozndmku z takého mdjho

osobného pohl'adu som chcel dodat’.

Peter KaZimir, guvernér NBS
Este snad’ - ale to je tiez ta pana Veleckého - treba si uvedomit’, Ze ak hovorime o tom relativne
s vel'kou davkou dévery, hovorime o tom, Ze po vysokom inflacnom raste v budiicom roku

dojde uplne logicky na zaklade aj bazickych efektov k poklesu - to hovorime ale o dynamike,



to znamena urovne neklesnu. Treba si to proste uvedomit’, Casto podl’a miia verejnost’ nepracuje
Stouto realitou. My nehovorime otom, Ze by sme mala cenovd uroven vratit na
predpandemicku alebo proste - hovorime o tom, Zze dynamika rastu cien by sa mala zastavit.
Viete vel'mi jasne o ¢om hovorim, ale nie som si isty, Ze verejnost’ to takto vnima. To znamena,
my nesl'ubujeme nebo na zemi, hovorime o tom, ze rast cien by sa v d’al$ich rokoch 2023 a 2024
mal dostat’ do normalu, potom niekde k Grovniam blizkym dvom percentam. To neznamena

samozrejme, netyka sa to urovne cien.

Redaktor, TV JOJ

Ja by som nadviazal na to, ¢o ste, pan guvernér, hovorili prave teraz. Pan viceguvernér
spominal, Ze ak teda prehrmi tato inflacna vlna, tak napriklad pri potravinach by mohol prist’
ten moment, Ze by sa ceny zastabilizovali, pripadne kusok aj klesli. Ako je to v stavebnictve,
ktoré zazilo ohromny cenovy Sok, tam sa d4 ocakavat’ mozno nejaky pokles cien, pretoze

pri mnozstve materialov tam tie ceny stpli radovo desiatky percent, nickedy az sto percent.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Ak mdzem, tak vacSinou, vacSinou plati vlastne to, Ze tie faktory, ktoré su vyslovene spdsobené
nedostatkom, Co je aj pripad viac veci v stavebnictve, tak tam je mozné oCakavat’ nielen, ze
trend rastu cien sa zastavi, ale ceny sa trosku aj vratia, takze horsie je to naozaj tam, kde su za
tym mnohé iné faktory a politiky, ktoré sposobili ten cenovy narast a kde je moZzné ocakéavat’
dlhodobo vel'mi podobny vyvoj, ako napriklad sa hovori, ze v oblasti zelenej energie tie ceny
dlhodobo by mali byt este vyrazne vyssie nez su teraz. Takze, otazka je len ako rychlo sa tam
dostaneme. Toto tempo bolo prilis, prili§ rychle, ale v kazdom pripade da sa oCakavat’, Ze ak
naozaj chceme zastavit’ zvySovanie teploty zeme, tak to budeme musiet’ urobit’. Stavebnictvo
nie je ten pripad, takze z tohto titulu si myslim, Ze tam tie ceny mozu sa stabilizovat’, na druhej
strane ale v pripade stavebnictva zase moze platit’ ten dopytovy efekt v budiicnosti prave aj
z titulu tych eurofondov, ktoré som ukazoval, ze ak bude tlak na ta zelenu politiku - ja neviem
— zateplovanie — tak bude relativne velky dopyt po tych materidloch, ktoré prave suvisia
s tymto trendom. Ale pri inych materialoch, kde to nie je takd jasna vizba, tak ja si myslim, ze

je mozné, aby tie ceny na tom strednodobom horizonte eSte korigovali smerom naspét’.

Redaktor, TV JOJ



Ak mozem eSte jednu otdzocku, tento rok opit po niekolkych rokoch stupla rychlost
zadlzovania sa slovenskych domacnosti. Mame nejaky ukazovatel 0 vyske nesplacanych

uverov, pripadne aké st ocakavania pre buducnost'’? Dakujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Tu vam ddvam do pozornosti naSu spravu o financnej stabilite, ktora pracuje s tymito idajmi
a viete, ze sme po velmi citlivom obdobi moratoria na splacanie, ktoré podl'a nas dopadlo
vel'mi, vel'mi Gspesne, to znamena - my povazujeme tento nastroj, ktory vlada zvolila za vel'mi
efektivny a je pravdou, ze sme sa na zaciatku obavali takej datovej tmy, do ktorej sme vstupili
spolu s komerénymi bankami na skoro jeden cely rok, ale tie vysledky predbehli vsetky
oCakévania. To znamend, nesplacanie bolo vel'mi, vlastne v desatindch percenta vsetkych
veritel'ov a aj v tychto pripadoch sa komer¢né banky v drvivej véicsine, sa im proste podarilo
dohodnut’ nejaky proste individudlny program splacania. Ste média, mali by ste informacie
0 nejakom masovom vystahovani obyvatelov alebo o nejakych konkurznych osobnych
bankrotoch, proste také nieco sa nedeje, chvalabohu sa také nieco nedeje. My nevnimame
ziadne nejaké zasadné trendy Skodlivé. To, ¢o vnimame ako Skodlivé ma skor taky strednodoby
a dlhodoby charakter ato je refinancovanie hlavne tverov na byvanie, kde t4 koncovka
splacania ide az do vlastne obdobia dochodkového veku, Casto az k hranici 70 rokov tych
veritelov ato je proste trend, ktory posledné roky silnie, je to aj nasledkom samozrejme
konkurenéného stiboja na relativne malom trhu hypotekarneho tverovania na Slovensku, takze

to su veci, ktorym sa v rdmci naSich néstrojov makroprudencialnej politiky budeme venovat’.

Redaktor
Péan guvernér, eSte jedna otdzka z naSej redakcie. Vedeli by ste povedat’ - je nieo nové s vasSim

obvinenim, boli ste na nejakych d’alSich vysluchoch alebo je vSetko status quo aké bolo pred ...

Peter KaZimir, guvernér NBS
Je status quo, jaktejto veci nemam ¢o povedat. Je to zivy pripad, ktory ja nebudem

komentovat’, podriad'ujem sa ikonom tak, ako si dané a ni¢ nového tu nie je.

Peter Majer, hovorca NBS

Dakujeme, ze ste prisli a prajeme vam krasne a zdravé sviatky.



