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Peter Majer, hovorca NBS

Dobry defi, ddmy a pani, vitajte v Narodnej banke Slovenska na naSej tlacovej konferencii
o tom, ako sa bude darit’ naSej ekonomike v najblizSom obdobi. Viac informacii povie guvernér
Peter Kazimir a hlavny ekondém Michal Horvath. Teraz poprosim pana guvernéra o uvodné

slovo, nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Dobry den, damy a pani. Vitam vés na pode Néarodnej banky Slovenska. Dovol'te mi, aby som
otvoril tlaCovl konferenciu, na ktorej vas chceme informovat’ o tom, ako vidime najblizsie
mesiace a roky vo vzt'ahu k nasej ekonomike. Neprichadzame s ni¢im vzruSujucim, ¢o je dafam
vzhl'adom na okolnosti, na to, ze sa nachadzame par hodin pred zac¢iatkom sviato¢nych oslav -
dufam, ze to bude dobra sprava. T4 podstata ale je, Ze sa nachadzame uprostred dvojroéného
cyklu vel'mi slabého ekonomického rastu, ked’ v rokoch 2025 a 2026 rast ekonomiky sa bude
blizit zdola niekde k 1 %. Nachadzame sa uprostred protivetra. Ten protivietor, ktory spomal’uje
rast naSej ekonomiky mé v zdsade dve podoby. Tou jednou podobou je celkové zahrani¢né
prostredie, v ktorom sa nachadzame a pre mall a otvorenti ekonomiku st to naozaj tazké roky.
Urcite ste vSetci poculi o tom, ze situdcia je zlozitd aj v Nemecku a vzhl'adom na nase
previazanie je Uplne prirodzené, Ze mame problémy aj my. Tym druhym dovodom spomalené¢ho
ekonomického rastu je snaha nasej vlady zniZzovat’ verejny deficit, ¢o v preklade neznamena ni¢
iné, len menej mifania z verejnych rozpoctov a kvoli vyssim daniam a odvodom menej minania
v sukromnej spotrebe a to vSetko samozrejme pdsobi proti ekonomickému rastu. To, ¢o ale
budete pocut’ potom neskor od kolegu Misa Horvéatha, je to, ze nas maju ¢akat’ lepSie roky v
roku 2027 a roku 2028, kde by ekonomicky rast mal skoro zdzra¢ne vyskoc€it’ na trovne vyse 2
%. Ten zazrak v uvodzovkach je spdsobeny jednak tym, ze ofakdvame zapojenie novych
kapacit v automobilovom priemysle, niekde na vychode Slovenska, o tom - asi, je vam jasné, o
¢om hovorim. A tym druhym dévodom je to, ze predpokladame, ze v roku 2027 vzhl'adom na
to, Zze to bude volebny rok, sa vel'mi konsolidovat’ nebude. To znamené - nebuda zrejme
prijimané zasadné opatrenia v oblasti znizovania verejného deficitu, ktoré by nadalej
samozrejme spomalovali ekonomicky rast. Tol'ko k ekonomickému rastu telegraficky. Co sa
tyka inflacie, tu si myslim, Ze mame dobr¢ spravy, pretoze uplne jasne Cisla ukazuju, ze efekt

zvysSenia dane z pridanej hodnoty na zacCiatku tohto roku pomaly vyprchava a inflacia zo



Stvorpercentnej Urovne sa postupne dostane v budicom roku na uroven 3 % a potom v d’alSich
rokoch dokonca pod troven 3 %, ¢o je nas slovensky normal vzh'adom na dobiehanie d’alSich
ekonomik. Z tohto pohl'adu aj rast redlnych miezd - napriek tomu, ze o¢akavame mierny pokles
rastu nominalnych miezd, tak rast redlnych miezd bude stale v ¢iernych ¢islach. To znamena -
bude vyssi ako nula, bude - redlne mzdy budt rast’ a tym padom bude aj rast’ Zivotna troven.
Tol’ko na tivod, teraz by som poprosil Michala Horvatha, aby sa venoval detailom a potom sme

samozrejme k dispozicii na vaSe otazky.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS
Dakujem pekne za slovo, dobry def prajem aj ja. Takze vratim sa k tomu rastu. Slaby vykon
ekonomiky pokracuje, ako pan guvernér v uvode uviedol, data, ktoré sme dostali od poslednej
predikcie, teda v priebehu tejto jesene, potvrdili ti drahu, ktora sme vtedy pre naSu ekonomiku
nacrtli. Takze z tohto dévodu vel'mi nemame ani dovod menit’ nasu predpoved’ do buducna. Tie
zmeny sU naozaj nepatrné pre rok 2026. Nad’alej teda plati, Ze ekonomika bude rast’ pod 1 % aj
v tomto roku, zrejme aj v tom budiicom roku. Roky 2027 a 2028 vyzeraju lepsie, ako pan
guvernér uviedol. Je tam ale jedno vel'ké ,,ale - a to ,,ale* je, Ze v naSich predikcidch neméme
zahrnutl d’alSiu konsolidaciu verejnych financii. A to z toho dovodu, Ze vlada zatial
neSpecifikovala ziadne opatrenia, ktoré by chcela presadit, aby sa ozdravovanie verejnych
financii - teda aby pokracovalo d’alej aj v tychto rokoch. Napriek tomu vSak plati, ze d’alSej
konsolidécii sa nevyhneme. Nas dlh pri sui¢asnom nastaveni by v podstate vel'mi rychlo vyrastol
na 70 % HDP, teda na troven, ktord je pre naSu ekonomiku neunosna. TakZe - rok 2027 je
volebnym rokom, spravidla histdria ukazuje, ze v tom roku na Slovensku vo volebnych rokoch
sa obycajne nekonsoliduje, ale zrejme sa k tejto téme spolocnost’ vrati najneskor v roku 2028 a
teda ten vyhl'ad bude zrejme o Cosi slabsi. Aby som dovysvetlil ten nérast rastu z 0,6 na 2,3 %
medzi rokmi 2026 a 2027, dost’ vel’ka ulohu tam zohrava to, Ze neratame s tou konsolidaciou a
d’alsi velky vplyv je ndbeh vyroby v novom automobilovom zévode. Ked’ by sme tieto dva
vplyvy nebrali do Gvahy, mierne sa zlepSujice zahrani¢né prostredie by nam pomohlo, Ze by
ten rast by stapol z tych 0,6 na, povedzme, niekde okolo 1 %. TakZe dost’ podstatna ulohu hraju
verejné financie a nové kapacity v automobilovom priemysle v tom, Ze sa ten rast zrychli na
2,3 %.

Inflacia ma byt teda blizsie k 2 - 3 %. V pripade inflacie upravujeme nasu predpoved’
smerom nadol, najmi pre rok 2027. Tam to suvisi s tym, Ze sa na eurdpskej trovni rozhodlo, Ze
zavedenie ETS2, teda zdanovania emisii, sa odstva z roku 2027 do roku 2028. Tym padom

inflacia v oblasti cien energii bude na Slovensku nizsia, ale celkovo ten priaznivy vyhlad



podporuju medzinarodné ceny energii, ktoré st na vel'mi nizkych urovniach a v poslednom
obdobi eSte poklesli. Priaznivo sa tiez vyvijaji aj ceny polnohospodarskych plodin na
svetovych trhoch. Tam méame vel'mi vyrazné, citelné pohyby ¢i uz v obilninach alebo v
kategoriach ako cukor, kakao, ryza, kukurica a podobne - a tieto sa postupne dostavaju aj na
regaly slovenskych supermarketov, takze tie ceny, aj ked’ zatial’ len mierne, ale vidime, ze
polavuju a tento priaznivy vplyv zo svetovych trhov by mal pokracovat’ aj v nasledujucom
obdobi. No a v neposlednom rade inflaciu tlmi aj to, Ze ta vykonnost’ nasej ekonomiky je
pomerne slaba a tym padom tlaky, najméd v sektore sluzieb, by mali postupne polavovat.
Infla¢ny vyhlad trochu zatiefiuje to, ze stale nevieme, ako to teda bude s tymi cenami energii v
d’alSich rokoch. Vlada oznamila nejaké pravidla energopomoci na rok 2026, ktoré - my sme v
nasej predpovedi ratali s energopomocou, mozno ta energopomoc napokon bude este trochu
StedrejSia, ako sme si mysleli. My sme ratali s tym, Ze mozno uz v roku 2027, vzhl'adom na to,
ze tie svetové ceny energii poklesli dost’ vyrazne, Ze by sme mohli sa na ne napojit, teda tie
regulované ceny pre domdacnosti, ale ak zostaneme pri tej forme energopomoci, ako to vlada
teraz navrhla, tak v roku 2027 by sme eSte mohli mat’ inflaciu nizsie, dokonca pod 2 %, ale
eventudlne tie ceny energii budeme musiet’ aj pre domacnosti upravit’ na trovne, ktoré su v
sulade s trhovym vyvojom. Ak by k tomu doslo v roku 2028, tak znovu té inflacia by vyskocila
niekde nad troven 3 %. Zasadny vplyv na ekonomicky vyvoj by tieto vykyvy v cenach nemuseli
mat’, ale v kazdom pripade je v tejto situdcii stale nad’alej vel'mi tazké presne predvidat’, ako
sa bude inflacia vyvijat’ v buducnosti.

Utlm v ekonomike sposobuje aj utlm na trhu prace. O tom sme uz skor hovorili.
Prejavuje sa to jednak v nizSom raste miezd. OCakavame, Ze rast miezd v ekonomike eSte
spomali v budicom roku az niekde k Grovni 3,3 %. V stkromnom sektore by rast miezd mohol
byt’ rychlejsi, vo verejnom sektore aj vzhl'adom na to, ze prebieha konsolidacia, by ten rast mal
byt’ timeny. Druhym prejavom ekonomického utlmu na trhu préce je aj to, ze sa viac prepusta
a klesd nam zamestnanost’, s tymto pocitame aj do d’alSieho roku. V roku 2027 a 2028 potom
ratame s tym, Ze by dosla Gil'ava aj na trh prace, teda ako sa ekonomika zotavuje, tak by sa mali
zlepSovat’ aj Cisla zamestnanosti a miezd. Tam vSak znovu plati to velké ,ale®, ze
pravdepodobne d’alSia konsolidacia znovu prinesie nejaky ekonomicky utlm, a tak aj na trhu
prace bude trosku pochmurnejsie - asi dlhsie.

No a preco teda hovorime, ze ta d’alSia konsolidacia zrejme pride, pretoze aj po tomto
kole konsolidacie, ktoré vlada avizuje na rok 2026, ratame s tym, Ze deficit verejnych financii
by mohol byt’ na urovni az 4,5 % HDP, Co je vyrazne vysSie ako je ciel’ vlady na tirovni 4,1 %.

Je to vysSie aj ako nasa jesennd predpoved. No a ked’ ni¢ nespravime, nepribudnu d’alSie



opatrenia, tak v tych d’alSich rokoch v podstate zostaneme priblizne na tychto trovniach a ak
by to tak bolo do buducna pri tejto trajektorii, ako som povedal, sa vel'mi rychlo dopracujeme
k urovniam dlhu, ktoré su pre ekonomiku ako je Slovensko neunosné.

Preco teda zhorSujeme mierne ten vyhl'ad na buduci rok? Ide o dva faktory. Prvy je to,
ze v ekonomike trzby maju byt o Cosi slabSie, ako sme ratali a tym padom aj daniové prijmy
Statu budu o Cosi slabsie, ako sme ratali povedzme na jesenl. A druhy faktor je ten, Ze sa nam
zhorSuje takzvana efektivita vyberu dane, alebo teda zvySuju sa danové tniky a bohuzial’ to
dosahuje uz viditeI'né rozmery, s ktorymi musime ratat’ aj pri nasej predpovedi. Na tychto dvoch
grafoch ilustrujeme - nalavo vidno taky ten - r6zne ukazovatele efektivnosti vyberu dane.
Vidime, ze tam bol dlhodoby trend, ked’ efektivnost’ vyberu DPH réstla. A potom v istom
momente sa to zastavilo a v poslednych rokoch sledujeme obrat a ma to redlny vplyv na
vysledky rozpoc¢tu. Na pravom grafe ukazujeme to, ako ratame s tym, ako by sa mali vyvijat
prijmy z DPH medzi rokmi 2024 a 2025. Z nejakej trovne v roku 2024 vychadzame, maja
pritiect dodato¢né zdroje v dosledku toho, Ze ekonomika predsa len rastie. Trzby rasti v
ekonomike. Dalej pribudla legislativa, mnohé polozky v ramci DPH su dnes zat'azené vyssou
sadzbou, ale na druhej strane mame tie zvySujuce sa danové Uniky a z toho dovodu je naopak
ten prijem DPH o ¢osi niz$i a ta suma, o ktora prichddzame v désledku nizsieho efektivneho
vyberu DPH je zhruba porovnatelny s jednopercentnym zvySenim sadzby zédkladnej sadzby
DPH. Takze mohli sme mat’ v podstate rovnaké dafiové prijmy, ak by sme zachovali efektivnost’
vyberu z roku 2024 pri nizSej sadzbe DPH o 1 %.

Preto aj do budticna odporucame, aby pri d’alSich konsolida¢nych opatreniach, aby sa
robili tieto opatrenia tak, Ze buda napravat’ alebo skor zamedzovat’ d’al§im dailovym tnikom a
zaroven zintenzivnit’ aj kontroly a digitalizovat’ vykazovanie, aby sa tento problém d’alej vo
verejnych financidch neprehlboval.

Na zéver by som sa teda vratil k hlavnym ¢islam. Ako vidite na rok 2026, tam méame
minimalne upravy a tie d’alSie roky vyzeraji vel'mi dobre. Je tam vSak dost’ zna¢né neistota,
ktora vyplyva jednak z d’alSich konsolidacnych opatreni a jednak z nastavenia cien energii pre

domécnosti v tych d’alsich rokoch. Dakujem velmi pekne za vagu pozornost’.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne, uz len doddm, Ze samotni prognézu uz nijdete na nasom webe www.nbs.sk.

Nech sa paci otazky.

Jakub Prok, Televizia JOJ



Dobry den, chcem sa opytat’ na ten lepsi vyber dani, ¢i ako to mézu napomoct’ tomu, ¢i uz e-
faktara alebo QR platby, alebo tie uz d’alSie zmeny legislativne, ktoré¢ by mali zacat’ platit’ v

budiacom roku.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS
Ano, na tie som narazal vo svojej prezentacii, teda ta digitalizicia vykazovania a digitalizacia
platieb v tejto oblasti ma napomoct’ tomu, aby tie iniky boli nizsie. Ddlezita je aj prehl'adnost’

legislativy a predvidateI'nost’ legislativy v tejto oblasti.

Jakub Prok, Televizia JOJ
Este dovolte, ked’ sa pozriem na ti priemerna redlnu mzdu, tam je na urovni - tam je nula. To
asi nie je dobra sprava pre pracujucich aj vzhl'adom na to, Ze stale sa budu od 1.1. niektoré dane

znizovat’. Cize redlne budeme mat’ menej v peniazenkach - da sa to tak skonstatovat’?

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS

Realne budeme mat’ rovnako - hovori ta tabul'ka, takze je tam - je tam taka ¢ierna nula. Zhruba
rast miezd by mal zodpovedat’ rastu cien inymi slovami, takze nebude ani hlbsie, ani
v peniazenkach, ani l'ahSie, ale v tie d’alSie roky by sme c¢akali uz, ze l'udia by pocitili aj

vykonnost’ ekonomiky na vlastnej Zivotnej urovni.

Redaktor
Doplnim kolegu, nardzal na to, Ze priemerna redlna mzda sa pocita z - je to vlastne rozdiel
medzi inflaciou a rastom nomindlnej mzdy, ¢o je hruba mzda, ale tym, Ze ddjde k zvySeniu

zdravotnych odvodov o 1 %, tak v ¢istom redlne dostantl ti zamestnanci mene;.

Michal Horvath, hlavny ekonom NBS
Pri — &no - no, dobre hovorite. Pri, ked’ pokial’ ide o - my to volame, Ze redlne disponibilné
prijmy, ano, tam evidujeme na buduci rok pokles a aj z toho dévodu v naSej predpovedi ratame

s tym, ze spotreba domacnosti bude buduci rok stagnovat'.

Peter KaZimir, guvernér NBS
Ja sa vratim k zaciatku tej tlaCovej nasej konferencie, kde sme jasne pomenovali, Ze rok 2025 a
2026 - st to tazké roky. Ako treba si to proste priznat’ aj z pohl'adu verejnych financii, ale aj z

pohladu financii kazdej jednej rodiny. Tak to je.



Redaktor

Co sa tyka konsolidacie, tak uz bola avizovana nejakd podoba, Ze sa zrejme pdjde aj po
znizovani ceny prace, aspoil to hovoril naposledy pan premiér. Bez tychto vysSich prijmov a
bez zniZenia nejakych socialnych transferov je redlny ten deficit verejnych financii a

pokracovat’ v uzdravovani verejnych financii?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Myslim si, ze sme sa vyjadrili jasne. Jednak odhadujeme horsie hospodarenie v roku 2026, ako
si to naplanovala vlada. Ten dovod nie je v tom, Ze by mala vlada minat’ viac, ale dovod je ten,
ze si myslime, ze vyber dani a odvodov bude horsi ako vychéadzali prognézy pri stavbe
rozpoCtu. A potom celkom otvorene odhadujeme, ze pre rok 2027 sa toho vela v oblasti
zlepSovania kvality verejnych financii neurobi, pretoze tu na Slovensku je taka skiisenost’, ze
vo volebnom roku su proste preteky v sl'uboch. A to je jedno, ¢i je to koalicia alebo opozicia a

tie zvécsa nieco stoja.

Daniel Hornak, agentira Bloomberg

Dobry deii, pan guvernér, mal by som otazku na vas, ¢i by ste mohli eSte nad ramec toho
komentara, ktory ste dnes zverejnili, sa vyjadrit’ k d’alSiemu moznému nastaveniu menovej
politiky ECB z toho pohl'adu, Zze drviva vicSina hlasov, ktoré zaznievajt, tak hovori, zZe ten
cyklus uvol'novania menovej politiky je za nami a Ze nejaky d’alsi rate cut je v podstate uz len

teoreticky na buduci rok, Ze mozno ako takéto hlasy vnimate? Dakujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Neviem, myslim, ze dnes o 10:00 alebo o 11:00 sme zverejnili svoj blog. Odvtedy sa nic
zasadné nestalo, chvalabohu. Ale plati - plati to, ze podl'a nds sa nachddzame v relativne - z
pohl'adu inflacie - v komfortnej situacii. TakZe ak hovorime o raste, tak s tu dokonca v tom
europskom pohl'ade prijemné prekvapenia z hl'adiska odolnosti rastu, ale to, o je negativne, je
odhad nasho potencidlneho ekonomického rastu v Eurdpe ako takej. TakZe to, Comu sa vlady
krajin Europskej inie budi musiet’ venovat’ skor ¢i neskor, si skutocné Strukturdlne reformy,
pretoze zoznam takzvanych bolesti, ktoré madme v eurdpskej ekonomike, je dlhodobo znamy,
ale bohuzial’ zoznam receptov, ktoré by sme vedeli redlne dorucit, ten je zase velmi, vel'mi
kratky. No a je Uplne zrejmé a viditeI'né, ze zaostavame za inymi ekonomickymi mocnost'ami

sveta a samozrejme toto nie je nejaka prehliadka krasy, to je o tom, ako sa budu mat’ Eurdpania,



ako sa budu mat’ nasi potomkovia v najblizSich rokoch a z tohto pohl'adu nam nevychadzaju
velmi dobre prognézy, pretoze eurdpska ekonomika straca dych =z hladiska
konkurencieschopnosti, z hl'adiska schopnosti pritahovat nové inovacie, schopnosti ich
financovat’, schopnosti ddvat’ menej a menej prekazok, ¢i uz byrokratickych alebo inych - takze
to su veci, ktorym sa potrebujeme venovat. Z hl'adiska nastavenia monetarnej politiky, tam sa

citime vel'mi bezpe¢ne a sme pripraveni konat’ vtedy, ak konat’ bude treba.

Peter Majer, hovorca NBS
Nevidim d’alSie otazky, ak nie, tak d’akujeme, zZe ste prisli. Prajeme vSetko dobré, krasne sviatky

a teSime sa na stretnutie v novom roku.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Stastné a veselé¢ Vianoce vam vSetkym a vela Stastia v novom roku. Dakujem.

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS

Dovidenia.



