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Peter Majer, hovorca NBS
Dobry den, vitajte v NBS na naSej jesennej tlacovej konferencii. Mdme pripravené data
a suvislosti ako vidime slovenskt ekonomiku pocas najbliz§ich mesiacov. O uvodné slovo teraz

poprosim guvernéra Petra Kazimira a potom ma pripravenu prezentaciu viceguvernér Cudovit

Odor.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dobry den damy a pani, dovol'te mi aj mne, aby som vas privital na pdde Narodnej banky
Slovenska. Existuju predpovede, pri ktorych by si ¢lovek prial, aby sa rad$ej nikdy nenaplnili.
Myslim si, Ze aj nasa dneSna progndza bude patrit’ do takejto kategorie. Na zaklade toho, o sa
deje okolo nas a U nés sa domnievame, ze buduici rok bude vel'mi naro¢ny, bude dokonca
naroc¢nej$i ako ten, v ktorom zijeme prave teraz. Predpokladdme, Ze nasa eckonomika
V budiicom roku nebude rést’, ale naopak poklesne o jeden percentualny bod. Ocakdvame
dvojcifernu inflaciu a ocakévame takisto druhy rok po sebe pokles redlnych miezd. Neistota,
V ktorej zijeme, je ovela vécSia ako ta, ktori si pamitame eSte z vel'kej globalnej finan¢nej
krizy a to vSetko ma aj svoje nésledky. Predpokladame, Ze inflacia v buducom roku, priemerna
inflacia, by mohla dosiahnut’ iroven 18 %. Pri tomto vypocte sme ratali s tym, Ze sa ceny
elektriny, plynu a tepla pre domacnosti priblizne zdvojnasobia. St to predpoklady, ktoré boli
komunikované predstavitel'mi nasej vlady, predovsetkym ministerstvom hospodarstva a pri
tychto predpokladoch by vrcholové ¢Eisla, najvysSiu hodnotu inflacia v budicom by mohla
dosiahnut’ aZ uroven dokonca 22 %, pri dosiahnuti priemerného ¢isla 18 %, tak ako som to uz
bol povedal. Pracujeme aj s lepsim, ja by som ho nazval idealistickym scenarom, a to je scenar,
pri ktorom by sa vlade podarilo prostrednictvom opatreni, a nielen vlade, ale aj Eurdpske;j
komisii prostrednictvom opatreni dostat’ regulované ceny na uroven maximalne do vysky 50 %
navysenia, ¢ize boli by iba o 50 % vyssie ako v tomto roku a vtedy by inflacia vrcholila niekde
na urovni 17 %, s priemernou inflaciou buduci rok niekde na urovni 14 %. Rast ekonomiky by
sa potom mohol obnovit’ v druhej polovici buduceho roka a pevne verim, Ze na pokles realnej
ekonomiky by sme mohli potom relativne rychlo zabudnut. Rast prijmov V porovnani
s inflaciou by sa mal tiez potom zasadne zosilniet. Inflacia vyraznejSie poklesne zrejme az

zaCiatkom roku 2024, zostane vSak na vys$Sej urovni ako sme boli po minulé roky zvyknuti a to



az do konca roka 2024. Tol’ko by som asi na uvod a nejaké vicsie detaily - 0 vacSie detaily

poprosim pana viceguvernéra.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dobry deni, dakujem pekne. V zésade posledné obdobie, ktoré bolo poznacené najmi teda
pandémiou, tak sme vacSinou robili tie predpovede scenarov vzhl'adom na ti neistotu a nieco
podobné sme pripravili aj dnes, aj ked’ dnes takym hlavnym slovom st energie, lebo zatial’ stale
nie je jasné o kol’ko pdjdu hore ceny energii pre domacnosti a pre firmy a od toho straSne vela
zalezi, lebo tie Cisla, ked’ sa pozrieme na svetové trhy, tak nie su v desiatkach percent, ale sa
nasobky v zasade oproti tomu, ¢o sme tu mali pred krizou a S touto neistotou sa vel'mi tazko
pracuje, preto sme aj my pripravili rozne scendre vyvoja. Kym v tom zdkladnom scenari ratame
stym ako je situdcia dnes, tak priniesli sme aj jeden horSi scenar, kde by ta situicia na
energetickom trhu este eskalovala, ale aj lepsi, kedy by aj predstavitelia Eurdpskej komisie
spolu nasli nejaké jednotné rieSenie ako to bremeno lepSie rozlozit” vlastne medzi firmy,
domacnosti a teda mozno budice generacie. Takze, preto ta vysokd neistota. Zhrnutie uz
povedal pan guvernér, takze ja vlastne len kratko prejdem cez predpoklady a niektoré tie hlavné
trendy, ktoré mame v predikcii. Upozornim aj na zopar teda aj pozitivnych tendencii, aby sme
neboli len teda negativisticki. Tak zase jedna taka pozitivna tendencia je cena ropy na trhoch,
kde v poslednom obdobi nevidiet’ nejaké d’alSie eskalacie, ale na druhej strane neprijemna vec
je, Ze to st teda dolarové ceny a dolar je teraz proti euru relativne silny, takZe v eurach tie ceny
st vyssie. Tuto moZeme vidiet' najmé na konci tych grafov ako rychlo sa mézu menit’ tie ceny,
ked’ boli ohlasené nejaké konkrétnejSie kroky aj zo strany Eurdpskej komisie, takze verime, ze
ak teda naozaj sa najdu tie rieSenia, tak tie ceny moézu byt zvladnutelnejSie v budiicom roku,
ale na druhej strane vidime aj ¢o sa deje momentéalne na Nord Streame, takze tie rizika sa vel'keé,
a preto ako aj uvidite, ukdZeme tie scenare. Na strane dlhodobych trokovych sadzieb nenastali
nejaké vazne tendencie, ale ta kratkodoba strana krivky sa vyrazne zvysila. Momentalne vlastne
vSetky centralne banky sveta pokracuji v sprisiiovani menovych podmienok, takze toto bude
pokradovat’ aj nad’alej. Co je tieZ takd - uz musime brat’ ako pozitivnu spravu, Ze zatial
nemusime revidovat’ smerom nadol ten zahrani¢ny dopyt, ktory vidime. TakZe to je urcite
pozitivna sprava, Ze aj ked’ tie ceny budlil znamenat’ tazké Casy aj pre firmy aj pre domacnosti,
ale zatial’ ten samotny dopyt po tie vyrobky nie je nejaky vyznamne oslabeny a drzi sa na
relativne dobrych poziciach. Takze ¢o sa tyka HDP, tak v tom zdkladnom scenéri tam
predpokladdme pokles mierny v budicom roku. Suvisi to samozrejme s tym energetickym

cenovym Sokom, ktory mame v tom zakladnom scenari a ak by to tak zostalo, tak ekonomika



by sa recesii nevyhla a na predkrizovu uroven, teraz myslime pred-covidova troven, by sme sa
dostali az niekedy koncom buduceho roka. To, ¢o nas bude extrémne zaujimat’ je samozrejme
sukromna spotreba, ktord nas podrzala aj v covidovych ¢asoch. Boli tam nejaké uspory
vynutené, ktoré este aj v sucasnej dobe pozitivne vplyvaji na tie Cisla, ktoré vidime, ale
samozrejme vel'mi zalezi od toho, aky bude ten Sok, ktory pride do tych uctov domacnosti za
energie a podl'a toho uvidime do akej miery bude odolna stikromna spotreba aj v budticnosti.
Na trhu prace necakame, napriek teda tomu, ze ekonomickd aktivita moze poklesnat
V budticom roku. Trh prace moze byt relativne odolny aj v tom scenari s tymi vys$Simi cenami.
Cakame, Ze rast zamestnanosti alebo teda ten pokles zamestnanosti bude mierny, Ze
zamestnanost’ sa udrzi relativne vysoko a to aj vzhl'adom na to, ze aj pri sucasnej situacii su
segmenty trhu, kde je nedostatok l'udi, takze z tohto pohl'adu postupne aj to starnutie populacie
bude vplyvat na trh prace na Slovensku. Co sa tyka miezd - v budicom roku o¢akavame nérast
okolo 11,6 % a neskor v 2024 okolo 9 %. Samozrejme to by znamenalo pokles realnych miezd
dva roky po sebe podobne ako sme to avizovali aj v predchadzajucej predikcii, len teraz ta
magnituda je vysSia nez sme predpokladali. Ak teda prejdem na inflaciu, to kI'icové je asi
Vv strede, ze podl'a tych - ked’ sme zapracovali sti¢asné informacie, ktoré mame aj z regulacného
uradu, aj tie trhové ceny, ktoré vyskocili, tak na tej pravej strane vidite - elektrina, myslim v tom
strednom grafe prava strana - elektrina, plyn a teplo tam narasty 186 — 91 - to st naozaj vel'mi
vyznamné narasty, ale zatial vzhl'adom na to, Ze sme nevideli nejaké konkrétne kontury
opatreni, tak sme museli pocitat’ s tymi ¢islami, ktoré platia. Ale ukdZem vam aj ten pozitivny
scenar, ktory predpokladd, Ze ak budil nejaké opatrenia alebo nejaké prisl'uby, ktoré boli
z vladnej trovne, tak tie ¢isla mozu byt’ samozrejme potom prijatel'nejSie. Pozreli sme sa aj na
dalSie zlozky spotrebného kosa, lebo ak sa eSte troSku vratim na tento graf , na ten l'avy a tam
v strede vidite ta vel’ku Cervenl reviziu, to si tie energie a pod tym su potraviny - takZe stale
najviac su V pozadi tych rastov faktory, ktoré vel'mi tazko vie menova politika alebo hoci aj
fiskalna politika ovplyvnit, a zatial' pozitivne je, Ze tie modré stipéeky tam nie su nejaké
vyrazné, ze tie sekundarne efekty nie su také dramatické, aby sme museli hovorit’ 0 nejakej
naozaj dlhodobej dvojcifernej inflacii, ¢i uz v eurozéne alebo na Slovensku. Takze to je také
malé pozitivum, ale samozrejme je to prebité tymi Eervenymi stipcami, ktoré bohuzial’ nie st
Vv naSich rukach. Ale pozreli sme sa aj na tie sekundarne faktory a aj tam vidime trosku
rozSirovanie tych inflacnych tlakov do sluzieb, do d’alSich oblasti, no a to je vlastne potom ta
uloha pre menovu politiku, aj preto svetové centralne banky zvySuju urokoveé sadzby, aby prave
ti modrt zlozku postupne vedeli dostat’ naspdt’ na nejaké rozumnejSie Urovne. Mdme tam

vlastne jednu takt kratku analyzu, ¢i ndhodou firmy nezneuzivaja ti situdciu a zvySuju ceny



preto, aby zvySovali svoje marze - zatial’ tieto z firemnych dat, tieto hypotézy sa nepotvrdili,
takze tie marze su relativne konstantné, takze nemozeme nejako obvinovat firmy, Ze zneuzivaju
tu situdciu a nejako zbytoc¢ne zvysuju ceny, naozaj to suvisi s tym, ze ich naklady rasti. Tu je
d’alsi graf, ktory ukazuje nieCo pozitivneho aj negativneho. To pozitivne je, Ze ak mate vel'ka
svetovu ekonomiku z Cistého exportéra ako Spojené Staty, tak tam uz ta celkova inflacia zacala
klesat’, vlastne uz dva mesiace po sebe a ¢o ukazuje na to, ze postupne budeme moct’ verit
Vv nejaky navrat tych cien energii a potravin na rozumnejsie urovne. Na druhej strane, ta prava
strana ukazuje to, ¢o som hovoril, ze vzhl'adom na to, Ze hovorime najmi o potravinach
a energiach, tak v zasade na to dopléacaju tak krajiny v eurozone ako aj mimo eurozony, mozete
sa tam pozriet’ a vlastne to je taky graf hokejky alebo tvaru hokejky a tam vidite, ze ¢i mate
vlastni menovu politiku, ¢i mate spolo¢nu, tak v zasade tie ceny rastu okolo tych dajme tomu
15 az 25 % vo vSetkych tychto menSich krajinach, lebo samozrejme tieto krajiny maji vo
svojich rozpoctoch zastlipené energie velmi vysokym podielom, ovela viac ako bohatSie
krajiny a ovela viac ako krajiny, ktoré st na juhu Eur6py a mozno potrebuju menej kurit
v zime. Fiskalny vyhl'ad vzhl'adom na tie neistoty pri kompenzacnych opatreniach je tiez neisty
vzhl'adom na to, Ze ak budl nejaké vacsie kompenzaéné opatrenia, tak otazka je, Ze odkial’ sa
zoberu tie peniaze, ¢i sa to prerozdel'uje cez nejaké ziskové polozky firiem, ktoré zardbaji na
tych energiach alebo sa zoberie z inych zdrojov, takZze vzhl’'adom na tieto neistoty zatial’ ten
baseline scenar pocita s tym, ze ak by teda neboli vyrazné kompenza¢né opatrenia, tak eSte
chvil'u by sme vedeli udrzat’ deficit pod 4 % aj vzhl'adom na to, Ze t4 inflacia zo zaciatku
pomadha verejnym financiam, ale dlhodobo ako nahle tie valorizaéné mechanizmy sa pretavia
aj do dochodkov, tovarov a sluzieb, miezd vo verejnom sektore, tak preto vidite, Ze nésledne to
vysko¢i cez 5 %. Inflacia — teda dlh ked meriame k prijmom a mame rastice infla¢né
prostredie, tak to vd¢sinou pomaha, lebo ten menovatel’ vlastne rastie z dosledku cien, takze
tieto mechanické prepocty by mohli teda postupne vratit’ dlh pod 60 %, ale opakujem - v tomto
scenari zatial’ nie si tam zohladnené tie inflatné opatrenia, v tom to bremeno sa presuva
Z vacSe] miery aj na podnikovy sektor a sektor domacnosti. Na konci eSte ukdzem tie dva
scenare, jeden ten taky neprijemnejsi, ktory moze, stvisi s tym, ze ta situacia na energetickych
trhoch moZe byt eSte vaznejsia - a aj t4 vojna zatial’ nie je Uplne jasné, ktorym smerom pdjde.
Na druhej strane, ale uz ten rizikovy scenar vzhl'adom na to, Ze tie mnohé rizika sme dali rovno
do zékladného scendra, tak je rozdiel medzi tym zékladnym a rizikovym uz nie je taky vyrazny,
aky bol predtym. A ukon¢im to s tym pozitivnym scenarom, ktory hovori o tom - samozrejme
velmi tazko sa nam hladaju nejaké konkrétne Cisla vzhl'adom na to, Ze nie si opatrenia

konkretizované, tak zatial’ sme urobili ten taky, povedal by som, Ze ak¢énejsi scendr z hl'adiska



komisie aj vlady, na zaklade len nejakych verbalnych vyjadreni, kde to vyjadrenie bolo, Ze
urobime vsetko pre to, aby tie energie rastli maximalne do 50 %. Ak by tomu tak naozaj bolo
tak v zasade vidite, ze mohli by sme sa vyhnut recesii a zaroven tie ceny by rastli ovel’a menej,
niekde len na Grovni tych 13,5 % a preto aj redlne mzdy by boli na tom lepSie nez v sii€asnosti
predpokladame. Takze neistota je velka, kI'icovym slovom su energie a difajme, ze ked’ sa
sem vratime niekedy v decembri, tak uz ta situdcia bude jednak jasnej$ia a tym padom budeme
moct’ prezentovat’ aj o Cosi lepSie ¢isla uz v tom zakladnom scendri, ale bohuzial tieto veci nie

su v naSich rukach, d’akujem pekne.

Tomas Velecky, Televizia Markiza

Premiér Heger povedal pre Financial Times, ze slovenskej ekonomike hrozi kolaps a niektoré
scenare vyvoja v energo-krize oznacil pre slovensku ekonomiku za likvidacné. Takyto ostry
slovnik podl'a Financial Times eSte nepouzil Ziadny predstavitel Eurdpskej unie, na§ premiér
je prvy. Chcem sa spytat, ¢i sa stotoziujete s takymto rizikom? Hrozi podla véas nasej

ekonomike kolaps, ak by sa naplnil nejaky najéernejsi scenar? Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS

V prvom rade musim povedat, Ze to, ¢o tu opisoval pan viceguvernér Odor je samozrejme
zaloZené€ na tej nasej najlepSej snahe poznania reality. A zadroveit musim povedat’, Ze my vlastne
celé mesiace od¢itame od pier nasich politikov ich zamery a musime aj priznat, ze v tej
kakofonii politickych zaujmov a politickych konfliktov to vobec nie je jednoduché. Premiér
krajiny zvykne vediet najviac o tom, ¢o méze krajine hrozit, z tohto pohl'adu ja rozhodne
nechcem mu odporovat,, ale to, ¢o vidime my sme dneska odprezentovali v Gplne konkrétnych
Cislach. To znamena, my vnimame proste hrozbu do¢asného jednoro¢ného poklesu ekonomiky,
to rozhodne sa ned4d pomenovat’ kolapsom a zéroven vidime aj to, ze Eurdpska komisia spolu
S vladami jednotlivych ¢lenskych krajin maji v rukéch nastroje na to, aby tieto scenare boli
lepSie. A potom st samozrejme ini 'udia na inych strandch, mozno na vychod od naSich hranic,
ktori zase maju v rukach iné nastroje, ktoré mozu spdsobit’ to, Ze to bude ovel'a horsie, ale to

uz sme v rovine nie politiky ale mozno vojenského planovania a to nie je nasa uloha.

Daniel Hornak, Agentiira Bloomberg
Dobry deii. Chcem sa spytat’ ohl'adne vyvoja eurdpskej ekonomiky, €i tie vase uvodné slova
ohl'adne toho, Ze Cakaji nds horSie casy mame chapat’ tak, Ze to sa vzt'ahuje na eurdpsku

ekonomiku alebo ako vidite ten vyhl'ad pre eurozonu, Eurépu? Dakujem.



Peter KaZimir, guvernér NBS

Mame relativne Cerstvé Cisla, na zaklade ktorych sme sa rozhodovali na poslednej Rade
guvernérov, kde ako vel'mi dobre viete, sme zdvihli sadzbu o 75 percentualnych bazickych
bodov a vnimam to tak, ze inflacia v eurozone je vysoka a je prili§ dlho vysoka a z tohto
pohl'adu budeme musiet’ pokraCovat’” v normalizacii menovej politiky alebo ak chcete
Vv sprisniovani nastavenia menovej politiky. Myslim si, Ze musime byt dorazni a musime byt’
dokonca nemilosrdni bez ohl'adu na hroziacu recesiu — a preco? Pretoze sa potrebujeme vyhnut
tzv. sekundarnym efektom, a to nie je ni¢ iné len to, Ze sa nam cez kanal napriklad rastu miezd
naprie¢ celou eurozonou potom moézeme sa dockat’ fenomému ako keby nejakej inflacnej
Spiraly. Preto musime postupovat’ vel'mi obozretne a z tohto pohl'adu byt prisni. Je pred nami
d’al$ie rokovanie 0 nejaky mesiac, dozvieme sa d’alSie data, budeme sa rozhodovat’ na zéklade
konkrétnych vysledkov, napriklad aj septembrovej inflacie v eurozone v jednotlivych
¢lenskych krajinach, no a ak by ste chceli odo mna chceli po¢ut’ mozno ako by mali d’alej rast’
sadzby, tak tu musim povedat’, Ze 75-ka je veI'mi dobrym kandidatom na udrZanie tempa
takéhoto sprisiiovania, ale zaroven treba povedat’, ze si musime pockat’ na ¢o najCerstvejSie

data, ktoré pridu v priebehu d’alSieho mesiaca.

Daniel Hornak, Agentiira Bloomberg

Dakujem a eite ak mdzem jednu U otazku ohl'adne bilancie Eurépske centralnej banky, za¢ina
sa diskusia medzi ¢lenmi o tom, Ze ako d’alej. Pani Lagardova sa vyjadrila tak, Ze K znizovaniu
tej bilancie by malo dochadzat’ az po normalizacii menovej politiky, aky je va§ ndzor mozno

kedy by sa s tym malo zacat’ a pripadne akym spdsobom si to vy viete predstavit'? Dakujem.

Peter KazZimir, guvernér NBS

Sme naozaj na zaliatku tychto rozhovorov, takze mame myslim si, Ze konsenzus medzi
guvernérmi vV Rade 0 tom, Ze sa chceme o tomto zacat’ rozpravat’ mozno eSte pred koncom tohto
roka. Ale zacCat’ sa rozpravat neznamena automaticky konat. Takze ako keby zmrstovanie
bilancie centralnych - eurosystému ako takého je nieCo, €o je z ist€ho pohl'adu neodvratné, ale

ma to svoj asovy plan.

Redaktor, TV JOJ
Pan viceguvernér, sam ste povedali, ze sa tazko ako keby konkretizuju ¢isla, lebo nie st este

konkretizované opatrenia, atd.. My mame casto v reportdzach podniky, ktoré su vel'mi



energeticky naro¢né na vyrobu, ze pomoc, neprichadza, neprichddza vcas - potom je tu x takych
napadov, koho najblizsie zdanime a vietko de facto, ak spravne rozumieme, ako poméze Unia
a nasledne $tat — koniec-koncov Rusi v septembri uz minuly rok, myslim, zacali priskrcovat’
kohutiky, takze to nie je nieco, o objavujeme teraz, ¢i by td pomoc uz naozaj nemala byt

konkrétnejsia ekonomicky, nemusime to komentovat’ politicky, samozrejme. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Tak pri nasej prognoze by to bolo urcite ovela lepsie, lebo by sme to mohli nejakym sposobom
konkretizovat’ a aj z ekonomického hladiska je ovela lepSie vzh'adom na planovanie, ako aj
pre firmy je vel'mi dolezité ako sa mézu pozerat’ do toho budiceho roka, ¢o im zostane na
uctoch, aké budu naklady, ¢i nebudu musiet’ zavriet’ na isti dobu v tych odvetviach, ktoré su

energeticky naroc¢nejsie, takze - ¢im skor, tym lepsie.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Ja by som snad’ este dodal, ze v tejto situacii si ja osobne myslim, ze kl'a¢ovu tlohu by mala
zohravat’ Europska komisia. A my by sme sa Vv tejto situdcii mali postavit' ako jeden pol
miliardovy trh voc¢i vSetkym tym, ktori nds v podstate ohrozujii z hl'adiska energetickej
bezpecnosti, lebo akondhle si to riesia ¢lenské krajiny podla svojho, tak jeden z takych
vysledkov méZzeme mozno vidiet’ aj u nas doma. Myslim si, Ze je tu ista podobnost’ z ivodne;]
fazy pandémie, z tohto pohl'adu - nehovorim to prvykrat - si myslim Ze Europska komisia robi

toho malo, mohla by robit’ viac a rychlejsie.

Mario Blasc¢ak, Hospodarske noviny

Eurodpska centralna banka odisla, opustila forward guidance a ide na politiku ad hoc na kazdom
mitingu - nakolko podla vas, pan guvernér, zohrava taliansky dlh rolu pri ako keby tej
opozdenej reakcie ECB, ktora vlastne posledna ztych velkych zacala realne priskrcovat

menovu politiku? A mézeme ¢akat’ dvojku do konca roka?

Peter KazZimir, guvernér NBS

Myslim si, ze mame jasny konsenzus v tom, Ze chceme dosiahnut neutralnu sadzbu, ale
nemame konsenzus v tom, ¢o neutralna sadzba je. To znamena, ja vam nepotvrdim z tohto
pohladu ani dvojku, my proste sa zatial' v obdobi najbliz§ich minimalne dvoch Stvrtrokov
budeme hybat’ naozaj ad hoc, to znamena - od mitingu k mitingu. A ja iplne nesuhlasim S vasim

nazorom, ze sme reagovali opozdene, reagovali sme na zaklade aj proste funkénych



mechanizmov, ktoré sme si predtym schvalili a forward guidance, bol z tohto pohl'adu jeden
Z principov, ktory mohol spdsobit’ napriklad to, ¢o interpretujete ako opozdenie. Takze
a posledna vlastne Cast’ otazky sa tykala talianskeho dlhu - taliansky dlh zohrava taku ist ulohu
ako dlhy inych ¢lenskych krajin. Tam je otdzka samozrejme postavena na udrzatel'nosti. Mame
krajiny, ktoré su viac alebo menej udrzatel'né z pohl'adu financovania svojho dlhu, takze ziadnu

osobitnu ulohu nezohrava.

Andrej Horvath, TA3
Dobry den, chcem sa opytat’ ¢i v tychto progndzach hrala nejaku rolu eSte pandémia alebo uz

je to uzavreta kapitola. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Vzhl'adom na tu neistotu v energetickych otazkach, t4 neistota z pandémie je ndsobne mensia.
To znamena, Ze aj ked’ eSte s tam nejaké malé dozvuky, najmé v tomto roku, ale uz do d’alsieho
obdobia sme nepremietli nejaké vazne ekonomické restrikcie, takze bude nas trapit’ ten vacsi
problém a zda sa, Ze pandémia je uz na dobrej ceste, aby sme ju zaradili do vlastne historickych

knih, takze takto sme k tomu pristupili.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Ale pravdou je, ak mi dovolite dodat, Ze nam tu po pandémii zostalo dedi¢stvo na trhu prace,
to znamena - zostali nam segmenty, ktoré s chronicky neobsadené a signalizuji chronicky
nedostatok pracovnej sily. Potom tu madme novy fenomén prace z domu, takze to su proste

novinky, ktoré tu s nami zrejme zostanu na dlhsie, mozno navzdy.

Redaktor, RTVS

Zatial’ ¢o kolega Blas¢ak mal taku jastrabiu otdzku, ja by som skor z opacnej strany skusil. Ta
ekonomika naozaj slabne, v Nemecku bude recesia, na Slovensku teda bude recesia, rozumiem,
ze sa obavate tych druhotnych efektov nejakého odkorenenia tych infla¢nych ocakavani
a podobne - predsa len mozno ze tak l'udsky z pohladu tych beznych domacnosti moze byt
vel'mi neintuitivne zvySovanie ich ndkladov na byvanie, ich urokov na hypotékach v ¢ase, ked’
mozno buda prichadzat’ o pracu, ked’ im dramaticky, najmé tym niz§im prijmovym decilom

vzrastaju tie naklady na energie - ako by ste im to prosto vysvetlili?

Peter KaZimir, guvernér NBS



Vysvetlil by som to tak, ze recesia nie je biznis centralnych bank, vysvetlil by som to tak, Ze
dnes bez koordinacie toho, ¢o volame fiskalna a monetarna politika nedosiahneme pozadovany
vysledok, pretoze je snad’ plne jasné, ze ak vlady budu valit'” dalsSie a d’alSie stimuly Casto
necielené, Casto ¢asovo neobmedzené a budl si ohrozovat’ povedzme napriklad udrzatel'nost’
financovania svojho dlhu, tak to vsetko posobi proinflacne, proti nas§im zaujmom. A budem
argumentovat’ tym, ze tym zaujmom cCislo jedna je skrotit’ inflaéné ocakavania v tom
strednodobom horizonte, nikto na Zemi si nemoze zelat’ to, aby sme s takymto Cislami rastu
cien a zivotnych nakladov sa chceli potykat’ d’alSie roky. To znamena, ak teraz sprisfiujeme
a zvySujeme uroky a budeme to robit’ d’alej, tak prvotnym ciel'om je to, aby 0 dva, tri roky sa
vratili k dvojpercentnému pokojnému rastu cenového indexu tak, ako sme na to boli zvyknuti
poslednych skoro dve desiatky rokov. Ato je naS primarny mandat, ktory nam zverila
...(nekvalitny zaznam, pozn. prep.)..., ktoré zverili inym centralnym bankam ich ustavy, tak to

je.

Redaktor, RTVS

Druha otazka - ako dodlezit¢ je podla vas zachovat’ spolocny europsky trh aj ¢o sa tyka
energetického trhu, pretoze narodna rada prijala ti legislativu ohl'adom novych kompetencii
pre vladu, vyhlasenie v§eobecného hospodarskeho zaujmu v mimoriadnej situacii, kedy by teda
mohla siahnut’ a direktivne nariadit’ Slovenskym elektrariam a inych spolo¢nostiam predavat’
elektrinu na domacom trhu, nie na vonkajsom trhu, ¢o teda tak nejak implicitne zvadza k ivahe,
ze by sme sa nejakym spdsobom odstrihli od toho trhu. Takéto opatrenia st sice deklarované,
ze budu len v krajnom pripade, ale predsa len ako bolo by to vazny zasah do spolo¢ného trhu.

Ako to vnimate?

Peter KazZimir, guvernér NBS

Pan redaktor, ja nie som energetik, ale som presved¢eny Eurdpan. A z tohto pohl'adu uz som sa
k tomu vyjadril, nam chyba spolo¢na akcia a potom, ked” chyba spoloény postup, koordinacia,
tak potom nasleduju rézne akcie na urovniach narodnych, asto sa proste vymysla koleso a to
nie je dobré. My sme potrebovali ist’ tzv. najlepSou praxou, potrebovali by sme istu davku
koordinacie, ktora nam zrejme chyba a podl’a mna je takato legislativa mozno ako keby zafala
reakcia na to, ze nemame d’alSie noty, ktoré by mali prist’ z centralnej tirovne. Uvedomme si,
7e Z hl'adiska energetickej krizy sme vel'mi fragmentovani, to znamena tplne inak je to vnimané

Vv krajinach ktoré st Gplne zavislé na dovoze energetickych nosi¢ov z vychodu a potom je to



uplne inak niekde na zapade na Iberskom polostrove, kde takyto problém vobec nemajui. Z tohto

pohladu my potrebujeme naozaj teraz ista davku solidarity, ale aj koordinacie. Dakujem.

Rado Tomek, Dennik N

Mam dve otazKky, pan guvernér. Ta prva sa tyka dolara - ako vel’'mi vas znepokojuje, teda aj
ECB a aktualna sila dolara, ako to mdze zamieSat’ karty jednak v ekonomickom vyvoji a jednak
Vv inflacii? A druhd, chcem sa spytat’ este na ten vas, aspoil v porovnani s vyjadreniami premiéra
Hegera, optimizmus ohl'adom slovenskej podnikovej sféry - kde vlastne prameni, ako hlboko
ste 18li napriklad na jednotlivé dodavatel'ské retazce, ze mate istotu, Ze pri tom zvysSeni, zvysSeni
cien, nenastane vacsi problém? NBS nedavno zverejnila $tidiu, kde sa hovorilo, Ze pri 100 %-
nom zvyseni, to st samozrejme - iné st ceny pre domacnosti a pre podniky - by mohlo byt

v strate — neviem - 50% alebo kol’ko podnikov, Ze kde prameni ten optimizmus?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Takze najprv - my nie sme ucastnici nejakej kurzovej vojny, z tohto pohl'adu nés to znervoziuje
len do tej miery, do akej miery je kurz kanalom, ktorym sa realizuje alebo staZuje prenos nasej
monetarnej politiky, ktory treba proste priznat, Ze v Case energetickej krizy je vacsi ako
inokedy, pretoze S va¢s§inou energii sa obchoduje v dolaroch a to samozrejme potom vytvara
dalsie — ako keby - zvysuje ten stipec, ktory tu pred sebou vidite - Serveny stipec rastu cien
energii, tol’ko asi ku kurzu. A aby sme sa chapali - ja sa nesporim s premiérom, nesnazte sa ma
dostat’ do konfliktu, ja nie som politik, naozaj uz nie som politik, to znamena - nepouZivam
tento typ vyjadreni, ako bolo citované tusim panom redaktorom Veleckym v ivode, takze my
to vnimame ako vel'ké riziko, my mame naozaj vel'a individudlnych dat, na zéklade ktorych
sme si analyzovali moZny dopad rastu energii, ale aj vobec rastu cien, ndkladovych cien pre
naSe podniky a z tej analyzy jasne vyplyva, Ze podniky st ohrozenejsie ako domécnosti. A ak
si dobre paméitam tie Cisla, tak tie z hl'adiska z hl'adiska moznych finan¢nych problémov a to
hlavne vo vztahu k splacaniu svojich tverov, tak tie percenta sa hybu niekde medzi 6 az 10
percentami podnikovej bazy, ktora pracuje s cudzimi zdrojmi. Samozrejme v tychto scenaroch
nie st obsiahnuté nejaké uplne Sokové ndrasty cien, ktorych sme svedkami aj dnes
a samozrejme plati, Ze menej ohrozené sii nadnarodné firmy s velkymi proste vankuSmi
z hl'adiska svojich rezerv a najohrozenejsie st mikropodniky a malé firmy, ale to snad’ da asi

rozum.

Redaktor



Dakujem pekne, ja by som sa chcel spytat’ na to, &i si politikou intervenénych nakupov nechava
ECB ako keby otvorené zadné vratka - ta definicia vlastne tej procedury je zatial’ taka vagna,
prislo to Vv juli tesne pred tym zvySovanim urokovych sadzieb - ako to mame brat'”? Bude sa

nad’alej kupovat’, aj ked’ sa uz oficialne nekupuje?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Asi viete, a vy velmi dobre viete, ze sme zastavili ¢isté nakupy aj v ramci pandemického
programu, aj v ramci toho nosného programu kvantitativneho easingu, ktory tu bol pritomny
roky, ale zostala nam reinvesti¢na faza, ktora tu je a plne ju priznavame, aj ista davku flexibility
v obdobiach, ked’ to proste potrebujeme, ale my naozaj nezijeme v normalnej dobe. Takze ak
sme sa zhodli a naozaj sme sa konsenzualne zhodli, aj ked’ to mnohych prekvapilo na nastroji,
tzv. backstope, aby som to prelozil do slovenciny, nastroji poslednej - ano hovorime o TPI - tak
je to proste nastroj, ktory ma hlavne slazit’ ako na odstrasenie pokusov buchania na dvere tej-
ktorej krajiny z hl'adiska financovania vlastného dlhu, ale hlavne z pohl'adu cielov monetarne;j
politiky. Takze toto je nastroj, ktory ma nam slizit’ na presadzovanie zaujmov v monetarnej
politike a tym je kI'iCovo samozrejme tlmenie inflacie, nie je to ni¢ viac a ni¢ mene;j. Ja vas
ubezpecujem, ze ziadny tajny manual v skrini napisany v talian¢ine alebo v inom jazyku
nemame a plati len to, ze sme sa zhodli na nastroji, ktory postupne kultivujeme a dostavame ho
proste do legislativnej podoby a dafame, Ze bude odloZeny nieckde na policke a nikdy sa ho

nebudeme musiet’ dotknut’.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne, to je od nas vietko, na zaver dodam, Ze vietky dokumenty si moZete stiahnut

uz na nasom webe vratane tejto prezentacie. Prajeme este prijemny defi.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Dakujeme aj my, krasny defi vam prajeme este.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS
Pekny deni!



