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Peter Majer, hovorca NBS

Dobry dent damy a pani, vitajte na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska. Nasi experti
pripravili nasu jarnu makroprognézu o tom ako vidia hospodarstvo Slovenska v najblizSom
obdobi. Viac informécii povie guvernér Peter Kazimir a hlavny ekonom Michal Horvath. Teraz

poprosim pana guvernéra o uvodné slovo. Nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Dobry den vSetkym, vitam vas v NBS - chodievate do opery? Ak by ste tam obcas zasli, tak ak
sa niekedy operny spevak neciti uplne v pohode so svojim hlasom, tak to dopredu oznami -
chcem len oznamit,, Ze mam problémy s hlasom, takZe dneska to nebude na 100 %. Dakujem
vel'mi pekne za pochopenie. Ked’ sme sa naposledy videli v decembri minulého roka, tak sme
sa lucili s tym, ze sme pevne dufali v to, Ze vam budeme moct’ predstavit’ na d’alSie progndzy o
trochu lepsie, trochu lepsie ¢isla. Ale ako hovori takyto zI'udovely vyrok, ze - nest’astie nechodi
samo - v tej zlozitej situdcii, v ktorej sa nasa ekonomika nachédza, sa pridala eSte jedna
obrovska zalezitost’ - a to je neistota alebo ak chcete nepredvidatelnost’ a tieto fenomény sa
zhorSuju zo dna a na deii. Vyvoj za uplynulé mesiace a aktualne dianie nas prinutili korigovat’
nase povodne ovela lepSie ocakavania sice len vel'mi mierne, ale treba proste priznat’, Ze ideme
zhorSovat’ vyhl'ady nasej ekonomiky. Tych pricin je viacero - tou hlavnou a najzésadnejSou je
naozaj skokovy narast neistoty a to vo svete, ale aj doma - a to, ¢o sa deje doma o tom pisete
kazdy den. Pretrvavajuca neistota uz tlmi tak ako eurdpsku a zaroven aj naSu ekonomiku.
Naozaj si nepamétam, kedy naposledy sme celili takému prudko sa meniacemu prostrediu. A
to sme tu mali aj samozrejme pandémiu, ktorti si vSetci vel'mi dobre pamétame. Riziko
obchodnych vojen a pretrvavajuca nepredvidatelnost’ pri cenach energii, naSe neutichajice
problémy s konkurencieschopnost'ou, ale aj geopolitické hrozby, to vsetko zvySuje neistotu -
neistotu spravania vlad, firiem a domdacnosti. Priciny o Cosi slabSieho rastu nasej slovenskej
ekonomiky v nasledujucich troch rokoch je potrebné hl'adat’ tu doma, ale aj v zahranici. Je uplne
jasné, ze sme mald, otvorend ekonomika, ktora je pod vplyvom toho, ¢o sa deje vonku. Stoja za
tym do velkej miery prehlbujtce sa problémy s konkurencieschopnost’ou, ale nielen tou nasSou,

ale aj tou konkurencieschopnostou, na ktorej bol postaveny hospodarsky zazrak Europy alebo



ako sa u nas zvyklo hovorit’ zapadnej Eurdpy poslednych 50 - 60 rokov. To vSetko je dneska
spochybnené.

Europski vyrobcovia, vratane slovenskych, stracaju evidentne na svetovych trhoch
rokmi budované pozicie, a to napriek tomu, Ze rast svetovej ekonomiky je zatial pomerne
odolny. Pre nas to samozrejme znamena slabsi vykon priemyslu a pomalsi rast vyvozu. Preto
nad’alej rastie naliehavd potreba obnovit® konkurencieschopnost’ eurdpskej, ale aj tej nasej
domaécej ekonomiky a to je mozné dosiahnut’ len investiciami do inovécii, do modernizacie
ekonomiky, do vzdelavania a do toho vSetkého, co niekedy popularne alebo nepopulérne
nazyvame reformami. Hovorime o tom pravidelne a opakovane, hovorime o tom pravidelne
opakovane na Slovensku, ale nie je to len choroba slovenskych politickych elit, ale je to proste
problém prostredia eurdpskeho, kde menit’ veci boli a mé to proste svoje politické naklady.

Co sa inflacie tyka ¢akame, Ze rast cien bude v tomto aj v budiicom roku nepatrne
rychlejsi nez sme predpokladali v decembri, tie zmeny ale su relativne kozmetické. Do velkej
miery to suvisi s vyvojom za hranicami Slovenska a tu je hned’ niekol’ko faktorov. To je ten
evergreen, ktory sa tyka cien energii a v neposlednom rade aj pol'nohospodérskych plodin a
cien potravin ako takych. Zaroven plati, a to je zalezitost’, ktora sa tyka Slovenska, plati to, ze
znizenie dane z pridanej hodnoty sa v naSom sektore sluzieb neprejavilo takmer vobec a aj preto
zostava inflacia v tomto sektore nad’alej prekvapivo velmi vysokd a vstupuje aj do toho
celkového indexu rastu cien. Tto uz beztak narocnu situdciu stazuju aj vplyvy nevyhnutnej
konsolidécie verejnych financii, ktora musi pokra¢ovat’ v tomto roku aj v rokoch nasledujtcich.
CiZe cenou za akitikoI'vek podobu konsolidacie bude d’al$i atak na ekonomicky rast. Neexistuje
spdsob konsolidacie, ktory by ju kratkodobo stimuloval, samozrejme st typy zmien, reforiem,
ktoré kratkodobo maju negativny dopad na rast a strednodobo su tym sl'ibenym ciel'om, ktory
by sme chceli dosiahnut’.

Ako som spominal v ivode, osobitni pozornost’ si zaslizi hrozba obchodnych vojen,
zavadzanie recipro¢nych ciel a krokov zhorSujucich obchodné vztahy. O tom bude detailne
hovorit' o chvilu Michal. Avizované zavedenie ciel' Spojenych $tatov na dovozy z Ciny, z
Kanady, z Mexika a z Eurépskej tinie a potom nésledne odvetné opatrenia z tychto krajin a
zoskupeni voci Spojenym Statom - to je uz jedna proste mega obchodna vojna, ktort mame za
dverami. A my sme zatial' preratali, ze keby sa toto vSetko proste v tom najhorSom scenari
zoplo, tak by nés to mohlo stat’ v najblizSom c¢ase 20 tisic pracovnych miest, co znamena obrat
v naladach na trhu prace, pretoze mame za sebou niekol'koro¢né historické rekordy, tie
pozitivne rekordy aj v oblasti zamestnanosti aj nezamestnanosti. Takze tato zapletka, vel'mi

dramatickd zapletka by mohla spdsobit’ naozaj ako keby zmenu nalad a prelozené do



slovenského l'udového jazyka aj proste obavy z hl'adiska zivotnej urovne I'udi, ktori by o pracu
mohli prist’.

V prostredi zvySenej neistoty, nizkej dovery v ekonomiku samozrejme hraji dolezita
ulohu vladne opatrenia. Investicny stimul v Nemecku, vysSie vydavky na obranu v Eurdpske;j
unii, ako aj posilnenie vnutorného trhu Eurdpskej tinie mézu samozrejme prispiet’ k oziveniu
nalad a dovery v eurdpsku ekonomiku. V to vSetci dufame, ale je to proste ndvum, ale ak
sledujete vyvoj v Nemecku a hlasovanie v Bundestagu alebo proste velké otvorené debaty o
mifani na obranu, tak zatial’ tu nie st tiplne jasné podoby tychto planov. Su to vlastne len ramce,
za ktorymi su na eurdpske pomery obrovské peniaze, ktoré by za podmienok napriklad v
Spojenych Statoch znamenali velky impulz do ekonomického rastu ako takého. U nas na
Slovensku je situdcia trochu zlozitejSia, pretoze priestor na verejné investicie je mimo
europskych fondov vel'mi limitovany a je samozrejme logicky limitovany v désledku nie tplne
priaznivého stavu verejnych financii a teraz mdm na mysli hlavne vysku dlhu, ale aj kazdoro¢nu
vySku €1 uz Strukturalneho alebo nominalneho deficitu verejnych financii. Toto si samozrejme
vlada uvedomuje aj vo vztahu ku kredibilite na finan¢nych trhoch, kde je treba zdoraznit’, Ze
finan¢né trhy uverili sI'ubu naSej vlady o tom, ze bude pokracovat’ v konsolidécii. Na druhe;j
strane samozrejme tento zavazok sposobuje v ndladach a ochote investovat’ v oblasti korporatu
isty bolehlav, pretoze samozrejme kazdého zaujima, aki podobu budi mat’ d’alSie baliky
ut'ahovania opaskov. Tu sa vie, ze vlada moze prispiet’ k lepsej predvidatel'nosti ekonomického
vyvoja, a to pomocou jasné¢ho a kredibilného viacrocného planu konsolidacie, ako aj planu v
oblasti cien energii pre domacnosti. To je taka naSa kritika, ale zaroven poviem a rozumiem
tomu, ze 'ahko sa to povie a ovela jednoduchsie sa to urobi, pretoze za vSetkym st samozrejme
aj politické ciele a politické naklady. Nie je toto vSetko asi najlepSie Citanie a poctvanie a aj
preto bude rozhodujuce, ako rychlo neistota a nepredvidatelnost’ pomint. Doélezitd bude aj
schopnost’ robit’ vSetko, ¢o je v naSich silach, pretoze o rizika ani teraz nie je ntidza, a my by
sme skutocne radi €o najskor prisli s pohladom, ktory nebude len o nejakych dalSich
komplikéciach, o nastrahach, o problémoch, a preto by som aj rad svoje uvodné slovo ukoncil
nie¢im, €o je pozitivne - a pozitivnou spravou je, ze napriek vSetkému oCakavame, Ze redlne
prijmy domécnosti budl rast’ tak v tomto aj v nasledujucich dvoch rokoch, no a miera
nezamestnanosti bude o €osi nizsia, nez sme Cakali v zime. Samozrejme s vyhradou toho, ¢o sa
mdze diat’ mozno po buducom tyzdni, ked’ sa moze zacat’, ked’ sa mdze spustit’ colna vojna ako
taka. A samozrejme informacie alebo odhady o vysSej redlnej mzde znamend dobru spravu pre
zivotnu urovein nasich domécnosti. Teraz by som ale poprosil Michala, aby vyplnil mnohé¢ Sedé

miesta, ktoré asi v mojom uvodnom slove vznikli. Dakujem - Michal, prosim.



Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS

Dakujem pekne za Givod. Dobry deii prajem kazdému, dovolte mi teda, aby som blizsie
rozviedol niektoré argumenty a ukazal aj niektoré ¢isla z naSej predikcie. V najblizsich rokoch
ocakavame rast ekonomiky niekde okolo 2 %. Odhad rastu sme upravili najmé v tomto roku,
ideme vyraznejsie dole z2,3 % na 1,9 %. Tie faktory pan guvernér spomenul, ¢i uz ide o
odsuvanie ozivenia u nasich obchodnych partnerov alebo aj vel'mi slabu investi¢nu aktivitu v
domacej ekonomike, ktord prameni z mnohorakej neistoty, ktora dolicha na ekonomiku.
Prehlbujucu sa horSiu konkurencieschopnost Eurdpy asi najlepSie ilustruje graf trhovych
podielov eurdpskych producentov na svetovych trhoch. Tento vyhlad pre mieru, ktoru si z toho
celosvetového pomyselného ekonomického kolaca dokazu ukrojit’ naSe eurdpske firmy - tento
vyhlad sa postupne zhorsuje a kolegovia v Eurdpskej centralnej banke tento vyhlad opét raz
zrazu upravili smerom dole a my sme toto zobrali samozrejme do uvahy pri tvorbe nasej
predikcie. Na§ priemysel tymto trpi tiez, sme vel'mi Gzko prepojeni na eurdpske ekonomiky,
ale podobné problémy s konkurencieschopnost’ou maju slovenské podniky aj v celosvetovom
meradle. Co je moZno zaujimavé, Ze paradoxne nasim automobilkdm aj vd’aka investiciam,
ktoré v nich prebehli v poslednych rokoch, sa celkom dobre dari aj momentéalne a oCakavame,
ze tento rok by mohol byt pre nich celkom v poriadku.

Ked hovorime o mnohorakej neistote a nepredvidatel'nosti vyvoja, samozrejme st tam
tie globalne faktory, ale na to sa nabal'uj doméce veci a jedna z nich je konsolidacia verejnych
financii. Pri konsolidacii uz dlhSie komunikujeme, ze bude doliehat’ na ekonomiku a postupne
teda prichadzaju udaje, ktoré ndm umoziuju ilustrovat’, akym spésobom konsolidacia vplyva
na ekonomicky vyvoj na Slovensku. Ludia, konsolidiciu, konsolida¢né opatrenia vel'mi
pozorne vnimaju. Vidno to aj na udajoch, ktoré¢ mame z vyhl'adavania v Googli. V case, ked’ sa
tieto opatrenia formovali a prijimali, tak slovd ako konsolidacny balicek, konsolidéacia patrili
medzi najviac vyhl'adavané slova na slovenskom Googli a postupne ako teda prichadza termin
zavedenia transak¢nej dane sa do popredia dostdva aj téma transak¢nej dane a podnikatel'skych
uctov. Takze l'udia vel'mi eviduju dianie vo fiSkalnej oblasti a ked’ sa pozrieme na data z
roznych prieskumov, tak tam zase vidno, ze zhruba v Case, ked’ tieto diskusie na verejnosti,
v parlamente, medzi politickymi stranami prebiehali, prave v tom Case zacCala narastat’ neistota
medzi domacimi podnikateI'mi. Vnimali situdciu ohl'adom vyhl'adu svojich trzieb, s vyhl'adom
svojho dopytu pre svoje vyrobky Coraz neistejSie a zadroven v tom cCase zacali hovorit, Ze tie
vyhliadky su horsie. T4 prepojenost’ neistoty a ekonomického sentimentu, nalad, je vel'mi silna,

je negativna. V casoch, ked’ neistota rastie, v tych Casoch prave tie hodnotenia vyhliadok



firmami sa vyrazne zhorSuju a toto sme zazili opat’ aj minulu jesen. No a to, ze nalada je zI4,
oCakéavania ohl'adom trzieb, dopytu, financnej situacie, vieobecnych ekonomickych podmienok
sa zhorSuju - to samozrejme vplyva potom aj na aj na rozhodovanie firiem a jedno z kI'i¢ovych
rozhodnuti je o investiciach. Investicie v minulom roku, v druhej polovici minulého roka na
Slovensku boli slabé. Ked’ sme prezentovali naposledy nasu predikciu sme sa nadejali, ze dojde
k nejakému odrazeniu sa od slabych ¢isel, ktoré sme uz evidovali, ale napokon IV. Stvrtrok
minulého roku bol este vac¢s$im sklamanim a toto sme museli zohladnit’ aj v naSej novej
predikcii, a preto pre ten vyhl'ad pre investicie je v novej predikcii podstatne slabsi ako tomu
bolo, ako tomu bolo predtym a je to jeden z ddlezitych faktorov, ktory vysvetl'uje to, precCo sme
upravili mieru rastu ekonomiky dole, najméa v tomto roku.

Takou odzou stability zatial’ v nasej ekonomike zostava trh prace. Ocakavame stabilny
vyvoj po¢tu zamestnanych. Tam treba povedat’, Ze na trh prace vel'mi silno pdsobi negativnym
sposobom demografia, starnutie obyvatel'stva uz vel'mi citit’ na ¢islach. Navyse sme tu mali aj
hromadné odchody do pred¢asnych dochodkov, ktoré znamenali vel'kt tarchu pre trh prace. Na
druhej strane sa ale ta stabilni zamestnanost’ dari udrziavat’ aj vd’aka tomu, Ze prichadzaja vo
velkom pocte zahrani¢ni pracovnici a dokonca sa ndm dari aj lepSie integrovat’ niektoré doteraz
vylucené alebo t'azko zamestnatel'né skupiny na trhu prace.

Co sa tyka vyvoja miezd - aj vd’aka tomu, Ze vzhI'adom na rast a stabilnti zamestnanost’
produktivita ma rast’, oCakdvame pomerne dynamicky rast miezd niekde na urovni 5 % v
najblizsich rokoch. Toto Cislo je o Cosi vysSie ako nase o¢akdvania v oblasti inflacie, takze to
je dobré sprava aj pre domacnosti z hl'adiska kiipyschopnosti ich prijmu. Reélne mzdy - treba
povedat, Ze eSte stale dobiehaju tu Groven, ktorti mali predtym, ako zacalo obdobie vysoke;j
inflacie, ale prave tento vyvoj znamena citel'nu podporu pre vyvoj spotrebitel'ského dopytu na
Slovensku.

Takze k tej inflacii - tentokrat inflaciu upravujeme iba mierne. Na§ decembrovy odhad
bol na Grovni 4,1 % teraz je to 4,3 % v tomto roku a potom by sa inflacia mala postupne vracat
k 3 %, ¢o zavisi aj od toho, ako sa vlada postavi samozrejme k cenam energii pre domécnosti.
Ta mala korekcia v tomto roku ma niekol’ko komponentov. Jedna je - zapracovali sme nové
ocakéavania ohl'adom vyvoja cien pol'nohospodarskych komodit, takze v oblasti potravin ten
vyvoj momentalne vyzera v tych d’alSich rokoch o Cosi lepSie. Na druhej strane, ¢o nds trapi, su
ceny sluzieb, ktoré rastli prekvapivo silno zaciatkom tohto roka a aj niektoré administrativne
stanovované ceny napriklad postovné, rozne poplatky i8li vel'mi rychlo v januari, takZe to sme
tiez museli zohl'adnit’ v tomto vyhl'ade. Asi zaujimavé je pozriet’ sa na to ako zmeny v daniach

mali vplyv na tento vyvoj. Ako som spomenul, sluzby zaznamenali historicky rekordny rast v



januari a to napriek tomu, ze v mnohych polozkach doslo k znizeniu dane z pridanej hodnoty.
TakZe keby sme zobrali do uvahy nejaky typicky vyvoj, ktory v janudri - bezne ceny narastd o
nejakd mieru, priratali by sme k tomu nejaké zmeny v DPH, nedostali by sme sa ani len na
polovicu toho rastu, o ktory naréstli ceny sluzieb. Na druhej strane ale napriklad v pripade
tovarov — tam zatial’ sa zd4a, ze ten prenos vysSej DPH nebol v plnej miere, takze tam by sme
boli ¢akali vyssi narast cien zaciatkom tohto roka, ale uz februarové cisla naznacuju, ze zrejme
postupne aj ceny tovarov za¢inaji zohl'adiiovat’ to, Zze DPH sa zvysila v mnohych kategoriach.

Este k tym obchodnym vojnam by som mozno uviedol nieco - je to také riziko, ktoré
zatieniuje cel nasu predikciu, je to vel’ky zdroj rizika a znamenalo by to vel'mi negativny vplyv
na slovenski ekonomiku. V tomto sa eSte slovenskd ekonomika aj vynima v ramci
medzinarodného prostredia, v rdmci Eurdpskej unie by sme boli obchodnymi vojnami jedna
z najviac zasiahnutych ekonomik. Odhadli sme, Ze kumulativne do roku 2027 by rozsiahla
plodna obchodna vojna medzi Spojenymi $tatmi, Kanadou, Mexikom, Cinou a Eurépskou
uniou mohla spdsobit’, ze ekonomika bude slabsia o 2,7 %, to znamena cez 3 miliardy EUR by
nasa ekonomika trpela, ak by sme zazili taku silnej$iu verziu obchodnych vojen, vyrazne by to
oslabilo nasu exportnua aktivitu, na com je zaloZzena vykonnost’ slovenskej ekonomiky. Tam by
bol ten vypadok dokonca az na urovni okolo 5 miliard. Vel'a sa spominaji automobilky, vplyv
pripadnych ciel zo Spojenych §tatov na exporty automobiliek, ale podl'a nasich prepoctov to je
len Cast’ problému, vécsSia Cast’ problému je, Ze sme obchodne vel'mi prepojena ekonomika
s inymi krajinami, ktoré tiez obchoduju so Spojenymi Statmi a tdto prepojenost’ v ramci
obchodnych ret'azcov by sposobila vacsiu Cast’ vypadku obchodu pre Slovensko.

Ako uz pan guvernér spomenul, znamenalo by to aj koniec tych dobrych ¢asov na naSom
trhu préce, o pracu by mohli prist’ tisice 'udi a pri tom zlom variante, ktory sme preratali, to
moze by byt az 20 tisic I'udi, takze to by citel'ne zasiahlo obyvatel'stvo Slovenska. Na druhe;j
strane tu mame svetielko nadeje vo forme stimulov v Nemecku, ktoré by mohli podporit’ ten
vyvoj a zaroven vitame diskusie na eurdpskej rovni o tom, Ze by sme mali odbtravat’ bariéry,
ktoré existujii medzi ekonomikami v ramci Eurdpy. TotiZto nase analyzy sa vel'akrat sustred’uju
na tie bariéry, cla vo¢i Spojenym $tatom, Cine a podobne, ale obrovské bariéry existuju este pre
obchodovanie v ramci Eurdpskej tnie, kde si znacné rezervy, co by mohlo pozdvihnut

europsku ekonomiku. Dakujem vel'mi pekne za vaSu pozornost’.

Peter Majer, hovorca NBS

Dakujem pekne, priestor pre vase otazky.



Dano Hornak, Bloomberg

Dobry deii, ja by som mal dve otdzky na pana guvernéra. Jedna je ta klasicka
k nadchadzajacemu aprilovému zasadnutiu Rady guvernérov — aky je vas postoj, pohl'ad, ¢i
podrla vas to, ako momentalne Citate situaciu — je tu priestor na d’alSie zniZzenie urokovej sadzby
alebo skor by ste volili ten postup vyCkavania a sledovania? A ak mézem este jednu otazku
momentalne v ramci Eurdpskej unie tak isto aj krajin eurozony je top téma podpory investicii
do obrany - ¢i z vasho pohl'adu aj ECB v tomto smere by mohla nieo, nejakym spdsobom
pomdct’. Vieme, napriklad v minulosti ¢o sa tyka zelenych dlhopisov, ECB upravila pravidla
kolateralu, aby nejakym sposobom stimulovala urc¢it oblast’, ¢i aj tu vidite nejaky priestor alebo

podla vas to nie je na mieste? Dakujem pekne.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dakujem. My sme vam stale asi aj mohli vyexpedovat’ na zadiatku kazdej takejto tladovej
konferencie stanovisko k monetarnej politike, by to bolo mozno jednoduchSie, ale musim
povedat’, Zze stretnutie v aprili, myslim, ze 16. — 17. april, bude vel'mi, vel'mi zaujimavé
a poznate situaciu na trhu, viete asi na ¢o trh vsadza na najblizSom stretnuti, ale ja musim
povedat, ze ja osobne som otvoreny diskusii ¢i uz dalSiecho poklesu sadzieb alebo aj
vyCkavania. Dnes vam ale nepoviem, ¢i uprednostnim jedno alebo druhé, lebo si musim pockat’
na data a my naozaj vSetci netrpezlivo ¢akdme na ¢isla za prvy Stvrtrok, za marec - z hl'adiska
inflacie, z hl'adiska — v rdmci Struktury inflacie nés najviac bude zaujimat’ samozrejme services
inflation, Cize po slovensky inflacia sluzieb, kde mame asi také svoje najuzsie miesto, no
a samozrejme, ako som hovoril vavode - Zivot, svet sa straSne proste rychlo meni
a v najblizsich troch tyzdnoch proste v mnohych oblastiach méze byt este peklo na zemi, hej
akoze teraz hovorim o obchodnych vojnach, inych vojnach, ta situdcia je naozaj napita a
zlozitd. Takze vyCkame si a myslim, Ze tentokrat do tej arény rozhodovania o monetarnej
politike vstipime s Uplne otvorenymi avolnymi rukami amy to naozaj tentokrdt aj
potrebujeme, aby sme urobili to najspravnejSie rozhodnutie, ktoré v danej chvili na zaklade dat,
ktoré budeme mat’, by sme naozaj cheeli urobit’. Cize Ziadny automatizmus, Ziadne biases, ako
sa to povie, ziadne proste zaujatie alebo nejaké proste predsudky ohladom toho, aby sme
rozhodovali jednym alebo druhym smerom, za najblizSie tri tyzdne sa toho eSte naozaj vela
moze stat’. Bola tu eSte druhd otazka, tykala sa obrany. Ja musim povedat, Ze zatial' Ziadna
téma, ulohy ECB vo financovani obranné¢ho priemyslu alebo akejkol'vek proste kapacity
obrannej, Ze proste to nie je otdzka dna a takuto tému som na vlastné usi ziadnu nepocul. Pokial

viem, tak to ¢o je oznameng, je z vacSej miery oznamené z hl'adiska narodnych iniciativ, je tam



v ovel'a menSia Cast, ktora ma sa tykat’ nejakej europskej iniciativy a eurdpskeho financovania,
to su veci, ktoré su v pohybe, ale musim vam tu zaroven povedat’ svoj osobny nazor, ze ja som
velmi - teraz hovorim ako byvaly minister financii, by som bol velmi skepticky k tejto
iniciative ako celku ato z pohl'adu kvality minania. Problémom kazdej krajiny je kvalita
minania a ked’ uzname, Ze s tym mame - efektivita, hej, to je jedna vec, ze Stat vyberie peniaze
a druhym spdsobom ako efektivne ich minie. Nepochybujem o tom, Ze méte podobny nazor, Ze
s efektivitou mé S§tat proste problém. A ak si to uzname, tak potom, jednu z najvicSich
problémov v efektivite ma prave proste miflanie na obranu. Je to dané roznymi faktormi, ¢ize,
ak ma prist’ polmiliardovy, nie pol miliardy, polbilibnovy proste balik v Eurdpe, tak by som
oc¢akaval, ze to bude do velkej miery koordinované. Stihlasil by som s velkymi investiciami do
obrany — & la Izrael - ktory vel'a penazi investuje do vedy a vyskumu, hej, ktoré je potom, sa
objavuje cez startupy a cez inovacie aj do civilnej ekonomiky. Ale pokial’ takéto usmernenie a
zatial' takéto usmernenie v Eurdpe nie je, tak otdzka minania tohto obrovského peniazu,
takychto velkych penazi moze byt naozaj len na papieri, lebo viete, ¢i miniete 2 %, 3 alebo
4 %, to je jedna vec a druhd vec je aky to ma skutocny efekt. Alebo vam niekto povie ze ma
madame, monsieur, my budeme investovat’ do vyskumu, my to budeme vyrabat a vy to budete
kupovat’, hej, takze to tiez podl'a mna nie je uplne idealny model, takze treba si aj na to davat’

pozor. Dakujem.

Richard Juris Televizia JOJ
Dve otazky — prva - ked’ ste spominali tych 20 tisic pracovnych miest, mozno v akych sektoroch

— pre I'udi povedat’ a ¢o by to v takomto katastrofickom scenari urobilo s redlnymi mzdami.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja by som ale opravil, ja to vobec nevnimam ako katastroficky, 20 tisic pracovnych miest pri
volnych 70 tisic miest, je - tam je skor problém nie v pocte, ale v zmene nalady. Ako viete, ten
vibe je taky, ze proste, ked’ roky je trh prace taky, ze stale potrebuje novych a novych l'udi, tak
toto je obrat, o ma samozrejme dopad do vyjednavania o mzdach a mnoho, mnoho d’alSich

proste veci, ale - Michal, prosim, ktoré sektory?

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS
Ano d’akujem pekne, takze asi neprekvapi, Ze najviac zasiahnuty sektor by bol priemysel,
nasledovala by doprava, teda veci, ktoré samozrejme suvisia s obchodom tovarov, ale dol'ahlo

by to prirodzene aj na malo- a vel'koobchod vzhl'adom na to, Ze podstatna Cast’ toho efektu je



vSeobecné oslabenie svetovej ekonomiky, takze netyka sa to len sektorov, ktoré tie cla zasahuja,
ale i8lo by o podstatné ochladenie celosvetového vyvoja, ¢o by aj unds malo SirSie vplyvy.
Presné Cislo za redlne mzdy vam neviem takto z hlavy povedat’, ¢o ale viem povedat’, Ze ak by
sa tie cla zacali zavadzat’ v tomto roku, gro vplyvu by bolo prislo v budiacom roku, tam mame
odhad HDP niekde okolo 2 %, tieZ 1,9 rast. Podl'a naSich prepoctov, by taka t4 vac¢sia obchodna

vojna takmer mohla vymazat’ cely rast ekonomiky v budiicom roku.

Richard Juris Televizia JOJ

Druhé otézka - sme sa stretavali ¢i uz v Bruseli, na min-fine alebo aj tu za tieto roky Castokrat
pri roznych krizach - hospodarska v 2011, teda 2008 — 2011, 2012, migra¢nd, covidovu - ste
spomenuli teraz tato, keby ste tak zrovnali, vSetci ste pri tom boli, ktoré je podl'a vam najt’azsia

doba z tychto krizovych?

Peter KaZimir, guvernér NBS

No, najtazsia je vzdycky ta, ktora prezivate. Neviem, je to tak aj v manzelstve, je to tak nejako,
ze ta je vzdycky najtazsia, ktort prezivate. Myslim si, Ze, je to, z ist¢ho pohladu je to, €o sa
deje, je budicek pre Europu, proste prebudenie sa z takého dlhého sna o tom, aki sme najlepsi,
ako si tu dobre zijeme, ako mame naozaj vysoké socidlne Standardy v priemere, aki sme skveli,
ako sa k ndm vsetci chodia pozerat’ na naSu kultiru, na nase pamiatky, ale pravdou je, ze
evidentne na zaklade dat, proste sila europskej ekonomiky degraduje, eroduje a sme nahradzani
proste inymi centrami sveta a svetovej ekonomiky a toto je proste fakt, na ktory nas vel'mi
brutalnym spdsobom teraz vlastne upozornila administrativa prezidenta Trumpa a takyto wake
up call alebo takyto budicek treba vyuzit’ vo svoj prospech. Takze, ja by som bol ovela radsej,
samozrejme, keby prislo 600 milidrd na st6l behom dvoch tyzdnov rokovani, ktoré¢ by isli do
inovacii, do proste, do investicii, do infrastruktiry, do mnohych proste oblasti, ktoré mame
zanedbané za posledné desiatky rokov — hovorim o celej Eurdpe, nehovorim len o Slovensku.
No, ale vidite, akoze ked’Ze obrana a vlastne vojenské investicie st biznis, z tohto pohl'adu je

to - sa na to vzdycky musite divat’, Ze je to asi jednoduchsie.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS

Ja sa tu pozerdm aj na svojich kolegov analytickych, nas tim. Ako podl'a mia zase na zaciatku
covidu sme boli, sme boli vystraseni. Tam sme v podstate nevedeli, vlastne do ¢oho ideme,
nevedeli sme Uplne tam vyhodnotit’ vSetky aspekty toho, aspon teda na zaciatku ta neistota bola

obrovska. V tomto pripade je skor - tak kratime hlavami vzhl'adom na to, ze ide to oslabenie



celosvetové, ma pramenit’ z opatreni, z ktorych - sme mali niekol’ko staroc¢i, aby sme sa poucili
o tieto opatrenia mozu priniest — prinestl. Nie je to ni¢ nevidané, skor to pripomina €asy, o
ktorych sme si mysleli, Ze I'udstvo svojim rozmysl'anim, svojim ucenim sa uz davno prekonalo,
ale zd4 sa, Ze sa vraciame spat’ a plne zbytoc¢ne si hadzeme polena pod nohy a to myslim teraz
celosvetovo. Problémy, ktoré chceme rieSit’ mozno tato obchodnd vojna nevyriesi, existovali
by iné opatrenia, ktoré by dokazali rieSit’ situdciu mnohych odkézanych l'udi v réznych aj

vyspelych krajinach, tieto opatrenia k tomu iste neprispeju.

Pani Volekova, Redakcia architektura, stavebnictvo, biznis
Dobry den, chcela by som sa spytat’ pana viceguvernéra Horvatha aké vidi dosledky na stavebny
sektor? To je velky zamestnavatel’ a pan guvernér povedal, Ze nam treba vel’a robit’, pokial’ ide

0 obnovu verejnej infraStruktary a vystavby a podobne.

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS

Co sa tyka sektora stavebnictva, mimochodom v oblasti nehnutelnosti a stavebnictva ta situacia
vyzera momentéalne celkom dobre. Sme svedkami obratu vo vyvoji cien nehnutelnosti, ktoré
zacali pomerne dynamicky opét rast, ale o je dblezité - prebudza sa aj investicna aktivita v
danej oblasti. Takze pokial’ hovorime o slabych investiciach, hovorime najmi o vSeobecnych
sukromnych investiciach firiem, ale zatial je to opreté len o niekol'ko dat, ale vyzera to tak, Ze
aj uverova aktivita v oblasti rezidencnych investicii alebo vo vSeobecnosti investicii do
nehnutelnosti sa zacCina prebudzat’. Je to sektor, ktory je vel'mi citlivy na vyvoj trokovych
sadzieb a tie urokové sadzby vyklesali uz, zda sa, dostato¢ne na to a aj vzhl'adom na cenovy
vyvoj v oblasti nehnutelnosti to vyzera tak, ze by sme mohli byt na zaciatku nejakého

viditeI'nejSieho ozivenia.

Volekova, Redakcia architektiara, stavebnictvo, biznis
Stavebné firmy ale nie sii spokojné pokial’ ide o verejné zakazky. Statne zakazky - tam ten

pokles bol - produkcia v stavebnom sektore v roku 2024.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS

No oproti roku 2023, ktory bol vel'mi silny rok z hl'adiska verejnych investicii, iste bol v roku
2024 pokles, ale prave pri tych investiciach treba spomenut’ verejné investicie, do ktorych prave
v tomto roku tiez vkladame pomerne vel'ké nadeje vzh'adom na to, Ze sa blizi koniec moznosti

cerpat’ prostriedky z Planu obnovy. Takisto tu méme nové euro fondové obdobie, ktoré nie a



nie sa rozbehnut’, ale skor ten Plan obnovy by mohol byt ten faktor, ktory by potiahol

investovanie s dopadom aj na aj na stavebny sektor.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Tu treba asi dodat’, Ze ak hovorime, Ze Groven investicii je kriticka ina¢ pre nasu ekonomiku,
nemoOzem byt’ s iou spokojny, tak to sa paradoxne netyka vyhladovo stavebnictva, lebo tam tie
rozhodnutia o investovani sa robia naozaj doma aj na zéklade podmienok dopytu, ceny peiiazi
a podobne. Ale tie vel'ké investicie do nasho priemyslu hlavne, tak tie sa v podstate nedeji v
Bratislave, ale tie rozhodnutia prichadzaju zo sidiel nadndrodnych firiem, ktoré maja
zainvestované z minulosti na Slovensku. A tu mdézZeme permanentne proste pocuvat’ ponosy
proste tychto nadnarodnych firiem nielen na Slovensku, ale na eurdépske pomery, ako celok,
kde sa stazuju vlastne na to, ze investovat’ chct, ale nie v Eurdpe a to z dovodu vysokych cien
energii, vysokej volatility tychto cien - v nasom pripade je to eSte otazka neistoty ohl'adom
d’alSej podoby konsolida¢nych balickov, to znamenéd obava z hladiska zvySovania d’alSich
nakladov na podnikanie, zvySovanie daflovej zat'aze a podobne. No a potom ten najhortce;jsi
faktor a to je - to st obchodné vojny a nestabilita politicka, ekonomicka ako taka. Ale z tohto
vycnieva, ako keby paradoxne pozitivne prave sektor stavebnictva, Co sa zase samozrejme
odraza aj tym, ze sa zacinaju rast’ ceny. A to nielen v hlavnom meste, ale aj d’alSich mestach na

Slovensku.

Dano Hornak, Bloomberg
Ak by som sa eSte mohol dopytat’ teda k hlavnej irokovej sadzbe ECB, ¢i teda ta aktualna

tiroveti je podl'a vas este stale restriktivna alebo v tom pasme restriktivnom? Dakujem pekne.

Peter Kazimir, guvernér NBS

No asi sa dotykate nepriamo témy neutralnej sadzby. Ja musim povedat’, Ze toto je koncept viac
menej akademicky, s ktorymi pracujeme a sme schopni sa vnutri v miestnosti o nej bavit’, ale z
hl'adiska verejnej komunikacie musim povedat’, Ze ja sa domnievam, Ze proste neutralna sadzba
je v zasade, nie je ziadny bod, ale je to nejaké pasmo a domnievam sa, Ze my sme uz s terajSou
uroviiou sadzieb v pasme neutralnej sadzby ako takej. A kam chceme ist’, viac o tom som vam

uz hovoril, o tom sa rozhodneme v aprili.

Pan Novotny, STV



Miia by zaujimalo moZno, keby ste vedeli rozrobit’ viac na drobné, ktoré polozky podl'a vasej
Statistiky reagovali na niz§iu DPH poklesom najviac a naopak, ktoré mozno, ako ste spominali,

nereagovali, pripadne teda sa ani nezvySovali ceny.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS

Dakujem pekne za otazku. Na tomto grafe sme sa snazili ilustrovat, kde a aky ten prenos do
cien bol. V pripade - zacal by som potravinami, kde podla nasich prvotnych analyz hovorim,
stale sa opierame len o vel'mi malo tidajov zo zaciatku roka, ale tam to vyzera tak, Ze ten prenos
do cien prebieha tak, ako by ¢lovek cakal, teda tam kde DPH klesla, tak tam evidujeme pomalsi
rast cien a naopak tam, kde DPH narastla, tak tam sa to tiez premieta. Ten atypicky vyvoj v
segmente potravin je vel'mi maly, naopak atypicky vyvoj v segmente sluzieb, osobitne v
segmente hotelov a reStauracii je vel'mi silny. Tam napriek tomu, Ze doslo k vyraznému
znizeniu DPH, dokonca sme evidovali vel'mi silny narast zaciatkom tohto roka. O faktoroch na
pozadi tohto mdézeme zatial len Spekulovat. V kontraste s tym mame tovary, ako som
spomenul, kde pre mnohé tovary DPH isla hore. Ocakavali sme, Ze tie ceny by rastli viac, ale
v januari ten rast bol prekvapivo slaby, ale uz povedzme vo februarovych ¢islach vidime, ze z
hl'adiska historie sa nachadzaju na silnejSich trovniach, tak postupne asi v cenach tovarov sa

budeme dot'ahovat’ na urovne, ktoré¢ by boli v sulade so zvySenou DPH.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujeme pekne, ak nie su d’alsie otazky tykajuce sa témy banky tak d’akujem, Ze ste prisli

a prajem vam pekny dei.



