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Peter Majer, hovorca NBS

Dobry den, prijemné popoludnie. Vitajte v Narodnej banke Slovenska na tlacovej konferencii
o tom, ako sa bude darit’ Slovensku v najblizZSom obdobi a aké vyzvy nds Cakaju. Viac
informacii povie guvernér Peter Kazimir a hlavny ekondm Michal Horvath. Teraz poprosim

pana guvernéra o ivodné slovo. Nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Prijemny dobry den, vitam vés vSetkych na tlacovej konferencii tu v Narodnej banke Slovenska.
Uz pred troma mesiacmi som hovoril o vyraznej neistote a o rastucich rizikach, s ktorymi
musime Zit' a dnes musim povedat, Ze sa napliiaji viaceré obavy, ktoré sme vtedy uplne jasne
popisali. Slovenska a eurépska ekonomika maji pred sebou vel'mi naroéné obdobie. Situacia
sa zac¢ina komplikovat’ o to viac, Ze negativne vplyvy uz citime aj na trhu prace. Ten bol dlhé
roky odolny voc¢i Sokom, mal vel'mi solidne parametre a bol vel'mi spol'ahlivou oporou
ekonomickej stability. Teraz sa zacina ale aj trh prace trapit. Firmam sa bude darit’ horsie, to
sa prejavi menSim poctom pracovnych miest a mensou ochotou investovat' do buduceho
rozvoja, je dolezité, aby sa situacia upokojila. Zaciatkom jula vyprsi odklad zvySenia ciel na
dovoz europskych tovarov do Spojenych Statov americkych a my stale nevieme ako to celé
dopadne, zostava to jednou vel'kou neznamou, jednym velkym rizikom, ktoré sa budeme snazit’
popisovat’ aj v naSich scendroch. Treba spravit’ vSetko preto, aby vysledkom neboli drastické
cla vo vyske ohlasenej uz tento rok v aprili. Je v8ak Coraz jasnejSie, Ze nova realita prinesie
vysSie obchodné bariéry ako tie, na ktoré sme boli zvyknuti v poslednych rokoch. No a situaciu
skomplikovala samozrejme aj geopolitickd alebo ak chcete bezpefnostna situacia, napr.
z poslednych dni v Perzskom zalive. Vikendové vyostrenie konfliktu medzi Izraelom a Irdnom
vratane zapojenia Spojenych Statov moze zvysit' samozrejme ceny ropy na svetovych trhoch,
¢o sa aj kratkodobo stalo. Eurdpske firmy sa na spominanych svetovych trhoch presadzuju sa
Coraz t'azSie aplati to aj pre slovenské podniky. Slovensku ekonomiku zaroven oslabuje aj
nevyhnutné ozdravenie verejnych financii. To bude musiet’ napriek nelahkym casom
pokracovat’ a to aj v d’alSich rokoch. Pri tom vSetkom sa obchodna vojna medzi Spojenymi
Statmi a zvySkom sveta uz dnes prejavuje ochladenim dopytu po nasich exportoch a to vSetko

sposobuje d’alSie a d’alSie rany nasej ekonomike. Ak sa teda pozrieme na tuplne zakladné ¢isla -



v podstate zhorSujeme prognédzu pri ekonomickom raste skoro na polovicu, kde odhadujeme,
ze ekonomicky rast v tomto roku by mohol byt  len o nie¢o vyssi ako 1 %. Ak si pamétate, nasa
povodna progndza hovorila 0 2 %. Ak si pamétate eSte naSe dlhSie pdsobenie, tak minuly rok
sme hovorili 0 moZznom raste ekonomiky v tomto roku na trovni 3 % - 3 % verzus 1 % je naozaj
zrazka s realitou. Samozrejme, vSetko zI¢ je na nieo dobré - mame snad’ dobrt spravu ohl'adom
inflacie. Inflacia by samozrejme pod vplyvom slabého ekonomického rastu mala byt pod
kontrolou, slovo ,,mala byt* vysvetli Michal v tom slova zmysle, Ze naSe predpoklady su vo
vel'kej miere zalozené aj na nizkych cenach energii a prave posledné dni ukazali, aka krehka je
tato predstava alebo tato viera v nizke ceny energii. Snad’ jedinu pozitivnu spravu, ktoru dnes
mdzem ohlasit’, je rast redlnych miest, ktory vzhl'adom na relativne nizku inflaciu v najblizsich
rokoch a relativne solidny rast nominalnych miest - redlna mzda by mala byt’ v d’al$ich rokoch
v kladnych ¢islach a mala by byt’ celkom slusna na trovni niekol’kych percent. Tol'ko na tivod
a v detailoch samozrejme bude pokracovat Michal Horvath a potom sme pripraveni

samozrejme na vase otazky. Dakujem.

Michal Horvath, hlavny ekoném NBS

Dakujem vel'mi pekne. Ja by som sa vratil este k nagej hlavnej téme, ktorou je vyvoj na trhu
prace. Ako zatial’ sa ni¢ dramatického nedeje, ale je velmi dolezité vnimat’, Ze t4 situacia sa
oproti minulym $tvrtrokom, rokom postupne meni. Pod tlakom slabej ekonomiky sa chveje aj
trh prace. Za poslednych niekol’ko stvrtrokov v sikromnom sektore stratilo zamestnanie vyse
desat’ tisic 'udi a oCakavame bohuzial’ do buducna, ze tento trend bude zaroven aj pokracovat.
Situécia je zla najmé v priemysle, ale v priemysle uz posledné priblizne dva roky dochadza k
pozvol'nému prepusStaniu pracovnej sily a doteraz si ti I'udia vzdy vel'mi rychlo nasli pracu v
inych odvetviach, v sluzbach alebo v obchode, ale postupne sa tato situdcia za¢ina komplikovat’
viac ako inokedy. Do budicna bude dolezité, aby I'udia mali tu flexibilitu najst’ si uplatnenie,
¢i uz v inom odvetvi alebo v inom regione.

Vratil by som sa eSte tiez k téme inflacie. Nad’alej plati, Ze v tomto roku ju ¢akéme
niekde okolo 4 %. V poslednych mesiacoch sledujeme vykyvy hore - dole. St spdsobené najma
vyvojom cien potravin a energii a v obidvoch tychto kategériach ta situacia je pomerne krehka.
Popri tejto volatilite by sme mali byt niekde okolo 4 % v tomto roku. No a v poslednom obdobi
ako reakcia na kroky ohldsené prezidentom Trumpom doslo k ochladeniu o¢akéavani, ¢o sa tyka
vyvoja svetovej ekonomiky a to sa prejavilo aj v nizSich cenach energii, réznych komodit a na

ten cely balicek, ktory predstavila americkd administrativa, euro reagovalo posilnenim, takze



toto v podstate zlactiuje dovozy na Slovensko a toto by malo vplyvat’ na vyvoj inflacie v d’alSom
obdobi postupne, a preto momentalne o¢akavame, ze v roku 2026 by sa inflacia mohla dostat’
blizsie k 2 %.

Co sa tyka verejnych financii - slabsi rast, horsi vyhl'ad pre ekonomiku znamena niZsie
danové prijmy, ale zdroven na druhej strane tym, Ze mame priaznivejsi vyhl'ad pre ceny energie,
vzhl'adom na to, Zze ceny energii pre domécnosti su stdle zmrazené a vlada tieto musi
dodavatel'om kompenzovat’ - rozdiel medzi trhovymi cenami a medzi cenami, ktoré uctuji
domadcnostiam, tak tie vydavky na tie kompenzacie su z toho titulu nizsie, ale celkovo to
vychéadza tak, ze v nasledujicom obdobi, v nasledujucich rokoch ocakdvame vysSie deficity
ako doteraz. V tomto roku napriek tomu by vlada, vladny ciel’ na tirovni 4,7 % by mohol byt
splneny. Povazujeme to za realistické, ale ak ni¢ nespravime, ak nepribudnu d’alSie opatrenia,
tak by deficit verejnych financii zostal niekde okolo urovne 5 % HDP aj v nasledujtcich rokoch
a toto je pre Slovensko neunosnd situdcia, preto pokracovanie konsolidacie bude musiet’
pokracovat’, teda bude nevyhnutnostou. Ak by sme nerobili Zziadne d’alSie opatrenia, dlh by
nekontrolovatel'ne rastol. To vidime v tomto grafe tou modrou trhanou ¢iarou. Samozrejme ten
vyvoj v istom momente by trhy zastavili. Je to len taky ilustraény hypoteticky scenar. Dolezity
odkaz z tohto obrazku je, ze aj taka t4 bezna polpercentna konsolidacia nebude postacovat’ na
to, aby sme v dlhodobom horizonte, v horizonte jednej dekéddy mali dlh naspit’ na urovni 60 %
HDP. Budeme musiet’ vytrvalo a intenzivne konsolidovat’ verejné financie. Tato oblast’ je
jednou z rizik, z domaécich rizik pre ekonomicky vyvoj a s tymto rizikom sa musime
vysporiadat’.

Rizik je v§ak dost’ aj za naSimi hranicami a mozno viac ako inokedy plati, Ze tie skuto¢né
Cisla napokon mézu byt iné ako je naSa sucasnd predikcia, teda t4 neistota je obrovska.
Vztahuje sa to aj na ekonomiku, aj na inflaciu. V pripade ekonomiky plati, Ze zrejme hrozi este
hors$i vyvoj ako ho momentalne predpovedame. Ide najmi o oblast’ ciel. Stale nevieme ako sa
ta situacia rozuzli. Cakdme na to, o sa udeje v juli, ked’ sa znovu americk4 administrativa ma
vyjadrit ohladom uspechu rokovani na tato tému. Ak tie cld budu vysSie ako si v naSej
predikecii, pricom v predikcii predpokladame, ze zostanti niekde tam, kde s momentalne - teda
ak by boli vyrazne vysSie, ak by sme boli svedkami vyhrotenejs$ej obchodnej vojny vo svete, ta
situacia by mohla byt ovel'a horSia. A zdroven v nasej predikcii, vzhl'adom na to, Ze neboli
zatial’ predlozené konkrétne plany konsolidacie verejnych financii na d’alSie roky, neratame ani
s tou konsolidaciou. Takze napokon rast ekonomiky zrejme v tych d’alSich rokoch bude horsi

ako s tym pocitame momentalne.



No a v pripade inflacie, jednak je vplyv obchodnych vojen, ktory mimochodom nie je
uplne jednoduchy, ale zaroven tu mame krehku situaciu okolo cien energii. Vidime, Ze tych
ohnisk geopolitického pnutia vo svete je vel'mi vel'a a moze sa udiat’ vSelico.

Stustredil by som sa na mozny vplyv vyhrotenejSej obchodnej vojny vo svete. Ak by sme
sa vratili do sveta, v ktorom sme kratkodobo Zili po ohldseni opatreni pdnom prezidentom
Trumpom, teda vysSie cla aj smerom k Eurépskej tnii, vyssie cla aj smerom k Cine, zaroven
protiopatrenia zo strany Ciny aj Eurdpy, tak nad’alej plati, Ze nas rast v d’alich rokoch by mohol
byt’ podstatne slabsi. Ekonomika by do roku 2027 mohla stratit’ na svojej vykonnosti 1,5 az 2,7
%, pricom ako aj z grafu vidite, v roku 2026 by sme mali zrejme vel'mi nizky rast, nieco blizko
k stagnacii, ked’ zaratame este aj pripadnu konsolidaciu verejnych financii.

V pripade inflacie, samozrejme, oslabend svetova ekonomika, oslabena domaca
ekonomika znamena aj nizsie tlaky zo strany dopytu, teda priestor na zvySovanie cien by bol
znacne obmedzeny a z toho vyplyva, ze ten inflacny vyvoj by mohol byt’ tymto poznaceny. Ale
ako som vravel, ta situdcia v pripade obchodnych vojen je komplikovanejSia. Keby sa ony
naozaj vyhrotili a znovu by sme sa dostali do situacie v akej sme sa nachadzali pocas pandémie,
ze chybali suciastky, chybali niektoré suroviny v doésledku toho, Ze ten svetovy obchod
nefunguje, tak tlaky na ceny by sa mohli obnovit’ a bola by to taka vel'mi eSte neprijemnejsia
situacia, ked’ ekonomika by d’alej slabla, ale zaroven inflacia by neklesala.

Hlavné ¢isla naSej predikcie vam strucne heslovite zopakujem - rast na Grovni 1,2 % v
tomto roku, potom postupné pomalé ozZivenie ekonomiky, inflacia okolo 4 % v tomto roku,
potom pokles niekde k2 %. Tu by som zdoraznil mimochodom, Ze je to zaloZené na
predpoklade, Ze ceny plynu pre domdacnosti zostani zmrazené. V pripade, ze by doslo k ich
pribliZzeniu k trhovym trovniam, tak inflacia v d’alSich rokoch by z tohto dovodu mohla byt
vysSia. Pomerne svizny rast nomindlnych miest, ktory suvisi najmé s tym, ze aj ked’ ten trh
prace slabne, pracovnych pontk ubuda, zadrovenn nam starne obyvatel'stvo a je problém v
mnohych sektoroch s dostupnost’ou pracovnej sily. Okrem toho v niektorych sektoroch verejnej
ekonomiky tiez mzdy rastii pomerne rychlo. No a ako som spominal, ten utlm zamestnanosti
predpokladdme aj do budicna a s tym suvisi aj to, Ze oCakdvame mierny narast miery
nezamestnanosti z tych rekordne nizkych urovni, ako ich mame dnes. Dakujem pekne za

pozornost’.

Norbert Zilka, redaktor



Ak som prepocul, sa ospravedliiujem, ale mate nejaky odhad, kol'ko 'udi by mohlo prist’ o
pracu? Naposledy to bolo nejaké ¢islo a s tym ¢asto operuju aj vladni predstavitelia — desat,

dvadsat’ tisic, tridsat’?

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS
Zostavame zhruba pri tom odhade okolo 20 tisic z titulu, ak by bola vyhrotena obchodné vojna,
ale ako som hovoril ten postupny ubytok pracovnych miest uz prebieha, toto by bolo nad ramec

toho.

Norbert Zilka, redaktor
Este druhd otazka, ste vraveli, ze to moze byt katastrofickejsie, tazko sa predpoveda - ale teda

ten ekonomicky rast by mohol byt potom kol'’ko — recesia alebo nevieme?

Michal Horvath, hlavny ekonom NBS
Tak pri takomto vel'mi vdZznom scenari, ktory difam, Ze sa nenaplni - ako verim tomu, Ze nejaka
rozumna dohoda sa napokon najde medzi Eurdpou a Spojenymi §tatmi, ale aj celosvetovo, ale

v tychto ¢islach sa blizime k nulovému rastu v buducom roku.

Boris Novotiak, Slovenska televizia

Dobry dei, ja by som sa chcel dopytat’ k tej konsolidacii. Vy ste hovorili - alebo ak som to
spravne pochopil, tak mali by sme konsolidovat’ najblizSiu dekadu asponi 0,75 % HDP alebo
vlastne aké su tie odporucania, tie ro¢né, ze ¢i znamena to, ze teda ako vlastne vel'’ka ma byt ta

konsolidacia, aby to nejakym spdsobom zabralo?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja vas chcem upozornit, ze nie ste na tlatovej konferencii fiskélnej rady, ale Narodnej banky
Slovenska a my rozhodne neddvame odporucania, kol'’ko ma vlada konsolidovat. Na to su
dneska jasné a relativne jasné europske pravidla. To znamena vlada, ministerstvo financii si
vyrokuje to minimum konsolida¢né najprv s komisiou, respektive so zastipenim komisie a
samozrejme v kontakte aj s fiskalnou radou, ale ano, tie Cisla, o ktorych hovorite, st niekde
medzi 0,5 % az 1 %. To su ¢isla, o ktorych sme my poculi a to sa musite opytat’ v tej spravnej

kuchyni - a to je na ministerstve financii.



Boris Novotiak, Slovenska televizia
Samozrejme a eSte by som sa mozno vratil k tym k redlnym mzdam. Ak som to spravne
pochopil, tak podla toho grafu to vyzera tak, ze uz sme sa vratili na ten rast redlnych miest,

ktory - alebo mali by sme sa vratit’ ako bol v roku 2018, 2020 - pred tou vel'kou krizou?

Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS
My to porovnavame so zaCiatkom obdobia vel'kej inflacie. TakZe po pandémii a v ¢ase nastupu
vojny na Ukrajine, tak k tej urovni realnych prijmov sme eSte vzdialeni zhruba 4 %, ale

ocakévame, ze do buducna by sme to mali dobehnut’.

Daniel Hornak, Bloomberg

Pan guvernér, mna teda najviac zaujima vas pohl'ad na d’alsi vyvoj menovej politiky ECB - ak
dovolite jednu otazku k tomu, ako teda si myslite, Ze sa moze vyvijat’ rozhodovanie Rady
guvernérov na nadchadzajucich stretnutiach? Ci tak, ako ste naznadili v ostatnom komentari,
uz mozete byt na konci s tym znizovanim urokovej sadzby, hlavnej trokovej sadzby alebo
naopak, ¢i mdze dojst’ k dalSiemu znizovaniu, pripadne za akych podmienok si to viete

predstavit'? Dakujem pekne.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Poviem iba jednu vec. Ja si myslim, Ze realita poslednych dni ukazala, v akom krehkom primeri
sme so samotnou inflaciou - teraz madm na mysli ta citlivost’ cien energii. Takze na prvom
mieste bude ostrazitost’ a naozaj vyhodnocovanie dat tak ako pridu a ako ich budeme vnimat’ z
hl'adiska strednodobého. Musim povedat’, Ze patrim k tym guvernérom, ktori si myslia, Ze sme
v cieli, sme v cieli z hl’'adiska neutralnej sadzby alebo minimalne sme v pdsme neutralnej sadzby
a osobne by som sa do momentu, nez budeme mat’ ovel’a jasnejSie v scenaroch obchodnych

vojen, by som sa sadzieb nedotykal.

Peter Majer, hovorca NBS
Pozeram este dalsie otazky a ked’Ze nevidim, tak to bolo vietko od nas. Dakujeme pekne

a prajeme este pekné leto.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Pekné leto vSetkym. Uvidime sa v septembri.



Michal Horvath, hlavny ekonéom NBS

Dovidenia.



