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Peter Majer, hovorca NBS
Dobry den, vitajte v Narodnej banke Slovenska na tlacovej konferencii. Nase najnovsie zimné
vydanie ekonomického a menového vyvoja predstavi guvernér NBS Peter Kazimir a

viceguvernér NBS LCudovit Odor. Teraz poprosim pana guvernéra o ivodné slovo, nech sa paci.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dakujem velmi pekne a prajem vietkym prijemny, dobry def. Po tyZzdiioch a ditoch napitia by
nasa dne$na progndza mohla znamenat’ isti ul'avu, ale zrejme sa tak nestane, pretoze fenomén
dnesnej doby - neistota si diktuje kazdy jeden defi novu realitu. Mozno nie¢o 0 vychodiskach -
ak si pamitate tak na jeseil tohto roku sme prisli s naSou progndzou, ktord avizovala aj na tento,
aj na buduci rok vysoké ¢isla inflacie, Cisla, ktoré sa blizili k 20 %. Tak isto sme oznamovali
moznost’ plytkej recesie v budicom roku. Medzitym sa ale udialo vela veci a vSetci si myslime,
ze ekonomiky eurozony su trochu odolnejsie ako sme si povodne mysleli, ale hlavne medzitym
sa prijalo mnozstvo planov na kompenzécie vysokych cien energii, na istd administrativnu
regulaciu tychto cien. Takze do dneSnych vychodisk, do vychodisk dnesnej progndzy sme
zapracovali tie posledné plany, ktoré ak sa do bodky splnia, tak vyvoj slovenskej ekonomiky
V budtiicom roku by mohol byt’ trochu priaznivej$i. Ak hovorime o priaznivejSom scenari, tak
v budicom roku by nasa ekonomika mohla rast’ okolo 1,5 % a v d’alsom roku - roku 2024
dokonca by to uz mohlo byt tempo vo vyske 3 %. Ak sa vratime k inflacii, ktora je pre nés
momentalne najddlezitejsia, tak tento rok predpokladame, ze skon¢ime s priemernou inflaciou
niekde okolo 12 % a opatrenia, o ktorych som na zaciatku hovoril by mali sposobit’, ze
priemerna inflacia v buducom roku by mala dosiahnut’ iba Groven 10 %, ¢o je vyznamny rozdiel
oproti jesennej prognoze. V d’al$ich rokoch, ale to stale nevidime uplne ruzovo, v roku 2024 by
priemerna inflacia mohla byt niekde okolo urovne 9 % av roku 2025 stale nad uroviiou
stabilnych 2 %, niekde na tirovni 3,6 %, tzn. medzi 3 — 4 % infla¢ného vyvoja.

Ak hovorim o d’al§ich fenoménoch ekonomiky, trh prace by nad’alej sa mal vyvijat
vel'mi pozitivne, dokonca ratame s rastom zamestnanosti, ak hovorime o raste nominalnych
miezd, ale kIicovo realnych miezd, tak po skoro Stvorpercentnom prepade realnych miezd
a v redlnom aj prepade Zivotnej tirovne v tomto roku by Zivotna urovenl v buducich rokoch uz
nemala klesat’, takze mozno nejaka stagnacia alebo stabilizacia v roku 2023 a potom uz mierny

rast v dalSich rokoch. Toto vSetko samozrejme vyzerd ovela priaznivejSie ako pred par



mesiacmi, ale treba si uvedomit’, ze ni¢ V Zivote nie je zadarmo a z tohto pohl'adu plan, ktory
dnes je poznamenany stale vel’kou neistotou politickej nestability, neochoty mozno partnerov
na druhej strane v sikromnom sektore plnit’ niektoré sny, niektoré politické sny, tak vzhl'adom
na vsetky tieto okolnosti treba povedat’, ze plan, ktory je na stole, je sice ambiciézny z pohl'adu
zabrzdenia rastu cien, ale na druhej strane je dost alebo prili§ nakladny na to, aby sme si takyto
plan mohli dovolit' v d’alSich rokoch ato znamend, ze to, ¢o nedovolime preniest do
regulovanych cien v budicom roku, teda trhové ceny, ak sa neprenesu do regulovanych cien
v budtiicom roku v takej miere ako by sme mozno o¢akavali, tak o to viac budu rast’ ceny energii
v rokoch d’alSich, to je proste zakon zachovania hmoty a energie, ktory tu funguje a bude
fungovat’. Mozno posledny predpoklad, s ktorym pracujeme v Eurdpskej centralnej banke, ale
aj s d’alsimi kolegami guvernérmi a ten predpoklad je ten, Ze ceny energii sice by mali stratit’
na svojej dynamike, ale Groven cien energii by mala zostavat’ vysoka najblizsich 3 az 5 rokov,
ale s touto realitou zrejme treba ratat’. Ale uz viac o detailoch bude hovorit’ pan viceguvernér

Ludovit Odor. Dakujem.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Dobry defi prajem aj ja vSetkym. TakZze mame tu ekonomicky a menovy vyvoj - zima 2022.
Zima—to nie je predpoved,, to je len ro¢né obdobie, kedy zverejiiujeme tieto daje, ale podobne
ako meteorologovia, ani ekondmovia teraz nepracuji v nejakej velkej istote ¢o sa tyka
ekonomického vyvoja - 0to viac, ze v siCasnosti musime odhadovat’ nielen to, o sa deje
Vv inych ekonomikach sveta, ale aj aké budll vladne rozhodnutia a ¢i budu platit’ alebo nebudi
platit’ a ako uvidite aj na tych slajdoch, ktoré¢ ukazem, toto je momentalne uplne rozhodujuci
faktor ¢o sa tyka inflacie. Takze aby som ti dilemu, ktora tu je, vykreslil nejakym sposobom,
tak v zasade, ked’ sa pozrieme na momentalnu situdciu na trhoch s energiami do budiicnosti,
tak v zasade plati, ze do roku 2025 by sme mali aj s plynom aj s elektrinou sa dostat’ niekde na
dvojnasobnu Uroven toho, ¢o momentalne médme, momentéalne platime na irovni domacnosti.
To je relativne vel'a a ide len 0 to, ako to rozloZime v Case, ¢im menej dame v stucasnosti, 0 t0
viac mozno budeme musiet’ davat’” v buducnosti a ma to také tri vplyvy, ktoré - ako bolo
povedané, v ekondmii neexistuje obed zadarmo - tak to znamena jednak, Ze ak aj t4 inflacia
bude relativne nizka buduci rok vzhl'adom na avizované opatrenia, tak tym, Ze sa tie niektoré
opatrenia potom posuvaju do dalSiecho obdobia ohl'adom cien, tak inflacia moze byt na
strednodobom horizonte vysSia a mdze sa to dostat’ do ocakéavani firiem aj domacnosti a tym
padom to bude narocnejSie potom dostavat’ znovu dole. A td druha dilema, ¢o uZz bolo

spomenuté panom guvernérom, su fiSkalne ndklady. Samozrejme také opatrenie takéhoto



rozsahu nie je mozné nejak naozaj dlhodobo poskytovat’ vzh'adom na nés stav verejnych
financii a tretia dilema je samozrejme ta, ze ¢im viac ochranime obyvatel'ov od cenového
narastu, tak tym menej je motivacia aj Setrit’ s energiami. Takze v sticasnosti tieto tri dilemy
musi rieSit’ teda vlada alebo politickd uroven ato méa potom relativne vyrazné zasahy do
cenového vyvoja ako mozete vidiet na pravej strane v tych vSetkych moznych roéznych
scenaroch. A ked sa teda dostaneme k tej progndze, ¢o sme hovorili na jeseni, na jeseii sme
vlastne tak trosku varovali pred tym scendrom, ak by neboli ziadne zasahy do regulované¢ho
ramca cien energii, tak sme predpovedali malu recesiu, ale s tym, ze sme ukéazali, Ze ak by vlada
dokézala do tych 50 % udrzat’ narasty cien energii, tak ta situdcia mohla byt lepsia a ako vidite
na tej pravej strane, sice teraz ideme vyrazne nizSie vzhl'adom na to, Ze nielen tych 50 % , ale
oproti tomu eSte vyrazne mensie zvySovanie regulovanych cien, takze v 2023 naozaj cakdme
oproti tomu zakladnému scenaru bez akychkol'vek zdsahov do regulovaného ramca vyrazne,
vyrazne nizSiu inflaciu, ale vidite, Ze na tej pravej strane vSetko je Cervené, to znamena, ze
okrem toho regulovaného ramca tie ostatné faktory sa az tak vel'mi nezmenili za posledné
obdobie a naozaj nie je také jednoduché nielen pre politologov, ale ani pre ekonémov teda
predpovedat’ ¢o sa udeje s vladnymi opatreniami. Takze tu vidite ti neistotu, lebo zase odvtedy
ako sme urobili ti prognézu, sa opat’ objavili nejaké neistoty ohl'adom toho, ¢i naozaj buda
platit zmrazené ceny elektriny a tak d’alej, takze v zasade mdzeme povedat’, ze uvidime podl'a
toho, ¢o sa naozaj podari schvalit, tak sa mézeme hybat’ v nejakych nizko dvojcifernych Cislach
buduci rok s tym, Ze ta pozitivna sprava, ktortl v tych inflacnych ¢islach nevidno, ale v tych
rastovych ¢islach trochu vidno, je to, ze zda sa, Ze eurdpska ekonomika je troSku odolnejSia
voci tymto cenovym narastom ako sme si mysleli na jesen, ale tieto zmeny su Gplne marginéalne
oproti tomu, aka je neistota v inflacii a to ma samozrejme d’alekosiahle nasledky pre cela
ekonomiku, lebo nie je jedno, ze ¢i vam ceny narasta 0 10 alebo 15 %, vo vézbe na to aj realne
prijmy mozu klesat’ a mézu samozrejme potom spdsobovat’ pokles spotreby domacnosti. TakZe
eSte mozno par obrazkov - jeden obrazok je 0 tom, Ze ¢o tu vidime uz naozaj dlhé roky, odkedy
sme vstapili do EU, Ze nevieme &erpat’ tie eurofondy a potom Vv poslednom moznom termine
sa snazime hlava nehlava vSetko vycCerpat’ o sa len d4, tak toto je tiez v tvodzovkach pozitivna
sprava pre buduci rok, lebo ak sa to podari naozaj opit nejakym sposobom naliat’ do
ekonomiky, tak to moéze brzdit' vlastne prepad ekonomiky, takze aj ztychto dévodov
o¢akavame, ze ekonomika sa udrzi nad vodou v budicom roku. Takze ¢o sa tyka HDP mame
pre rok 2023 prognézu 1,6 % a to, ¢o je pozitivne naozaj - a spominali sme to aj na jesen, je trh
prace - napriek tym t'azkostiam nad’alej vieme tvorit’ pracovné miesta a dokonca v mnohych

odvetviach je stale problém n4jst’ si kvalifikovanu pracovnu silu. A tu vidime ten vel’ky rozdiel



alebo tu velku neistotu ohl'adom inflacie, kde vidite v sukromnej spotrebe, ze keby sme isli tou
predchadzajicou progndzou bez akychkol'vek zasahov do regulovaného ramca, tak vidite vel’ky
prepad sukromnej spotreby, ale akonahle tam zasiahneme, tak pochopitelne vieme vyhladit
cast’ toho padu, ale za to je samozrejme nejaka cena, nie je to zadarmo, musime hovorit’ o tom,
7e to niekto musi zaplatit’, lebo my, najmaé teda ten plyn dovazame a tam nie je mozné nejakym
spdsobom ratat’ s tym, Ze by sme zregulovali ti cenu doma. A tym padom vlastne vzhl'adom na
to zhorSujeme aj fiskalny vyhlad, to znamena pre rok 2023 zhorSujeme o 2,4 % HDP a aj pre
rok 2024 este ratame, ze tie nejaké kompenzacie tam budu, ale uz nie v takom rozsahu ako
v roku 2023 acisla v deficite sa musia pochopitel'ne odrazit’ aj v ¢islach pre dlh a nad’alej
¢akame, ze aj v d’alSich rokoch budu dlhové ¢isla nad vlastne hornym sankénym pasmom
dlhovej brzdy, takze akokol'vek bude vyzerat d’al§ia vlada, bude musiet’ priniest’ na stol na
strednodobom horizonte aj nejaké kompenzac¢né opatrenia, ked’Ze nie je samozrejme mozné
operovat’ dlhodobo pre taki mala krajinu ako Slovensko s vy$§im dlhom aj vzhl'adom na
oc¢akavané starnutie populacie. Takze vlastne vratim sa - len ako posledny slajd na ta prognézu,
highlight teda tej progndzy je pozitivna sprava na budaci rok s tym, ze vzhl'adom na tie
kompenzacné opatrenia, ak sa stanu realitou, tak tie rizika toho zasahu budu viditeI'né az potom
na tom strednodobom horizonte. Takze mame pred Vianocami aj dobré aj zIé spravy, ¢o je
trosku aspon rozdiel oproti tym prvym Stvrtrokom, ked sme prinasali vacSinou len teda

neprijemné spravy, ale tak pre Vianocami sa to patri, takze d’akujem pekne za pozornost.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne, len dodam, Ze tto prezentaciu, aj samotny dokument uz moézete najst na

naSom webe a teraz mame priestor pre vaSe otazky. Nech sa paci.

Mario Blasc¢ak, Hospodarske noviny

Ja sa chcem spytat’, Ze na kol’ko povazujete vstup do nového roka s rozpoctovym provizoriom
za riziko pre hospodarsku stabilitu a Strukturalne ten odhad je teda vyrazne lepsi ako v tej
jesennej prognoze, ¢i by ste vedeli popisat, ¢i to je zahraniénym dopytom alebo tou
rezistentnostou tej europskej ekonomiky alebo silnymi domacnostami, ktoré tahali tento rok

HDP. Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS
Provizorium je samozrejme fenomén, ktory v nasich podmienkach je nepoznany a ako vsetko

nepoznané sa toho mozeme trochu obavat’, ale technicky, samozrejme, provizorium je upravené



v zdkone o rozpoctovych pravidlach. Takze bez toho, aby som naozaj, nemam najmensiu
ambiciu davat’ nejaké rady v tejto oblasti, ale tento zékon, to je obyc€ajny zadkon, ktory moze
upravit’ podmienky minania penazi v provizoriu, to znamena - to je mozno jednoduchsia cesta
ako samotné schvalovanie rozpoctu pri politickej nedohode, samozrejme a z tohto pohl'adu
samozrejme rozpoCtové provizorium ma svoje stigmatické javy, to znamena vo vztahu
k zahrani¢nym finanénym trhom to samozrejme nie je znamka stability, to je znamka
nestability, ale my sa zrejme nachadzame uprostred politickej krizy, ktord moéze mat

samozrejme javy aj také, proste, Ze ten rozpocet schvaleny nemusi byt'.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Ja sa vyjadrim k rezistentnosti ekonomiky v tomto roku, lebo celé ¢isla na buduci rok tahajt
tie regulované ceny a rozhodnutie vlady, takze v tomto roku ta rezistencia spo¢iva najméa v tom,
ze napriek tomu, ze postupne tie ceny isli eSte vysSie nez sme ¢akali na jesen aj v tomto roku,
tak aj mzdy iSli o Cosi lepSie a trosku tym padom kompenzovali ten mzdovy narast a aj spotreba,
ale aj zahrani¢ny dopyt je relativne rezistentny, ale tieto Cisla sa az tak neprejavili v tych
prognozach, skor v tych budicoro¢nych, ale ak mézem povedat’, tak to gro zlepSenia suvisi
najmé s tym cenovym vyvojom, Ze regulované ceny teda pojdu vyrazne nizSou mierou do
findlnych cien pre domacnosti a to udrzi tu spotrebu na lepSej irovni a to je vlastne t4 dobra

sprava, o ktorej sme hovorili.

Daniel Horniak, Agentara Bloomberg

Pan guvernér, ja som cital vas vCeraj$i komentar k ECB pozorne, ale dufam, Ze verite, Ze sa
musim opytat’ aj na nadchadzajice zasadnutie, ktoré by malo byt — sa mi zda — vo februari, ¢ize
ked hovorite, Ze je potrebné pokracovat’ v sprisiovani menovej politiky, aké tempo zvySovania

urokovej sadzby je podl'a véas primerané?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Pan Hornak, vel'mi dobre viete ako vam odpoviem, odpoved’ je - stabilné tempo. Dnes naozaj
otazka nie je takd, ¢i mame ist’ do restriktivneho padsma pre slovenskych divékov, ¢i méme ist’
d’alej v podstate cez 2 % zakladnej sadzby, myslim, ze otazka tak nestoji, otazka stoji — ako
d’aleko by sme mali ist’ a ako dlho by sme sa mali zdrzat’ v tych vySSich trovniach zakladne;j
sadzby, takze moje presvedcenie naozaj je a ja ho mdézem len zopakovat, ze vzh'adom na to,

ze vSetky rizika rastu inflacie stt nasmerované nahor, teraz nehovorim o Slovensku, hovorim o

eurozone ako takej. Vzhl'adom na to, ze v podstate koncept recesie v eurozone sa ndm vyjasnil



ako menej pravdepodobny a ked’ by aj sa stal realnym scendrom, tak recesia v eurozoéne by mala
byt velmi plytka akratka atym padom by mala mat vlastne malé G¢inky na utlmenie
inflacnych tlakov. TakZze toto st proste vSetko fenomény, ktoré nas vedu k tomu, Ze musime
pokracovat’ v Sprisnovani monetarnej politiky. Nasim hlavnym néstrojom su samozrejme
sadzby, prvy krat sme ohlasili aj tzv. QT - tightening alebo ako sprisiiovanie, ¢o je opak
uvolfiovania — opak uvolfiovania je sprisfiovanie, o neznamend ni¢ in€, len mensiu ochotu
nakupovat’ vladne dlhopisy a to je uz mozno aj signal domov z toho pohl'adu, ze samozrejme
tento typ politiky bude znamenat’ na jednej strane zdrazovanie averov pre vlady, ale aj mensi
apetit pre centralne banky nakupovat’ tieto dlhopisy, to znamena - summa summarum -
financovanie potrieb jednotlivych vlad sa moéze skomplikovat’ v najblizsich rokoch, ¢o by malo
podl'a nés viest’ k vac¢siemu fenoménu zodpovednosti a snad’ aj k nastartovaniu konsolidacnych
planov, pretoze ako sme boli povedali spolu - tie kompenzaéné plany nielen na Slovensku, ale
aj v inych krajinach su prili$ $tedré na to, aby sme si vedeli dovolit’ v nich pokracovat’ d’alSie

roky. Dakujem.

Daniel Hornak, Agentira Bloomberg
V ramci toho ako ECB odhaduje v tej aktudlnej prognoze 6 % na budci rok, 3,4 % 2024, tak

ta terminal-rate, kde vidite, v akom pasme?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Asi viete, ja uplne chapem vase usilie dostat’ zo mna to ¢islo, ale my nie sme si isti tym ciel'om,
apreto ho ani jasne nekomunikujeme, takze zatial nehovorime o tzv. terminal-rate alebo
o0 cielovej urovni sadzieb. Viete, Ze postupujeme metodou meeting by meeting alebo po
slovensky proste z jedného zasadnutia na druhé zasadnutie s tym, ze sa snazime vyhodnotit’
uplne aktualne tdaje, ktoré dostdvame. NajblizSiu velkd progndzu, s ktorou ECB bude

pracovat’, bude v marci, takze to budu kl'i¢ové udaje, z ktorych sa rozhodneme.

Richard Juris, Televizia JOJ
Ja by som skusil ten terminal-rate a meeting by meeting tak troska pol'udstit’ pre slovenského
divaka, Ze skiste mozno aspon povedat’, aj ked’ nie nejaké Cisla presné, Ze ¢i porastl teda eSte

uroky na uveroch — vel'mi l'udsky.

Peter KaZimir, guvernér NBS



Uplne jasne Pudskou re¢ou hovorim, Ze troky, zdkladna irokova sadzba porastie. Som o tom
presvedCeny a tak vnimam nalady aj medzi svojimi kolegami, ale v tomto momente nevieme
hovorit’ az do akych urovni porastd. Ja mam pocit, ze ani FED ani d’alSie centralne banky to
dneska tplne jasne nevedia, pretoze vSetci sa zmietame v tom ki€i neistoty, o ktorej tu neustale
ako rozpravame. TakZe ano, treba sa proste pripravit’ na scenar, ze uroky aj v bankach budu

rast’ nad’alej.

Juris, Televizia JOJ

Druhé otazka, ak by ste mohli pre kolegynu také zhrnutie tridsatrocné - robime S rozli¢nymi
analytikmi, politikmi atd’. - boli ste minister financii. Za tridsat’ rokov keby ste zhrnuli Ze nejaké
veci, ¢o sa mozno udialo dobre, chyby, bolo tam prijatie eura, nejaka privatizacia, reformy, taky

nejaky pohlad spit’, keby som vas mohol poprosit’, d’akujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Bola to hrbol'ata cesta, na ktorej uréite aj hadzalo, ale myslim, ze obaja sme boli pri skvelych
veciach a ja asi za naj pre krajinu povazujem naozaj samozrejme integraciu do Eurdpskej unie
a hned’ potom prijatie eura. Mozno prave v tychto diioch a mesiacoch by sme si o to viac mali
vazit' nase Clenstvo v eurozoéne, ak sa divame na vyvoj v krajinach okolo nas, ktoré spolo¢nu
menu nemaju. Som presvedceny o tom, Ze to bol spravny krok, ktory bol aj vyborne nacasovany
a malo chybalo - a ako pamétnik mézem potvrdit, Ze malo chybalo a neboli by sme v eurozone
a uz by sme tam mozno neboli dodnes, takZe z tohto pohl'adu ndm prialo $t’astie. Prial by som
si, aby nam také $tastie prialo aj v d’alSich mesiacoch a rokoch. ...(preruseny zaznam, pozn.
prep.)... Mozeme si dat’ spolocny pun¢ a mdzeme spominat’ spolu, tieZ si toho dost’ vela

pamatate, pan redaktor.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne, nevidim uz ziadnu d’al3iu otazku, to bolo na tento rok od nas vietko, d’akujeme,

ze ste prisli a prajeme krasne a pokojné sviatky.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Aj my d’akujeme a prajeme vSetkym §t'astné a veselé Vianoce.

Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Prijemné sviatky prajem.






