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Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Dobry defi, ddmy a pani, dakujeme, Ze ste prijali pozvanie na dnes$nu tlacovu
konferenciu, na ktorej vam NBS predstavi ekonomicky a menovy vyvoj - jesenn 2023.
Vyvoj ekonomiky vam predstavi guvernér NBS pan Peter Kazimir a hlavny ekoném
NBS pan Reiner Martin. Pan guvernér, nech sa paci.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Prijemny dobry deii vAm vSetkym na p6de Narodnej banky Slovenska. Takze dovolte
mi, aby som uviedol nasu jesennu progndzu. Myslim si, Ze z pohl'adu analytikov je to
prognoéza, s ktorou su analytici spokojni, pretozZe nejak zasadnym spésobom sa
neodliSuje od tej prognézy, s ktorou sme tu prisli v lete. A nemenia sa trendy, ale
musim povedat, Ze to nie je Ziadna slava a je pravdou, Ze v podstate zniZujeme odhad
ekonomického rastu v najblizSom roku a zaroven odhadujeme aj nizsiu inflaciu, ale
stale na v urovniach, ktoré si dlhodobo neprijatel'né. TakZe nasa jesenna prognéza v
porovnani s tou letnou prinasa o ¢osi menej veselia a menej potesitel'ny pohl'ad na to,
¢o nas v tom najblizSom obdobi ¢aka. Za¢nem tym, o asi najviac trapi l'udi na
Slovensku - a to je rast cien a dopad tohto rastu cien na realne prijmy. Rychlejsi nez
ocakavany pokles inflacie a dynamicky rast miezd su velmi dobrou spravou, ale treba
povedat, Ze rast miezd stile zaostava za rastom cien a to znamena, Ze to nepostaci -
tento rast miezd nepostaci na to, aby sme kompenzovali celkovy rast inflacie.
Ocakavame teda, Ze realne prijmy domacnosti bohuzial aj v tomto roku poklesnu a to
v priemere okolo 1,2 % a na ten skutocne pozitivny rast redlnych miezd budeme
musiet pockat zrejme az do buddceho roka. To je prave moment, ktory je horsi oproti
letnej prognoze, kde sme progndzovali, odhadovali sme, Ze uz tento rok ten rast
redlnych miezd bude bud’ pozitivny alebo minimalne neutralny. TakZe v tomto ohl'ade
su to horsie spravy. Ocakavame, Ze sa realne prijmy vratia do plusu na buduci rok a
porastd tempom 2,3 % a potom o d'alSie 2 % v roku 2025.

Co sa inflacie tyka, tak t4 v auguste sa dostala na jednocifernt tiroven, ale za cely rok,
stale predpokladame, Ze priemerna inflacia v tomto roku bude neuveritelnych 11 %.
Na buduci rok podl'a nas poklesne pod uroven 6 %, o je zase lepSia sprava oproti tej
letnej prognoze, kde sme odhadovali vyssiu inflaciu v budicom roku. Teraz sme
niekde pod 6 %, no ale vnimame tito uroven stale ako vysokd, nie az tak vysokd, Ze by
rast miezd nemohol pobit tento rast cien, ale vysoku z pohl'adu dlhodobej
udrzatel'nosti alebo ak chcete ocakavani v najblizZSom obdobi. Takze vnimame to tak,
Ze pokles inflacie je samozrejme pozitivnou spravou pre vSetkych, ale hlavne pre tie
najzranitel'nejSie skupiny - to je urcite dobra sprava. Napriek miernejSiemu rastu si na
zasadné zvolnenie rastu cien, rastu inflacie musime pockat viac nez rok a odsuvame
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ten navrat do nejakého slovenského normalu aZ na rok 2025, kde priemerna inflacia v
roku 2025 by mohla byt niekde na tirovni okolo 3 %. Stale je to vzdialené od toho
naordinovaného, lekdrmi naordinovaného stavu 2 %, ale to uZ je na slovenské pomery,
na ekonomiku, ktora dobieha, proste celkom slusna droven, na ktord sme zvyknuti aj z
minulosti. TakZe stale sa drzime scendaru, Ze v roku 2025 by sme sa mohli vratit do
normalu, do slovenského normalu, Co sa tyka rastu cien. V budiicom roku budu tahat
inflaciu nahor najma regulované ceny energii. O tom vel'a hovori vldda a o tom hovoria
dodavatelia energii, o tom sa mozete presvedcit, o tej istej nestabilite aj z toho, ¢o sa
deje na medzinarodnych trhoch.

Pozastavim sa jednou, dvoma vetami aj na trhu prace u nas. To je stale, ten trh prace je
stéle stabilny, nezamestnanost’ poklesla na historicky najnizsiu Groven zaznamenanu
pred pandémiou. Nad'alej vSak sa trapime s nedostatkom pracovnych sil. Ekonomicka
migracia je téma, ktorou je potrebné sa zaoberat, proste otazka nedostato¢nych
kapacit, tento problém je Strukturalny, je ho mozné vyriesit naozaj iba premyslenou
migracnou politikou a samozrejme aj opatreniami, ktoré sa tykaja odlivu pracovnych
sil zo Slovenska.

Otazka rastu ekonomiky - tento rok je sice pomerne priaznivy, pretoZe neznizujeme
odhady rastu a z tohto pohl'adu sa ekonomike v I. polroku hlavne darilo nad
ocakavania, nad to, o sme si pévodne mysleli, no ten budci rok je menej ruzovy.
Vd'aka automobilovému priemyslu sa negativne scenare na tento rok nenaplnili, ale
ten buduci rok vidime na tirovni 1,5 % a Co je pokles oproti povodnej progndze skoro
0 0,5 %, takZe to je vyznamne zl4 sprava. Co je za tym problémom poklesu rastu
ekonomiky - tam je kI'i¢ovy problém v medzindrodnom prostredi a samozrejme aj v
domacej spotrebe, ale ak hovorime o medzinarodnom prostredi, tak hovorime hlavne
o ¢inskej ekonomike, ktora predstavuje zdvihnuty prst pre potencial proste rastu
zahrani¢ného obchodu pre cely svet, no a samozrejme my pri svojom napojeni na
nemeckud ekonomiku mame aj problémy s tym, Ze nemecka ekonomika sa potaca
okolo rastu alebo okolo technickej recesie.

Takze, dovol'te mi sa eSte pozastavit pri otazkach menovej politiky, pretoze treba
povedat, Ze to, ¢o sa deje s ekonomikou je istej miery aj dosledok, premysleny
dosledok aj monetarnej politiky, tzn. aj zvySovania urokovych sadzieb. Doterajsie
zvySovanie urokovych sadzieb sa ¢oraz intenzivnejSie prejavuje v realnej ekonomike a
samozrejme ta intenzita ma rastuci vplyv. Podmienky financovania sa d’alej sprisiiuju
a v Coraz vacSej miere proste tlmia dopyt aj v oblasti investicii, v oblasti vyroby a
celkového rastu ekonomiky. TakZe aj z tohto pohl'adu je do6leZité, pre nas je doleZité
¢im skor dosiahnut Uspech v oblasti boja s inflaciou a potom v podstate m6zeme
povolit ti uzdu rastu sadzieb ako takych. Verejnost musi chapat, tak ako my chapeme,
Ze nasledky vysokych urokovych sadzieb dopadaji negativne na verejnost, hlavne na
oblast l'udi s nizsimi prijmami, ale to isté plati aj pre vel’ku inflaciu. Vel'ka inflacia
zZnamenda samozrejme poZieranie hodnot pre tych l'udi, ktori st relativne bohatf a maju
nejaké dspory, ale znamena aj ohrozenie Zivotnej tirovne pre l'udi, ktori tspory
nemaju, a ktori Ziju vlastne zo dila na detl a musia ¢oraz viac vlastne petiazi minit na
to, aby preZili. TakZe pre nds je primarny stiboj s vysokym rastom cien a tento stiboj sa
neda zviest inym spdsobom ako rastom sadzieb, ¢o je zakladny nastroj monetarnej
politiky kaZdej centralnej banky a takto sa posledny rok aj spravame. Tol'ko mi
dovol'te na ivod, samozrejme som pripraveny odpovedat aj na vase otazky, ale
samozrejme v detailoch ma eSte doplni hlavny ekon6m Reiner Martin, prosim.
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Reiner Martin, hlavny ekondm NBS

Pekné dobré rano prajem vam vsetkym. Ja by som vam rad poskytol d'alSie detaily o
nasej poslednej prognéze. Udaje vlastne ¢erpame z obdobia, ktoré sa konéilo koncom
augusta tohto roka. Zacnem stihrnom - pan guvernér uz spomenul niekol'ko kl'icovych
bodov, ale ja vdm ich eSte pripomeniem, takZze celkovo: Prognéza potvrdila to, ¢o sme
ocakavali v juni. Su tu isté mierne zmeny, mierne, ked' sa pozrieme na to, Ze toto
obdobie je vel'mi hospodarsky turbulentné, takze mi sme zrevidovali nasu prognézu
smerom nadol. To st dobré spravy, ako povedal pan guvernér pre buduci rok. Ako
vidime tlaky na ceny klesaju hlavne v potravinarskom sektore, o com sme diskutovali
pomerne vel'a na poslednej tlacovej konferencii. Globalna ekonomika - tam nie st
uplne idedlne spravy a samozrejme toto vlastne ndm vytvara tlak na realnu
ekonomiku. To sme zapracovali aj do nasich predikcii, vidime teda reviziu smerom
nadol a predpokladdme, Ze oZivenie nastane az neskor, buduci rok a budu ho vlastne
viest export a sikromna spotreba. Pracovny trh je takym pozitivnym ostrovéekom,
mame vel'mi stabilnu a vysokd mieru zamestnanosti na Slovensku a o¢akavame, Ze
realne mzdy dobehnt situaciu, ale mozno trosku neskor ako sme ocakavali.

ESte sa chcem vyjadrit ku téme rizik, je ich tam pomerne vel'a. Ako som uz spomenul -
zZijeme v turbulentnych €asoch, Ze celkovo vnimame tu isté riziko pri inflacii, smerom
nahor samozrejme, bohuzial - pre¢o? Pretoze nedavny vyvoj vo svete a globalne ceny
hlavne ropy sa vlastne pretavia do spotrebitel'skych cien no a fiskalna konsolidacia, o
ktorej budem hovorit o chvilku pravdepodobne tiez bude tlacit inflaciu smerom
nahor, ak sa budud napriklad zvySovat dane, to bude mat’ negativny vplyv alebo teda
zvysi inflaciu. Pokial ide o hospodarsku aktivitu, tu je riziko smerom nadol, je to
sposobené globalnym vyvojom a ceny energii. FiSkalna konsolidacia a d'al$ia otazka,
ktoru sme tieZ mali aj minule a znova jej celime alebo budeme Celit aj do buduicnosti je
erpanie fondov EU na Slovensku.

Toto su hlavné Cisla, ktoré by som chcel odprezentovat, zacnem teda HDP. Oc¢akavame,
ze tento rok bude HDP na urovni 1,5 %, budici rok 2,7 % a v roku 2025 3,4 %. Takze
hlavna revizia je na budtci rok, kde sme zrevidovali vlastne to ¢islo 0 0,1 % - teda
pardon pre buddci rok o 0,6 %. Dalej HICP inflacia, ako povedal pan guvernér, este
stale je tento rok v dvojcifernych c¢islach, 10,9 %, budtici rok o¢akavame vyrazné
zniZenie na 5,6 % a tento pokles bude vyznamnejsi ako sme predpovedali pred par
mesiacmi a potom v roku 2025 bude inflacia na trovni 3,7 %. ESte stale je to o trosku
viac ako je ciel pre celi eurozénu, ale je to vyznamny pokles. Dal3ia zmena, na ktort
chcem poukazat, sa tyka nominalnych miezd, hlavne pre tento rok. O¢akavame, Ze
budu stupat 0 9,4 %. To je silny rast miezd, ale o nieCo menej ako sme ocakavali a
znamena to tieZ, Ze redlne mzdy eSte stale budu v negativnych ¢islach tento rok. To sa
zmeni od budiceho roka.

Takze toto st nase zakladné Cisla a teraz este trosku nejaké zakladné informacie alebo
podklady naSich revizif. Pokial ide o predpoklady tu méZem hovorit strucne,
zahrani¢ny dopyt - tu bola revizia smerom nadol a ta vyplyva vlastne z aktivit nasich
kIi¢ovych obchodnych partnerov. Ako spomenul pan guvernér - Cina - kI'i¢ovym
partnerom pre nas je Nemecko a v Nemecku vyvoj nie je Uiplne pozitivny, takze tu sme
mierne zrevidovali nase predpoklady. Nie je to ni¢ dramatické, ale predsa len smerom
nadol. Tu mame potom v otdzke cien ropy najvyssiu zmenu, o 10 % sme zrevidovali
zvySenie ceny ropy. Pokial' ide o vymenny kurz, tu o¢akdvame viac menej Ziadne

Ekonomicky a menovy vyvoj - jesef 2023 - prepis 4



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

zmeny. No potom prejdem na ceny plynu a elektriny. Pokial ide o ceny plynu, tu nie je
prakticky Ziadna zmena. Ostavaju stabilné v porovnani s poslednou predikciou. V
pripade cien elektriny tu st nejaké dobré spravy, v najblizZSom obdobi by mali byt
ceny o nieco nizsie ako sme ¢akali. No a potom na zaver, naSe predpoklady k
urokovym sadzbam, tie samozrejme stiipli na zdklade monetarneho sprisfiovania.
Takze v podstate nam to tu stiplo o 20 bazickych bodov alebo stiipne ku koncu roka
2025.

Tol'ko teda nase predpoklady, no a teraz sa budem venovat inflacii, z coho sme
vychadzali. Takze posledny vyvoj - inflacia klesla na 9,6 % v auguste. To su dobré
spravy, takze uz sa pohybujeme v jednocifernych ¢islach. Je to hlavne vd'aka poklesu
cien potravin. Cista inflacia, ¢iZe inflacia z ktorej vypustime volatilnejsie prvky ako
potraviny a energie, ta tiez spomalila. Je to sp6sobené vlastne cenami sluzieb. Tu
vlastne vidite Struktiru a vidite, Ze ten komponent, ten prvok potravin, to je ta
svetlozelena Cast, Ze ta vyrazne kles3, vyrazne sa zmensuje, takze to vlastne spdsobuje
tu celkovu redukciu, no a tabul’ka na prvej strane nam zase ukazuje zrychlenie alebo
spomalenie zmien v inflacii. Znova to vidite rozdelené podl'a réznych prvkov a znova
vidite, Ze ten celkovy pokles vlastne pohaiia - je zniZenie cien potravin. Dalej vyhl'ad
ku inflacii - ocakavame rychlejSie spomalenie inflacie ako sme ocakavali pred tym. Na
l'avej strane vidite celkov inflaciy, tu je pomerne vyrazny pokles medzi rokmi 2023 a
2024. Je to sposobené hlavne cenami potravin a komponent energii sa o¢akava, ze
bude o nieco vyssie ako sme predpovedali. Je to spdsobené vlastne regulovanymi
cenami a globalnym zvySenim cien. O¢akavame, Ze sa bude nad'alej inflacia znizovat aj
do roku 2025, ale teda ten vyraznejsi pokles bude medzi tymto rokom a budicim
rokom. Napravo vidite vlastne zmenu v $truktdre v porovnani s predchadzajicou
predikciou. Tam je ten obrazok podobny, ovela vyraznejsi pokles cien potravin a
naopak ceny energii zase stipaju, ¢o teda tlaci inflaciu nahor a ¢ista inflacia by mala
negativne prispievat k situacii buduci rok a potom v roku 2025 je tam zase pokles.
Takze tol'ko taky celkovy prehl'ad. A my sme sa teda zameriavali vel'mi na ceny
potravin, ¢o je vyznamny faktor. Chcem teda tu stru¢ne vysvetlit tabul'ku vl'avo, tu
mame teda indikatory cien potravin, chcem vas hlavne upozornit na ceny vyrobcov
pre vyrobu potravin, to je ta oranzova linka a potom modru linku - to st ceny
agrokomodit. Tieto data zbiera Eurépska komisia a obidva tieto indikatory maju
jednoznacny trend smerom nadol, ¢o nam dava istud déveru, Ze ceny potravin budu
nad’alej klesat, o bude mat znova dobry vplyv na inflaciu do budticnosti.

Dalej ekonomicka aktivita vo v§eobecnosti ostdva nezmenend, ale vidime tu mierny
pokles budtci rok, takze mame tu mierne navysenie na buduci rok, mierne znizenie na
tento rok. Vyplyva to v podstate z exportu, Cisty export neznameng, Ze viac
exportujete, znamena to, Ze menej importujete a Statisticky to ma teda pozitivny vplyv
na HDP a v podstate to vyplyva z naSich vel'mi nizkych dovozov a zaciatkom tohto
roka v oblasti energii a to mé teda celkovy tlak smerom nahor na HDP. Vidime tu
utlmenie v spotrebitel'skom dopyte a budeme to vidiet aj do budtcich rokov.
Ocakavame, Ze v najbliZSich dvoch rokoch domaci dopyt bude d'alej Startovat alebo
podporovat hospodarsky rast a uvidime taky rast, ktory sme tento rok nevideli.
Chcem sa pozriet aj na jednotlivé prvky, za¢nem s fondmi EU. Tu vidite zaujimavy
obrazok, toto je - teda na l'avej strane mame tabul'ku, ked’ sa pozrieme na ¢erpanie
fondov EU vratane Fondu obnovy a odolnosti vidite na Slovensku obrovsky skok v
prvej polovici tohto roka, takze tu sme mali vel'mi silny narast, viac ako 100 % -
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preco? Vyplyva to z toho, Ze viacrocny finan¢ny ramec, ¢ize eurdpsky rozpoctovy
ramec sa pomaly konci, oficidlne sa skoncil v roku 2020, ale st aktivity, ktoré sa potom
moZzu robit’ aj neskor, ale teraz je to teda uz celé uzavreté a to viedlo k takémuto
vyznamnému poskoku smerom nahor. Bude to takto pokracovat? Nie, pravdepodobne
nie, ako som povedal, tento rdmec financovania je teraz uzatvoreny a vlastne teraz nas
¢aka dalsi viacroCny finan¢ny ramec pre obdobie rokov 2021 az 2027 a plus teda eSte
mame aj Fond pre obnovu a odolnost. Cerpanie tychto zdrojov financovania je stale
relativne nizke, toto je este stale teda oblast, na ktorej by sme mali viac popracovat.
Toto boli investicie pohafiané hlavne EU fondami a teraz siikromna spotreba v
nadchadzajucich mesiacoch a rokoch. Ako som uz povedal infl4ciu - stale ocakavame,
Ze bude mat negativny, zaporny vplyv na spotrebu, sikromnu spotrebu a ako sa
vlastne inflacia bude spomal'ovat, tak si myslime, Ze infldcia sa v druhom $tvrtroku
tohto roku dostane uz na svoje dno, ale zostane eSte v nadchadzajuicich d’alsich
stvrtrokoch relativne nizka. TakZe toto je ohl'adom toho pozitivneho vyvoja, ktory
ocakavame a Ze to zmiernenie inflacie pomoéze oziveniu ekonomiky a bude takym
pozitivnym momentom k oZiveniu aj spotreby, tak ako uvadzame aj v tabul'ke na
pravej strane.

Dovol'te mi teraz povedat trochu viacej o vplyve menovej politiky v prvom rade na
vyvoj trhu s nehnutel'nostami. V sprave o financnej stabilite sa tomu venujeme
podrobnejsie, ale Co sa tyka takych celkovych vyhl'adov, dovol'te mi len povedat, Ze to
sprisiiovanie menovej politiky vedie k nizSiemu dopytu po hypotékach. V podstate
menej hypoték bolo vlastne vydanych v porovnani s predtym a pribliZne pokles o 10
%, ked’ boli na vrchole v juli 2022 - takze to je vyrazny pokles. Ak péjdeme trosku
viacej k podrobnostiam a budeme vSeobecnejsie, povieme aky je vplyv menovej
politiky na hospodarstvo, tak sme vytvorili takito tabul'ku, ktora je vlastne
simulaciou, kde sme sa pozreli na vplyv narastu urokovych sadzieb na HDP. A mal by
som k tomu eSte doplnit, Ze obozretne na to pozerat, lebo v podstate mame tu teda -
HDP ma iné tie kandaly ako sa prejavuje, aky ma vplyv na hospodarstvo a nie vSetko
vlastne - je to len také ¢iastoCné cviCenie alebo simulacia toho, ako to méZe ovplyvnit.
Co sme tu urobili je, Ze sme sa pozreli na vplyv sprisiovania menovej politiky
kratkodobych a dlhodobych sadzieb a tie sadzby, aké zakaznici platia za hypotéky v
nefinan¢nych institiciach, to bol prvy krok. Potom si vezmete ekonomické modely,
ktoré mame k dispozicii a potom pozreli sme sa na to, aky je to vplyv na ceny domov,
byvania, sukromnu spotrebu atd'. Ak toto vSetko mate a pozriete sa tieto jednotlivé
komponenty - tuto rychlejsie cez to prejdem, lebo je to prili$ také technické, odborné -
ale hlavnou myslienkou toho je to, Ze ked’ vlastne toto vSetko si spocitate, tak mate ten
agregovany vysledok, aky to ma vplyv, aky menova politika méa vplyv na HDP. Na
zaklade tych Ciastkovych odhadov predpokladame, Ze sprisnovanie menovej politiky
bude mat negativny vplyv na HDP priblizne minus 0,8 bazickych bodov a priblizne 0,7
v nadchadzajicom roku a potom v roku 2025 to bude menej, ale samozrejme, Ze toto
je len oc¢akavané, lebo sprisiiujete menovu politiku na zniZenie inflacie a toto je tiez
nieco, na ¢o pozerame a to vidite na pravej strane, kde pozerame na vplyv vyssich
sadzieb inflacie a to bude kulminovat v roku 2025, kde je 0,4 %, kumulativne za tri
roky prichddzame takmer az k jednému percentualnemu bodu a samozrejme vel’kou
otazkou tu je, €o to znamen4, je to v stlade s tym, ¢o o¢akavame alebo je to nieco
neobvyKlé, je to dobré smerovanie alebo zlé smerovanie? Pozerame sa na vysledky aj
inych statov Eurdpy, pretoZe takéto prepocitanie si robi kazdy stat a v podstate tieto
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vysledky st vel'mi vyrazne s tym, ako to vychadza aj pre iné krajiny. A takisto sme sa
pozreli ako to vlastne, aky to malo vplyv v predchadzajtcich obdobiach sprisfiovania
menovej politiky. Nemame vel'a takychto moznosti porovnania, ale v podstate je to
viac menej v sulade s tym, ako sme to zazili aj v minulosti, takZe celkove ten vplyv nie
je obzvlast vyrazny alebo nie je to nieco, ¢o by bolo neo¢akavané.

Dobre, pozrime sa teraz na trh prace - ako sme uz povedali - stale zostava vel'mi silny,
v podstate v sulade s letnou predikciou, mame uz vel'mi, vel'mi nizku droven
nezamestnanosti a o¢akavame, Ze ta zamestnanost sa zvysi. V d'alsich predikciach pan
guvernér uz spominal aj migraciu pracovnej sily a to je nieco, Co vidite na pravej
strane, Ze zmena tej miery icasti a odkial pochadzaju ti pracovnici, je nieco, ¢o vyvazi
demograficky vplyv, kde vlastne ide to k tomu, kde sa zniZuje ten pocet obyvatel'ov v
praceschopnom veku. Ako uz bolo povedané, rast miery miezd je vysoky, ale mensi{
ako sa oc¢akavalo, nie je to I'ahké vysvetlit nasim - predpokladame, Ze firmy su také
obozretnejsie s vyplacanim vyssich miezd, ¢o suvisi s tou neistotou ekonomiky, ale

ako uz bolo povedané, je to dost vysoka uroveii. Takisto ocakavame, Ze rast miezd
zostane dost vysoky, lebo mame vlastne ten trh teraz taky sprisneny, ale ocakavame
ozivenie narastu miezd v nasledujicom roku.

Dobre, pod'me sa teraz pozriet na ten fiskalny vyhl'ad, pan guvernér uz o tom hovoril.
V prvom rade také tie vychodiska v tejto oblasti, dovol'te mi, aby som ich uviedol, ten
fiskalny deficit a o mame v tejto tabulke je to, ¢o volame vlastne scenar bez
uplatnenia nejakych zmien, politik, ak by sa teda ni¢ neurobilo, ak by islo o toto, tak
potom ocakavame, Ze saldo rozpoctu bude minus 5,5, budtci rok 6,2 v 2025 minus 5,5.
Takze su to nejaké zmeny, ale len mierne v porovnani s predchadzajicou predikciou a
toto je vy$si deficit v porovnani s tym. Su to naozaj dost vysoké tirovne. Co to znamena
pre dlh? Ako sme uz minule hovorili, dlh sa rychlo dostdva na trovei stropu 60 % a
bez nejakych opatreni, ako som hovoril, mame tu novy scenar politik, ocakavame, Ze
tento dlh bude na trovni 59,8 % v roku 2025. Bez konsolidacie rozpoctu dlh bude mat’
stale taky stdpajuci trend a to vlastne bude viest k zhorSeniu ukazovatela solventnosti
a obsluhy dlhu.

Toto je posledny graf, o ktorom vam chcem povedat, je to fiskalna udrzatel'nost. Co tu
robime - v podstate za predpokladu niekol'’kych scenarov ako vlastne to saldo,
rozpoctova bilancia a verejny dlh vedie na ten smer konsolidacie. Je tu niekol'ko tych
smerov, tym vychodiskom je, Ze ni¢ sa nezmeni, Ziadna konsolidacia sa nebude robit.
Potom ta Cervena Ciara hovori o nejakej minimalnej, to je vlastne o redukcii o 0,5 %, to
je vlastne t4 minimalna poziadavka podl'a EU $tandardov, stabilizovany - to je v
podstate ta trajektdria, ktora hovori o konsolidacnej trajektorii predchadzajticej vlady
anula, to je v podstate extrémny scendr, ale to je, Ze by sme ocakavali vyrovnany,
vyvazeny rozpocet v nasledujucom roku. Takze tuto sme chceli dat také rozpatie,
ukazat také rozpatie, Ze o bude, ked neurobime nic alebo ked’ nieco urobime. A o je
zaujimavé, je vyvoj rastu verejného deficitu, to je ta tabul'ka v strede, graf v strede -av
podstate v tom vychodisku je, Ze tuto je vyhl'ad desat rokov, kde vlastne ten verejny
dlh bude predstavovat az 80 % verejnych financii - vel'mi vysoké. Minimalne prinasa
vlastne ten vysledok 60 %, ta stabilizovana uroven nas privedie k 48 do roku 2032 a
pri tom rozpocte s nulou, by nas to priviedlo aZ k 39 % HDP v roku 2032. Co je
zaujimavé je, aj ako sa to prejavuje aj v ndkladoch na droky a tu na pravej strane vidite
ten vyvoj urokovych sadzieb v porovnani k HDP. Tu by som chcel podotknut jednu
dolezita vec a to je, Ze naklady alebo to smerovanie urokovych nakladov je markantné.
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Ak verejné financie by sa vyvijali smerom, Ze trh bude neudrzatel'ny, tak potom to, co
Slovensko bude musiet platit na drokoch, tak narastie vyrazne, narastie to vyrazne v
porovnani s tym, ¢o tu mame na grafe na pravej strane. To, Ze to nie st Ziadne trhové
marze.

Mame tu aj zopar simulacii k tomu, ako by fiSkalna konsolidacia ovplyvnila inflaciu,
HDP a zamestnanost - samozrejme konsolidacia bude mat kratkodobé negativne
vplyvy na HDP, zamestnanost, to je jasné, tomu sa neda vyhnut, ale to, ako vyrazne je
rozne v zavislosti toho aky scenar bude existovat, takze - alebo aky scenar uvidime.
Ocakavame inflaciu vzhl'adom na zvySenie DPH a spotrebnej dane. My v podstate
predpokladame, Ze polovica konsolidacie p6jde zo zniZenia vydavkov a polovica zo
zvySenia prijmov - ¢iZe zo zvySenia dani. TakZe mame tu takéto ivodné negativne
ucinky, to je jasné, vidite ako vyzeraju, ¢ize v extrémnom pripade budeme mat
kumulativne takmer 9 % za tych niekol'’ko rokov, ale napriek tomu v podstate dava
nam to nejaké usmernenie, Ze o sa udeje, ak nastane konsolidacia, ale vobec to
nement fakt, Ze konsolidacia je nevyhnutna a ked’ ju budeme odd’al'ovat, tak to vlastne
len zvySuje tie kratkodobé negativne tGcinky, ktoré tieto opatrenia budu mat,, lebo tie
opatrenia su potrebné. No a posledny mdj slajd pre vas a potom otvarame diskusiu, je
porovnanie s inymi inStiticiami, takze tu mame Institat financnej politiky, mame tu
Eurépsku komisiu, IMF a MMF a OECD, je tam vel'a idajov, nebudem ich hovorit
vSetky, ale teda hlavny odkaz je, Ze v naSich predikcidch sme tak niekde uprostred a
musite pamatat na to, Ze tie zdverec¢né datumy pre zber udajov nie je rovnaky pre
kazdy faktor, napriklad negativne predikcie pre inflaciu maja skorsi datum skoncenia
zberu udajov, ale viac menej ten obraz je priblizne podobny.

Jana Kovacova, hovorkyrnia NBS

Dakujeme pekne, takZe nech sa paci, teraz uZ je avizovany priestor na otazky, nech sa
paci.
Nech sa paci, Televizia JOJ.

Richard Juris, Televizia JOJ

Dobry de, pan guvernér, vraveli ste, Ze pozor na Cinu - zdvihnuty prst - mozno
rozviest, €i to je elektro auta, ktoré su vel’ka hrozba. A v tomto kontexte aj pan Reiner
spominal konsolidaciu, ked' sa bude odkladat, bude to zlé - ale zaroven ekonémovia
hovoria, Ze okrem konsolidacie nutnost je aj vel'mi doleZité vratit ako keby Slovensko
na mapu investorov. Ked' sa nebude konsolidovat, naopak dajme tomu vitazna strana
hovori o tom, Ze chce viac mifiat’ a chce zdanit napriklad velké firmy, banky. Ci to zase
nebude aj v tej externej hrozbe - Cina a tak dalej - este aj toto vlastne zle pre
Slovensko, ked’ sa takéto veci budu diat, ¢i to nie je taka spojena hrozba, rozviest
mozno ti Cinu - to je prva otazka - d'akujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Zijeme proste vo svete, ktory je vel'mi, vel'mi nestabilny, takze méZeme zabudnut
zrejme na obdobie takej trvalej konjunktiry a zdvihnuté ruky, Ze vSetko je proste v
poriadku, tento druh party naozaj skonéil. Ak hovorime o Cine napriklad, tak ta je
momentalne zdrojom proste rizika pre globalny ekonomicky rast kvoli domacim
problémom, ktoré suvisia kI'icovo s realitnym trhom, s tym €o by sa mohlo vnimat’
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ako bublina na trhu nehnutel'nosti a to su proste veci, ktoré jednak nespadli z oblakov
a na druhej strane potykali sa s nimi iné ekonomiky aj v poslednych desatrociach, len
Cina je tak vyznamna, Ze akykol'vek problém proste sa moze preniest cez realny jej
vykon ekonomiky do d'alSich centier sveta. Takze z tohto o¢akavame, Ze je to riziko,
hovoril o iom aj Reiner, hovoria o ilom ekonémovia Medzindrodného menového
fondu, je to proste zdroj rizika pre celkovy svetovy rast, takZe tol'’ko o Cine. Ak
hovorite o elektro-autach, tak to je skor zdroj konkurencieschopnosti, akoZe pre jedno
aj druhé centrum automobilového priemyslu, tam sa jednoznacne proste nachadzame
v obdobi obrovskych zmien a nie kazdy tieto zmeny musi proste tieto zmeny zachytit
v tom najlepSom stave, to znamen4, z tohto stiboja medzi vodikovymi elektro-autami a
klasickymi dieslami proste vyjdu vitazi a porazeni. Bolo by fajn, keby sme boli na
strane porazenych, ale to je otazka - mame dostato¢ne farebnu Struktiru vyrobcov uz
dnes, nezavisime iba na jednej znacke - na Volkswagene - viete Ze tu mame celkom
pestru zostavu. Tato zostava ina¢ automobiliek nam napriek vysokej zavislosti na
automobilovom priemysle vel'mi pomahala v krizovych ¢asoch. Mali sme aj Stastie z
hl'adiska zapajania roznych kapacit, ale aj tych samotnych druhov aut a treba si
povedat, Ze odhliadnuc od akademickych debat o tom, Ze je to riziko, tak nam
automobilovy priemysel vZdy a vZdy pomohol, treba to tak povedat proste, ale aj to
nemusi trvat vecne samozrejme. TakzZe isti pravdepodobnost toho, Ze by sme z toho
mohli celkom - Ze by sme mohli tito krizu konkurencie réznych budicnosti v
automobilovom priemysle m6zeme celkom pozitivne zvladnut, je td moja - ako by som
povedal - nie je to istota, ale ocakavam alebo difam, Ze vzhl'adom na ta pestrost
vyrobcov, by sme mohli chytit, proste tie trendy chytit. St tu d'alsi vyrobcovia, ktori
chct prist, teraz mam na mysli Volvo, takZe sme vyrobcovia aut a z tohto pohl'adu
musime aj na tej urovni podnikovej, aj na drovni Statnej urobit maximum pre to, aby
sme boli pripraveni na zmeny, ktoré nas ¢akaju.

Ak hovorite o konsolidacii, ja som vel'mi rad, Ze takéto menucko proste vzniklo,
mozem vam prezradit, Ze na ministerstve financii takéto menucka vznikali aj v
minulosti, ale neboli tak transparentne komunikované, dnes naozaj cela verejnost
musi a moze vidiet, Ze je to vel'mi pestrofarebny zoznam, ktory ale boli - kazdé jedno
opatrenie bude do nejakej miery nejaku skupinu obyvatel'ov, podnikatel'ov boliet. No
ale, je to konsolidacia, to znamens, to nie je zabava, je to proste proces, ktory je
nevyhnutny z pohl'adu toho, kam sme sa dostali, my mame totiZ problém s tym, Ze sa
nam v jednom case stretli dva negativne fenomény a to je dlhodoba udrzatel'nost
verejnych financif a relativne vysoka tiroven dlhu. Toto v kombinacii predstavuje
riziko a na druhej strane imperativ, Ze s tym nemdzeme pokracovat, to znamena -
vnimame to tak na analytickej Girovni, ale aj na drovni policy makerov - tych ¢o robia
politiky. Konsolidacia je nevyhnuta, ja to vnimam, Ze aj politici, aj ktori vzisli z
poslednych volieb, Ze si to podl'a mna uvedomuju, o tom niet pochyb. Druha otazka je
aky mix bude zvoleny, ten naozaj bude suvisiet aj od skladby vlady alebo vladnej
koalicie, vladnej vacsiny, ktora vznikne. Ja mézZem povedat snad’ len zdsadné pravidlo
- ¢im silnej$i mandat vlada bude mat, ¢im bude silnejSia z pohl'adu schopnosti plnit
svoje sl'uby, tym mensf tlak z pohl'adu vysky konsolidacie na fiu bude, teda z pohl'adu
toho, o musia urobit nad minimom, lebo minimalna konsolidacia je dana pravidlami
fungovania v eurozdne, v Eurépskej inii ako takej a potom tu je nieco, o potrebujete
urobit pre to, aby ste upokojili financné trhy, aby sa nestalo to, o Com hovoril hlavny
ekoném, aby nase naklady financovania nevystrelili do nebies a aby sme namiesto
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zvySovania dochodkov nemuseli platit proste Groky zahrani¢nym bankam,
poistovniam, hedge-fondom. CiZe toto je vel'mi, vel'mi vazna vec, ktora si vyZaduje
kredibilného ministra financii, kredibilny konsolida¢ny plan v uveritel'nych proste
Cislach a potom proste dodrZziavanie tohto planu. Takze skutoc¢ny plan si nakoniec
postavia politici, schvalia ho poslanci v Narodnej rade a moja skdsenost hovori, Ze
bude to nakoniec podl'a mna menej ako viac a bude to viac na strane prijmovej ako na
vydavkovej, to mi hovori moja skiisenost. Ale to nehovoria madre knizky, ktoré
odporucaju samozrejme trosku iny pohl'ad, ja len hovorim, ¢o som zazil na vlastnej
koZi.

Richard Juris, Televizia JOJ

Citali ste Dva dni v Chujave, si to pamatam.

Peter Kazimir, guvernér NBS
Aj.

Richard Juris, Televizia JOJ

Dobre, esSte jednu otazku pre kolegov, len si to musim n3jst, sekundicka, budem citat.
Co by mala nova vlada z pohl'adu financovania urobit’ pre samospravy, zmena dani,
viac slobody pre samospravy pri urcovani, spajani obci do municipalit, aby boli
konkurencieschopnejsie a vedeli sa rozvijat? Teda ak by ste mohli. Dakujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

To je zaujimava otazka, ale ste na tlacovke Narodnej banky Slovenska, ktord ma vela
mudrych I'udi pohromade a vie odpovedat skoro na kazdu otazku, ale to ¢o maju
urobit politici pre samospravy, na tom sa musia dohodnut samospravy s politikmi a s
uradmi, ktoré za to zodpovedaju, v danom pripade ministerstva, ktoré tvoria politiky,
ktoré tvoria dane ako také, takze je tam mnozstvo tych najlepsich odporucani.
Dakujem.

Jana Kovacova, hovorkyna NBS
Dakujem pekne. Nech sa paci, TA3.

Andrej Horvath, TA3

Dobry den, predikcia ukazuje, Ze tempo rastu inflacie ma spomalit’ - a teda v dosledku
najma lacnejSich potravin. Viete nejak Specifikovat, preco tie potraviny zlacneli, ¢i je
to nejak v désledku stabilizacie cien na trhu s energiami alebo aké d'alSie faktory tam
vidite? Dakujem.

Reiner Martin, hlavny ekoném NBS

Ano ur¢ite, v podstate mate tu dva efekty a pokiisim sa to ukazat’ aj tuto na jednom z
grafov. Tu - ak sa pozriete na tento graf na 'avej strane ohl'adom komodit, cien
vyrobkov, pre agro vyrobky - to je ta cervena ciara co vidite tu v grafe a potom tu mate
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cenu za vyrobu potravin a ked' vidite tieto - vyvoj tohto grafu - v podstate to ma vplyv
na ceny, ktoré platite v obchode a vidite, Ze tam - a takisto ako ste aj vy podotkli, tak
suvisi to aj s cenami energii, pretoZe energie sa vyuzivaji pocas vyroby tychto
vyrobkov a ich cena mala potom vplyv na ten klesajuci tvar tychto ¢iar. A potom
celkove malo to aj vplyv na tie ceny, ktoré vidite v obchodoch, ale to je v podstate taky
globalny trend.

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Daliu otazku ma agentiira Bloomberg, nech sa paci.

Daniel Hornak, Agentura Bloomberg

Dobry defi, pan guvernér, ak dovolite, par otdzok v suvislosti s Eur6pskou centralnou
bankou - do akej miery tie ¢isla o vyvoji jadrovej inflacie v eurozdéne za september st
pre vas upokojujuice? Vy ste tento faktor casto spominali vo vasich predchadzajtcich
vyjadreniach vzhl'adom na vyvoj irokovych sadzieb, Ze sledujete najma jadrovu
inflaciuy, ¢ize celkom vyrazne klesla v tom septembri - ¢o to navrava vzhladom na d’alsi
vyvoj urokovych sadzieb v eurozéne?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja si myslim, Ze tieto ¢isla len potvrdzuji nase ocakavania, dovolim si povedat, ked’ze
som bol icastny rokovani poslednej Rady guvernérov, ktora - asi vSetci vnimate -
naposledy zvysila opat urokové sadzby, vSetky sadzby o Stvrt percenta, tak z tohto
pohl'adu si myslim, Ze je to plne v stlade z toho, o sme ocakavali a ja zopakujem to, ¢o
som povedal, Ze ja len pevne verim, Ze aj na zaklade tychto cisiel nase zvySenie sadzieb
na poslednom stretnuti bolo posledné - ja by som si to prial. Ale samozrejme zaroven
upozoriiujem, Ze podl'a mna si budeme musiet vyckat eSte na nasu prognézu,
prognézu ECB v decembri a v marci budtceho roku, lebo prave zaciatok roka zvykne
byt citlivy z pohl'adu narastu cien v roznych oblastiach, ktoré ¢i uz zahriiuju jadrova
alebo td headlinovt inflaciu ako takt. TakZe, my si naozaj - sa potrebujeme presvedcit
o tom, Ze sme na vrchole ¢o sa tyka sadzieb a z tohto pohl'adu nas o tom mézu
presvedcit iba skuto¢né data a realne Cisla, ktoré nam budu predloZené na
decembrovom a potom marcovom stretnuti a vtedy by sme snad’ mohli definitivne
prehlasit alebo byt si isti, Ze sme so sadzbami na vrchole a méZeme sa venovat inym
nastrojom monetarnej politiky, co bude zrejme vasa druha otazka.

Daniel Hornak, Agentura Bloomberg

A viete pribliZit eSte, Ze aky vyvoj napriklad teda by vas nejakym sp6sobom osobne
motivoval k tomu, aby ste pripustili, zvazili zvySenie irokovych sadzieb napriklad uz v
decembri? Aky ten vyvoj by ste museli sledovat?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja sa nerad zaoberam scenarmi, ktoré su neprijemné, nehnevajte sa, ale ak by sme
mali zvySovat sadzby v decembri, pre mna by to nebol urcite ten scenar, ktorého by
som sa chcel dozit. TakzZe ja si pockam urcite na data. Myslim si, Ze ten vyvoj, ak sa
pozerame do vel'kych krajin, ale aj ak sa pozerate aj na ti nasu progndzu,
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nenasvedcuje tomu, Ze by sme museli byt neprijemne prekvapeni. My proste sme na
trajektdrii poklesu aj jadrovej, aj tej hlavnej inflacie ako takej, podl'a nas to trva trochu
dlhsie, nez by sme chceli a ten trend je jasny a prajeme si vSetci, aby sa nezmenil.
Zmenit by sa mohol, keby tu nastali nejaké d’alsie vonkajsie, exogénne - vonkajsie
faktory, neprijemné faktory, ktoré nevieme momentdalne ani predpokladat, ale hlavne,
ktoré nemajii mozno ani vel'ky suvis s ekonomikou, ale mozno viac s geopolitikou
alebo s kozmolo6giou alebo s ¢im.

Teraz ma napada, vratim sa vlastne aj k dlhu a k tym réznym scenarom - ja si myslim,
Ze ten vysledny scenar konsolidacie by mohol byt niekde medzi stabiliza¢cnym a
minimalnym, to je nieco, €o ja aj z istej praxe aj odhadujem. Problém miniméalneho
scenara konsolidacie je v tom, Ze nevytvara nam rezervy pre buduice nejaké d'alSie
problémy a krizy a to je v zdsade problém. To znamena uroveii dlhu by sice
stabilizoval na tirovni, ktora by mohla byt aj prijatel'nd pre medzinarodné finan¢né
trhy a spiiiali by sme aj nejaké vonkajsie pravidla, nie domace, ale vonkajsie, ale neboli
by sme si schopni vytvarat rezervu na nejaky d’al$i nejaky proste problém, napriklad
pad asteroidu alebo inych problémov, ktory ndm méze tu hrozit, lebo za posledné
roky sme si naozaj zazili vsetko. Vd'aka.

Daniel Hornak, Agentura Bloomberg

Ak mdZem eSte jednu ohl'adne tych nastrojov, napriklad reinvesticie z programu PPP -
tam je to nastavené do konca roku 2024, ¢iZe opat teda vas pohl'ad na vec - ¢i by sa tu
mohlo niec¢o prehodnocovat vzhI'adom na ten aktualny vyvoj, ktory sledujete?
Dakujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja vas chcem len upozornit, Ze podl'a mia pracujeme na zaklade nejakych principov a
tie principy spocivaju v tom, Ze za hlavny nastroj monetarnej politiky v ECB
povazujeme sadzby. A pokial - vraciam sa k tej prvej otazke - pokial’ si nebudeme
stopercentne isti, Ze nebudeme, nechceme d'alej rast so sadzbami, nebudeme podl'a
miia ani pracovat s tymi d'alSimi nastrojmi, ktoré sa napriklad tykaju aj nakupu aktiv
alebo... TakZe - ta debata - tej sa nevyhneme, sme na fiu proste pripraveni, ale myslim
si Ze, momentalne by sme sa nemali Ziadnych tla¢itok, Ziadnych gombikov v oblasti
zmensovania bilancie inym tempom - by sme sa nemali toho dotykat’ a Ze k tejto téme
prideme potom, ¢o si budeme isti, Ze nebudeme musiet’ dvihat d’alej sadzby - celkom
prirodzene k tejto téme prideme. Dakujem.

Lubo Kacalka, TREND

Na Cast mojej otazky ste uZ zodpovedali ¢o sa tyka vami preferovaného moZno
scenara konsolidacie, napriek tomu sa opytam, ¢i ta ekonomika podl'a vas by dokazala
ist' aj nejako - Uplne Ze extrémnejsie - nechcem povedat, Ze az k tej zelenej Ciare, k
tomu nulovému deficitu, ale ¢o maximalne by ekonomika mohla uniest’ - to je prva
otazka, potom skusim eSte jednu.

Peter Kazimir, guvernér NBS

V nasej prognoéze sa docitate aj o ndkladoch konsolidacie z pohl'adu poklesu
ekonomického rastu, ale dokonca aj straty pracovnych miest. Ked’ som hovoril o tom,
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Ze to nieco stoji, tak nie je to len otazka Zivotnej irovne, ale je to aj otazka aj
schopnosti vytvarania novych pracovnych miest, to znamena - drsnejSie tempa
konsolidacie by samozrejme isli proti ekonomickému rastu a to ma logicky stvis s
trhom préce. Takze, ak dnes hovorime o nejakom necelom dvojpercentnom
ekonomickom raste na budtici rok, ak by konsolidacia bola vel'mi, vel'mi proste prisna,
tak sa m6zeme dostat niekde mozno az k recesii a dokonca scenar vyrovnaného
rozpocCtu hovori o jasnej recesii. A to sd analytické koncepty Casto proste vo
vzduchoprazdne, je tu aj nejaka politicka realita, ktora podl'a mna nie je v stlade s
uvahou nejakého vyrovnaného hospodarenia v budiucom roku. To je proste typ
terapie, ktory ani nie je potrebny a v istych pohl'adoch by bol v podstate skodlivy. Ak
by sme chceli hovorit o principoch, tak konsolidacia z hl'adiska kratkodobého ma v
prvom rade mysliet na najohrozenejsie skupiny, aby ich bolo ¢o najmenej alebo aby
tam boli nejaké protiopatrenia, zo strednodobého hl'adiska je to otazka prave
poskodzovania ekonomického rastu a trhu prace ako takého a z dlhodobého hl'adiska
aj tak konsolidacia je malo, ak ju nedoprevadzaji skuto¢né zmeny v biznis modeli
krajiny a v tom, ¢o desiatky rokov vieme, Co nas trapi, lebo mame mnozstvo
problémov, s ktorymi potrebujeme bojovat.

Lubo Kacalka, TREND

Druha otazka, vy aj v tych svojich prognézach pracujete s potencionalnym zvysSenim
DPH a spotrebnych dani, na druhej strane prave preto, Ze tym vasim primarnym
ciel'om je nizsia inflacia a prave ta DPH v tom cielovom baliku predstavuje ti vyrazne
najvacsiu polozku, tak ¢i si vy viete predstavit, Ze by sa povedzme islo inou cestou aj
bez zvySovania DPH alebo spotrebnych dani?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Opakujem vam - my nie sme autori skuto¢ného konsolida¢ného mixu. My sme
pripraveni svojou expertnou kapacitou budtcej vlade poslizit maximalne tou
expertnostou, expertnou analyzou, ktort mame k dispozicii, rozhodnut sa budu
musiet nakoniec oni. Ak hovorime o zvySovani réznych dani, samozrejme maja
automaticky vplyv ¢i uz na dopyt, ktory moézu tlacit dole alebo naopak na inflaciu,
mozu tlacit ceny hore, ale treba si uvedomit, Ze to st jednorazové efekty.
Pripomeniem vam docasné zniZenie DPH v Nemecku, tusim minuly rok, to su proste
bazické efekty, ktoré potom vysublimujui pocas jedného roka a to su veci, s ktorymi
analytici vedia pracovat, takZe je to rieSitel'ny pristup.

Jana Kovacova, hovorkyna NBS

Myslim, Ze uZ nevidim, Ze by sa niekto hlasil s d'alSou otdzkou, tak ak nie su d'alSie
otazky - d'akujeme vam vel'mi pekne za tGcast, za otazky a teSime sa nabuduce.
Dovidenia.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dakujem vam za ¢as aj za trpezlivost, stravili ste s nami hodinu. Dakujem. Krasny dei
vam prajem.
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