Tlacova konferencia Narodnej banky Slovenska

dna 27. 06. 2024

Peter Majer, hovorca NBS
Dobry den prajem, vitajte na tlacovej konferencii Narodnej banky Slovenska. Nasou dneSnou
témou je nasa letnd makro progndza alebo ekonomicky a menovy vyvoj. Viac informacii povie

guvernér Peter Kazimir a vykonny riaditel’ Reiner Martin. Pan guvernér, nech sa paci.

Peter Kazimir, guvernér NBS
Krasny dobry den vSetkym, aj za mna, aj za mojich kolegov, vitame vés na pode Néarodnej
banky Slovenska tak ako mnohokrat inokedy achceme vam odprezentovat naSu letnu
progndzu. Nasa letna progndza by sa pokojne mohla volat’ ,,Na prazdniny s ismevom* a vidime
tri dovody na takyto tsmev: Tym prvym dévodom je vel'mi solidny ekonomicky rast na
najblizSie dva roky. Tym druhym ddévodom je vyrazny pokles inflacie a za treti vel'mi dobry
dovod, preco sa mézeme usmievat,, povazujeme to, ze v najblizsich rokoch bude opitovne rast’
Zivotna uroven.

Nasa ekonomika sa s rekordne vysokou inflaciou vysporiadala nad o¢akdvania dobre,
a to samozrejme vytvara aj priestor na vyraznejsie zrychlenie rastu aj v tomto roku. V tomto
a budicom roku ocakédvame ekonomicky rast niekde na trovni okolo 3 %, o v porovnani napr.
s priemerom eurozony je skoro trikrat vyssie ¢islo ako je priemer eurozony ako taky. Myslim,
ze to je viac ako pozitivna sprava pre vsetkych u nés na Slovensku. Ak som hovoril o druhom
vybornom ddvode a to hovorim o vyraznom poklese inflacie, inflacia vyrazne poklesla a levi
podiel na tomto tspechu ma aj samozrejme rok a pol trvajiice neoblomné sprisiiovanie nastrojov
menovej politiky, to je to zndme a nie vel'mi populdrne zvySovanie zékladnej sadzby.
Ocakavame, Ze inflacia na Slovensku bude v tomto postupnom poklese pokracovat’ aj nad’ale;.
Ku koncu tohto roka by mala inflacia klesntit’' k 2 % na tej medzirocnej trovni. No a takuto
urovenn sme naposledy mali pred troma rokmi. Priemernd inflacia za cely tento rok bude na
urovni okolo 3 %. V nasledujucich dvoch rokoch vSak rast cien mierne zrychli a to hlavne kvoli
vy$$im cenam energii v dosledku ukoncenia dotovania cien energii pre domacnosti, o
ocakédvame. Samozrejme je otazka, ako sa k tomu postavi nakoniec vlada.

Ako treti dovod na dobrt ndladu som uvadzal zivotna uroven. Mdm na mysli rast miezd
aj tych nomindalnych, aj redlnych a samozrejme aj situaciu na trhu prace. TakZe zivotna Groven
po troch rokoch kriz bude citel'ne rast. Aktudlny pohlad na vyvoj ekonomiky a inflacie

znamena, ze domacnostiam ostane viac peflazi na uspory, ¢o sa aj realne deje a vidime to na



zostatkov uctov v komercénych bankach. Rastl teda rezervy domacnosti a tym samozrejme aj
rastie pravdepodobnost’ vysSej domadcej spotreby. Takze platy porasti a s nimi aj naSa
ktpyschopnost’. Po minuloro¢nom prepade realnych prijmov ocakédvame tento rok rast realnych
prijmov o vySe 4 %. No a v d’alSich rokoch to tiez budi vel'mi slusné ¢isla okolo 2 %.

Bez prace je dnes historicky najmenej 'udi, to znamena - nas trh préace je stale vel'mi,
vel'mi odolny a prekonava historické rekordy, ¢o sa tyka nezamestnanosti. Mé to samozrejme
aj ten hacik, Ze prestavame mat’ dostatok I'udi na nové pracovné miesta a s tym je samozrejme
spojena nevyhnutnost’ hl'adat” odpoved’ na tieto otazky - hlavne s ul'ah¢enim pristupu l'udi na
nas pracovny trh z inych krajin Europskej unie alebo aj z tretich krajin.

No a na zaver mi dovol’te, aby som sa zastavil pri rizikach, lebo kazd¢ leto, kazdé dobré
pocasie sa mdze pokazit’ aj prichodom nejakych mrakov. Takze buduci vyvoj ekonomiky je
samozrejme obklopeny redlnymi rizikami, tie smeruju nadol. MozZe to byt slabSie ozivenie
globalneho obchodu, s tym slabSie ozivenie ekonomiky eurozony ako takej. Vyznamnym
prvkom rizika je geopolitika ako takd, ktora mdze ovplyviiovat ceny energii, plynulost
dodavok a pod.. TakZe nase - podla nas aktudlne najvécsie riziko suvisi s nevyhnutnou
konsolidéaciou verejnych financii. Prisli ste z rezortu financii, takze viete, ze ich hlavnou tlohou
na najblizsie tyzdne, mesiace bude prave postavit’ realny kredibilny konsolida¢ny pléan, ktory
bude pozostavat’ z nejakého mixu opatreni a ten samozrejme bude ovplyviiovat’ aj ekonomicky
rast, jeho Struktaru, domécu spotrebu a aj prijmy obyvatel'ov a zisky firiem ako takych. Tieto
opatrenia samozrejme nie su eSte zahrnuté v naSej progndze, pretoze o nich vieme vel'mi malo
a musia s nimi prist’, opat’ hovorim - v kredibilnej podobe - hlavne predstavitelia vlady. Toto je
asi taky zakladny nacrt toho ako vidime vyvoj nasej ekonomiky v najbliz§ich mesiacoch, rokoch

a teraz by som poprosil Reinera Martina, aby vas oboznamil s detailmi nasej prognozy.

Reiner Martin, vykonny riaditel’ NBS
Dakujem velmi pekne, pan guvernér, pekné dobré rano prajem aj ja. Ja teda poskytnem d’alsie
detaily o hospodarskom a menovom vyvoji. Ako uz povedal pan guvernér, mame pomerne
dobré spravy tentokrat. Mnoho z tychto veci uz ste poculi pri podobnych tlacovych
konferenciach, takze je to dobra prilezitost, aby sme troSku prezentdciu skratili, preskocili
zopar slajdov a mozno potom mézeme mat’ podrobnejsSiu diskusiu.

TakZe ku tomu hlavnému. Po prvé, hospodarsky vyhl'ad na tento rok sa vyrazne zlepsil,
na najblizsie dva roky 2025 a 2026 sa vyhl'ad zatial’ nezmenil. Preco je vyhl'ad tento rok o tol’ko
lepsi? Po prvé, narodné Ucty sa revidovali smerom nahor, to sme samozrejme zohl'adnili a d’alej

rast v L. Stvrtroku bol vyssi nez boli oCakavania. Hlavne sme mali vysSie ozivenie sikromnej



spotreby a vyraznejsi prispevok fiskalnej politiky. To boli asi také tie hlavné prekvapenia alebo
pozitivne zmeny. Iné veci ostali v podstate pri starom, pokial’ ide o pracovny trh, este stale
vidime vacsi pocet odchodov do predcasného dochodku ako sme ocakavali, to nam zniZuje
dostupnych l'udi na pracovnom trhu a zvySuje pnutie na pracovnom trhu. Ovplyviiuje to mzdy,
ktoré predbehli uz inflaciu ako povedal pan guvernér, takze dobrou spravou je, Ze domacnosti
budi vediet’ dobehnut’ ti kipyschopnost’, o ktoru prisli pocas inflacie.

Inflacia tu je, tu mame tiez dobré spravy. Ocakavame, Ze ostane tento rok tento rok pod
tromi percentami, to je vyraznd zmena oproti poslednym dvom rokom. Ceny energii ale
v najblizS§ich dvoch rokoch, Cize 2025 a 2026 docasne dvihnu inflaciu. To je vlastne to
dobiehanie trhovych cien a ukoncenie, postupné ukoncenie pomoci s cenami energii zo strany
vlady.

Guvernér tiez spomenul rast, momentalne vidime vo vSeobecnosti v salde mierne
znizenie, uz zaznela alebo bola spomenuta geopolitika. Konkurencieschopnost’ eurozony je
d’alSim potencidlnym rizikom, momentalne vidime rychlejsi rast a globalne aj na eurdpskej
urovni v datach, ktoré mame, ktoré su redlne, vidime, Ze tieto rizikd zatial’ su do istej miery
kompenzované. Pokial’ ide o inflaciu, tu vidime rizikd smerom nahor v dosledku miezd a
vys$ich komoditnych cien, ale celkovo tieto rizika nie su nejaké mimoriadne ohrozujuce.

No a dalej fiskalna konsolidacia, ak sa bude robit’ nejakd d’alSia nez t4, s ktorou
momentalne planujeme, tak to bude mat’ docasny vplyv na hospodarsku aktivitu, bude ju tlacit’
dole a bude to tiez vplyvat’ na ceny a cenovy vyvoj.

Pokial’ ide o ekonomicky vyvoj, budem sa zameriavat’ na hlavné Cisla, takze HDP tento
rok 2,8 %, buduci rok 3,2 %, potom 2,1 %. Hlavny rozdiel je, Ze tu vidime o pol percenta vyssi
rast ako sme ocakavali pred troma mesiacmi, to je naozaj vel'mi pozitivne. Pokial ide o inflaciu
HICP vidime, Ze spadlana 2,8 %, potom o€akavame mierne zvySenie vzhI'adom na ceny energii
v roku 2025 na 3,5 % a potom o rok neskor na 3,4 %. Takze toto bola HICP inflacia. Potom
ked’ sa pozrieme na €istu inflaciu, ¢ize tu vylu¢ujeme docasné faktory ako energia a potraviny,
tu nam to kontinualne klesa az na 2,4 % v roku 2026. Priemerna nominalna mzda tiez klesa,
hoci ku koncu horizontu ocakédvame, Ze by to malo byt na tGrovni 5 % v roku 2026. To
samozrejme sa pretavuje do redlnej mzdy. Tento rok budeme mat velmi vyrazny narast
redlnych miezd, potom to troSku spadne, znova to stvisi s tym narastom HICP inflacie - tej
celkovej inflacie. Na pracovnych trhoch sa toho nedeje vela, tam ocakdvame viac menej
stagnaciu, malinky nérast zamestnanosti v rokoch 2025 - 2026.

Z ¢oho vychadzame pri tejto prognoze? Pokusim sa hovorit’ stru¢ne - zahrani¢ny dopyt

sa vel'mi nemenil, komunitné trhy, energetické, neenergetické tu boli tiez bez zmeny a potom



trhové urokové sadzby - tu oakavame také pomalSie uvolniovanie menovej politiky nez ako
sme predpokladali pred troma mesiacmi, inak viac-menej bez zmeny. Teraz by som sa venoval
hlavnym komponentom - takze rast by mal tento rok byt silnej$i. Revizia smerom nahor je pre
rok 2023 - to bola vlastne revizia vzh'adom na udaje z 1. Stvrtroku tohto roka. Pokial’ ide o
predikciu pre vacSinu komponentov - sukromna spotreba, vladna spotreba, Cisty export, vSetko
1Slo nahor, smerom dole i§li iba investicie, reinvesticie, tie buda slabsie ako sme ocakavali a
trosku nam to znizuje alebo t'aha dole tu reviziu smerom nahor. Vyhlad na roky 2025 az 2026
- vidite ho, nebudem vel'mi vstupovat’ do detailov.

Zamestnanost’ - uz sme o nej diskutovali pri predchadzajucich predikciach. Mame tu
teda vyznamny vplyv vysSieho poctu odchodov do predcasného dochodku a pokial’ ide o
nezamestnanost, tu sme vlastne dosiahli platd, Cize mame priblizne péatpercentni
nezamestnanost’ a neocakavame, zZe by eSte vel'mi klesla. Ako uz teda spomenul pan guvernér,
ak chceme vidiet’ vys$si rast zamestnanosti v slovenskej ekonomike, tak bud’ budeme musiet’
mat’ vy$8i prichod zamestnancov zo zahranicia alebo vysSiu participaciu napriklad zo strany
zien na pracovnom trhu. Vysledky pracovného trhu st vlastne takou dial'nicou rastu a toto je
ten obrazok, ktory sme uz vel'akrat o tom hovorili. P6jde tam k tomu spomaleniu, to obdobie
vysokej inflacie sa uz oslabilo, skoncilo, tak potom boli k tomu aj - sme o tom vel'a hovorili a
tie redlne mzdy pozitivne budui sa vyvijat’ pocas toho predikované¢ho obdobia a tu na pravej
strane vidime ten vyvoj realnych kompenzécii v dlhodobejSom horizonte. A ¢o uvidime v
nasledujicom roku - vidime ti redlnu kompenzaciu, ktora vlastne poklesne az na troven ako
sme videli pred rokom 2021.

Pod’me teraz trosku k inflacii. Inflacia - ocakavame, Ze dosiahne ku koncu roka 2,5 % a
na grafe vl'avo uvidite, vidite Strukturu inflacie, ktora v rokoch 2022 - 2023 bola vel'mi siln4 a
v porovnani vysoka a porovnani - obrazok napravo - sa to zlepSilo. Ako sme hovorili, v
nasledujucich dvoch rokoch ocakavame zvysenie inflacie z dovodu ukoncenia dotacie cien za
energie, ale t4 inflacia sa spomali a zastabilizuje. Na pravej strane vidite, Ze tie zmeny tej
inflacie ¢o vidite tu, difajme, Ze uvidite ...(preruSeny zdznam, pozn. prep.)... takze, inflacia, ak
sa pozriete na zmeny v inflacii na pravej strane, to si vel'mi iba minimalne. Hovorime v podstate
o nejakom 0,5 percentudlnom bode a td zmena vyplyva hlavne z cien potravin. V podstate toto
je jediny efekt alebo vplyv, ktory ma vplyv na rozdiely a v podstate je to sustavne taky tlak
smerom nadol, takze nieo pozitivne.

Posledna oblast’, na ktorti sa pozrieme, je fiskalny vyhl'ad, fiSkalna politika. Dovol'te mi
teda najskor zacat’ s tym deficitom verejnym. Oc¢akavame, ze deficit rozpoctu vlastne bude

vrcholit’ tento rok a potom postupne bude klesat’. PreCo o¢akdvame, Ze dosiahne Spicku tento



rok - a je to z dovodu vydavkov socidlnej oblasti, v podstate podpora cien energii a takisto
dodavka vojenskej techniky. Ale ¢o vidime v tomto grafe je, ze v tej dolnej strane tohto slajdu
je, ze vsetky tieto faktory nejak pominu od roku 2025. To ¢o mame nalavo, v podstate su to tie
udaje Strukturalneho deficitu a to vysvetluje ten pokles, ktory vidime na nasledujtce alebo
oc¢akavame, ze uvidime na zaklade informacii, ktoré teraz mame, ¢o uvidime, zaznamename v
d’alsich dvoch rokoch. TakZze v podstate na zdklade revizie, ktoru sme urobili, tak vlastne
inflacia je niz$ia ako t4, ktora sme o€akévali pred tromi mesiacmi. A ako sa to odzrkadl'uje
potom vo verejnom dlhu, tu zaznamendvame postupny pokles tento rok a v dalSich 2
nasledujucich rokoch ocakédvame, ze verejny dlh dosiahne Spi¢ku na konci predikovaného
obdobia nejakych 60 %, to je v podstate graf alebo funkcia tdajov o deficite, ktoré vyplyvaju z
planov vlady, ale takisto aj z ndkladov financovania, ktoré su vysSie teraz ako boli samozrejme
pred par rokmi.

A toto je posledny slajd a sa dostaneme k zaverom. Toto su prijmy z Europskej unie. Tu
vidime taku zaujimavu vzorku, na tento rok ocakdvame, ze bude to troSku menej ako je ten
priemer, ako je ta ¢iarkovana Ciara, ale oCakdvame, Ze sa opit’ pride k oziveniu a ten zdroj sa
trochu zmeni a v podstate to budu tie hlavne financie pochadzajiace zo zdrojov next generation
projektu, takze toto bude hlavny zdroj financovania nasledujice dva roky a potom z toho
viacro¢ného finanéného planu a takisto aj dotacie, tie pol'nohospodarske dotacie budi hrat’ takt
mensiu ulohu, ale vidime v podstate ¢o ocakdvame, Ze uvidime - uvidime priebezné mierne

zlepSovanie v oblasti transferov z EU. Dakujem vel'mi pekne.

Peter Majer, hovorca NBS
Prepacte za malé technické problémy, ja len doplnim, Ze prezentécia, ktort ste prave videli,
budete mdct’ najst’ na webe aj s d’alsimi dokumentmi, takze ziadny problém. Teraz je priestor

pre vase otazky. Bloomberg, prva, nech sa paci.

Dano Hornak, Bloomberg

Dobry den, pan guvernér, ja by som sa vas chcel spytat’ oh'adom vasich o¢akdvani na d’alSie
nastavenie menovej politiky ECB, na ktorej sa guvernér spolupodielate. V vaSom nedavnom
komentari ste sa vyslovili jasne, Ze o¢akéavate pokojné leto. Zaujima ma teda vas pohlad na to
obdobie od septembra do konca roka. Aky vyvoj €o sa tyka pripadného zniZovania trokovych
sadzieb tam ocakavate, len pripomeniem, ze vas finsky kolega sa pre nés vyjadril véera, neviem
Ci ste to zachytili, ze tie o¢akavania trhové ohl'adom dvojitého zniZenia do konca roka povazuje

za reasonable, Cize mozno v tomto kontexte aké st tie vase oCakavania? Dakujem pekne.



Peter KaZimir, guvernér NBS

Ja by som iba zopakoval, Ze o¢akdvam pokojné leto z pohl'adu toho, Ze v lete zrejme by som sa
nerad stotoznil s nejakym d’al§im jasnym rozhodnutim, ktoré by malo smerovat’ k znizovaniu
sadzieb. Ja si myslim, Ze sme urobili prvy dolezity krok, ten sme urobili na nedavnom zasadnuti
rady guvernérov, ale tu ja stale vidim nezanedbatel'né vysoké riziko rastu inflacie, ktoré nemusi
byt uplne v sulade s naSimi o¢akdvaniami alebo potrebami. A ten tlak mozného rastu cien
ocakédvam hlavne z oblasti rastu miezd, teraz nehovorim len o Slovensku, hovorim naozaj o
celom eurozonovom koncepte. Takze myslim si, Ze je spravne pockat’ si na — tak, ako my
robime progndzu na ndrodnej urovni, tak ECB prezentuje svoje prognozy, najblizsia bude v
septembri, potom d’al§ia niekedy pred Vianocami - takZe to st tie spravne okamihy, ked’ sa,
ked’ budeme mat’ dostatok tidajov na to, aby sme sa opit’ rozhodli, ale v duchu starej nemecke;j
pravdy, ze einmal ist keinmal, si myslim, Ze by sme taky este, eSte jeden pokles sadzieb mohli

tento rok o¢akavat'. Dakujem.

Peter Majer, hovorca NBS

Dakujem pekne. Dalsia otazka, nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Ked’ je nieCo ismevné, neznamena, ze to je rovno nudné.

Peter Majer, hovorca NBS

Takze ak nie su d’alSie otazky, tak d’akujeme pekne, ze ste prisli a prajeme este pokojné leto.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dakujem. Naozaj krasne leto vietkym a vidime sa opit’ v septembri. Dakujem.



