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Peter Majer, hovorca NBS

Dobry den prajem, ddmy a pani, vitajte v Narodnej banke Slovenska na naSej jesennej tlacovej
konferencii, ktorej témou bude to, ako sa bude Slovensku darit po ekonomickej stranke
v najblizSich rokoch. Viac informacii vam povie guvernér Peter Kazimir a vykonny riaditel

Michal Horvéath. Teraz poprosim pana guvernéra o ivodné slovo, nech sa paci.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Dakujem vam, prijemny dobry defi vam prajem z pddy Narodnej banky Slovenska. Mozno
vsetci poznate situaciu, ked’ vdm niekto povie, mam pre vas dve spravy - jedna je dobra a ta
druha je zI4, ktor chcete pocut’ ako prvi? Myslim si, Ze nasa dneSnd progndza je presne
z takejto kategorie sprav. Ak som vam v jednej vete zhrnul nasu jesennu prognozu, ¢o ¢aka
vlastne I'udi na Slovensku a naSu ekonomiku, tak by som asi pouzil nasledovnu vetu: Solidny
rast napriek silnému protivetru. Myslim, Ze tato veta najvystiznejSie opisuje to, ¢o nas
v najblizSom obdobi ¢aka. Vel'mi Specificky bude najmi budtci rok. Totiz nad’alej existujeme
vo svete, kde do vel'kej miery vladne velkd neistota. Objavuji sa nové a nové lokalne konflikty
ato vSetko vytvara neistoty v ekonomike. Ekonomika je Zenského rodu a ako taka neistotu
nema rada, takze ztohto pohladu je to faktor, ktory ndm pritazuje. Neustdle sa odd’al'uje
zotavenie ekonomik naSich kl'acovych obchodnych partnerov apopri tom prichadza
nevyhnutnd a vel'mi potrebna konsolidacia verejnych financii, akési velké upratovanie,
inventura, ktora samozrejme musi smerovat’ k tomu, aby nam tak nevytfcali nohy z pod periny
ako to bolo posledné roky. Takze toto vSetko doCasne stlmi vykonnost ekonomiky a posunie
inflaciu na vyssie urovne. Zaroven ocakavame, Ze na buduci rok odzneju podporné opatrenia
v oblasti energii alebo do istej miery odzneju a ceny energii pre domécnosti sa zredlnia alebo
do velkej miery zredlnia s trhovym vyvojom. Ale to uz ste od nas mnohokrat poculi, to je nase
proste dlhodobé ocakavanie, ale aj odporacanie, ktoré¢ sme zdoraznovali aj v minulosti. No a
tato kombinacia nie je uplne vhodného pocasia vonku, proste nie je ozdravovanie naSich
kl'icovych partnerov v takom tempe, ako by sme si predstavovali v kombinacii s tym, ze
musime upratovat’ doma a musime si ut'ahovat’ opasky, to predstavuje ten protivietor, o ktorom
som vam hovoril na zaCiatku. Pozitivnou spravou ale je, Ze tato situacia neprinesie pokles

zivotnej urovne a ani neochromi rast ekonomiky a trh prace ostane v podstate nad’alej stabilny



bez vyraznych zmien. My naozaj o¢akavame na najblizsie roky vel'mi solidny ekonomicky rast
tak ako v nasledujicom roku, tak aj v roku 2026, tie ¢isla su vel'mi 'ahko zapamétatelné. Pre
tento rok odhadujeme ekonomicky rast vo vyske 2,5 % a tak isto na buduci rok 2,5 %, potom
v roku 2026 by to malo ist’ mierne nizSie k 2 %. Tieto Cisla st ale na naSe pomery mozno nie
najvyssie, ale z hl'adiska porovnania s eurozonou stale st to ndsobky ekonomického rastu, ktory
dosahuje eurozoéna ako celok.

Dovol'te mi pozastavit’ sa pri ozdraveni verejnych financii, ktoré je v dneSnej situacii
nevyhnutnostou. Pre zabezpecenie rastu Zivotnej urovne a zdravia ekonomiky je naozaj nutné
stabilizovat’ dlh a potom postupne ho zacat’ aj znizovat’. Ochrani to financ¢nu stabilitu krajiny,
ale aj kazdej jednej domacnosti. Posilni to odolnost’ nasej exportne orientovanej ekonomiky,
no a ak by sa nedajboze objavila zase nejakéa nova kriza alebo nieco neocakéavané, dostalo by
nas to do lepsej vychodiskovej situacie. Cize konsolidacia verejnych financii je vysostne
aktualnou témou vo vSetkych krajinach eurozony. Nie sme Ziadnym Specialnym pripadom. Z
pohl'adu centralnej banky je to vyznamny faktor pri naSom rozhodovani o budiicom nastaveni
aj menovej politiky. Teraz hovorim celkovo o eurozone ako takej. My totiz vzh'adom na nové
pravidla, ktoré zacinaju vlastne zit’ len v tychto mesiacoch, nové fiskalne pravidla v eurozone,
mame isté obavy, &i naozaj fiskalna politika krajin eurozony bude vhodne dopliiat’ nase menovo
politické rozhodnutia a naSe cielenie na dvojpercentnt inflaciu v najblizsich dvoch rokoch,
pretoze viete dobre, Ze fiSkalna politika vie vel'mi nepeknym spdsobom zasiahnut’ do nasich
politik. Konsolidéaciou sa to ale nekonci, problémov Specialne tych Strukturalnych, je v Eurdpe
ovela viac. My sami si pozname ten dlhy chronicky zoznam bolesti, ktorymi trpime desiatky
rokov, ale tym klI'iC¢ovym problémom na Slovensku, ale aj v d’alSich krajinach Eurépy je rast
produktivity prace, ktory sa zastavil a dokonca strednodobo aj doslo k poklesu. To je Achillova
pita nasho hospodarstva, zaostdvame v mnohych oblastiach - v inovacidch, v modernizacii
naSich ekonomik, ale aj v schopnosti akceptovat’ novinky a prisposobovat’ sa. Nedavno
zverejnena sprava o stave ekonomiky v Eurdpskej tnii je pripravend nasim byvalym kolegom
Mariom Draghim o tom hovori Gplne jasne a dopodrobna a donaha odhal’'uje kI'i¢ové problémy
naSich krajin. A preto pre rast, pre udrzatelny rast zivotnej urovne bude kliCové naozaj
naStartovat’ rast produktivity a mat’ kone¢ne odvahu sa popasovat’ aj s problémami, ktoré vel'mi
vedecky, akademicky volame Strukturalne, ale kazdy z nas ich pozna na vlastnom zivote.

Vyssiu dynamiku produktivity by mohlo priniest’ posilnenie inovacného potencidlu
nasej ekonomiky, ale aj lepSie, naozaj lepSie vyuzivanie eurofondov, ale aj posilnenie
fungovania spolo¢nych trhov a vys$si doraz na konkurencieschopnost’ tychto europskych trhov

oproti zvysku sveta, teda uplne opacny jav, ako sa nam javi v dnesSnych diioch, ked’ prevlada



vlada alebo prevlada nalada fragmentacie a akéhosi nacionalizmu, ekonomického nacionalizmu
z pohladu ochrany vlastnych zaujmov. My v centralnych bankach si chceme robit’ svoju
domacu ulohu a vel'mi sebavedomo tvrdim, Ze postraZime cenovu stabilitu, ktord je samozrejme
nevyhnutym predpokladom d’alSieho zdravého ekonomického rastu aj u nas aj, aj vo zvysku
sveta. Dufam, Ze zimné prognéza, s ktorou prideme opat’ v decembri, sa uz bude niest’ takych
trosku veselSich farbach. No a to samozrejme sa moze stat’ vtedy, ak za toho predpokladu, Ze
sa situdcia tam vonku hlavne upokoji a vyjasni, ¢o by sme naozaj uvitali vSetci. Teraz poprosim

Michala, aby priSiel s konkrétnejSimi ¢islami.

Michal Horvath, vykonny riaditel’ useku menovej politiky a bankovych obchodov NBS

Dobry deil prajem aj ja som rad, Ze tu dnes som s Vami a d'akujem ze ste dnes prisli, dovolte
mi teda, aby som nadviazal na to, Co pan guvernér uz nacrtol. Rast ekonomiky ocakavame v
tomto aj budiicom roku na trovni 2,5 % a tieto ¢isla st o Cosi niZsie, ako sme ¢akali v naSej
letnej predikcii, ale napriek tomu nad’alej st to vel'mi solidne ¢isla. V grafe za mnou vidite, Ze
v letnej predikcii sme ¢akali rast v tomto aj buducom roku niekde okolo 3 %, ak by sa na
Slovensku nekonala konsolidéacia, tak aj v tom pripade by sme znizovali rast v tomto roku
mierne, a to z dvoch dovodov hlavne: Prvy dovod je ten, ze Cast’ tohto roka sa uz nevyvijala
podla naSich ocakdvani. V druhom Stvrtroku sme mali dost vel'ké sklamanie ohl'adom
ekonomického vyvoja a - ano, mame jeden z proti vetrov je prave odd’al’'ujuce sa ozivenie v
eurozone, ktor¢ tiez tlaci ¢isla dole, ale verime, ze v druhej polovici roka naSa ekonomika prida
a celkovo za rok vykédzeme slusny rast. Keby sa nekonala konsolidacia, tak v budicom roku by
sme sa nachadzali niekde na tych ¢islach ako sme mali v lete, teda niekde okolo 3 %. Tu vSak
treba povedat, Ze pri absencii konsoliddcie by ekonomika celila rizikdm nizSieho ratingu
moznych necakanych pohybov na vynosoch statnych dlhopisov a podobne. To, Ze prichadza
konsolida¢ny balic¢ek tieto rizikd v znacnej miere znizuje, ale konsolidacia si samozrejme
vyziada svoje naklady. A preto v budiicom roku, aj v roku 2026 mierne ocakdvame nizsi rast.
Co sa tyka rizik tohto vyvoja, niektoré uz pan guvernér spomenul. Zijeme vo velmi
turbulentnom svete, mame niekol’ko vyznamnych geopolitickych konfliktov, ktoré sa mézu
rozsirit’ alebo prehibit’ a tie by zasadnym spdsobom mohli ovplyvnit’ vonkajsie prostredie nasej
ekonomiky a nasa otvorena vel'mi na obchod zameranéd ekonomika je odkdzana na to, aby sa
svetovej ekonomike darilo. Ak by tam doslo k problémom, pripadne aj k nejakym obchodnym
vojnam, toto by mohlo poznacit’ vyvoj do buducna. Tie rizikd v tomto smere - teda je vicsia

moznost, Ze ten rast by mohol byt’, mohol byt pomalsi.



Co sa tyka inflacie, tam oakavame do¢asné zrychlenie na troveii 5 % v budicom roku.
Ulohu tam zohréavaju najmé dva vplyvy: V nasej predikcii vychadzame z toho, Ze sa zrealnia
ceny plynu pre domécnosti teda, ceny plynu sa zosuladia s vyvojom na svetovych trhoch a
zaroven tu mame konsolida¢ny balik, ktory obsahuje mnohé danové opatrenia, ktoré zrejme
potlac¢ia ceny nahor. Tiez ale potom v d’alSom roku 2026, po odzneni tychto vplyvov a aj
vplyvom toho, Ze trosku sa ndm ochladi ekonomika, by sa inflacia znovu mala vracat’ naspat’
na tie bezné Grovne.

Co sa tyka rizik, v tomto pripade vidime rizika obomi smermi. Opit’ by som spomenul
tie globalne vplyvy, ktoré maju skor tendenciu tlacit’ ceny nahor, naSa predpoved’ je zalozena
na trhovych predpokladoch o vyvoji cien energii. Tieto trhové predpoklady st vS§ak momentalne
celkom priaznivé, ale uz dlhsiu dobu té neistota na svetovych trhoch, o sa tyka plynu alebo aj
elektriny je ovela neistejSia ako to zvyklo byt v minulosti, takze moznoze nejaka, nejaky
konflikt alebo nejaky d’alsi Sok posle ceny vysSie, s tym s tym proste treba ratat’. Na druhe;j
strane v pripade cenového vyvoja mame aj rizikd smerom nadol. Je momentélne vel'mi t'azké
vyhodnotit’ vSetky prvky konsolidacného balika. MoZno niektoré polozky, ich vplyv sme trosku
prestrelili, sme odhadli az prili§ smerom hore, mozno niektoré sa budii naopak vyvijat’ mene;j
priaznivo ako to ¢akdme. Osobitne by som mozno spomenul dan z financnych transakcii -
vyhodnotit’ vplyv tohto opatrenia na - ¢i uz na inflaény vyvoj, ale aj na vyvoj realnej ekonomiky
- je pomerne zlozité, takze tam by mohlo ddjst’ nejakym prekvapeniam.

A na zaver eSte k cendm energii. Nas§ prepocet vychadza z toho, teda, Ze sa ceny
zosuladia s vyvojom na medzindrodnych trhoch a zaroven, ze vlada poskytne nejaka adresnu
pomoc vo forme transferov pre vybrané domacnosti, ale vyvoj moze byt aj taky, Ze sa znovu
vyberieme v nejakej forme plosnou podporou a v tom pripade by ten nérast cien pre domacnosti
bol opit’ nizsi a tym padom nasa inflacia by v budicom roku mohla byt’ nizSia. Ako sme uz
naznacili, oCakavame, ze konsolidacny bali¢ek bude tlmit’ rast, najmé teda v budicom roku a
prispeje k vysSej inflacii opdt’ najmd v budiicom roku. Je z dvoch tretin zlozeny najmé z
prijmovych opatreni a celkovy objem doteraz komunikovanych opatreni presahuje ten objem,
ktory je potrebny na dosiahnutie vladou deklarovanych cielov v oblasti vyvoja deficitu.
Ocakavame teda, Ze pridu dalSie opatrenia, ktoré pdjdu opacnym smerom, ktoré budu
zhorSovat’ ti rozpoctovu situaciu, modze ist o rdzne kompenzacné opatrenia alebo
dofinancovanie niektorych casti verejného sektora. S tymito v nasej predpovedi ratame. Je to
zabudované do tychto do tychto ¢isel, ich vplyv na HDP aj na inflaciu v8ak vidime ako pomerne

maly.



Co sa tyka teda vyvoja verejnych financii, o¢akavame, Ze v tomto roku deficit skonéi na
urovni 5,7 % HDP - o Cosi vysSie ako v minulom roku. Na svedomi to majii najmé dodato¢né
transfery schvalené koncom minulého roka, osobitne 13. dochodky, ale aj dodatocna energo
pomoc, vzhl'adom na to, Zze v tomto roku ceny plynu pre domécnosti boli zmrazené. Ak by
neprichddzal konsolida¢ny bali¢ek, ocakéavali by sme v najblizZSom obdobi mierny pokles
deficitov niekde k urovniam 5 %. Jednak to vyplyva z odznenia energo pomoci, ale aj niektoré
opatrenia, najmd dafového charakteru prijaté eSte v decembri minulého roku maju viacro¢ny
vplyv, takze tie by posobili priaznivo na vyvoj deficitu aj v d’alSich rokoch, ale prichadza teda
konsolida¢ny balicek a vd’aka nemu by sme teda mali naplnit’ tie deklarované ciele na trovni
okolo 4,5 %. Na rok 2026 o¢akavame deficit verejnych financii momentélne na porovnatelnej
urovni. Je to z niekol’kych dovodov, na jednej strane, teda konsolida¢ny bali¢ek spomali rast,
¢o sa odzrkadli na vyvoji prijmov. Na druhej strane tiez vysSia inflacia povedie k tomu, ze
niektoré socialne vydavky sa budu valorizovat’ rychlejsim tempom, €o je tiez negativny vplyv
na vyvoj v roku 2026. No a zaroveil mame tam zatial' ten doteraz neSpecifikovany balik
opatreni, predpokladame, ze vydavkovych, ktoré tiez zatial nie je jasné, aky budi mat
charakter. My predpokladame, ze do vel'kej miery budt trvalého charakteru, ale tu sa otvara
priestor prave na to, aby doslo k d’alSej konsolidacii aj v roku 2026. Ak by tieto opatrenia mali
docasny charakter, teda, ak by i§lo naozaj do istej miery o kompenza¢né opatrenia zamerané na
rok 2025, po ich odzneni by ten deficit mohol klesnut’ v roku 2026. Lebo ta konsolidacia bude
musiet’ pokracovat’ d’alej aj v d’alSich rokoch. Ked’ sa pozrieme na vyvoj verejného dlhu, on
smeruje aj po zaratani konsolidacného balicka k 60 % HDP, zdsadnym sposobom ten vyvoj
neovplyviiuje. Aj po konsolidacii mame pomerne vysoké trovne deficitu a zaroveii madme o
cosi niz$i rast, takze ten vyvoj dlhu je vcelku porovnatelny s prognézou, ktorti sme mali v lete
na to, aby sme zastavili narast miery zadlzenia a pripadne dosiahli obrat v tejto oblasti.
Konsolidacia s nami zostane eSte niekol’ko rokov v buduicnosti.

Na zaver par cisel, ktoré sumarizuji to, o com som doteraz hovoril raz 2,5 %, inflacia z
3 na 5 %, nad’alej slusny rast nominalnych miezd a to aj po zohl'adneni inflacie, v priemere by
realne prijmy nemali poklesnat’ ani v budiicom roku, stabilita na trhu prace. Dakujem velmi

pekne za vaSu pozornost.

Peter Majer, hovorca NBS

Dakujem pekne priestor pre vase otdzky, nech sa pa¢i televizia JOJ.

Peter Petrus, redaktor TV JOJ



Deii prajem, pani, viackrat ste spomenuli slovo neistota a globalne trendy. Do akej miery pri
vasich analyzach a iivahach beriete dve veci, ktoré spomeniem - clé, kontra cla, re-kontra cla,
Eurdpska tinia — Cina, a druha pod otazka o $tyri tyzdne sa zobudime do rana po americkych
prezidentskych vol'bach a mnohi makroekonémovia hovoria, Ze ak by vyhral Trump tak by to
bolo decentne a jemne povedané problematické aj pre nas ako pre Europsku niu, pretoze neraz
sa 0 nas vyjadril nie ako o partneroch ale ako o siperoch, mozno az o nepriatel'och aj z
ekonomického pohl'adu. Takze do akej miery tieto dva globalne vazne faktory beriete pri vaSich

analyzach, Givahach, predikciach do tivahy? Dakujem pekne.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Pevne verim, Ze ma Michal doplni, ale v zasade pracujeme s odhadmi aj medzinarodnych
inStitacii ako je Svetova banka a Medzinadrodny menovy fond, OECD. Samozrejme aj Europska
komisia pracuje s vlastnymi analyzami a ECB takisto, takze musim povedat’, Ze ten zékladny
scendr je poloZeny na optimistickych predpokladoch. To znamena, tie predpoklady vychadzaja
z toho, ze v nejakom case sa lokdlne konflikty ako keby utiSia a zZe nebude, nebudeme
pokracovat’ v rapidnom tempe fragmentacie alebo deglobalizécie, ak to chcete nazvat’. Pravdou,
ale je, ze tak ako funguje politicky cyklus v Eurdpe alebo o chvil'u budeme vidiet’ vysledky v
Spojenych Statoch americkych, tak ten politicky cyklus hovori o tom, Ze sa podmienky na
globalny ekonomicky rast akoby zhorSujl, pretoze prevladajl, zacinaji prevladat ako keby
protekcionistické postoje. Hovorim strasne - pouzivam vela cudzich slov a ¢o modze zniet
neprijemne, ale v podstate ide o to, ze prevazuje ochranarstvo, Casto preddvané aj proste
zabalené v ddkom pozlatku, vel'mi lacnom pozlatku jednoduchych rieSeni, ako by sme ochranili
nas pred tymi a onymi, a samozrejme voli€i na to, bohuzial’, reaguju vel'mi pozitivne s tym, Ze
davaju ten hlas popularnej$im stranam.

Tuto ned’aleko vo Viedni sa nieco udialo pred dvoma tyzdnami, predtym to bolo v
Holandsku, zaciatkom tohto roka nieco sa deje, buble to v Nemecku a v d’alSich a d’alSich
krajinach. Toto samozrejme bude mat’ konkrétnu odozvu, mdéze mat’ odozvu v konkrétnych
politikach, ako ste spomenuli v oblasti napriklad ciel alebo d’alSich ochranarskych opatreniach
ako takych, ale sme svetové spoloCenstvo a z tohto pohl'adu musime snad’ verit’ aj v to, ze
prevladne ako keby zdravy rozum, ze aj - hovorime aj trend takzvaného v anglictine sa to vola
de-risking alebo zniZovanie rizik ako takych, Ze prevladne zdravy rozum v pohlade nejakej
koordindcie, pretoze najhorSie je, ak sa znizujui sice rizikd, ale robi sa to v podstate ako
v zacCiatkoch, v prvych tyzdinoch covidu vel'mi - vel'mi, by som povedal chaoticky a na ukor

tych inych. Takze my, ked’Ze zijeme v zvézku d’alSich krajin v Eur6pskej unii, z tohto pohl'adu



mame istu mieru ochrany, aby sme teda, aby sa nezatvorili naSe hranice pre nase produkty a
naSich l'udi, proste na hraniciach okresu Bratislava alebo Namestovo, takze toto je primarna
ochrana. Ale ak hovorime o nasich globalnych zaujmoch, ked’ze vieme, Ze sme malé otvorena
ekonomika a ze proste metédou v motylich kridel vSak vsetko, ¢o sa vo svete udeje nejakym
sposobom pozitivne alebo negativne, mdze ovplyvnit’ nas zivot, musime byt pripraveni a preto
aj hovorime a vitame odvahu vlady konsolidovat,, pretoze byt pripraveny s mensou mierou

dlhu, s mensim deficitom je urcite spravne, aj ked’ to sposobuje d’alSie negativne efekty.

Michal Horvath, vykonny riaditel’ iseku menovej politiky a bankovych obchodov NBS

Ja by som mozno stru¢ne doplnil, ze vo faze pripravy kazdej takejto predikcie prebiehaju vzdy
predtym intenzivne diskusie s kolegami v inych eurdpskych centralnych bankach a s Eurépskou
centralnou bankou a velka Cast’ tejto diskusie je prave zamerana na hodnotenie globalneho
vyvoja. Pracujeme s roznymi scenarmi a potom spolu kolektivne sa rozhodujeme o tom, ze ¢o
zaradit' do predikcie ako relevantny vplyv a ¢o nie. A tych rizik, ktoré st spojené s
geopolitickym vyvojom, s moznymi obchodnymi vojnami, je vela a - 4no, niektoré¢ z nich by
mali vyznamny viditel'ny vplyv na vyvoj v eurozéne a tym padom aj u nés. Treba ich brat
vazne, ale momentalne situaciu hodnotime tak, Ze ich explicitne nezohl'adiiujeme v budicom
vyvoji. Na druhej strane musim povedat’, Ze prichadzaju aj dobré spravy z Ciny napriklad, kde
vlada a centrdlna banka momentalne implementuje velky, velky stimul, velky impulz pre
ekonomiku, ktord minimélne kratkodobo by mala pomdct’ aj svetovej aj svetovej ekonomike,

takze nie je dovod byt tplne pochmurny ¢o sa tyka vyvoja v najblizSom roku, dvoch.

Dano Hornak, agentira Bloomberg

Dobry den, Bloomberg, pan guvernér, mam na vas dve otazky, jedna sa tyka vasho pohladu,
ocakévani ohl'adom vyvoja menovej politiky ECB na tych nadchadzajacich dvoch zasadnutiach
rady guvernérov. Ako to vidite, napriklad ¢o sa tyka klI'aicovej tirokovej sadzby? A druha otazka
sa tyka vyhladu inflacie v rdmci eurozoény, ¢i vzhl'adom na ten aktualny vyvoj podla vas
nerastie riziko alebo pravdepodobnost’, Ze ta inflacia, miera inflacie méze podstrelit’ alebo byt

niz$ia ako ta cielena dvojpercentna uroven, ako nez ako ju prekrocit’. Dakujem pekne.

Peter KaZimir, guvernér NBS
No, v prvom rade vdm chcem povedat’, Ze rozhodne sa nezobiidzam spoteny z toho, Ze by som
sa mal bat’, ze inflacia teraz bude hlboko pod dvoma percentami, skor naopak, stale myslim si,

ze nemame dostato¢nt istotu v tom, ze nas — splnenie strednodobého ciel’a je, je proste tplne,



ze sme zabudli, ze sme si isti, Ze nas ciel’ udrzatel'ne byt’ na dvoch percentach alebo okolo dvoch
percent je Uplne realisticky ciel. A poviem vam preco - a to je, to je dané, samozrejme, kI'i¢ovo
v oblasti sluzieb a energii, lebo ak hovorime o scenaroch, o ktorych pred chvilou Michal
napriklad hovoril, tak, tak zdkladnym predpokladom toho, Ze si my splnime svoju ulohu je to,
ze ratame vlastne s vel'mi priaznivym vyvojom cien energii - to je dnes, hej, ale ve'mi dobre
vieme v akom vybusnom svete Zijeme a ako sa tento predpoklad moze zvrhnut’ do horSieho. A
druhou pritazujucou podmienkou je vyvoj cien sluZzieb, ktory je, ktory je bohuzial stale v celej
eurozone na vyssich urovniach a nie sme si Uplne isti, ako to bude v d’alSich mesiacoch.
Opitovne - predpoklad razantného poklesu inflacie v eurozone je zaloZzeny na tom, ze ceny
sluzieb v budiicom roku vyznamne poklesni. Takze, ked’ze neméam kristal'ova gul'u, tak neviem
vam povedat’, ¢i sa tento predpoklad splni. Ak sa splni, tak mézem povedat’ vel'mi smelo, ze
ano, sme na tej spravnej ceste a je spravne, ze pokracujeme so znizovanim sadzieb a vSetko je
v poriadku, ale ak sa nesplni, tak by som sa nerad dostal do situicie, Zze budeme musiet
revidovat’ naSe niekedy mozno aj pred¢asné rozhodnutia. A ak hovorite o stretnuti, ktoré mé
byt buduci tyzden v Cublane, tak je okolo toho relativne vel'a hluku a ruchu, ale povazuje sa
ako keby v médiach za hotovu vec, ze by sme mali znizovat’ sadzby. Ale ja musim povedat, ze
janie som uplne presvedceny o tom, ze by sme sa mali rozhodovat’ na zaklade jedného dobrého
Cisla, to je vysledok — a mam na mysli septembrovu inflaciu, ktora klesla pod dve percenta. To
¢islo sme dokonca vsetci predpokladali, vedeli sme o iom pri nasich poslednych rozhodnutiach,
ale pre nas je samozrejme kl'iCové sa rozhodovat’ na zdklade celého suhrnu informacii a tie
kl'ai¢ové informacie budeme mat’ v decembri. Takze je pravdou, Ze posledné Cislo, posledné
Cisla zo septembra potvrdzuju, Ze inflacia je na ustupe, Ze ekonomicky rast v Europe je velmi
anemicky a vel'mi slaby. To znamend, ponutkaju sa tu isté receptury, co by sme mali robit’ d’alej,
ale opakujem - pre nés je dolezité, aby sme mali istotu v tom, ze nebudeme musiet’ svoje kroky
v buducnosti revidovat’ ako také.

TakZze, posledné veta je - 4no, robime rozhodnutia zo stretnutia na stretnutie, mame
vol'né ruky a nemé6zem vylucit’ aj to, ze by sme isli so sadzbami buduci tyzden nadol. Ale takisto
je mozné, ze sa nezmeni tempo a ¢asovanie d’alSieho znizovania sadzieb a ze sa potom mozno
v decembri neudeje vobec nic. Hej, takze vSetky scendre su, su otvorené a kl'aCové bude proste
sa rozhodovat na zaklade informaécii a dat, ktoré¢ budeme mat’ v danom momente k dispozicii.

Dakujem.

Andrej Horvath, TA3



Dobry deni, ministerstvo financii, respektive Stat planuje emitovat’ akusi formu korporatnych

dlhopisov pre Pudi. R4d by som sa opytal ako vnimate tento zamer. Dakujem.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Primérne musim povedat’, ze tato téma je vel'mi stara, hej, a je uplne bezna v niektorych
krajinach, st krajiny, kde je financovanie dlhu postavené aj na retailovych, na domacich
neprofesionalnych investoroch celé roky. Takze tu musim povedat, ze ztohto pohladu
diverzifikaciu financovania dlhu povazujeme za spravnu. Otdzka je samozrejme - otdzka
technickej pripravy a nacasovania takéhoto kroku. Treba si aj takisto uvedomit’, ze takyto
spdsob financovania je zvédcSa drahsi ako ten trhovy, ale to je proste dané podstatou takéhoto
spdsobu financovania. Je pravdou, Ze nas sa to nejakym spdsobom nedotyka tato téma. Mozno
jedine z pohl'adu nasej dobrovolnej agendy a to je agenda finan¢nej gramotnosti, kde v podstate
takyto krok musi primarne pomahat’ ako keby vSeobecnému takému rozhl'adu o tom, €o je Stat,
ako sa financuje, ¢o je dlhopis, €o je jeho névratnost’ a ¢o je mozno korporatny dlhopis, lebo ja
by som ho naozaj nenazval korporatnym, neradd by som nazval korporatnym, ale je to podla
mna legitimny zdroj financovania akéhokol'vek Statu. A samozrejme moze byt za tym aj vel'ké
politikum, ak sa politici rozhodni sa tohto nastroja zmocnit a z hladiska politickej

komunikécie, tak sa tak stane. Uvidime, povedal by som. Dakujem.

Mario Blaséak, Hospodarske noviny

Pan guvernér, mne sa vel'mi pacil ten titulok tej prezentacie, ze solidny rast s protivetrom. Pred
tyzdilom som bol v marine v grécku svedkom toho, ked’ nahly vetra sfikol pri kotveni jednu
jachtu o druhu, takze to malo vel'ké materidlne negativne nasledky, proste karambol. Sami
ukazujete, vplyv tej konsolidacie je negativny s ohl'adom na hospodarsky rast a zaroven zvysuje
inflaciu v porovnani s predoslymi predpokladmi. Moja prva otazka je - je to dobré alebo zl¢?

Jednym slovom - je to dobr¢, Ze konsolidujeme a ak ano, dalo sa to urobit’ aj lepSie?

Peter Kazimir, guvernér NBS

Konsolidacia ma vyssiu hodnotu ako stav verejnych financii a udrzateI'nost ma mat’ z tohto
pohladu ovel’a va¢siu hodnotu ako zaoberanie sa jeho Struktirou. No musim povedat, Ze vam
toto prehlasujem na zadklade svojich skusenosti, svojho minulého povolania. Ja s plnou
vaznost'ou chcem prehlasit, ze je vel'mi, vel'mi dblezité, ze si vlada, akdkol'vek vlada proste
uvedomuje dolezitost’ udrzatel'nosti verejnych financii a udrzatel'nost’ samozrejme ma vel'mi

pestrofarebnt skladbu ako taku, ale pre verejnost’ je to kI'aCové - reprezentuje vlastne vyska



deficitu, rozdiel medzi prijmami a vydavkami §tatu ako takého, Co si vedia predstavit’ 'udia aj
pri svojich rodinnych rozpoctoch a potom druhym parametrom je samozrejme dlh ako taky. A
je pravdou, ze za posledné roky ako proste sa ndm otvorili noznice do takych trovni, ktoré
vzhl'adom na naSu Strukturnu ekonomiku, nasu vyznamnost’, pocet obyvatel'ov, naSu vahu,
ktoru zohrdvame v spolocenstve, sa dostavame proste ku kritickym hraniciam, ktoré sme si uz
mohli v§imnut’ napriklad na zvySenych nékladoch na financovanie dlhu. Takze tu Ziadna ruka
hore neexistuje, ako je - tu existuje len poctiva praca, ktord samozrejme tou alebo onakou
politickou véc¢sinou, ktortt by sme mali danu dnes v parlamente, by ten balicek vyzeral trosku
inak dolava alebo troSku inak doprava, ak este platia staré pravdy, samozrejme. Takze urcite sa
veci daju robit’ aj inak, mozno aj lepsie, ale vyberiem si jedno opatrenie a to je dail z pridanej
hodnoty. Musim povedat, ze zvySenie dane z pridanej hodnoty je ako podl'a ucebnice. Takze
to je opatrenie, na ktoré sme poukazovali roky a ja mo6Zem len zagratulovat’, Ze sa nasla k tomu
politicka odvaha a Ze toto opatrenie, ktoré ma svoje samozrejme aj negativne dopady v oblasti
inflacie, ale aj v oblasti Zivotnej Grovne l'udi, ale ktoré sa samozrejme - tieto negativne efekty
sa daju znizovat’ a vel'mi adresnou injektdzou zase na strane vydavkov statu. Hej, takze to uz je
to uz je na tych technokratoch a na tych konstruktéroch, aby vedeli negativne opatrenia, hlavne
tie opatrenia, ktoré smeruju k znizovaniu Zivotnej urovne, aby ich vedeli patriénym spdsobom

- tie skupiny 'udi ochranit’.

Mario Blaséak, Hospodarske noviny

Este dopliujiicu — raktsky ekoném Fridrich Schneider vypocital, Ze miera Sedej ekonomiky na
Slovensku je zhruba 14,2 % a ak by sa ndm to podarilo znizit’, povedzme na uroven Rakuska,
¢o je zhruba 7,5 %, takZe by sa zrazu na daflovych prijmoch prilialo do §tatnej kasy 1,6 miliardy

EUR. Dalo sa kracat’ aj tymto smerom pri konsolidacii?

Peter KaZimir, guvernér NBS

Poprosim Michala o pomoc, ale poviem len tol’ko aj zo svojej sklisenosti, ze urcite je spravne
kracat’ aj tymto smerom, ale neviete postavit’ z roka na rok, ani z roka na dva roky typ opatreni,
ktoré by sa dali kvantifikovat’ a predat’ ako opatrenia, ktoré prinesu konkrétne vysledky. Teda
neviete urobit’ konsolidacné opatrenie v tejto oblasti a predat’ ho Europskej komisii alebo
finan¢nym sektorom s tym, ze donesie mi to miliardu a tym padom mdzZem na tento Gi¢et minat’

inu miliardu. TakZe tadial’ cesta nejde v tej situdcii, v ktorej sa nachddzame dnes.

Michal Horvath, vykonny riaditel’ iseku menovej politiky a bankovych obchodov NBS



Ja by som mozno dodal, Ze ano, sthlasim s tym, ze niektoré opatrenia su zlozitejSie ako iné a
pri niektorych vieme dosiahnut’ efekt okamzite zmenou parametru. Pri inych je to tvrdSia préca,
ktora si vyzaduje vécSie Usilie, vdcSiu aj reorganizaciu v ramci verejnej spravy, audity
a podobne, a tam ten efekt sa dostavi az s odstupom - a aj inak ako z tohto tiez vyplyva, ze
zlozenie konsolida¢ného balika, lebo ta konsoliddcia - tu s nami eSte bude, sa moze potom
postupne v Case menit' a bolo by dobré, keby k tomu aj doslo. Zaroven v tychto naSich
vypoctoch, tiez musim poznamenat’, HDP tahaju smerom dole aj vydavkové polozky, teda
nejde o to, ze vSetky typy vydavkov maji zanedbatel'ny vplyv na narast HDP. Niektoré polozky
citit’ citel'ne aj teda najméa v kratkodobom horizonte, ale pokial’ sa konsolidacia robi - a ¢o sa
robi aj v mnohych krajinach povedzme vel'akrat cez uzito¢né verejné investicie - tak maju aj
dlhodoby vplyv na verejné financie. Struktiira vydavkov aj prijmov verejného rozpoétu je vel'mi

politicka otazka a je to je to doména tej sféry, aby prinaSala v tomto smere rozhodnutia.

Erik Adamson, Slovenska televizia
Dobry den, skiisme to troSku pol'udstit. Minuly rok Robert Fico niekedy o takomto ¢ase drzal
v ruke tablicku 250 gramového 82 percentného masla a hovoril, Ze stoji 3,50 - ja som si na

Statistickom urade nasiel, ze stalo 3,40 ale to je ...

Peter KaZimir, guvernér NBS
Nemyslite si, ze moZete robit’ takyto protest song niekde inde ako na pode Narodnej banky

Slovenska?

Erik Adamson, Slovenska televizia
Nie, myslim Ze nie, ale chcem sa ale opytat’, ze ¢o by ste vy poradili vlade aby zastabilizovala

nejako ceny alebo ich popripade vratila na ti troveti ako bola v roku 2023? Dakujem.

Peter KaZimir, guvernér NBS

Nerozumiem vasej otazke.
Erik Adamson, Slovenska televizia
Co by ste poradili vlade, aby zastabilizovala ceny potravin alebo ich dostala na trovefi v roku

20237

Peter Kazimir, guvernér NBS



Musim povedat’, Ze v oblasti cien potravin sme v podstate vZzdy boli len prekvapovani, hej,
takze bohuzial’ vi¢Sinou neprijemne a to je ale dand otazka, ktord, to je otdzka, ktord stvisi
samozrejme s nasou sebestacnostou a mnohymi d’als$imi proste aspektmi z hl'adiska obchodne;j
siete a podobne. Nie sme tu na to, aby sme robili konkrétne opatrenia. UrCite nebudeme hovorit’
o regulacii a podobne. Moja osobna sktisenost’ je dana tak, Ze jednym z najlepSich opatreni je
transparentnost’, to znamenaé - komunikécia a komunikécia, zbieranie dat, snaha vysvetlit’ tieto
data, spravanie sa jednotlivych ¢lankov v tom ret'azci, pretoze za cenou potravin je retazec —
prvovyrobca, spracovatel, vyrobca, predajca a na konci na konci dia ako taky spotrebitel’.
Takze je to otazka dostatoc¢nej konkurencie a informovanosti I'udi ako takych. Takze to su

mékké opatrenia, ktoré by som urcite odporacal sa d’alej venovat’.

Lukas Dzivy, RadioZzurnal

Neviem, eSte ste cheeli reagovat’ pan Horvath, videl som.

Michal Horvath, vykonny riaditel’

MoZem, ten vyvoj cien potravin, ktory sme sledovali v posledné roky, bol do vel'kej miery dany
trhovym vyvojom na celom svete a je vel'mi t'azké ist’ proti takémuto vyvoju, vyvoju priamymi
zasahmi do cenového vyvoja. My sme dlhodobo komunikovali to, Ze je lepSie vybrat’ sa cestou
kompenzécii pre vybrané zranitelné skupiny. Treba tiez poznamenat’, Ze ked’ sa pozerdme do
buducna aj vo svetle povedzme klimatickych zmien, je mozné cakat, ze volatilita prave v
segmente potravin bude aj v buducnosti vysoka. Je dolezité, aby Stat bol pripraveny a mal
mechanizmy, aby vedel takéto vykyvy adresne kompenzovat, ale priame zasahy do cenovych

mechanizmov nie su t4 spravna cesta.

Lukas Dzivy, RadioZurnal

Dobry den, ja by som sa esSte spytal na redlne mzdy - vy ste tam mali, Ze v priemere, myslim,
neklesnu a - viete to ale trosku Ze rozobrat’ na drobné¢ mozno aj v ramci tych konsolida¢nych
opatreni, ze ako zvySena HDP napriklad ovplyvni jednotlivych obyvatelov, myslim teda

chudobne;jsich, strednu vrstvu alebo bohatych?

Michal Horvath, vykonny riaditel’ useku menovej politiky a bankovych obchodov NBS
My tieto analyzy v takejto detailnej Struktire nerobime z jednoduchého dévodu, ze nemame
k dispozicii dostatoéné mnozstvo dat, pracujeme na tom, ale podobnu analyzu pripravila Rada

pre rozpoctovu zodpovednost, na ktort sa moZzem odkazat’. Hovorime o priemernych prijmoch,



najma z dovodu, ze ten ekonomicky vyvoj napriek konsolidacnému balicku bude napredovat’,
mzdy v ekonomike stile reaguji eSte aj na minuly inflaény vyvoj, takze ocakavame, Ze v
procese vyjednavania, v procese dohadovania miezd na d’alsi rok tie rozhodnutia, tie zmluvy
budu vcelku vyhodné pre zamestnanych l'udi a hoci inflécia sa trosku zrychli, stale by to z ich
pohladu malo byt OK. Samozrejme potom to mdézeme rozoberat’ po sektoroch ekonomiky,
mdzeme to rozoberat’ podla typu rodin, tam sa to mdze liSit. My vieme pokryt' v naSich

analyzach priemerny vyvoj za ekonomiku.

Lukas Dzivy, RadioZurnal

Neda mi trosku nezabudnut’ aj do politiky - v rdmci v poslednych mesiacov, ked’ sa hovorilo o
tom konsolida¢nom baliku a o stave verejnych financii, tak sa ¢asto spominali aj lego kocky
uradnickej vlady, na ktorych ste tiez mali teda nejaky podiel, pAn Horvéath - ako ste teda vnimali
tu situdciu a tie vyjadrenia, ktoré boli teda najmé zo strany vladnych predstavitelov, ktori

hovorili o tom, ze, myslim, Ze lego-kocky by zni€ili socialny Standard na Slovensku a podobne.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Ja si myslim, ze opatrenia, ze vzdy je dobré, ked’ ma akakol'vek vlada, administrativa moznost’
volby. Z tohto pohladu, z tohto pohladu akakol'vek analytickd praca, ¢i uz je to proste
predchodca, s ktorym politicky suhlasim alebo nesuhlasim, ma svoju hodnotu a kazda
administrativa ma pravo do nejakej miery sa takymto opatrenim stotoznit’ alebo odmietnut’
alebo ho politicky komentovat” ako také. Ale urcite, praca, ktora smeruje k tomu, Ze ddvame na
jednu hromadu informécie a snazime sa z tychto informacii vyt'azit’ ¢o najlepSie opatrenia, si

vzdy zaslazi len respekt, to je mo6j ndzor osobny.

Michal Horvath, vykonny riaditel’ iseku menovej politiky a bankovych obchodov NBS

Ano, lebo kocky boli v podstate analytickym podkladom pre d’al$iu vladu. Nebol to nejaky
konkrétny navrh konkrétneho balika, bol od zaciatku koncipovany tak, aby akakol'vek vlada,
ktora pride - bola to proste uradnicka préca, tak ako ju dodnes, verim, moji kolegovia na
ministerstve financii robia. Pripravuji rozne alternativy pre to, aby si potom zvoleni politici
mohli vybrat. Som rad, inak, ze tie lego-kocky boli predmetom diskusie a verim tomu, ze aj

inSpirovali niektoré opatrenia, ktoré sa medzi¢asom zavadzaji do praxe.

Peter Majer, hovorca NBS



Dakujem pekne to bolo od nas vietko, d’akujem, Ze ste prisli, za vase otazky a prajem prijemny

den.

Peter Kazimir, guvernér NBS

Dakujem, pekny defi vam prajem, dovidenia.



