Stanovisko Bankovej rady NBS

Vojna na UKrajine je obrovskou humanitarnou Kkatastrofou. NavySe prinasa aj vyznamné
nepriaznivé ekonomické efekty v celosvetovom meradle. Je zrejmé, Ze tento vyvoj pribrzdi
zotavenie svetovej aj slovenskej ekonomiky. Na druhej strane sa globalne inflacné tlaky este
zvysia.

Ekonomicky vyhlad vo svete i doma je opit poznacCeny obrovskou mierou neistoty. V tychto
podmienkach je uzito¢né uvaZovat o réznych moznych scenaroch vyvoja a miestami vybocit zo
zabehanych metéd analyzy vyvoja v ekonomike.

Bankova rada prediskutovala vychodiska a dosledky scenarov vyvoja prezentovanych analytikmi
NBS. Z nich vyplyva, Ze priemerna inflacia by mohla zrychlit' z dne$nych tirovni okolo 8 % aZ na
10 az 14 % v roku 2023. Hlavnou pricinou je o¢akavany vyvoj cien energii, ktoré vojna na Ukrajine
Zenie smerom nahor. K pomalSiemu rastu prispeje aj slabntca kapyschopnost obyvatel'stva
a opdtovné zhorsenie situacie v dodavatel'sko-odberatel'skych retazcoch v priemysle. Navyse
ekonomicka aktivita sa utlmi v désledku vypadku obchodu s Ruskom a Ukrajinou.

Ocakavany vyvoj cien komodit sa v porovnani so zimou 2021 revidoval vyrazne smerom nahor,
ato nielen vsuvislosti so stupfiovanim globalneho politického pnutia. Navrat fungovania
svetovych dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov k normalu sa tiez odd’al'oval. Podobny vyvoj by
sme teda sledovali, aj keby sa vojna na Ukrajine nezacala.

Hospodarenie verejného sektora sa v danej situacii nebude v dohl'adnej dobe zlepsSovat. Deficit
verejnych financif by mal byt v roku 2024 v rozpati 4 aZ 6 % HDP. Okrem pribrzdenia ekonomiky
bude na vyvoj verejnych financii vplyvat aj prichod utecencov z Ukrajiny a potreba poskytnut im
utocisko, Zivobytie a pristup kverejnym sluzbam. Vzhladom na demograficki Struktiru
uteCencov vstupi z nich pravdepodobne len pomerne mala ¢ast’ aktivne na trh prace.

Aktudlny vyvoj znamend obrovsku vyzvu pre verejné politiky. Zmiernenie dosahov vojny na
Ukrajine na ekonomiku si vyZiada uc¢inné zasahy viacerych inStitdcii.

ECB zacala s postupnym zniZovanim miery podpory, ktort dodava pre fungovanie ekonomiky
eurozény pocas pandémie. S postupnou normalizaciou zacinaju financné trhy ocakavat
zvySovanie urokovych sadzieb. Menova politika nevie ovplyvnit' politickd situdciu a globalny
vyvoj cien energii. Vie vSak ucinne konat, aby akokol'vek vypukly vyvoj v désledku globalnych
Sokov neviedol k trvalym inflacnym tlakom v ekonomike. Financné trhy nad’alej ocakavaju aj
napriek dneSnej volatilite a neistote postupny pokles inflacie v eurozéne k ciel'u ECB na drovni
2 % v nasledujucich rokoch.

Prudky rast cien energii a potravin bude doliehat osobitne tazko na niektoré zranitel'né skupiny
obyvatel'stva, ako sd l'udia v hmotnej nadzi, osameli déchodcovia, mnohopocetné rodiny alebo
rodiny sjednym dospelym. Adresnd pomoc z verejného rozpoctu by bola nielen dolezitym
socidlnym opatrenim na zmiernenie nasledkov rastu cien, ale znamenala by aj stimul pre slabnuci
dopyt v ekonomike.

Vplyv vojny asuvisiacich obmedzeni medzinarodného obchodu je z pohladu ekonomiky
Slovenska vyznamny, ale zvladnutel'ny. Vplyv na jednotlivé firmy vSak mo6ze byt dramaticky az
likvida¢ny, pricom nie vSetky suvislosti takéhoto vyvoja mame zapracované v scenaroch mozného
vyvoja. U¢inna $tatna pomoc bude v takychto pripadoch nevyhnutna.



Slovensko stoji pred vel'kou vyzvou zvysit odolnost ekonomiky voci necakanym aj o¢akavanym
(napr. klimatickym) vonkajsim vplyvom. Pandémia ponukla viacero lekcii pre zdravotnictvo,
Skolstvo a verejnu spravu, z ktorych je potrebné sa poucit. Posledné udalosti tlac¢ia do popredia
potrebu novej energetickej stratégie a priemyselnej politiky. Planovany rast Cerpania eurofondov
vratane prostriedkov z Planu obnovy su nielen silnym prvkom pre eliminaciu negativnych
dosledkov globalneho spomalenia, ale aj prileZitostou nasStartovat takéto zmeny.

Zaclenenie €o najvacSieho poctu ukrajinskych uteCencov do pracovného procesu je velkou
prilezitostou pre slovensky trh prace, ktory trdpi v mnohych oblastiach akitny nedostatok
pracovne;j sily. Pruznejsi pristup legislativy a verejnych inStitucii k tejto agende bude nevyhnutny.
Vzhl'adom na Struktiru populacie utecencov, v ktorej dominuji Zeny s detmi, je dolezitym
predpokladom ich ekonomickej aktivity dostupnost verejnych sluZieb starostlivosti o deti a ich
vzdelavanie.

Existujdci priestor vo verejnych financiach je potrebné vyuzit na U¢innd pomoc vo vysSie
spominanych oblastiach. Verejné financie vSak budu po tejto krize opat' v eSte viac zranitelnej
pozicii. Do budiicna bude potrebny déveryhodny plan konsolidacie verejnych financii. Désledna
implementacia vydavkovych limitov do rozpoctového procesu dlhodobo pomo6Ze konsolidacii a
posunie kvalitu verejnych financii o stupienok vyssie. V tomto usili by vlada pol'avit nemala.



