Stanovisko Bankovej rady NBS

Bankova rada vzala na vedomie spravu o ofakavanom vyvoji slovenského hospodarstva na roky
2022 az 2024.

Inflacia na Slovensku aktualne dosahuje najvyssie hodnoty za poslednych 22 rokov. V tomto roku
by mala prekrocit’ dvojcifernd hodnotu. Podobny rast cien hrozi bez zasadnejsich opatreni vlady
v oblasti regulovanych cien energif aj v budicom roku. Na pozadi tohto vyvoja stoji prudky rast cien
energif a agrokomodit na svetovych trhoch, ako aj pretrvavajice problémy v medzindrodnom
obchode. Nedostatok pracovnej sily tla¢i hore mzdy v mnohych sektoroch zotavujicich sa
z pandémie. Rast nakladov firiem sa v nasSich podmienkach rychlo a silne prenasa do
spotrebitel'skych cien Sirokého okruhu tovarov a sluzieb.

Eurépska centralna banka pokracuje v sprisiovani nastavenia menovej politiky, aby sa predislo
tomu, Ze sa inflacné tlaky trvale usadia v ekonomike. K tomu by mohlo déjst, ak by sa o¢akavania
l'udi, firiem a finan¢nych trhov neimerne zvysili a prejavili sa vo forme druhotnych tlakov na ceny
prostrednictvom miezd alebo marzi firiem. Trhové urokové sadzby vyrazne narastli, Co sa prejavuje
uz aj v klientskych sadzbach najma pre domacnosti.

Na nasledujuce dva roky ocakava predikcia pokles realnych miezd. Naposledy sme podobny vyvoj
zazili pred desiatimi rokmi. Klesajuca kiupyschopnost obyvatel'stva bude doliehat na spotrebu a
tlmit’ vykonnost ekonomiky.

Aktudlna predpoved NBS ocakava navrat miery inflacie k niz$im hodnotam v blizkosti 2,5 % v roku
2024. Rast realnych miezd by sa mal vtedy obnovit. KI'icovym predpokladom takéhoto vyvoja je,
aby sa stabilizovali a mierne poklesli trhové ceny energii v priebehu tohto a budtceho roka. Vyvoj
vojny na Ukrajine a schopnost producentov surovin a energii plnit svoje produkc¢né ciele bude
zohravat délezita ulohu. Inflacné tlaky v pripade ostatnych surovin, potravin a vstupov by mali
vrcholit koncom tohto roka a v priebehu budticeho roka usttpit.

Vykonnost ekonomiky bude v najblizsich rokoch tiez poznamenana dosledkami vojny na Ukrajine.
Opatovne sa prehlbujiuce problémy v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch a slabsia
kupyschopnost obyvatel'stva budd doliehat na vyvoj v nasledujicich Stvrtrokoch. Vypadky
v zahrani¢tnom obchode s Ruskom u nds, ale aj u naSich obchodnych partnerov vSak spdsobia
mierne, ale cite'né vypadky vo vykonnosti ekonomiky v dlhSom ¢asovom horizonte. Hoci predikcia
zhorsuje vyhl'ad v realnej ekonomike, rizika vyvoja st nad’alej vychylené smerom nadol.

Zamestnanost aj v tychto zlozitych podmienkach odolava. Po dvoch rokoch poklesu by malo v tomto
roku pracovat viac I'udi. Prilev uteCencov prinasa so sebou aj ul'avu v pnuti na trhu prace. Miera
rastu zamestnanosti a potencial ekonomiky vSak uz viditel'ne zac¢inaju trpiet dosledkami starnutia
obyvatel'stva. Potreba strategického pristupu k otazke dostupnosti 'udského kapitalu na Slovensku
zo strany verejnych institdcii sa stava ¢oraz akutnejSou.

Najvacsim rizikom v nasledujtcich stvrtrokoch je mozny vacsi vypadok dodavok energetickych
surovin pre EU a osobitne pre Slovensko. V pripade takého vyvoja by Slovensko mohlo upadnit do



vyraznej recesie, pricom inflacia by bola esSte vyssia ako v predikcii NBS. Verejné politiky by mali
byt pripravené véas reagovat na takyto scenar.

Vyvoj v hospodarstve bude doliehat aj na verejné financie. Verejny dlh zostava v predikcii NBS na
hranici 60 % HDP aj v roku 2024. Naklady financovania nového verejného dlhu rastu aj v pripade
Slovenska.

Vzhl'adom na tento vyvoj, ako aj na dlhodobé vyzvy, pred ktorymi verejny rozpocet stoji, je
nevyhnutné, aby opatrenia na zmiernenie doésledkov neCakane vysokej inflacie boli doCasné a
adresné. Balik opatreni, ktorého schvalenie eSte nie je definitivne, by mohol zabranit prepadu
spotreby domacnosti v roku 2023. Rovnaky efekt by vsak mohli mat’ aj iné opatrenia, ktoré zaroven
lepsie spifiaju poZiadavku doc¢asnosti a adresnosti. Strukturalne reformy v oblasti dani & rodinnej
politiky sd legitimnou témou na verejnd diskusiu s potencidlom zvysit vykonnost ekonomiky.
Otazka ich dlhodobého financovania by sa v zaujme udrzatel'nosti verejnych financii mala riesit
sucasne.

Nedostato¢né vyuzivanie prostriedkov z fondov EU je obrovskou premarnenou prileZitostou, ako
pretvorit Slovensko na modernej$iu krajinu, ktora je zaroveni odolnejSia voci vonkaj$im vplyvom.
Pre dlhodobu vykonnost ekonomiky, ktora bude posobit v stazenych podmienkach, je rovnako
dolezité, aby sa investicie z domacich zdrojov vybrané na zdklade kritérii hodnoty za peniaze
realizovali v plnej miere.

Aktualna predikcia nezahfiia baliCek opatreni na podporu rodin s detmi, ani minuly tyZden
ohlasené opatrenie ciasto¢ne obmedzujice dramaticky narast cien plynu pre domacnosti.



