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Stanovisko Bankovej rady NBS

Bankova rada rokovala o stave a vyhliadkach svetovej a slovenskej ekonomiky a po diskusii vzala
na vedomie material Ekonomicky a menovy vyvoj - jesent 2022.

Vojenskd agresia Ruska voli Ukrajine spdsobuje problémy svetovej ekonomike, narusSila
medzinarodny obchod, spdsobila skokovy narast cien energii a potravin. Suvisiace inflacné tlaky
a nepredvidatel'nost situacie uz doliehaji na finan¢nu situaciu domacnosti a firiem. Eurdpa je
v porovnani s ostatnymi ¢astami vyspelého sveta docasne viac zasiahnuta. Priamy vplyv obchodnej
izolacie Ruska na chod eurépskych ekonomik je viditeI'ny, ale zvladnutel'ny. Plati to aj pre nepriame
dosahy prostrednictvom navysenych cien energii a inych komodit. Clenské $taty Eurépskej tnie
maju priestor a mechanizmy, narodné a celoeur6pske, na ne reagovat a zmiernit ich.

NajlepsSie su adresné a doCasné rozpoctové a regula¢né opatrenia. Pripadné zasahy do regulacie
cien afungovania trhov senergiami by nemali viest kzvySovaniu zotrvacnosti inflacie, ani
naruSeniu cenovych signalov. Videdlnom pripade by mali formou mimoriadnych prijmov pre
Statny rozpocet aj scasti financovat rozpoctové kompenzacné opatrenia, alebo nevyhnutné
investicie, ktoré urychlia prechod na nizkouhlikovi ekonomiku a zniZia zranitel'nost kontinentu
v energetickej oblasti. Plan Eurépskej komisie, ktorého podstatou je obmedzenie ziskovosti
lacnejsich foriem vyroby elektrickej energie, ako aj koordinované isporné opatrenia, predstavuju
vyznamné pozitivum. Zaroven priaznivo vplyvaju na trhové ceny komodit a aj vd'aka ich SirSim
vplyvom budd infla¢né tlaky v Eurdpe zrejme niZSie, ako sa momentalne oc¢akava.

Na Slovensku je prioritou dosiahnut, aby ceny elektriny, plynu a tepla neznamenali v budiicom roku
rozvrat vrozpoctoch Coraz SirSieho okruhu domaécnosti a firiem. Slovensky regula¢ny ramec
premieta vyvoj na svetovych trhoch do spotrebitel'skych cien so znacnym casovym odstupom.
Mieru prenosu moZzu ovplyvnit vladne opatrenia. Neistota v tejto oblasti v Case tvorby predikcie
bola mimoriadne vysoka. Zakladna inflacna predpoved NBS zahfna opatrenia v oblasti cien plynu
avizované ministerstvom hospodarstva. Aj tak by sa ceny plynu a tepla pre domacnosti buduci rok
v priemere pribliZne zdvojnasobili. Predikcia pocita so zmrazenim silovej zlozZky ceny elektriny.
Stopercentny narast cien elektriny pre domacnosti, ktory by napriek tomu bol v stlade s platnym
regulatnym ramcom, zvySuje priemernd mieru inflacie v budicom roku o 4 percentualne body.
Verime vsak, Ze skuto¢ny vyvoj bude po vladnych opatreniach miernejsi.

Inflacia buduci rok nebude jednocifernd, ani ak vlada prijme d’alSie opatrenia. V roku 2024 sice
inflacia poklesne, ale zostane vyrazne nad dvojpercentnou uroviiou dlhSie obdobie pri
predpokladoch o nastaveni menovej politiky zo zaciatku septembra tohto roku. Riziku podobného
vyvoja Celi ekonomika celej eurozony.

V tejto komplikovanej situacii preto pokracuje nevyhnutné a potrebné sprisiiovanie menovej
politiky zo strany Eurdpskej centralnej banky, s cielom priviest nasu ekonomiku a ekonomiku
eurozony spat k cenovej stabilite.
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Pri nezmenenych politikach sa slovenska ekonomika miernej recesii v budicom roku nevyhne.
Vysoka inflacia a neistota budu doliehat’ na kiipyschopnost obyvatel'stva a investi¢né nalady firiem
na Slovensku, aj u naSich obchodnych partnerov. Z doteraz odolného trhu prace budu pod tlakom
slabniceho dopytu ubtidat’ pracovné miesta. K zniZovaniu zamestnanosti vSak bude prispievat’ aj
starnutie obyvatel'stva.

Verejny dlh je v predikcii NBS pod hranicou 60 % HDP v celom horizonte predikcie. Okrem
mimoriadnych vplyvov pdsobi na vyvoj zadlZenosti priaznivo aj neCakane vysoka inflacia. Tieto
vplyvy su vSak len docasné. Pri nezmenenych politikdch sa ocakava zvysSenie deficitu verejnych
financif k5 % HDP v roku 2024. Vlada pritom prijima d’alSie opatrenia, ktoré budu nepriaznivo
vplyvat na bilanciu verejnych rozpoctov. Popritom slovenské verejné financie tazia dlhodobé vyzvy
suvisiace so starnutim obyvatel'stva. Slovensko potrebuje premysleny a doveryhodny plan
konsolidacie verejnych financii na pokrizové obdobie.



