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Stanovisko Bankovej rady NBS
Bankova rada prerokovala a vzala na vedomie material Ekonomicky a menovy vyvoj - leto 2023.

Aktualna predpoved analytikov NBS pre vyvoj slovenskej ekonomiky potvrdzuje zakladné
smerovanie zjarnej predikcie. Inflacia po dosiahnuti svojho vrcholu vo februari pokracuje
v postupnom zniZovani, no nad’alej ostava neakceptovatelne vysoka a zniZuje redlne prijmy
domacnosti. ZniZenie spotreby domadcnosti spolu s oslabenym vykonom ekonomik naSich
obchodnych partnerov spomali v tomto roku ekonomicky rast. Dynamické oZivenie ekonomiky
mozno ocakavat az po vyraznejSom znizeni inflacie a obnoveni kipyschopnosti obyvatel'stva
v nasledujuicich dvoch rokoch.

Trend poklesu inflacie by mal pokracovat aj v nasledujicich mesiacoch. Cenovy vyvoj je vsak
zotrvacnejSi napriek poklesu globalnych cien energetickych komodit a normalizacii
v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch. Postupnym odznievanim vonkajSich nakladovych
faktorov z predchadzajiceho roka sa do cenového vyvoja dostavaji vo vicSej miere naklady
prace. Pokles inflacie pri tovaroch asluzbach tak bude pomalsi. Na druhej strane, oslabeny
spotrebitel'sky dopyt moze napoméct tlmit' inflacné tlaky.

Buduce nastavenie regulovanych cien energii pre domacnosti zasadne ovplyvni vysku celkovej
inflacie, a bude formovat oCakavania a spotrebitel'ské spravanie v nasledujucich dvoch rokoch.
Ceny energii pre domdacnosti by mohli rast mierne pomalSie vd'aka zna¢nému poklesu trhovych
cien energetickych komodit. Nad'alej vSak pretrvava neistota ohl'adom rastu regulovanych cien
energii pre domacnosti v suvislosti s vyzvami Eur6pskej komisie a Eurépskej centralnej banky
postupne ukoncit plosné kompenzac¢né opatrenia od budiceho roku.

Sprisiiovanie menovej politiky Eurépskej centralnej banky aktivne napoméaha zniZovat cenové
tlaky. Vyssie arokové sadzby sa zacali premietat’ do oslabeného dopytu po uveroch podnikov a
domacnosti. ZniZenie dostupnosti financovania by malo viest k zniZeniu investi¢nych aktivit.
V kombindcii s narastom nakladov na obsluhu uz existujiceho dlhu bude limitovana aj sukromna
spotreba domacnosti. Citelny pokles zdujmu onové tuvery sa uz pretavil do postupného
zniZovania cien nehnutel'nosti.

Proti snahe menovej politiky timit inflaciu pdsobi expanzivna fiskalna politika. T4 nielen odd’al'uje
pokles inflacie, ale aj ohrozuje udrZatel'nost verejnych financii. V tomto roku by sa mal deficit
verejnych financii priblizit k trovni takmer 6 % HDP. Zcasti je to spdsobené docasnymi
opatreniami na kompenzaciu vysokych cien energif, no vacsinu tvori zhorSenie Strukturalneho
salda. Trvalé a plosné opatrenia zvySuju deficit verejnych financii a iroven verejného dlhu.
Kumulativne to vytvara rizikd znacného nestladu s domacimi fisSkalnymi pravidlami.
Zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii si bude nevyhnutne vyzadovat prijatie
dodato¢nych konsolida¢nych opatreni, ¢o by znamenalo docasné zhorSenie ekonomického
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vyhl'adu. Pre zlepSenie vykonnosti a odolnosti slovenskej ekonomiky je nevyhnutné zabezpecit
dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii.

Dlhodobému ekonomickému rastu azlepSeniu konkurencieschopnosti by prospelo aj
efektivnejSie vyuZzivanie eurdpskych zdrojov. V ¢erpani eurofondov Slovensko patri k najmene;j
uspesnym Kkrajinam. Je riziko, Ze sa v tomto roku nepodari vycerpat vSetky disponibilné zdroje.
Rovnako dochadza k oneskoreniu vyuzitia investi¢nych zdrojov z Planu obnovy. Pritom prave
tieto prostriedky, orientované na Strukturalne reformy a podporu vedy a vyskumu by mali byt
hnacim motorom dobiehania vyspelych ekonomik.



