NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Stanovisko Bankovej rady NBS
Bankova rada prerokovala a vzala na vedomie material Ekonomicky a menovy vyvoj - zima 2022.

Aktualna predpoved analytikov NBS predpokladd priaznivejsi vyvoj pre slovensku ekonomiku
vroku 2023. Infldcia vd'aka ohlasenym kompenzacnym opatreniam v oblasti regulovanych cien
energii spomali buddci rok na priemernu urovenn 10 %. Mala by byt niZSia aj v porovnani
s optimistickym scendrom z jesene. Redlne prijmy v ekonomike by d'alej nemali klesat'. Vykonnost'
hospodarstva by sa mala vyhnuat vyraznejSiemu ochladeniu a mala by rast.

Administrativne zasahy do tvorby cien energii pre domacnosti sa rozhodujiicou mierou podiel'aju
na tom, Ze zivotna droven by d'alej nemala v roku 2023 klesat. Maju vSak svoju cenu v podobe
tarchy na verejné financie a zvySuju neistotu ohl'adom vyvoja v dalSich rokoch. Tato neistota
prameniaca z absencie planu na d'alSie roky méze spdsobit, Ze sa stabilizacné ciele v podobe
vysSej spotreby alebo investicii neprejavia vbudicom roku vplnej miere. Zamyslané
financovanie ¢asti vladnej pomoci na ukor ¢erpania $trukturalnych fondov EU predstavuje tie
premarnenu prilezitost produktivneho vyuzitia tychto zdrojov, napriklad na financovanie
rychlejsieho prechodu na uhlikovo neutralnu ekonomiku.

Bankova rada mimoriadne citlivo vnima désledky schvalenych opatreni pre strednodoby inflacny
vyvoj. Do roku 2025 ¢aka domacnosti zdvojnasobenie tctov za energie na zaklade trhovych cien
energii, ak tie zostand na momentalne oakavanych vysokych tirovniach. Ked'ze v roku 2023 rastu
regulované ceny energii minimalne, takmer cely tento rast bude potrebné rozlozit' na d'alSie roky.
Hrozi potom, Ze inflacia bude nasobne nad dvojpercentnym cielom Eurépskej centralnej banky
(ECB) 3 az 4 roky po sebe. V inych krajinach eurozény by pritom mali byt d’alSie roky uz v znameni
jasného navratu inflacie na drovne konzistentné s cielom ECB.

Zotrvanie inflacie na vysokych drovniach zvySuje hrozbu toho, Ze sa inflatné oc¢akavania I'udi
a firiem odtrhnu od menovopolitickych ciel'ov a hlboko sa zakorenia do rozhodnutia domacnosti
afiriem v ekonomike. MdZe to viest' k strate konkurencieschopnosti a prehibeniu zaostavania
slovenskej zivotnej Grovne za priemerom vyspelych krajin. Spolotnd menova politika nebude
vediet na takyto pripadny vyvoj Specificky pre Slovensko reagovat.

Spolotenské bremeno inflacie je prehibené jej nadmernym dopadom na nizkoprijmové
domacnosti. TotiZ podobne ako tento rok, aj v budicom roku bude inflacia pohanana najma
cenami potravin a energii, ktorych vdha v spotrebnom kosi je u nizkoprijmovych domacnosti
vyssia.

Bankova rada povaZzuje za dolezité, aby sa obnovilo usilie systematickymi krokmi znizovat rizika
pre dlhodobu udrzatel'nost verejnych financii. Deficit verejnych financii sa ma v budicom roku
zdvojnésobit’ oproti tohtoro¢nym ocakavaniam na drovein priblizne 6 % HDP. VySka verejného
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dlhu by sa v najbliz$ich rokoch mala pohybovat blizko 60 % HDP. Tieto predpovede rataju uz iba
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s obmedzenymi protiinflatnymi a energetickymi opatreniami v roku 2024 a Ziadnymi v roku
2025. Fiskalny priestor na d'alSie protiinfla¢né a energetické opatrenia bude obmedzeny. Naopak,
do popredia sa dostane otazka schopnosti refinancovat splatky verejného dlhu v podmienkach,
ked’ sa vladne dlhopisy uZ nebudt do portfélii centralnych bank nakupovat.

Slovenska ekonomika by mala dostat’ budtici rok vyrazny pozitivny impulz aj z prostriedkov EU.
Tie su k dispozicii vo velkom objeme aj na d’alSie roky. Ich uc¢inné pouzitie by spolu s ozivenim
svetovej ekonomiky mohli tlmit vplyvy nevyhnutnej korekcie v kipyschopnosti obyvatel'stva
a konsolidacie verejnych financif na vyvoj v ekonomike.



