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Stanovisko Bankovej rady NBS

Bankova rada prerokovala a vzala na vedomie Ekonomicky a menovy vyvoj — jar 2026.

Vojna v Irane podkopava uz aj tak slaby rast ekonomiky. Vinou konfliktu ceny energetickych komodit na finanénych trhoch
zacali dramaticky rast. Narast cien ropy a zemného plynu je zatial slabSi nez po ruskej invazii na Ukrajinu, ale stale moze
globalnu ekonomiku vyrazne spomalit. Pre Slovensko, malu krajinu zavislu od exportu, je to opat zla sprava.

Miera neistoty je mimoriadne vysoka, preto bude pre dal$i vyvoj rozhodujlce, kedy a ako sa vojna skongi. Cim dlhsie
bude trvat, ¢im vacsie Skody napacha na fyzickej infrastrukture v energetickom sektore, tym silnejSi bude jej negativny
dosah na globalnu aj slovensku ekonomiku.

Data pred vypuknutim konfliktu pritom naznacovali, ze ekonomicky rast by mohol byt o €osi lepsi, nez pévodne ocakavali
predikcie NBS. Vojna vSak zatienila sfubny vyvoj eurdpskej ekonomiky a slovenského trhu prace z prelomu rokov.
V zakladom scenari kratSieho konfliktu, ktory predpoklada vyraznejsi pokles svetovych cien energii uz koncom tohto roka,
by slovenska ekonomika mohla v roku 2026 vzrast o0 0,5 %.

Inflacia by sa mala v tomto roku opat pohybovat’ v blizkosti 4 %, kedze vySSie trhové ceny energetickych komodit sa
premietnu do zvysSku ekonomiky, podobne ako v roku 2022. VyraznejSie by mali zdraziet' nielen potraviny, ale aj Siroké
spektrum tovarov a sluzieb. Sirsie cenové tlaky v ekonomike v&ak zrejme pretrvaju vo zvy$enej miere aZ do konca roku
2027. Rast cien beznych tovarov a sluzieb by sa mal dovtedy pohybovat okolo 3 %.

Konflikt s IrAanom vS8ak modze trvat omnoho dlhsie a méze spdsobit’ podstatne vacsie Skody na energetickej infrastrukture
na Blizkom vychode. Takyto scenar by zasadnym spdsobom prepisal vyvoj vo svete aj na Slovensku. Podla odhadov
analytikov NBS by potom mohla inflacia na Slovensku stipnut postupne az k 7 % a v priemere by sa v nasledujicich
rokoch drzala na urovniach okolo 6 %. Vykonnost nasej ekonomiky by v tomto roku klesla a aj nasledné ozivenie v dalSich
rokoch by bolo iba pozvolné. Ekonomika by prisla o takmer 30-tisic pracovnych miest a deficit verejnych financii by mohol
bez dalSich vladnych opatreni na podporu ekonomiky stupnut takmer k 5 % HDP.

Bankova rada povaZuje scenar dlhotrvajucej vojny za danych okolnosti za mimoriadne nepriaznivy a o€akava, Ze
skuto€ny vyvoj bude lepsSi. Napriek tomu je jeho vypracovanie nielen uzitocné, ale aj potrebné. Alternativny scenar
ilustruje rozsah neistoty, ktorej ekonomika Celi a su¢asne umoziuje verejnosti priebezne vyhodnocovat mozné SirSie
Skody pre ekonomiku sledujuc vyvoj konfliktu a cien energii. Je uz dnes vhodny pre Ucely strategického riadenia
a zatazovych testov.

Menova politika nema kratkodobému narastu inflacie v désledku skokového zdrazenia energii ako zabranit. Trhy dnes
o€akavaju relativne mierne zvySenie urokovych sadzieb, ¢o je zakomponované aj v scenaroch nasej prognézy. Ak viak
inflacia zostane nad cieflom dlhSie, hlavné centralne banky vo svete, vratane ECB, by v zmysle schvalenych stratégii
reagovali razantnejSie. To by pomohlo tisit inflacné tlaky v segmente beznych tovarov a sluzieb aj na Slovensku
s vyhlfadom na roky 2027 a 2028.

Slovensky regulacny ramec pre ceny energii pre domacnosti chrani spotrebitelov pred kratkodobymi vykyvmi cien energii,
¢o je v obdobi prudkych Sokov jeho silna stranka. Ma v§ak aj tendenciu predizovat obdobie zvySenej inflacie aj do ¢asov,
ked uz ceny energii na trhoch klesaju. Plati to najma, ak prvotny nérast cien energii pretrvava dlhSie, ako len niekolko
tyzdrov €i mesiacov. V kombinacii s menovou politikou kalibrovanou na priemerny vyvoj v eurozone to zvySuje riziko, ze
sa inflacia v domacej ekonomike zakoreni hibSie.

Za tychto okolnosti je velmi dblezité, aby pripadné opatrenia rozpoctovej politiky boli rozsahom primerané, ¢asovo
ohrani¢ené a dobre cielené. Priestor na dalSie ploSné rieSenia je znacne obmedzeny, kedZe verejny dih Slovenska bol
bez dalSej konsolidacie na neudrzatelnej trajektorii uz pred zaciatkom konfliktiu na Blizkom vychode. Oc&akavané
nevyhnutné pokracovanie konsolidacie by mohlo inflaciu strednodobo timit, najméa ak by bolo orientované na vydavkovu
stranu rozpoctu.

Sucasny vyvoj otvara aj otazku potreby aktivnejSieho pristupu k zvySovaniu odolnosti slovenskej ekonomiky. Sme

svedkami uz druhého zasadného energetického Soku za poslednych pat rokov. S takymito otrasmi sa lahsie vysporiadaju
ekonomiky, ktoré su Strukturou svojej produkcie a spotreby menej energeticky naro€né a menej zavislé na
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dovoze fosilnych paliv. Verejné politiky by prinajmenSom nemali timit cenové signaly, ktoré podporuji zmenu spravania
domacnosti a firiem tymto smerom. V lepSom pripade by opatrenia mohli podporit vyvoj a rozSirenie technoldgii, ktoré
zvysuju energeticku efektivnost’ a odolnost ekonomiky.
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