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

Cerstva predpoved analytikov NBS pre vyvoj slovenskej ekonomiky v nasledujicom obdobi
potvrdzuje hlavné Crty vyhl'adu naznaceného v poslednej zimnej predikcii. Inflacia ma v tomto
roku postupne klesat' najma v dosledku ustupujucich vonkajsich tlakov na naklady firiem. Rast
ekonomiky sa ma vplyvom globalneho oZivenia a domacich verejnych investicii naStartovat
po prechodnom utlme. Ten spdsobuje doliehanie vysokej inflacie na kiipyschopnost obyvatel'stva,
ako aj vypadky vo vyrobe v energeticky naro¢nych odvetviach priemyslu. Zamestnanost ma
mierne rast, avsak mzdy napriek vysokej dynamike budu stracat na kdpyschopnosti aj v tomto
roku.

Pretrvavajice nejasnosti ohl'adom vyvoja regulovanych cien energii pre domacnosti v rokoch
2024 a 2025 vytvarajd vyznamnu mieru neistoty ohl'adom vyvoja v d’alSich rokoch. Ceny energii
pre domacnosti dnes neodzrkadl'uju vyvoj na svetovych trhoch. Predikcia pocita so zvySenim cien
pre domacnosti na drovne zosuladitelné s trhovym vyvojom cien energii ofakdvanym na rok
2025. Znamena to narasty cien o priblizne 20 aZ 30 percent kazdy rok. Rata pritom pribliZne
s polovi¢nou mierou vladnej pomoci domacnostiam v roku 2024 ako v tomto roku. Na rok 2025
sa uz s pomocou nepocita.

Fiskalne opatrenia oddal'ujice zrealnenie ndrastu cien energii pre domdacnosti zvysuju
zotrvacnost' inflacie. Podl'a uvedeného scenara by mala inflacia aj v roku 2025 na Slovensku
dosiahnut’ droven priblizne 5 percent. ZvySuje sa tym riziko hlbokého zakorenenia inflacie
do oCakavani obyvatel'stva a firiem, co mdzZe dlhodobo viest k strate konkurencieschopnosti
ekonomiky. Bolo by dobré prehodnotit spdsob a frekvenciu tiprav cien energii pre domacnosti,
ako aj kompenzaciu ich dosledkov pre rézne skupiny obyvatel'stva. Vhodnymi zmenami by bolo
moZné obmedzit zotrvacnost inflacie, désledky pre verejné financie aj spotrebu energii, pricCom
zranitel'né skupiny obyvatel'stva by mohli zostat chranené.

Bankovy sektor je stabilny s vysokou troviiou kapitalu a likvidity. Nedavne otrasy na trhoch viedli
mnohych k spochybiiovaniu tempa globélneho oZivenia a k prehodnoteniu oc¢akavani ohl'adom
inflacie, ako aj trajektorie klticovych drokovych sadzieb. Rizikd pre ekonomiku eurozény aj
Slovenska plyntce z désledkov menovopolitickych opatreni pre finan¢nu stabilitu je potrebné
monitorovat. Nad'alej vSak plati, Ze rizikom do dlhSej budicnosti je skor vyssia inflacia. Ta by
mohla pramenit zo zvratu vo vyvoji cien energii, z dynamiky miezd, ziskovych marZzi alebo
fiSkalnych opatreni.

Z analyzinfla¢ného vyvoja vyplyva, Ze k inflacnym tlakom ¢oraz viac prispievali aj domace faktory.
Ocakavané oslabenie spotreby dopytové tlaky na ceny zmierni. Tie by vSak mohli opat zosilniet,
ak by dodatocné stimuly plynuli z verejnych financii. Je dolezité v tomto Stadiu vyhnut sa takymto
opatreniam, aj vzh'adom na o¢akavany rasttci trend zadlZenosti verejného sektora.
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Slovensku sa nedari vcas aucinne Cerpat eurofondy. NaSe analyzy poukazuju na vyrazné
meskania vrealizatnej faze projektov, pricom situacia je v poslednych rokoch horsia ako
v predchadzajucom sedemro¢nom obdobi pre cerpanie fondov, ktoré skoncilo v roku 2012.
Priaznivy vyvoj ekonomiky vtomto roku scasti stoji na uspeSnosti docCerpania prostriedkov
z posledného programového obdobia, ktoré skoncilo v roku 2020. Rizika v tejto oblasti st zjavné.
Dalsie zlyhania v tejto oblasti si problematické aj z pohl'adu dlhodobého dobiehania Zivotnej
urovne vyspelych krajin a zniZovania zranitel'nosti slovenskej ekonomiky v oblastiach energetiky,
Ci zivotného prostredia.



