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Stanovisko Bankovej rady NBS

Bankova rada prerokovala a vzala na vedomie material Ekonomicky a menovy vyvoj — jesen 2023.

Aktudlna predpoved analytikov NBS pre vyvoj slovenskej ekonomiky potvrdzuje zakladné
smerovanie z predchadzajicej predpovede. DlhSie trvajice obdobie vyssej inflacie a sprisiiovanie
menovej politiky si vyberaju svoju dan v podobe oslabenia spotrebitel'ského dopytu a investi¢nej
aktivity. VonkajSie cenové tlaky postupne ustupuju, ¢o prispieva k pokracujucemu poklesu inflacie.
Jej uroven vsak nad'alej ostava na historicky vysokych trovniach.

Inflacia v auguste podl'a o¢akavani klesla na jednocifernt tiroven a bude pokracovat v zniZovani aj
v nasledujucich mesiacoch. Celkova inflacia by mala byt v nasledujicom roku mierne niZsia
v porovnani s predoSlymi ocakavaniami. RychlejSiemu zniZeniu infldcie bude vroku 2024
zabraniovat nevyhnutné dorovnanie regulovanych cien energif pre domacnosti na trhové ceny.

Inflacné tlaky odznievaju najma pri potravinach. Prispievaju k tomu nizSie ceny energetickych
a pol'nohospodarskych komodit na svetovych trhoch, ktoré usmeriiuju aj ceny tuzemskych vyrobcov.
Silnejsi vymenny kurz eura anizSia infldcia dovazanych produktov pomahaji tlmit rast cien
spotrebnych tovarov. Rizikom buddceho cenového vyvoja ostdva prenos vysSich mzdovych
nakladov. Pretrvavajice pnutia na trhu prace mézu pri mzdovych vyjednavaniach vytvarat priestor
na dobiehanie prepadu realnych prijmov z minulého a tohto roka. Predstavuje to riziko zotrvania

inflacie na vyssich hodnotach aj v nasledujucich rokoch.

Po tohtoro¢nom spomaleni ekonomického rastu by vnasledujucich rokoch mohlo déjst
k postupnému oziveniu. Budtci vyvoj ekonomiky vSak ostava neisty. Dostupné udaje signalizuju
slaby vykon svetovej ekonomiky v d’alSich mesiacoch. Vzhl'adom na vysoki otvorenost slovenskej
ekonomiky mozno ocakavat, Ze ochladenie zo zahranicia sa dotkne aj Slovenska v podobe slabsieho
zahranicného dopytu po naSich vyrobkoch. PrisnejSia menova politika azhorSeny pristup
k financovaniu budd vo vyznamnej miere tlmit' dverové aktivity pre podniky aj domacnosti. Rast
ekonomiky bude v budiicom roku pomalsi, ako boli o¢akavania v lete.

Vysoké ceny aj nad’alej doliehajii na domacnosti. Inflacia ubrala z ich kiipnej sily a pokracuje znacné
obmedzovanie nakupov. Znizenie spotreby domdacnosti vtomto roku moéze patrit k historicky
najvyssim. Klesajuci trend inflacie a dynamicky rast nomindlnych a postupne aj realnych miezd by
mohli postupne zlepSit rozpoc¢ty domacnosti. To vytvori priestor na opdtovné obnovenie rastu
spotreby, ako aj obnovenie vycerpanych uspor.

Trh prace, podobne ako v ostatnych krajinach, ostava prekvapujico odolny. Dovodom je dlhodobo
pretrvavajuci nedostatok kvalifikovanych pracovnikov. Firmy sa snazia udrZat si zamestnancov aj
napriek slabsim ekonomickym vysledkom. Zaroven to vytvara predpoklady pre dynamickejsi rast
miezd aj v budicom roku.
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Zasadnym domacim rizikom je sucasny stav verejnych financif. Udrzatelnost verejnych financii
Slovenska patri k najhor$sim spomedzi vSetkych clenskych krajin Eurépskej tinie, ktora predstavuje
vyznamny faktor zranitel'nosti slovenskej ekonomiky. Na zaklade aktualneho odhadu analytikov NBS
by mal deficit vtomto roku dosiahnut uUroveni 5,5 %. Predstavuje to najvyssi deficit od velkej
financnej krizy vrokoch 2009 - 2010. Sucasné nastavenie rozpoctovej politiky udrzi deficit na
podobne vysokych urovniach. Je nevyhnutné v ¢o najkratSom case prijat adekvatne konsolidacné
opatrenia na ozdravenie verejnych financii v rozsahu, ktory zabezpeci ich navrat na cestu dlhodobej
udrzatelnosti. Tempo a nastavenie konsolidacie by zaroveinn nemali zasadnym sp6sobom oslabit
vykonnost ekonomiky.

Potreba ozdravenia verejnych financii prichadza v obdobi, kedy je zaroven potrebné sa v plnej miere
sustredit’ na Strukturadlne reformy a modernizaciu ekonomického modelu. Zavisi od toho dlhodobo
udrzatel'ny a konkurencieschopny rast Slovenska.



