¥ NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Stanovisko Bankovej rady NBS

Bankova rada prerokovala a vzala na vedomie Ekonomicky a menovy vyvoj — leto 2025.

Analytici NBS vyrazne znizili odhad ekonomického rastu na tento rok a v dalSich rokoch ocakavaju jeho len opatrné,
postupné zrychlovanie. Zaroven je vyhlad do velkej miery podmieneny zmiernenim neistoty v ekonomike a rozuzlenim
rokovani o colnych bariérach medzi Spojenymi Statmi a ostatnymi krajinami. Odhad nezahffia vplyv dalSej nevyhnutne;j
konsolidacie verejnych financii, ktorej detaily zatial nie su zname.

Ocakavany vyvoj inflacie je, naopak, priaznivejsi ako v jarnej predikcii. DOvodom su najma nizSie ceny energii, agrokomodit
a dovozov vo vSeobecnosti, ktoré suvisia s oslabenim svetovej ekonomiky a silnejSim eurom, ako aj slabsia vykonnost
domacej ekonomiky.

Mzdy maju rast v priemere rychlejSie ako ceny najma v dbésledku ubytku dostupnej domacej pracovnej sily z dévodu
starnutia obyvatelstva. Ukazuje sa, Ze trh prace prichadza o svoju doterajSiu odolnost, ktoru si solidne udrzal poc¢as
nedavnych kriz. Obsadenych pracovnych miest aj novych ponuk ubuda.

Neistota vo svetovej aj domacej ekonomike je nadalej mimoriadne vysoka. Preto je podla analytikov riziko odliSného nez
dnes o€akavaného vyvoja v ekonomike vysSie nez inokedy. V pripade ekonomického rastu a trhu prace hrozi horsi vyvoj
ako v predpovedi. Alternativne scenare vyvoja zahfhajuce vyhrotenejSiu obchodnu vojnu naznacuju mimoriadne slaby rast
najma v roku 2026.

Pri inflacii nie je rozlozZenie rizik jednoznacné. Na jednej strane oslabena ekonomika timi cenové tlaky. Na strane druhej,
v zavislosti od toho, &i ddjde k naruSeniu globalnych dodavatelskych retazcov, alebo &i a aké obchodné protiopatrenia
prijme EU, inflacia nemusi oproti odhadom v zakladnom scenéri predikcie poklesndit.

Neprehladnost a nepredvidatelnost situacie nadalej doliehaju na nalady firiem a domacnosti. Takéto prostredie
mimoriadne obmedzuje sukromné investicie.

V Easoch zvySenej neistoty a nizkej dovery v ekonomiku hraju dblezitu ulohu vladne opatrenia. Verejné investicie
podporuje prisun pefiazi z EU, najma v ramci Planu obnovy a odolnosti. K oZiveniu nalad a dévery v eurépsku ekonomiku
mdzu prispiet avizovany investiény stimul v Nemecku, vy$Sie vydavky na obranu v Eurdpe, ako aj posilnenie vnutorného
trhu a konkurencieschopnosti EU.

Vzhladom na nepriaznivy stav verejnych financii je na Slovensku priestor na podporu rastu ekonomiky zo strany viady
znacne obmedzeny. Existujuce podporné schémy je mozné pouzit na do¢asnu vypomoc podnikom v pripade vypadkov
v produkcii a ulah€enie presunu pracovnej sily do odvetvi s pretrvavajucimi volnymi poziciami. Vlada moze prispiet k lepSej
predvidatelnosti ekonomického prostredia, ak s dostato€nym predstihom predlozi kredibilny viacro€ny plan konsolidacie
verejnych financii vratane zamerov v oblasti cien energii pre domacnosti.
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