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Ocakavany vyvoj ekonomiky v islach gz

Jesenna strednodoba Zmena oproti letnej predikcii
predikcia (P3Q-2023) (P2Q-2023)

_ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [RPLPERREETIYRRETE
HDP 1,7 1,5 2,7 3,4 0,1 - 0,2

medziro¢na zmena v % Skutoc¢nost’

HICP inflacia 12,1 10,9 5,6 3,7 -0,1 -0,6 0,0
Cista inflacia 8,3 9,4 3,5 2,5 0,2 -0,2 -0,3
Priemerna nominalna mzda 6,9 9,4 8,2 6,2 -1,6 -0,1 0,0
Priemerna realna mzda -5,2 - 2 2,1 -1,2 0,7 0,1
Zamestnanost ESA 1,8 0,4 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Redlne mzdy deflované CPIL.
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NARODNA

Inflacia na Gstupe, avsak este stale vysoka ,@g@mm

EUROSYSTEM

* Inflacia v auguste spomalila na 9,6 %, spomalili najma potraviny - posobil silny bazicky efekt a vyvoj cien agrokomodit
« C(ista inflacia spomalila tieZ, najma cez priemyselné tovary. SluZzby vSak nadalej rastu rychlejSie ako ocakavania.

Vyvoj celkovej inflacie HICP Struktira zrychlenia/spomalenia inflacie HICP
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevKky v p. b.)
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K akceptovatel'nym drovniam inflacie sa

dostaneme az v 2025
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Inflacia by mala klesat rychlejSie, ako sa ocakavalo v letnej predikcii

* KniZsSej inflacii v roku 2024 prispeju potraviny

« Slaby domaci dopyt a niZSie dovozné ceny by mali tla¢it na pomalSiu ¢istd inflaciu HICP

Struktira inflacie HICP
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Uvol'nenie ponukovych tlakov
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Globalny index tlakov v ponukovych retazcoch
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Ceny lodnej dopravy a rast globalneho obchodu v kontajnerovej preprave
(index 2019=100, medzirocne v %)
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Nizsie ceny komodit spolu s ochladenim ekonomickej @NARODNA

aktivity sa pretavuju do znizenia cenovych tlakov vo vyrobe.

BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM
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Mzdy predbehnu inflaciu az v roku 2024 BANKA s

EUROSYSTEM

* PomalSi ako oc¢akavany rast nominalnych miezd - firmy st opatrné _
6,9 9,4 8,2 6,2

pri zvySovani miezd
Mzdy

* Nedostatok pracovnej sily a pokles kiipnej sily budu v nasledujucich (medzirotny rastv %, ESA 2010) : ' ' :
rokoch tlacit na nominalne mzdy Bl i ; 1,5 -0,1 0,0
Redlne kompenzacie na zamestnanca (index, 4Q 2019 = 100) Rast miezd, verejny a sikromny sektor (ESA, medziroc¢ny rast v %)
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Ekonomika SR sa vyhla aj technicke]j recesii @
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* Ekonomicky vyvoj viac-menej nezmeneny
* Rast HDP v aktualnom roku by mal byt podporeny Cistym exportom - najma vplyvom velmi nizkych importov v 1. polroku
(energie)
* Spotrebitelsky dopyt zostava v najblizSom obdobi utlmeny
e Vnasledujucich rokoch by mal k ekonomickému rastu prispievat pozitivne aj domaci dopyt

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100) HDP revizia (p. b.)
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Na domacnosti dol'ahla vysoka inflacia v plnej miere BANRA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Spotreba pravdepodobne dosiahla dno v 2. Stvrtroku 2023
* Spomalovanie inflacie by sa malo odrazit v postupnom naraste realnych prijmov, ¢o pomoZe nastartovat’ spotrebitelsky dopyt v
nasledujucich rokoch. Domacnostiam zostantl v 2024 peniaze aj na Ciastocné doplnenie uspor.

Sukromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢na zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor (%)
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Postupné, ale krehké globalne ozivenie DA s

EUROSYSTEM

Exportna vykonnost zaostava za zahranicnym dopytom Rast zahrani¢ného dopytu podla teritorialnej struktary
(index, 1Q2019 = 100) (obchodni partneri s min. vahou 3 %)
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K lepsiemu vyhl'adu nazera cely region
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Hruby domaci produkt v stalych cenach
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Zdroj: predikcie prislusnych centralnych bank
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Inflacia spotrebitel'skych cien*
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Poznamka: * krajiny V4 — CPI, eurozéna - HICP
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NARODNA

Ekonomika eurozony vsak nad’alej v problémoch .@

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

EA: PMI EA: Prieskumy EK - o¢akavany dopyt v priemysle a sluzbach (%) DE: Prejdené kilomentre v automobilovej doprave - 7 diiovy kizavy priemer
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Cyklus sprisnovania MP je pravdepodobne ukonceny NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Obrat sa ocakava az v druhej polovici 2024

Sadzby centralnych bank a futures (%)

irainy | Eurozoéna: infla¢né ocakavania profesionalnych prognostikov a
Transparentné Ciary su futures z 13. oktdbra
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Hrozba neudrzatel’'nosti verejnych financii BANKA _en

EUROSYSTEM

 Slovensko najzranitelnejSou krajinou vzhladom k dlhodobej udrzatelnosti
« Klucové faktory: vysoky Strukturalny deficit a naklady starnutia populacie

. . .r - - {, 0
Rozklad salda verejnych financii (% of HDP) P3Q-2023 - vereny dlh (p. b. HDP, % HDP)
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mmmm Energetické a inflacné opatrenia —e— Saldo verejnych financii 2
® Zmenadlhu = 4l= Uroven dlhu (pr. os)

Zdroj: §U SR, NBS
*Bez vydavkov na COVID, Ukrajinu a energo opatrenia
Zdroj: NBS
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Potreba utahovania opaskov, naprava

BANKA

nebude bezbolestiva SLOVENSKA

* Konsolidacia bude mat kratkodobé negativne, avsak dlhodobé pozitivne ekonomické ucinky
* Pri spravnom konsolidacnom mixe sa daju dosiahnut oba ciele

Scenare pre... Uroveri HDP (2019 = 100, vykreslené

Rozpoctova bilancia (% HDP Hruby verejny dlh (% HDP A
p ( ) y jny ( ) hodnoty si1 rocné miery rasty)
1 - 120
80 - 80
0
75 A 115
1T 70 -
-2 F 65 110
59 59 -
-3+ 60 { 57 27> 587 58 56 . \60
| 53 105
4 - 55 51
5| 0 | 48
100
45
_6 -
-7 - %0 39 95
2023 2025 2027 2029 2031 35
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Zdroj: NBS %0
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Grafy ilustrujii rozne scenare konsolidacie
+  Baseline - bez dodatoé¢nej konsolidécie »  Stabilise - zabezpecujuca dlhodobu udrzatelnost
e Minimal - 0,5% ro¢ne *  Zero - vyrovnany deficit od roku 2024

e odroku 2024
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