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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. 0.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers’ Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

Zo zahranicia prichadzaja zlé spravy o ochabujicom globalnom obchode.
Oslabi to vykonnost nasej exportne orientovanej ekonomiky. Kumulativne
to predstavuje negativny vplyv pribliZzne 1 p. b. do konca roku 2026. O tol'ko
by bola nasa ekonomika slabsia len v désledku ocakavani horsieho vyvoja
v zahrani¢i. PozitivnejSou spravou je o nieCo rychlejSie odznievanie
celosvetovych infla¢nych tlakov, ako sa ¢akalo na jesen.

Fiskalna politika Celi vel'kej vyzve. Dostala sa na hranu a nema vytvoreny
vankus pre pripadny dalsi $ok, ktory mo6ze prist z vonkajSieho prostredia.
V nasledujtcich rokoch bude vyrazne ovplyviiovat, ako sa bude nasej
ekonomike darit.

Vladny balicek o rozpoctovych opatreniach zasadnym sp6sobom nemeni
vyhlad pre verejné financie. Ohlaseny vladny balic¢ek obsahuje opatrenia,
ktoré vyrazne zvySuju prijmy verejnych financii. Na druhej strane,
v rozpocte na buduci rok sa objavilo viacero vydavkovych opatreni, ktoré
verejné financie zhorsuja. Je to najma dotovanie cien energii, podpora
dochodcov a hypotekarnych dlznikov.

Pozitivny efekt tychto opatreni na ekonomiku bude docasny. Rast
hospodarstva sa vdaka nim zrychli o 0,5 p. b. v roku 2024. To viac ako
vykompenzuje stratu zo slabsieho zahrani¢ného dopytu. Avsak na konci
horizontu predikcie by mali byt redlne prijmy domacnosti, ako aj cela
ekonomika, nepatrne horsie. Vlada za cenu vyssieho zadlZenia oddaluje
problém s dorovnanim cien energii na trhové Grovne a zaroven spomaluje

tempo ozdravenia verejnych financii.

Najvacsi ocakavany vplyv vladneho bali¢ka na inflaciu je v roku 2024.
Dotovanie regulovanych cien energii stlmi inflaciu na 2,5 %. Podpori to
realne prijmy domacnosti, ktorym zostane viac prostriedkov na spotrebu.
V dalsich dvoch rokoch predpokladame, Ze sa ceny energii pre domacnosti
postupne pribliZia trhovym cenam. Zvysilo by to inflaciu, ktord by tak
poskocila na drovne okolo 4 %. Plany vlady na dalSie roky vSak esSte neboli
oznameneé.

Opatrenia z vladneho balicka vyraznejSie neovplyvnia situaciu na trhu
prace. Zamestnanost by mala mierne rast. Po¢ty volnych pracovnych
miest su stale vysoké a okrem domacich nezamestnanych bude musiet
prudit na Slovensko aj stale viac zahrani¢nych pracovnikov. Starnutie
obyvatelstva bude vytvarat pomerne velké pnutia. Bude to priat
zamestnancom, ktorym sa zvySuje mozZnost vyjednavat vysSie platy.

Zatial vsSak pozorujeme v sikromnom sektore skor opatrnost. Mierne

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2023 | KAPITOLA 1 6
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zvySenie nakladov prace pre zamestnavatelov sa moZe odrazit v nizsej

dynamike dohodnutych miezd.

Odhadujeme, Ze deficit verejnych financii sa vroku 2023 takmer strojnasobi
a dosiahne takmer 5,6 % HDP, ¢o bude najvyssia hodnota od roku 2010.
V dal$ich rokoch bude deficit klesat pomaly. Vysoky medziro¢ny rast
spb6sobujui najma 3 faktory: legislativne navysenie socidlnych vydavkov
nad rdmec infla¢ného automatu (mimoriadna valorizacia penzii, prispevok
k trindstym d6chodkom, zvySenie rodinnych socidlnych davok a pod.),
doCasna pomoc s vysokymi cenami energii a oneskoreny efekt inflacie
na valorizaciu starobnych déchodkov. V roku 2024 ocakavame dalSie
zvySenie deficitu, tahané najmad dodavkami vojenskej techniky, pricom
v dals$ich rokoch sa pri absencii prorastovych opatreni deficit méze priblizit
k4 % HDP.

Dlh by mal v roku 2026 prekroc¢it hranicu 60 % HDP. Pri zmienenych
urovniach deficitu, bude verejné zadlZenie kontinualne narastat, a to
z urovne 57 % HDP v tomto roku na vyse 60 % HDP na konci horizontu
progndzy, a to aj pri predpokladanom vyraznom poklese hotovostnych
rezerv vlady. Dlh by sa tak mal nachadzat takmer 9 p. b. HDP nad najvys$s$im
sankénym pasmom dlhovej brzdy.

Aktualna predikcia so sebou nesie vyznamné rizika. Pri ekonomickom
raste prevladaju smerom nadol. Medzi najvacsie rizika patri fiskalna
konsolidacia apripadné dodato¢né opatrenia v dalSich rokoch. Tie by boli
nevyhnutné na stabilizaciu miery zadlZenia na stcasnych Urovniach.
Zatial nepominuli ani rizika globalneho charakteru, spomedzi ktorych
vycCnievajuinajmad geopolitickérizika apomala obnova svetového obchodu
s tovarmi. Problémové méze byt vycCerpanie prostriedkov zo zdrojov
EU. V inflacii prevladaji rizikd smerom nahor v rokoch 2025 a 2026. Tie
mozu vyplynut z vysSieho rastu miezd, cien komodit a zakoreneni vyssej
inflacie vdlhSom obdobi. Otaznik zostava aj nad spotrebitel'skymi cenami

energii.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2023 | KAPITOLA 1 7
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Tabulka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Zimna predikcia P4Q-2023
M ’ o 2 o3 . . . Zmena oproti jesennej
Skutoénost | Scenar s vlaidnym balickom | Scenar bez vladneho bali¢ka predikcii (P3Q-2023)
2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025
HDP . 1,8 12 | 28 3,0 1,8 1,2 2,4 3,2 2,4 | -0,3 0,1 -0,4
(medziro¢na zmena v %)
HICP inflacia 12,1 110 | 25 | 46 | 39 | 10| 47| 40| 19| 01 | 31 | 09
(medziro¢na zmena v %)
Prlemérnva r}omlnalna mzda 7.0 88 | 69 5,8 52 8,8 7,1 6,2 43 | -06 | 13 | -03
(medziro¢na zmena v %)
Priemernd redina mzda -5,2 16| 40 | 12 | 14| 16| 24| 20| 1,7 | -04| 17 | 09
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmenav %, 1,8 0,3 0,4 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 6,1 59 55 52 52 59 5,5 52 52 0,1 0,3 0,3
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranic¢iav SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalna ekonomika rastla v 3. stvrtroku nad ocakavania. V USA sa
ekonomicka aktivita zrychlila najmd vdaka silnej stikromnej spotrebe.
Rovnako sa zvySil aj rast ¢inskeho hospodarstva. Napriek vyraznym
problémom vrealitnom sektore ekonomika tazila zopatreninajeho podporu.
Na druhej strane, ekonomicka vykonnost eurozény bola aj v 3. Stvrtroku
slaba, ked hospodarstvo mierne pokleslo (graf 1). TaZkosti pretrvavali
v priemyselnej vyrobe, ktora doplacala na oslabeny dopyt.

Udaje z prieskumov naznaduju, Ze vykonnost globalnej ekonomiky sa
zmierniuje. Kompozitné globalne PMI (Index nakupnych manazérov -
Purchasing Managers Index) pokleslo na troven 50, ktora koreSponduje
so stagnaciou ekonomiky. Podobne aj v Cine sa PMI, napriek nepatrnému
zlepSeniu, nachadza na nizkych Grovniach signalizujtcich len miernu
ekonomickd aktivitu. Cinske hospodarstvo negativne zasahuje kriza
v realitnom sektore a sticasne zacina pocitovat slabsi zahrani¢ny dopyt.
Mierny ekonomicky rast by podla kompozitného PMI mal pokracovat
aj v USA, zatial Co problémy ekonomiky eurozény budd s velkou
pravdepodobnostou pretrvavat aj v poslednom $tvrtroku (graf 2).

Cenové tlaky sa zmierfiovali na oboch straniach Atlantiku (grafy 3
a 4). Podporil to pokles cien energii, ale aj zmiernenie inflacie potravin.
ZlepSenie fungovania ponukovych retazcov pomohlo odstranit nedostatok
niektorychtovarov,¢ikomponentov. Spolu sniz$imi dopravnyminakladmi
sa to pretavilo do zmiernovania cenového rastu spotrebitel'skych tovarov.
Pomerne silny trh prace v USA aj eurozobne vsSak limituje spomalovanie
inflacie sluzieb. Ta sice nadalej klesa, pricom v novembri sa v eurozéne
znizila pomerne vyrazne, stale vSak zostava na pomerne vysokych
urovniach.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2023 | KAPITOLA 2 9
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Graf 1
HDP (index, 4. Q 2021 =100)

Graf 2

Kompozitny index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers
Index)
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Zdroj: Macrobond

Graf 3
Inflacia HICP v eurozéne a USA
(medziroéna zmena v %)

Zdroj: Macrobond

Graf 4
Jadrova inflacia HICP v eurozéne
a USA (medziro¢na zmena v %)
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Urcitérizika pre dalsivyvojinflacie sivisianajma s geopolitickou situaciou

na Strednom vychode, predovSetkym v suvislosti s cenami energetickych

surovin. Pripadna eskalacia konfliktu by mohla viest k narastu cien

surovin, ¢i uz v désledku obmedzenia predaja ropy zo strany niektorych
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EAASQENA ¢lenov OPEC, alebo uvalenia sankcii na ndkup ropy z niektorych krajin

SLOVENSKA (produkcia Irdnu predstavuje priblizne 10 % produkcie OPEC). Casto

spominanou moznostou je aj blokdda dopravy cez Hormuzsky prieliv,
ktorym je prepravovana znacna Cast ropy, ale aj skvapalneného plynu.

Komplikovanejsia je situacia na trhu so zemnym plynom. Velka cast
dovozov plynu z Ruska do Eurdpy sa podarilo nahradit skvapalnenym
zemnym plynom. Podiel dovozu plynu z Ruska sa znizil z takmer 50 % na
priblizne 10 % (graf 5). Na druhej strane sa v8ak Eurdpa stala citlivejSou
na aktudlnu situdciu na trhu s plynom. KedZe v pripade skvapalneného
zemného plynu takmer neexistuji nevyuzité kapacity, aj mensie narusenie
ponuky sa premieta do rastu cien. Tie sa po za¢iatku konfliktu na Strednom
vychode pomerne prudko zvysili (graf 6) vdésledku docasného zastavenia
tazby na jednom zizraelskych nalezisk.

Graf 5 Graf 6
Struktura tokov zemného plynudo EU  Ceny zemného plynu (EUR/MWh)
(%)
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2.2 Aktualny vyvojv SR

2.2.1 Spotrebitel'ské ceny

Inflacia sa v stilade s oéakavaniami vyraznej$ie zmiernila (graf 7), avSak
stale zostava nad Zelanymi uroviiami. V novembri dosiahla 6,9 %, co
bolo iba mierne vysSie, ako sme ocakavali v jesennej predikcii (graf 8).
Od februéara, ked rast cien vrcholil, inflaicia kumulativne spomalila uz

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2023 | KAPITOLA 2 11
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o takmer 9 p. b. Do velkej miery sa teda napliiaji nase o¢akavania najma
o zmiernovani tempa rastu cien potravin, o ktorych sme hovorili na jar.
Cenové tlaky v potravinarstve vSak mohli odzniet o Cosi rychlejsie. Zda
sa, ze firmy v dodavatel'sko-odberatelskom retazci v potravinarstve zostali
fungovat so zvySenymi marzami.

Graf 7 Graf 8

Struktura spomalenia inflacie HICP Struktura predikénej chyby oproti
(medziroéna zmena v %, prispevky P3Q-2023 (prispevky v p. b.)
vp.b.)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Rast spotrebitelskych cien potravin sa da povaZovat za stale velmi
rychly. Tempo ich rastu je rychlejSie, ako by napovedali technické
predpoklady. Najma ak hovorime o prostredi poklesu vyrobnych cien
v polnohospodarstve, agrokomodit a takmer nulovom raste cien vyroby
potravin pre domaci trh (graf 9). Od aprila ceny potravin vicSinou
kopirovali obvykly medzimesa¢ny vyvoj cien za obdobie rokov 2009
az 2021. Silna porovnavacia baza cien potravin z minulého roka tak
vyraznou mierou nadalej prispieva k ich spomaleniu, ako aj celkovej
inflacie HICP.

Spomaluje sa aj rast cien SirS§ieho okruhu tovarov a sluzieb, o ktorom
vypoveda tzv. ¢ista inflacia HICP. Ceny priemyselnych tovarov bez energii
(graf 10) v poslednych mesiacoch spomalujua rychlejsie, ako sa o¢akavalo.
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Je za tym najma zlepSena situdcia v dodavatelskych retazcoch, nizZsie

dovozné ceny a slaby spotrebitelsky dopyt.

Ceny sluzieb spomalovali podla ofakavani. Napriek stale vyraznej
zotrvacnosti v ich cenotvorbe sa postupne prejavuje nizsi spotrebitelsky
dopyt a odznievanie nakladovych faktorov. Rychlejsiemu spomalovaniu
cien sluzieb brania rychlo rastiice mzdy.

Graf 9 Graf 10

Ceny potravin, agrokomodity a ceny Dovozné ceny a ceny tovarov

vyrobcov (medziroéna zmena v %) (medziroéna zmena v %, prispevky
vp.b.)
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Ceny energii spomalili najma v dosledku poklesu cien ropy, ktory odrazal
sentiment v o¢akavani slabého dopytu po rope. Pokles cien ropy sa
nasledne pretavil do niz§ich cien pohonnych latok na cerpacich staniciach.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Pokles cien nehnutelnosti pokracuje. Ponukové ceny nehnutelnosti na
byvanie klesli v 3. §tvrtroku 2023 0 2,3 %. V porovnani s cenovym vrcholom
v juli 2022 st nehnutelnosti na Slovensku v priemere o 11,8 % lacnejsie.
Vyvoj cien domov a bytov bol v porovnani s predchadzajiicim stvrtrokom
zrkadlovy, kedZe klesali predovSetkym ceny domov. Pokles evidujeme vo
vSetkych krajoch.
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Graf 11 Graf 12
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Dostupnost byvania' sa kazdy s$tvrtrok postupne mierne zlepsuje, po
vyraznom prepade na konci roka 2022 (graf 11). Za miernym zlepSenim
stoji okrem poklesu cien nehnutelnosti stabilizacia urokovych sadzieb
a rast nominalnych miezd. Ak by sme sa vSak chceli skokovito vratit na
urovenn dlhodobého priemeru, museli by byt ceny nehnutelnosti este
09,8 % nizsie.

Klesajiice hodnoty kompozitného indexu? v 3. §tvrtroku odzrkadluji
pokles realnej hodnoty nehnutelnosti (graf 12). Pri zohladneni vyvoja
spotrebitelskych cien by samedziro¢ny pokles redlnych cien nehnutelnosti
v 3. §tvrtroku pribliZzoval k-20 %. Aj vo vztahu k vyvoju prijmov je siCasny
pokles nehnutelnosti nezvyc¢ajne slabym vysledkom. (graf 13).

1 Indexdostupnostibyvania-Housingaffordabilityindex(HAI).Vypocetindexudostupnosti
byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vychadza z aktualnej priemernej
vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien nehnutelnosti a irokovych mier).
Primerany prijem sa porovnava s uroviiou miezd v jednotlivych regiénoch. Vysledny
podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému priemeru.

2 Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénd a ekonomickt stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. SlizZi na to
kompozitny index, zalozeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najomné, Gvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). BliZsie informacie o zostavovani kompozitného indexu
su v analytickom komentari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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Graf 13 Graf 14
Ceny nehnutelnosti, inflacia a prijem  Vyvoj novych Gverov na byvanie

(medziroéna zmena v %) (tis. EUR)
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Vyvojnovychuverovnabyvanie naznacuje stabilizaciu dopytuna pomerne
nizkej Grovni (graf 14). Dohodnuta priemerna ro¢na turokova miera pri
¢isto novych tveroch (bez refinancovanych) dosiahla v oktébri 4,5 %. Vyvoj
v poslednych mesiacoch indikuje, Ze trh si uz navykol na vyssiu Groven
sadzieb a objem poskytnutych tiverov by sa mohol postupne odrazit od dna.

Graf 15

Ceny nehnutelnosti a poéet rozostavanych bytov (medziroéna zmena v %)
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Vplyvom prisnejSej menovej politiky sa za¢ina menej stavat. Drahsie
uvery pre domacnosti aj realitné firmy spo6sobili, Zze sa vydavalo menej
stavebnych povoleni. To sa prejavilo v poklese novozacatych stavieb na
byvanie (graf 15).

2.2.3 Ekonomicky rast

Rast ekonomiky sa v 3. §tvrtroku 2023 spomalil na 0,2 % medzistvrtroéne
(graf 16). Domaci dopyt zostava utlmeny. Inflacia pokracovala
v spomalovani a pokles redlnych prijmov sa zastavil, spotrebitelia
vSak ostavaju opatrni a svoje vydavky nezvySovali. Priemysel aj pocas
leta tahala len vyroba automobilov. Poméahala jej priazniva Strukttra
produkcie a dobiehanie objednavok z minulych obdobi. Zvy$né odvetvia
zacinali pocitovat ochladzovanie zahrani¢ného dopytu.

Graf 16 Graf 17
Vyvoj HDP (medziStvrtro¢na zmena Prijem, spotreba domacnosti a tispory
v %, prispevky v p. b.) (medzistvrtroéna zmena a miera v %)
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Protiinflaéné opatrenia zo strany vlady iba pomohli zastavit celkovy
pokles realnych prijmov. Spotrebitelia tak nadalej obmedzovali nakupy,
najma tovarov dlhodobejsej spotreby. Realne prijmy z prace sa postupne
oslabovali aj v minulom $tvrtroku (graf 18). Miera Uspor zostiva stale
velmi nizka (graf 17).

Automobilovy priemysel tahal exporty aj nadalej, importy sa zotavuji.
Pocas leta pokracovala priazniva situacia vo vyrobe aut, avSak zvysSok
priemyslu uz pocitoval slabntci dopyt. V porovnani so zlou situaciou
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v zahrani¢nom autopriemysle pomaha slovenskym vyrobcom vhodnejsia
skladba produkcie a tiez dobiehanie star$ich objednavok. Menej utlmeny
domaci dopyt a vysSie dovozy na produkciu, ale aj doplnenie zasob,
podporili dovozy a Cisty export tak brzdil rast ekonomiky.

Domacnosti vyrazne znizili investicie do byvania, investi¢na aktivita
firiem stagnuje. PrisnejSia menova politika sa prejavuje v slabom dopyte
po uveroch na nehnutelnosti, ¢o pribrzdilo investicie do byvania (graf 19).
Podniky nakupovali hlavne dopravné prostriedky, v pripade vacsich
investicii zostavaju stale opatrné.

Graf 18 Graf 19

Disponibilny prijem domacnosti Tvorba hrubého fixného kapitalu
(medzistvrtroéna zmenav %, (medzistvrtro¢na zmenav %,
prispevky v p. b.) prispevky v p. b.)
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Verejné investicie pokracuji vo svojom raste vdaka zrychlujucemu sa
Ccerpaniu eurdpskych zdrojov a prijatym dodavkam vojenskej techniky.
Investicie smerované do novych stavieb a rekonstrukcie a modernizacie
budov tvorili az 55 % celkovej investi¢nej aktivity, v rdmci samosprav to
bolo az 75 %.

Cerpanie prostriedkov z rozpoé¢tu EU vyrazne zrychluje uZ treti $tvrtrok
za sebou (graf 20). OzZivenie je d6sledkom nahromadenych nevycerpanych
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prostriedkov z 3. programového obdobia®, ktoré je mozZné pouzit len
do konca roka 2023. K zaveru 3. stvrtroka vydavky medziro¢ne vzrastli
o viac ako miliardu eur na turoven 2,6 mld. €, a to vratane Planu obnovy

atransferov do finan¢nych nastrojov.

Najvdacsi podiel na vyvoji mali verejné investicie do dopravnej
infrastruktary. V 3. Stvrtroku sa zrychlili aj bezné vydavky verejnej
spravy s prispenim projektov financovanych z iniciativy FAST-CARE na
krytie nakladov spojenych s pomocou odidencom v stivislosti s vojnou na
Ukrajine.

Z Planu obnovy boli od zaciatku roka vyuzité nevyrazné objemy, priblizne
300 mil. €. Vacsia Cast objemu bola vyuzita este v 2. Stvrtroku na podporu
zlepsSenia energetickej hospodarnosti rodinnych domov.

Graf 20
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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2.2.4 Trh prace

Trh prace zostava v stulade s predpokladmi odolny. PrisnejSia menova
politika oslabuje zahrani¢ny aj domaci dopyt a tlmi tak tvorbu pracovnych
miest. Zamestnanost v priemysle preto poklesla a v obchode stagnovala.
Docerpavanie eurofondov podporilo firmy pdsobiace v stavebnictve, ktoré

3 3, programové obdobie je oznadenie pre Viacroé¢ny finanény ramec EU pre roky 2014 - 2020.
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naberali novych pracovnikov (graf 21). Stavebnictvo je Specifické v tom,
%e pracovné miesta zapliiaju do velkej miery Zivnostnici, ¢o je vidiet aj
v naraste poctu zivnostnikov v 3. §tvrtroku (graf 22).

Graf 21 Graf 22
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Firmy stale pocituju nedostatok pracovnej sily. Napédtie na trhu prace
zostava vysoké (graf 23). Domaca nezamestnanost dosahuje rekordné
nizke hodnoty a preto zamestnavatelia v stale vi¢Sej miere zamestnavaju
cudzincov. Ich pocet sa pribliZil hodnote 100-tisic (graf 24).

Ponuka pracovnej sily sa vyraznejsie znizila aj v désledku verejnych
politik. Po viac ako troch rokoch postupného navratu ludi k aktivite, nastal
v 3. stvrtroku zlom. Narastol pocet neaktivnych invalidnych déchodcov,
predcasnych déchodcov a Studentov. V pripade narastu poctu invalidnych
a predc¢asnych déchodcov sa pravdepodobne prejavila rychla valorizacia
d6échodkov, ako aj iprava podmienok na priznanie naroku na invalidny,
resp. predCasny starobny déchodok. Vyrazne narastol pocet I'udi, ktori
ostali doma a starali sa o dalsieho Clena domacnosti, alebo z inych
rodinnych dévodov.
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Graf 23
Indikator napatia na trhu prace
(prispevky v p. b.)
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Graf 24
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Rast miezd sa spomaluje, kiipyschopnost domacnosti sa este stale

nezotavila (graf 25). Medziro¢ny rast miezd sa spomalil hlavne vplyvom

slabého vyvoja miezd vo verejnej sprave. Naopak, rast platov vsikromnom

sektore sa mierne zrychlil. Dvojciferny rast dosahuju mzdy v obchode

a v stavebnictve, zo sluzieb st to ¢innosti spojené s nehnutelnostami

avdoprave (graf 26).
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Graf 25
Vyvoj miezd (medziroéna zmena v %)
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Graf 26
Rast miezd v odvetviach ekonomiky
(medziro¢na zmena v %)

16 9

14 -

12

10 +

SA

6A

4

24

04

2

4

-6
CRRRRaanaNNINA’RR
O 0000000000000 0O
N AN AN NN NN AN AN NNNNNNAN
[oNeNeNeNoHoMoNoNoNoNoNoNeNoNoNo]
frdomd-dad"do = am
= Priemyselna vyroba == Stavebnictvo
== Sluzby a obchod = Verejny sektor

Zdroj: SU SR, NBS

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2023 | KAPITOLA 2 21



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Vyhlad zahrani¢éného dopytu po slovenskych produktoch sa oproti
jesennej predikcii zhorsuje v celom horizonte predikcie az do konca
roku 2026 (graf 27). Hor$i ako pévodne predpokladany vyvoj v roku
2023 prameni zo slabsieho vyvoja dovozov u viacerych nasich hlavnych
obchodnych partnerov, najma Nemecka a ostatnych krajin V4. Na konci
roka 2025 oCakavame Uroven zahrani¢ného dopytu nizsiu oproti jesennej
predikcii takmer 01,3 %.

Graf 27
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 =100)
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Ocakavame, Ze cena ropy dosiahne svoj vrchol v aktualnom poslednom
Stvrtroku 2023, néasledne v1. §tvrtroku budiiceho roka klesne 0 7% a odvtedy
bude azZ do konca roka 2026 postupne klesat k 73 USD. Vymenny kurz by
mal zostat stabilny aZ do konca horizontu predikcie tesne nad droviiou
1,08 USD/EUR.

Trhy o¢akavaju zniZenie kratkodobych sadzieb do konca roka 2024 016 b. b.
Vo vychodiskovych predpokladoch by dlhodobé sadzby mali ostat stabilné
na urovni priblizne 3,75 % do konca roka 2026 (grafy 28 a 29).

4 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - december 2023.
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Tabulka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost Zimna predikcia Zmena oproti jesennej

(P4Q-2023) predikcii (P3Q-2023)

2022 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 7,0 -0,7 2,4 3,3 1,1 -0,4 0,1
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groveri) 1,05 1,08 | 1,08 | 1,08 | -0,5 -0,3 -0,3
Cena ropy v USD " (Urover) 103,7 84,0 | 80,1 | 76,5 1,2 -2,0 -1,6
Cena ropy v USD" 45,8 190 | -4,7 | -4,4 1,0 -3,2 0,4
Cena ropy v EUR" 63,8 21,0 | -49 | -4,4 1,3 -3,3 0,4
Cena neenergetickych komodit" 6,6 -13,2 -2,3 2,4 0,4 0,8 -0,8
EURIBOR - 3M (% p. a.) 0,3 3,4 3,6 2,8 0,0 -0,1 -0,3
Zm‘;si;f;;?;‘;m statneho 2,1 37| 38| 38| 00| 01| 00

Zdroj: ECB, SU SR, NBS
Poznamka:

1) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii su ratané z nezaokruhlenych &isel.
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %.

Stcastou makroekonomickej predikcie st aj opatrenia z avizovaného
vladneho balicka:

Tabulka 3 Opatrenia z vladneho bali¢ka

Vplyv na deficit (mil. EUR)
2024 2025 2026

Celkové predlozené opatrenia 1159 (0,9) 1381 (1) 1518 (1,1)
Zapracované opatrenia do makra 521 (0,4) 740 (0,5) 752 (0,5)
Dotovanie cien energii -580 (-0,4) -468 (-0,3) 0 (0)
Zdroj: NBS

Poznamka: Cisla v zatvorkach predstavuju % z HDP.
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3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Fiskalna politika bude zidsadne formovat vyvoj slovenskej ekonomiky
v nasledujacich rokoch. Paleta vladnych opatreni v ramci konsolida¢ného
tsilia (najma na strane prijmov) neukroji v tomto ¢asovom horizonte
vyraznejsie z rastu ekonomiky. Expanzivne vydavky v tomto a budiicom
roku kratkodobo ulavia domacnostiam a mdzu podporit spotrebitelsky
dopyt. V budiicom roku by tak ekonomika mohla rast rychlejsie, ako sa
predpokladalo. Darlou za to moéze byt vysSia inflacia v dalSich rokoch
apomalsidlhodoby rast ekonomiky. Oznameny vladny balicek predstavuje
na jednej strane pomoc domacnostiam s energiami v budicom roku,
na druhej strane vSak p6sobi proti menovej politike, kedZe podporuje
spotrebitelsky dopyt a drzi jadrovu inflaciu vyssie, ako by bolo Zelatelné.

ZhorSenie vonkajSieho prostredia potiahne nasu ekonomiku nadol.
Oproti jesennej predikcii prehodnocujeme rast ekonomiky nizsie takmer
o01p.b.do roku 2026.

Vdaka plosnému dotovaniu cien energii by sa ekonomike malo darit
v nadchadzajicich mesiacoch napriek zhorsujicemu sa zahrani¢nému
prostrediu nepatrne lepsie, ako sa predpokladalo v jesennej predikcii
(graf 30). Infldcia by mala byt v budticom roku vyrazne niz$ia, ¢o podpori
kupyschopnost domacnosti. V dalsich rokoch by sa vyvoj mohol otocit.
Ak sa s cenami energii budeme pribliZovat na trhové tirovne, inflacia opat
poskoci a ukotvi sa blizko 4 %. Budtica politika vlady v tejto oblasti je zatial
nejasna. Dlhodobé zmrazenie cien energii by znamenalo dalsSie fiskalne
naklady vo forme vyssieho dlhu a nakladov na jeho financovanie. Preto
predpokladame postupné utlmenie dotovania cien energii.

Graf 30
Dekompozicia zmeny HDP oproti jesennej predikcii (p. b.)
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Zdroj: NBS
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Nastupené trendy poklesu inflacie by mali pokradovat este aj v prvej
polovicibudicehoroka(graf31). Postupne odznievavplyvvyraznéhorastu
nakladov z predoslého obdobia. Ceny vstupov, energii, dovoznych cien sa
premietnu do koncovych cien pre spotrebitelov. Pomerne dynamicky rast
miezd bude eSte udrziavat mierne inflacné tlaky. V celom spotrebnom
kosi by sa vSak mal rast cien spomalovat. V dal§ich dvoch rokoch by malo
doéjst k zvyseniu inflacie, kedZe uvazujeme s postupnym priblizenim
regulovanych cien energii na trhové irovne do roku 2026.

Graf 31 Graf 32
Struktura inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti septembru
zmena v %, prispevky v p. b.) (p. b.)
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Zdroj: SU SR, NBS

Zdroj: SU SR, NBS

Cely posun v inflacii je sp6sobeny najmid zmenenymi predpokladmi
o regulovanych cenach (graf 32). K niz§im cenam energii tiez prispel
pokles cien ropy na svetovych trhoch. Inflacia by tak v budicom roku mala
spomalit bliZsie k 2 %.

Tabulka 4 Predpokladany rast regulovanych cien energii (%)

Scenar s vladnym balickom Jesenna predikcia
Plyn Elektricka energia Teplo Plyn Elektricka energia Teplo
2023 11,6 2,5 17,8 11,6 2,5 17,8
2024 0,0 0,0 -0,5 35,4 24,2 22,6
2025 21,6 10,0 15,3 18,4 -77 13,2
2026 21,6 10,0 15,3 - - -
Zdroj: NBS
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Okrem cien energii ktomu prispeje odznievanie rastu vstupnych nakladov
v cenach potravin. Tie by mohli zac¢iatkom buduceho roku aj medziro¢ne
poklesnut (graf 33).

Zo zahranié¢ia dovazame nizku infliciu, ¢o sa premietne do spomalenia
inflacie tovarov (graf 34). Vo svete sa znormalizovalo fungovanie
dodavatelskych retazcov, ceny vyrobcov v Cine sa prepadli. Prejavuje sa
to v cenovkach tovarov v obchodoch. Predpokladame, Ze tento vyvoj este
potrva niekol'ko mesiacov.

Ceny sluzieb sa drzia vyssie v désledku silnejsej zotrvacnosti. Postupne
sa vSak aj tu premieta pokles nakladov. Vyraznejsie spomalenie sa o¢akava
v prvej polovici budtceho roku.

Inflacia by mala zrychlit nad 4 % v rokoch 2025 a 2026. Hlavnym faktorom
bude predpokladany narast regulovanych cien energii. Prispeji k tomu
vSak aj ostatné polozky spotrebného kosa. Opatovne by sa mal obnovit rast
cien polnohospodarskych komodit, ¢o potiahne ceny potravin nahor.

Graf 33 Graf 34
Dovozné ceny, PPl a priemyselné Agrokomodity a ceny potravin

tovary bez energii (medziroénad zmena (medziro¢na zmenav %)
v %)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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Tabul'ka 5 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
2004 -2008 | 2010-2014
(predkrizové | (pokrizové

obdobie) | euro obdobie)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

HICP 41 2,0 12,1 11,0 2,5 4,6 819
Potraviny 3,6 3,1 16,1 15,6 2,2 5,0 2,9
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7,3 8,8 2,6 2,2 1,7
Energie 8,3 2,3 18,8 7,5 -0,5 | 109 11,5
Sluzby 53 2,5 93 | 10,2 4,3 3,0 3,3
Cista inflacia 1,8 1,0 8,3 93 3,2 2,5 2,3

Zdroj: SU SR, NBS

Slabsi vyvoj globalnej ekonomiky znizil vyhlad rastu nasej ekonomiky
(graf 35). Normalizacia menovej politiky vo svete brzdi vyraznejsie
oZivenie a zda sa, ze eSte nejaky Cas bude tlacit dopyt niZsie. Negativne
to ovplyvni aj nasu ekonomiku, ktora by mala operovat pod svojim
potencialom. Vlada svojimi podpornymi opatreniami pre domacnosti
spbsobi, Ze nase hospodarstvo méze docCasne fungovat v rovnovahe.
V dalsich rokoch vsak vyssia inflacia a restriktivnejsia fiskalna politika,
ak sa tieto ocakavania naplnia, stiahnu ekonomiku pod jej potencial.

Graf 35 Graf 36
Vyvoj HDP (index, 4. Q 2019 =100)  Revizia HDP (p. b.)
115 7 1,09
113 0,8
111 0,6 -
109
0,4
107
0,2
105
0,0
103
101 - 0.2
99 -0,4 7
97 H -0,6 -
-3,3
95 T T T T T T T 1 '018 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
“®- Scenar s vladnymi balickom B Hypotéky a déchodky
=@~ Jesenna predikcia [ Dane z prijmu
<@~ Scenar bez vladneho bali¢ka Uspory na vydavkoch vo verejnej sprave
Zdravotné odvody
B Osobitny odvod pre finanéné instittcie
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¢~ Spolu
Zdroj: NBS Zdroj: NBS

Domaci dopyt potiahne v budiicom roku vladny bali¢ek. Ten sme
rozdelili na opatrenia, ktoré ovplyvnia makroekonomicky vyvoj a na
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opatrenia, pri ktorych je tazké zachytit vplyv v kratkodobom, resp.
strednodobom horizonte (napr. zniZenie odvodov do 2. penzijného
systému, bankovy odvod a pod.). Celkovo by opatrenia mali podporit
ekonomiku v budiicom roku (prispevok 0,5 % do HDP), v dalSich rokoch
vSak pozitivny efekt vyprcha (graf 36) a ekonomika skon¢i v roku 2026
mierne slabsia ako bez prijatého konsolida¢ného usilia. Je to aj preto, Ze
predpokladdme postupné dorovnavanie spotrebitel'skych cien energii
na trhové trovne.

Domacnosti si kratkodobo polepSia cez vys$Sie prijmy a stukromnu
spotrebu, na konci horizontu predikcie vSak budi na tom rovnako ako
bez podpornych opatreni (graf 37). Navrat k rastu redlnych prijmov od
budtceho roku sme predpokladali aj bez dotovania regulovanych cien
energii. S opatreniami bude vyvoj sice dynamickejsi (vplyvom nizsej
inflacie a podporou prijmov), avSak len kratkodobo. Vys$sia inflacia a/alebo
fiskalna konsolidacia by mohli ukrojit z prijmov v dalsich rokoch. Pre
budici rok predpokladame, Zze domacnosti z ispory nezmenenych cien
energiiavyssich prijmov(déchodkyasubvencie hypoték) ¢ast prostriedkov
usporia a odloZia si na horsie casy.

Graf 37
Vyvoj prijmov, spotreby a miery ispor domacnosti (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS

Pozitivne efekty konciaceho 3. programového obdobia eurofondov
odzneju (graf 38). Nabeh nového programového obdobia bude na zdklade
historickych skiisenosti pomaly. Aj ked pocitame s rychlej$im nabehom
Cerpania prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti v nasledujicom roku,
nebudetostacit navyraznej$iimpulz do ekonomiky. Faktor, ktory potiahne
vladneinvesticiebezvplyvunaekonomiku,jevojenskatechnika.Stikromné

investicie bud pod tlakom spomalujuceho dopytu, normalizacie menovej
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politiky a pretrvavajicej neistoty. Nepriaznivo ich mézu ovplyvnit prijaté
konsolidac¢né opatrenia, ktoré zhorsuji podnikatelské prostredie a zvysuju
naklady.

Graf 38
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Zdroj: NBS

1) Dotacie tvoria najma polnohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

Poznamka: CFP - &ista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO -
4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU pre budlice generacie (prognéza
obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformacie).

Predkladané vladne opatrenia sa vyznamnejsie nedotkni zamestnanosti
(graf 39). T4 by mala v nasledujucich dvoch rokoch mierne rast.
Predpokladame, Ze dopyt firiem po pracovnikoch sa bude nadalej zvySovat.
Domaca Cast ekonomiky by sa mala zlepSit, ¢o vytvori predpoklady pre
vy$§iu zamestnanost vobchode avsluzbach. Na druhej strane, navrhované
opatrenia smerujuce k zvySeniu ceny prace moézu vytvorit bariéry pre
dalSiu tvorbu pracovnych miest. PredovSetkym zamestnanost v exportne
orientovanych firmach mézZze prechodne stagnovat. Postupne sa zdroje
zamestnanosti presund na stranu exportu. Po cely ¢as by mal pdsobit
nepriaznivy demograficky vyvoj a poméct zaplnit volné pracovné miesta
by mali prichadzajici cudzinci. V roku 2026 sa vycCerpaju domace zdroje
a firmy sa budd pravdepodobne spoliehat na migraciu. Len vdaka nej
zamestnanost neklesne.
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Kapyschopnost domacnosti sa zotavi v budicom roku. Realne
kompenzacie by sa mali vratit na rastovu trajektériu (graf 40). Zotavenie
sice bude rychlejsie, ale len doCasne. Nominalne mzdy v sikromnom
sektore rastd niz$im tempom, ako sme cakali. Vladny balicek este
zhorSuje podmienky pre firmy, a tak predpokladame mensiu ochotu
pridavat zamestnancom. Vredlnom vyjadreni sa vddosledku nizsej inflacie
docasne zrychli rast kipyschopnosti v roku 2024, ale v dal$ich rokoch sa
vyvoj otoci arast bude pomalsi. Naplnenie uvedenych predpokladov bude
znamenat, ze v roku 2026 bud redlne prijmy nizsie ako v scenari bez
vladneho balicka.

Tabulka 6 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2022 2023 2024 | 2025 2026
Nominalna produktivita prace 7,4 10,7 6,5 55 4,6
Mzda, ekonomika SR 6,9 8,5 6,9 5,8 52
Redlna mzda, ekonomika SR -5,2 -1,8 4,0 1,2 1,4
Mzda, sukromny sektor 8,3 8,3 6,6 6,0 5,6
Redlna mzda, sikromny sektor -4,0 -2,0 3,7 1,3 1,7
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,8 9,0 79 5,3 4,3
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo -8,8 -1,3 49 0,7 0,5

Zdroj: SU SR, NBS
Poznambka: Deflované CPl. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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3.3 Prognédza vyvoja verejnych financii

Hospodarenie rozpoé¢tu verejnych financii by malo dosiahnut v roku 2023
deficit vo vyske 5,6 % HDP (graf 41). Vyrazné medziro¢né zhorSenie je
predovsetkymstrukturalnehocharakteru,kdesaprejavilnajmaoneskoreny
efekt inflacie na indexaciu socialnych davok a prijaté opatrenia navysujice
socialne davky (mimoriadna valorizacia starobnych déchodkov, priplatok
k 13. déchodkom, navySenie dariového bonusu na dieta a pod.). Deficit
v tomto roku zvySuje aj ploSna pomoc s vysokymi cenami energii, a to aj
po zohladneni nezanedbatelného krytia z prostriedkov EU v objeme 0,8 %
HDP.

Napriek konsolida¢nym opatreniam pokracuje aj v roku 2024 zhorsenie
hospodarenia naaroven-6,4 % HDP. Prognéza zohladruje ohlasené vladne
konsolida¢né opatrenia v objeme 1,5 % HDP s vplyvom najmd na rast
danovych a odvodovych prijmov. Pozitivny efekt by mal byt vSak do velkej
miery eliminovany expanzivnymi opatreniami. Najvdcsiu vahu by mala
mat zmena vo vyplacani 13. d6chodku a ndklady na kompenzacie nakladov
spojenych so zachovanim cien energii pre domacnosti a zranitelnych
odberatelov, kde sa uz nepredpoklada spolufinancovanie z rozpoétu EU.
ZlepSenie prijmov rozpoc¢tu by malo byt tlmené zhorSenym vyhladom
nominalneho makroekonomického vyvoja. Odhadujeme, Ze samotny
vplyv vladneho balicka konsolida¢nych opatreni spolu s expanzivnymi
opatreniami by mal zlep§it hospodarenie verejného sektora v roku 2024
00,3 p.b. HDP a verejny dlh zniZit 0 0,5 p. b. HDP.

V roku 2025 sa predpoklada pokracovanie v energopomoci pri
postupnej adaptacii domacnosti na vyssie ceny energii. Vplyvom
postupného odznievania energetickych opatreni a vojenskych investicii
by sa rozpoctovy deficit na konci horizontu mal znizit k 4,10 HDP.
Verejny dlh v roku 2023 by mal medziro¢ne klesnut na troven 57,0 %
HDP. Nadalej vSsak bude presahovat horny limit dlhovej brzdy®°.
K poklesu relativneho zadlZenia by mal prispiet nominalny rast
ekonomiky ovplyvneny vys$Sou cenovou hladinou (HDP v menovateli
ukazovatela). Vysoky primarny deficit verejného rozpoc¢tu bude nadalej
hlavnym zdrojom rastu verejného dlhu. Rast zadlZenia by malo zmiernit
Ciasto¢né financovanie verejného sektora z naakumulovanych rezerv.
Vdaka tomu sa neemituje dlh v objeme, ktory by zodpovedal deficitnému
hospodareniu.

5 Najvys$si sankeny limit dlhovej brzdy pre rok 2023 je 54 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zékona o rozpoctovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. az do roku 2027 na konec¢nu Grovei 50 % HDP.
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V dalsich rokoch dlh pri vysokych deficitoch presiahne hranicu 60 %.
Kontinualne rastie a na konci horizontu sa vzdaluje od hornej hranice
dlhovej brzdy®oviacako 9 p.b. HDP. Ocakavanym odznievanim inflacného
Soku by sa mal zmiernit pozitivny vplyv nominalneho rastu ekonomiky.
Zaroven rast urokovych mier by sa mal prejavit v postupnom zniZovani
priaznivo p6sobiaceho diferencialu irokovej miery a ekonomického rastu.

Graf 41 Graf 42

Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahfhaju  cyklicky ocisteného primarneho salda.
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma déjst

k ich odbdraniu.

V porovnani s predchadzajicou prognézou je odhad salda verejnych
financii na rok 2023 hors$i 00,2 p.b. HDP (graf 43). Zmena ide najma na vrub
plosného zvysenia 13. dochodkov v tomto roku. Zhorsenie sa ocakava aj
vroku 2024, pricom zmena je vysledkom viacerych faktorov: priaznivy vplyv
konsolida¢nych opatreni je eliminovany zhorSenim makroekonomickych
podmienok pre daniovo-odvodové vynosy, rastiicimi penzijnymi vydavkami
po zmene vo vyplacani 13. déchodkov s permanentnym vplyvom a vysSSimi
nakladmi na energo-kompenzacie. V roku 2025 sa naopak oCakava nizsi
deficit. Za zlepSenim su vyssie prijmy ovplyvnené vladnymi opatreniami,

6 Horna hranica dlhovej brzdy platna pre hruby dlh v roku 2026 je 51 %.
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za ktorymi zaostavaju vydavky naviazané na nizsi cenovy vyvoj (najma

valorizacia penzii).
Graf 43 Graf 44
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Pri rasticom zadlZeni sa predpoklada ciasto¢né refinancovanie
rozpoctového schodku z naakumulovanych likvidnych finan¢nych
aktiv (LFA), ktoré od predzasobenia pocas pandémie neklesli pod 10 %
HDP. Vyuzitie likvidity by malo strednodobo pribrzdit rast hrubého
dlhu. Na druhej strane, rozpustanie rezerv by sa malo prejavit vo vyssej
dynamike rastu Cistého dlhu v porovnani s hrubym dlhom. Na konci
horizontu by mal ¢isty dlh dosiahnut Groven 54,0 % HDP.

Podiel LFA na hrubom dlhu dosahoval od zac¢iatku pandémie’ v porovnani
s EU nadpriemerné hodnoty. O¢akavané rozpustania rezerv formou
krytia rozpoctového deficitu by malo byt motivované aj nepriaznivym
rastom nakladov z nového dlhu pri vyssich rokovych mierach. Na konci
horizontu by sa malo Slovensko priblizit k priemernym trovniam EU.
Za tymto horizontom by tak mali byt mozZnosti financovania z rezerv

limitované.
3.4 Rizika prognoézy

Rizika v realnej ekonomike vnimame smerom nadol. Negativne riziko
je spojené s neistotou nesSpecifikovanych vladnych opatreni a s finalnou
podobou ohlasenych konsolida¢nych opatreni stustredenych najmad na
prijmovej strane. Parametrizacia opatreni moze byt eSte modifikovana
v legislativnom procese. S tym je spojena aj neistota ic¢inku na plnenie
konsolidac¢nych cielovvlady. Zaroven avizované opatrenia vlady smerujtce
kzlepSeniuhospodareniaverejnych financiiboli sprevadzané opatreniami,
ktoré mali expanzivny charakter a spomaluji tempo konsolidacie. To vSak
zaroven vytvara potrebu razantnejSieho konsolida¢ného tsilia v rokoch
2025 -2026.

Rizikom je neistota zvysSeniarizikovej prirazky pre vladne p6zicky. Vyssie
urokové naklady na novy dlh pri pokrac¢ujucom deficitnom hospodareni
verejného sektora by dodatocéne zatazili verejné vydavky a vyzadovali by
si nové Usporné opatrenia, aby vlada bola schopna dosiahnut svoje ciele
konsolidéacie.

V strednodobom horizonte vyplyvaju rizika aj z vyvoja globalneho
dopytu, najma svetového obchodu s tovarmi. Ako exportne orientovana
ekonomika by sme na slabsi zahrani¢ny obchod mohli doplatit nizs§im
rastom ekonomiky.

7V prvom roku pandémie sa Slovensko vyraznejsie predzasobilo likviditou formou emisie
nového dlhu pre krytie rizik a ndkladov spojenych s pandémiou.
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Vzhladom na dlhodoby problém s cerpanim eurofondov zaroven
vidime rizika slabsieho Cerpania prostriedkov z Planu obnovy a nového
programového obdobia.

V cenovom vyvoji vznikajua rizika smerom nahor vrokoch 2025 a 2026. Tie
mozu vyplynut z vys$Sieho rastu miezd, cien komodit a zakoreneni vyssej
inflacie v dlhSom obdobi. Velky otaznik predstavuje vyvoj cien energii
v dalSich rokoch. V zdkladnom scenari uvazujeme s dosiahnutim trhovych
urovniregulovanych cien energii v roku 2026, ¢o si bude vyZadovat prijatie
kompenzacénych opatreni aj v tychto rokoch. Ak by sa vlada rozhodla
dotovat ceny energii vo vyssej ako predpokladanej miere, tak by to mohlo

znizit inflaciu.

Neistota hospodarenia verejnych financii pre rok 2024 prameni aj
zmetodického zaznamenania prostriedkov EU pouZitych na krytie energo-
kompenzacénych opatreni. V stiCasnosti schvaleny program SAFE by mal
vykryt Cast energetickej pomoci za rok 2023, avsak zatial nie je ustalené,
v ktorom roku déjde k zaznamenaniu zostavajucich tranzi pomoci do
prijmov verejného sektoras.

Vplyv vykazania financovania energopomoci z fondov EU
na konsolidaciu rozpoctu

Legislativa EU umoZ#fiuje ¢lenskym $tatom financovat zeurofondov 3. programového obdobia
na roky 2014 az 2020 (3PO) pomoc zranitelnym domacnostiam postihnutych zvySovanim
cien energii. Pravna tprava je v nariadeni (EU) 2023/435, ¢l. 2., znama oznacdenim SAFE.
Opravnenost vydavkov je od 1. februara 2022 do konca roku 2023.

Implementacia na Slovensku

Slovensko vyuZzilo tato prileZitost, a to aj vdaka tomu, aby sa vyhlo strate eurofondov
pri neschopnosti ich riadne cCerpat v predchadzajicich rokoch. V ramci SAFE bola
zazmluvnena Ciastka v Opera¢nom programe Integrovana infrastruktara vo vyske 575 mil. €
aztoho sa uz vy¢erpalo 500 mil. €. Dal$ia zmluva na objem 450 mil. € by mala byt uzatvorena
vramci Opera¢ného programu Kvalita zivotného prostredia (po schvaleni revizie opera¢ného
programu zo strany EK, oc¢akavané vo 4. Stvrtroku 2023). Spolu by mala byt na SAFE pouZzita
priblizne 1 mld. €.

8 NBS aktualne predpoklada, Ze cely objem zdrojov z programu SAFE zlepsi hospodarenie
verejného sektora v roku 2023, priCom aktualny Navrh rozpoctu verejnej spravy
uvazuje, ze Cast prostriedkov v objeme 450 mil. € pozitivne zlep$i verejné financie aj

v roku 2024.
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Hotovostné vs akrualne zaznamenanie

Kone¢nym prijimatelom prostriedkov je Ministerstvo hospodarstva SR, ktoré zaroven
vyplaca kompenzacie zo Statneho rozpoc¢tu dotknutym subjektom. Je pravdepodobné, Ze
vzhladom na aktualny datum bude ¢ast nevyplatenej ¢iastky poukazana MH SR az v roku
2024,

NBS vo fiskalnej prognoéze zohladnila vyssie uvedené informacie a cely objem prostriedkov
SAFE (1 mld. €) akrudlne priradila do vydavkov roku 2023. D6vodom je opravnenost
vydavkov ¢erpania fondov EU z 3P0 do konca roka 2023 a skuto¢nost, ze pomoc sa vztahuje
k regula¢nému ramcu URSO pre rok 2023.

Deficit v novom navrhu rozpoctu verejnej spravy a vplyv zaznamenania SAFE

Vlada dna 12. 12. 2023 schvalila novy navrh rozpoctu verejnej spravy. Pre roky 2023 a 2024
ocCakava deficity nairovni 6,5 % HDP, resp. 6,0 % HDP pri medziro¢nom zlepSenisaldao0,5p.b.
HDP. Na vysledku hospodarenia v obidvoch rokoch ma nezanedbatelny dosah kompenzacna
energopomoc. Vlada v navrhu predpoklad4, Ze z celkovej alokacie prostriedkov SAFE (zdroje
EU), tzn. 1 mld. €, bude len polovica ¢tovana ako pomoc v roku 2023. Druha ¢ast by mala byt
vykazana v roku 2024.

V pripade, Ze by sa cela Ciastka vykazala podla predpokladu NBS, tzn. 1 mld. € v roku 2023,
deficit v roku 2023 by bol niZsi na irovni 6,2 % HDP. Na druhej strane, o ¢ast tychto zdrojov by

bolo nizsie spolufinancovanie z rozpoétu EU v roku 2024. Tym by bol deficit vy$s§i na drovni
6,3 % HDP.

Ak by sa SAFE zaznamenal cely v roku 2023, tak na dosiahnutie cieleného zlepsenia deficitu
0 0,5 p. b. by bolo nutné prijat dodato¢né konsolida¢né opatrenia. V opa¢nom pripade by
sa verejné financie namiesto ocakavanej fiskalnej restrikcie dostali do pozicie fiskalnej

expanzie.
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Graf A Graf B
Medziroéna zmena deficitu - konsolidacia Bilancia verejného rozpoétu (% HDP)
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Tabulka 7 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Zimna strednodoba predikcia (P4Q-2023) - scenar s vladnym bali¢kom
Skutod- Zimna strednodotfé prefiikcia Zmena oproti jesennej
Ukazovatef Jednotia nost | (PAQ2023) - scendrs viddmym predici (P3Q:2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 12,1 11,0 2,5 4,6 39 0,1 -3,1 09
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 12,8 10,5 2,8 4,5 38 -0,2 29 0,6
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 75 98 39 2,8 2,8 0,8 0,3 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 18 12 2,8 30 1,8 -0,3 0,1 -0,4
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 5,6 1,7 19 1,5 1,5 0,1 09 -0,3
Koneéna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. -4,2 1,1 0,8 31 1,7 0,5 1,1 -0,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziro¢ny rastv %, s. c. 4,5 6,4 4,6 3,1 -0,6 2,1 0,0 -1,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rastv %, s. c. 3,1 -0,3 6,3 4,2 3,0 0,4 -0,5 0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. 4,5 -6,1 8,2 34 2,3 1,7 0,0 0,1
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 1569 6699 5501 6373 7217 -730,3| -12992| -1336,7
Produkéna medzera Zr: dﬁj‘fteu”dé'”em 12| 1| 02 o1 03] 04/ 01| 01
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 109645| 121791| 130168 | 137701| 144103 | 442,9| 10000| 2724
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2427| 2435| 2445| 2452| 2453 -0,8 -53 -3,3
Zamestnanost ey rast % A 18] 03| 04| 03| 00| 01| 02| o
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 170 163 152 144 144 35 8,1 8,0
Miera nezamestnanosti % 6,1 59 5,5 52 5,2 0,1 0,3 0,3
Odhad NAIRU? % 6,4 6,2 6,1 6,1 6,1 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziro¢ny rast v % 0,0 09 2,4 2,7 1,8 -0,2 0,3 -0,5
g‘::;ﬂi;rv‘i;’;jdy (nomindina medzirogny rast v % 750 107 65| 55| 46| 04| 07| 07
?:Q:éelgtizz:;penzécie ;:;%ziroén)’l rast v %, ESA 60 84 69 58 52 10 15 05
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 70 8,8 6,9 58 52 -0,6 1,3 -0,3
Realne mzdy®) medziro¢ny rast v % -5,2 -1,6 4,0 1,2 1,4 -0,4 1,7 -09
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rast v %, s. c. 11 2,1 3,5 0,6 09 -1,4 11 -1,4
Miera Gspor” od/:f::(';plzj nibilného 53 47 6,1 52 470 6| 4| 25
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,2 409 40,2 398 398 0,5 09
Celkové vydavky % HDP 423 46,5 46,6 44,8 439 0,6 1,1 04
Saldo verejnych financii? % HDP 2,0 -5,6 -6,4 -5,0 -4,1 -0,2 -0,2 0,5
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP 2,4 57 -6,4 51 -4,0 -0,1 -0,2 0,5
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -1,4 -4.6 -5,1 -3,7 2,6 -0,1 -0,1 0,5
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmenav p. b. 29 -3,2 -0,5 1,5 1,0 -0,1 -0,1 0,7
Hruby dlh % HDP 57,8 57,0 58,4 593 60,3 -0,5 -0,5 -0,5
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Tabul'ka 7 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokra¢ovanie)

. Zimna strednodoba predikcia .. .
Skutoé- i X Zmena oproti jesennej
, (P4Q-2023) - scenar s vladnym e
Ukazovatel Jednotka nost balickom predikcii (P3Q-2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -5,5 0,3 0,2 0.9 18 1,3 2,6 -3,0
Bezny Ucet % HDP 73 -1,6 2,2 -1,4 -0,5 -1,8 -3,1 -3,5
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medzirocny rast v % 70 -0,7 24 33 33 1,1 -0,4 0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ "2 Uroven 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 -0,5 -0,3 -0,3
Cena ropy v USD'"2) Urover 103,7 84,0 80,1 76,5 73,6 1,2 -2,0 -1,6
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % 45,8 -19,0 -47 -4,4 -3,8 1,0 -3,2 0,4
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % 63,8 21,0 -49 -4,4 -3,8 1,3 -3,3 0,4
Ceny neenergetickjch komodit medzirogny rast v % 66| 32| 23] 24 171 o4 o8| -08
v USD
EURIBOR - 3M % p. a. 0,3 3,4 3,6 2,8 2,7 0,0 -0,1 -03
Vynos: 10-ro¢ného Statneho % 21 37 38 38 38 00 00 00
dlhopisu SR
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného &tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok) *100, pri¢om
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B9N - Cisté pbzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii st ratané z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnejsie ¢asové rady vybranych makroekonomickych ukazovatelov:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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