Ekonomicky
a Menovy vyvoj

jar 2025

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Material bol prerokovany v Bankovej rade NBS 24. marca 2025.
Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomeréné Gcely je povolené s uvedenim zdroja.

Vydavatel
© Narodna banka Slovenska

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasa 1

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Elektronicka verzia
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj

ISSN 2729-8604 (elektronicka verzia)


mailto:info@nbs.sk
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj

% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Obsah

1 Zhrnutie 6
2 Aktualny makroekonomicky vyvoj v zahranicia v SR 8
2.1 Vonkajsie prostredie 8
2.2 Aktualny vyvoj v SR 10
3 Strednodoba predikcia 24
3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady predikcie 24
3.2 Makroekonomicka predikcia SR 26
3.3 Progndza vyvoja verejnych financii 31
3.4 Rizika prognozy 34
Zoznam boxov

Box 1 Konsolida¢ny bali¢ek zneistil firmy a domacnosti 12
Box 2 Vplyv zmien dani na inflaciu HICP 20
Box 3 Obchodna vojna uskodi vsetkym, Slovensku obzvlast 35

Zoznam tabuliek

Tabulka1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja 7
Tabulka2 Externé prostredie a technické predpoklady 26
Tabulka3 Mzdy 30
Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie 31
Tabulka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov 40

Zoznam tabuliek v boxoch
Box 3
Tabulka1 Scendre zvysenia dovoznych tarif zo strany USA na obchodnych
partnerov a ich odvetnych tarif 36

Zoznam grafov

Graf 1 Objem svetového obchodu 8
Graf 2 Rast HDP vo vybranych krajinach 8
Graf 3 Index neistoty ohladom hospodarskej politiky 9
Graf 4 Podiel USA na exportoch vybranych krajin 9
Graf 5 Rast HDP 10
Graf 6 Prijem a spotreba domacnosti 10
Graf 7 Spotreba domacnosti 11
Graf 8 Zahrani¢ny obchod 11
Graf9  Vydavky financované z prostriedkov EU 16
Graf10  Vydavky z prostriedkov EU podla programovych obdobi 16
Graf 11 Zamestnanost 17
Graf12  Miera nezamestnanosti 17
Graf13  Nominalna mzda podla sektorov 17
Graf14  Odpracované hodiny na zamestnanca 17
Graf15  Inflacia HICP 18
Graf16  Struktdra predikénej chyby oproti zimnej predikcii 18
Graf 17 Ceny potravin 19
JAR 2025

OBSAH 3



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Graf18  Sluzby vratane regulovanych cien 19
Graf19  Ceny administrativnych cien bez energii 20
Graf20  Vyvoj novych Uverov na byvanie 22
Graf21  Rocné priemery 22
Graf22  Ocakavané investicie v roku 2025 23
Graf23  Dopyt firiem po Uveroch 23
Graf24  Zahrani¢ny dopyt 24
Graf25  Ceny ropy v USD 25
Graf26  Vymenny kurz EUR/USD 25
Graf27  3-mesacny Euribor 25
Graf28  Vynosy 10-ro¢nych SK vladnych dlhopisov 25
Graf29  Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska 27
Graf30  Rast ekonomiky a revizia komponentov 28
Graf31  Revizia rastu ekonomiky 28
Graf32  Sukromna spotreba 28
Graf33  Investicie 28
Graf34  Zamestnanost 29
Graf35  Nominalne kompenzacie na zamestnanca 29
Graf36  Struktdra inflacie HICP 30
Graf37  Posun v predikcii oproti zimnej predikcii 30
Graf38  Rozklad salda verejnych financii 32
Graf39  Fiskalna pozicia 32
Graf40  Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie 33
Graf41  Porovnanie verejného dlhu 33
Graf 42 Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny 34

Zoznam grafov v boxoch

Box 1
Graf 1 Narast neistoty medzi septembrom a oktébrom 2024 v krajinach EU 12
Graf 2 Ekonomicky sentiment a neistota spolu suvisia 13
Graf 3 Trendy vo vyhladavani na Googli 13
Graf 4 Neistota medzi spotrebitel'mi a v ramci rozdelenia podla vysky prijmu

na jedného ¢lena domacnosti 14
Graf 5 Priemysel 15
Graf 6 Stavebnictvo 15
Graf 7 Sluzby 15
Graf 8 Obchod 15
Box 2
Graf 1 Januar az februar 2025 21
Graf 2 Januar az februar 2025 21
Graf 3 Struktdra zmien cien jednotlivych subagregatov - januar 2025 21
Box3
Graf 1 Pokles HDP kumulativne za roky 2025 - 2027 spdsobeny obchodnou

vojnou USA 36

Graf 2 Pokles HDP sp&sobeny zavedenim dovoznych ciel a podiel USA na vyvoze 37
Graf 3 Zmena spotrebitel'skych cien kumulativne za roky 2025 - 2027

spb6sobena obchodnou vojnou USA 37
Graf 4 Pokles dynamiky HDP, spotrebitelskych cien a zamestnanosti

spo6sobeny obchodnou vojnou USA 38
Graf 5 Prispevky ku kumulativnej zmene HDP a poctu zamestnanych za roky

2025 -2027 39

JAR 2025
OBSAH 4



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Pouzité skratky

b. c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurdpska centralna banka

EK Eurdopska komisia

EONIA Euro OverNight Index Average - referenéna sadzba pre skutocne
realizované jednodriové obchody v eurach

ESA 2010 The European System of National and Regional Accounts - Eurépsky
systém narodnych a regionanych G¢tov v EU

EU Eurdpska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenéna sadzba v ramci
EMU

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index
spotrebitelskych cien

IES indikator ekonomického sentimentu

ifo Institute  Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NACE Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PMI Purchasing Managers ‘Indexes - index nakupnych manazérov

ROMR rovnaké obdobie minulého roka

s. C. stale ceny

s. 0. sezdénne oclistené

SUSR Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVR Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

URSO Urad pre regulaciu sietfovych odvetvi

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

ZEW Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.

- Udaj sa nevyskytoval / neexistujuci udaj.

(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

Neistota je spat. Je zasadna a dolieha na celt ekonomiku.

Neutichajuce geopolitické pnutia a zavadzanie obchodnych ciel podkopavaju vyhliadky
rastu ekonomik po celom svete, vratane Slovenska. Popri globalnej nervozite je u nas
doma navyse citit neistotu prameniacu zo zatial neznamych dosahov uz prijatych
konsolidaénych opatreni, ako aj z nejasnosti ohladom buducich Uspornych bali¢kov.
Firmy nadalej trapia rozkolisané ceny plynu, ktoré sa v porovnani s obdobim pred
pandémiou, drZia na zvySenych Urovniach. Domacnosti stale nevedia, v akej miere im
bude $tat v nasledujucich rokoch pomahat s cenami plynu a tepla.

Neistota brzdi oZivenie ekonomiky. Nepredvidatelnost dalSieho vyvoja prinasa na
finan¢né trhy velké obavy s dosahom aj na realnu ekonomiku. Dopyt po nasich
vyrobkoch a sluzbach je aj preto opéat o nieco slabsi a jeho vyraznejsie oZivenie sa
odklada. Zvysena neistota je jednym z dovodov, preco boli koncom roka firemné
investicie prekvapivo nizke.

Aj slovenski exportéri citia slabnuicu poziciu eurépskych vyrobcov na svetovych trhoch.
Priemysel preto trpi, vynimkou je paradoxne vyroba aut, ktora sa v Nemecku bori
s problémami. Napriek vSetkému ostavaju ocakavania nasich velkych fabrik vcelku
optimistické.

Ekonomika by napriek vsetkym nepriaznivym faktorom mala v najblizsich troch
rokoch rast priblizne dvojpercentnym tempom. Spotrebitel'sky dopyt potiahne rast
prijmov, ktory predbehne inflaciu. Investiciam bude dominovat verejny sektor a budu
financované najmaz prostriedkov EU. Hoci nad vyvozmi bude visiet hrozba obchodnych
vojen, firmy by mali najst dostato¢ny dopyt po svojich vyrobkoch.

Zamestnanost by sa mohla udrzat na terajSej urovni, no len s pomocou prichodu
zahrani¢nych pracovnikov. Starnutie Slovenska je nezvratny demograficky trend.
Odchody do starobného déchodku sa budu zvysSovat, ¢o vytvori tlak na rast miezd.
Ocakavame, Ze platy sa budu kazdorocne zvysovat o takmer 5 %.

Inflacia v tomto roku prechodne presiahne Uroven 4 %. K vyraznejSiemu zdraZzovaniu
prispievaju najma neistota a dariové zmeny. Vidiet to najmd na cenach sluzieb
a administrativne stanovenych cenach. V nasledujicich dvoch rokoch by sa mala
inflacia spomalit k 3 %.

Hospodarenie verejnej spravy by sa vtomto roku malo zlepsit. Deficit verejnych financii
by mal dosiahnut uroven 4,4 % HDP. V dalsich rokoch by bez prijatia dodato¢nych
opatreni zostal na podobnej trovni, ¢o nestaci na stabilizaciu dlhu.

Rizika su vyrazne zvysSené a prevladaju v redlnej ekonomike smerom nadol a v cenach
nahor. Ekonomiku mdze viac brzdit slabsie oZivenie svetového obchodu, dosahy ciel
a neistota. Z domacich faktorov je to dodato¢na konsolidacia a ¢erpanie prostriedkov
z EU. Inflacia méze byt vyssia v dosledku zdrazenia komodit na svetovych burzach
a pripadného dorovnania spotrebitelskych cien energii na trhové Urovne.

JAR 2025
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Tabul'ka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skuto&nost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej
(P1Q-2025) predikcii (P4Q-2024)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
HDP .. 2,0 1,9 1,9 2,1 -0,4 -0,1 -0,2
(medziro¢na zmena v %)
HICP . 3,2 43 2,9 3,2 0,2 0,1 -0,1
(medziro¢na zmena v %)
Prlemt.arnva rjomlnalna mzda 5.9 50 45 48 01 05 02
(medziro¢na zmena v %)
Priemerna realna mzda
S 3,0 0,6 14 1,6 -0,1 -0,7 0,2
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro&na zmena v %, ESA 2010) 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 01 0.2
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 53 5,2 5,5 55 -0,3 -0,2 0,0
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

V tomto dokumente sme sa blizsie pozreli aj na tieto témy:

+ Konsolidaény bali¢ek zneistil firmy a domacnosti. Ohlasenie konsolida¢ného bali¢ka
v oktobri 2024 spdsobilo na Slovensku najvy3si narast neistoty v ramci EU v danom
mesiaci. Ludia upriamili svoju pozornost na fiskalnu konsolidaciu a konkrétne
opatrenia. Vyssiu neistotu zacali pocitovat najma chudobnejsie domacnosti a firmy
v sektore obchodu a sluzieb. Neistota sa odraza aj v zhorseni nalad v ekonomike.

« Zmeny v daniach sa zohladnili v spotrebitel'skych cenach réznych kategérii
spotrebného kosa v r6znej miere. Firmy pdsobiace v sektore restauraénych sluzieb
a ubytovania nezohladnili nizsiu DPH v koncovych cenach pre zdkaznikov takmer
vébec. Okrem sluzieb sa netypicky vyrazne zvysili aj administrativne ceny poplatkoy,
posty a cestovného autobusom. V neregulovanych cenach tovarov sa zvysenie DPH
prejavilo zatial len ¢Ciasto¢ne. V pripade potravin ich vyvoj na zaciatku roka celkovo
zohladnuje zmenu dani.

+ Obchodna vojna uskodi vsetkym, Slovensku obzvlast. Avizované zavedenie ciel USA
na dovozy z Ciny, Kanady, Mexika aj EU a odvetnych ciel mézu podla nagho odhadu
v pripade Slovenska spdsobit takmer o 3 % nizsie HDP na konci roka 2027, vypadok
5 mld. € v slovenskych exportoch do roka 2027 oproti situacii bez zvySovania ciel
a stratu 20-tis. pracovnych miest na Slovensku. Citelné straty by utrpeli odvetvia
zavislé od medzinarodného obchodu: priemyselna vyroba, doprava a obchod.

JAR 2025
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2 Aktualny
makroekonomicky vyvoj
v zahranic¢iav SR

2.1 VonkajSie prostredie

V poslednom stvrtroku 2024 pokracoval priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky. Nadalej
ho sprevadzala najma silna aktivita v sluzbach, zmiernil sa aj pokles priemyselnej
vyroby. Predzasobenie sa v désledku hrozieb zavedenia vyssich ciel najma v USA
podporilo svetovi obchodnu aktivitu (graf 1). TaZili z toho najma &inske exporty.
Spolu s opatreniami hospodarskej politiky cielenymi na podporu domaceho dopytu
a realitného sektora to viedlo k zrychleniu ekonomického rastu v zavere roka
(graf 2). Napriek miernemu spomaleniu pokradoval priaznivy vyvoj hospodarstva aj
v USA, ktory nadalej profitoval zo silného spotrebitel'ského dopytu. V eurozéne sa
ekonomicky rast rovnako mierne oslabil, uz druhy stvrtrok za sebou ho vsak podporilo
ozivenie sukromnej spotreby a Ciasto¢ne aj investicii. Na druhej strane sa pretrvavajlce
problémy v priemysle premietli do slabsej exportnej vykonnosti.

Graf 1 Graf 2
Objem svetového obchodu (index 2010 Rast HDP vo vybranych krajinach
=100) (medzistvrtro¢na zmena v %)
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Na globalnu ekonomiku vsak za¢inaju vo vd¢sej miere doliehat negativne dosahy
vyssich ciel. Uz dnes vyrazne vrastla neistota v suvislosti s nastavenim obchodnej

JAR 2025
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politiky USA (graf 3). Doteraz administrativa USA uvalila cla na dovozy z Ciny, Mexika
a Kanady. Dovozy z tychto krajin a z Eurépskej Unie predstavuju viac ako 60 % dovozov
USA. Negativne dosahy zavedenia ciel mdézu vyrazne ovplyvnit najma ekonomiky
Kanady a Mexika, z ktorych smeruje takmer 80 % vyvozov do USA (graf 4).

Eurdpskej Unie sa zatial' dotyka uvalenie ciel' na dovoz ocele a hlinika pre vsetkych
obchodnych partnerov USA. Podiel vyvozu tychto komodit na celkovych vyvozoch EU
je relativne maly, kedZe vo vyvoze prevazuju iné, obvykle sofistikovanejsie tovary. Pre
europskych vyrobcov hlinika a ocele vsak USA predstavuju vyznamného obchodného
partnera. Zvysenie ciel na ocel a hlinik navyse zasiahne vyrobcov a exportérov celosvetovo.
Ti si budu hladat nové trhy aj v Eurépe a eurdpski vyrobcovia budu Celit ostrejsej a ¢asto
cenovo vyhodnejsej konkurencii nielen na zahrani¢cnom, ale aj na domacom trhu.

Hrozba dalSieho zvysSovania ciel prichadza v case, ked' je eurdopsky priemysel
v zna¢nom utlme. Priemyselné podniky vnimaju svoju konkurencieschopnost ako
vel'mi slabu a exportné objednavky klesaju. Vyvoz do USA predstavuje priblizne 16 %
celkového vyvozu EU s podielom takmer 3,4 % na HDP v beznych cenach.

Graf 3 Graf 4
Index neistoty ohladom hospodarskej Podiel USA na exportoch vybranych
politiky (index 2010 = 100) krajin (% z objemu exportov)
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Inflacia v eurozéne pokraduje v postupnom poklese k cielu ECB. Mesa¢né hodnoty
este kolisu mierne nad cielom priblizne v stilade s o¢akavaniami. V prvych mesiacoch
roka 2025 sa celkova inflacia v eurozéne udrzala na 2,5 %. Na jej vyvoj vplyvali vykyvy
v cenach potravin a energii. Na druhej strane jadrova inflacia, teda cenovy rast ocisteny
o energie a potraviny, sa vo februari zmiernila. Jej spomalenie podporili predovsetkym
sluzby. Cenové tlaky sa zmiernili vo viacerych vyznamnych polozkach sluzieb. Ustup
vyraznejSich cenovych tlakov v tomto sektore je délezitym predpokladom dosiahnutia
dvojpercentného ciela ECB udrzatelnym spésobom za stic¢asného nastavenia menovej
politiky.

JAR 2025
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Postupné zmiernovanie infla¢nych tlakov umoznilo ECB pristupit k znizeniu kl'u¢ovych
urokovych sadzieb o dalSich 25 bazickych bodov. Sadzba na jednodriové depozita sa
tak znizilaz 2,75 % na 2,5 %.

2.2 Aktualny vyvoj v SR

Ekonomika koncom roka zrychlila svoj rast na 0,5 % oproti predchadzajiucemu
Stvrtroku. Podporila ju najmi vy$sia spotreba (graf 5). Cakali sme priaznivej$i vyvoj,
sklamala najma investi¢na aktivita, ktora v zavere roka vyrazne viazla. Pomalsi vyvoj
bol aj v priemysle. Pretrvavali slabsie vykony, nepomohlo ani mierne ozivenie vyroby
automobilov. Slaby dopyt bolo citit vo vsetkych odvetviach. Pozitivny vplyv domacej
spotreby zvyraznili va¢sie nakupy pred zvySenim DPH.

Graf 5
Rast HDP (medzistvrtro¢na zmenav %,
prispevky v p. b.)

Graf 6
Prijem a spotreba domacnosti
(medzistvrtro¢na zmena a miera v %)
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Investi¢na aktivita sa prepadla. Firmy pokracovali v obmedzenom obstaravani strojov,
investovali viac len do dopravnych prostriedkov. Domacnosti menej investovali do
byvania. Prisna menova politika a pokles redlnych prijmov obmedzili domacnosti
v Cerpani Uverov na nehnutelnosti v roku 2023 a prvej polovici roka 2024. Koncom
minulého roka sa tak s oneskorenim tento efekt naplno prejavil, ked' sa dokoncilo vel'mi
malo domov a bytov.

Napriek nizsim prijmom si domacnosti dopriali viac nakupov a nacdreli aj do uspor
(graf 6). Mierne vyssia inflacia opat viac ukrojila z prijmov, a vratila tak napatie
do rozpoctov spotrebitelov. Domacnosti ocakavali vyssie ceny od zaciatku roka
z dovodu zvysenia DPH, a tak v predstihu nakupovali vdésie mnozstvo tovarov

JAR 2025
KAPITOLA 2 10



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

dlhodobej aj kratkodobej spotreby. Koncom roka si domacnosti dopriali a viac vyuzivali
aj sluzby (graf 7). Nalady domacnosti sa po ohlaseni konsolida¢ného bali¢ka prudko
zhorsili a zostavaju nepriaznivé aj nadalej. Predzasobenie sa tovarmi spésobi utlm v ich
spotrebe minimalne v najblizSom obdobi. Navyse nizsie prijmy domacnosti spolu so
zvySovanim spotrebnych dani zrejme obmedzia spotrebu.

Graf 7 Graf 8
Spotreba domacnosti (medzistvrtroéna Zahraniény obchod (medzistvrtroéna
zmenavVv %, prispevky v p. b.) zmenav %, s. c.)
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Exporty mierne podporila nova vyroba automobilov, zvysok priemyslu pokracoval
v oslabovani. Nepriaznivy vyvoj v Eurépe sa uz plne premietol aj do vykonov
slovenskych producentov. Nabeh novej vyroby v automobilovom priemysle pomohol
navratu exportu aut na vyssie urovne, v poslednych dvoch mesiacoch vSak nastalo
mierne ochladenie. Ostatné odvetvia sa trapili aj nadalej a ich vykony postupne slabli.
Vyssia spotreba domacnosti spolu s chladnejsim pocasim prispeli k vy$$im dovozom
tovarov a energii a saldo zahrani¢ného obchodu sa po takmer dvoch rokoch prepadlo
do negativnych cisel (graf 8).

Spotreba verejnej spravy nepolavila v dynamickom raste ani koncom roka 2024.
Hlavnymi faktormi boli rastice vydavky na tovary a sluzby, mzdy (najma v Skolstve
a zdravotnictve) a zdravotnu starostlivost.
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Box 1

Konsolida¢ny balicek zneistil firmy a domacnosti

Ohlasenie konsolida¢ného balicka v oktobri 2024 spdsobilo na Slovensku najvyssi
narast neistoty v ramci EU. Tento vyvoj je hlavne désledkom rastlcej neistoty
medzi spotrebitelmi a firmami v sektoroch sluzieb a obchodu. Medzi spotrebitelmi
sU najviac zasiahnuté domacnosti s nizsimi prijmami.

V oktébri 2024, kratko po ohlaseni fiskalnych opatreni na rok 2025, zaznamenala
neistota medzi slovenskymi domacnostami a firmami prudky narast. Podla
indexu celoekonomickej neistoty, ktory zostavuje Eurdpska komisia (EK), vzrastla
neistota na Slovensku najviac spomedzi véetkych ¢lenskych &tatov EU (graf 1)'.
Neistota negativne ovplyvnuje rozhodnutia domacnosti a firiem v oblasti
spotreby, investicii ¢i zamestnavania?. Je preto kluc¢ovym faktorom pri analyze
a prognozovani ekonomického vyvoja.

Graf 1
Narast neistoty medzi septembrom a oktébrom 2024 v krajinach EU (zmena
september - oktéber 2024 v %)
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Zdroj: EK
Poznamka: Graf nezahffia Luxembursko a irsko.

V madji 2021 zaviedla Eurépska komisia do svojho programu prieskumu domacnosti a firiem novu otazku
tykajucu sa neistoty, v ktorej sa podnikovych manazérov a spotrebitelov pyta, aké tazké je pre nich
predpovedat svoju budiicu obchodnt alebo finanén situaciu.

Binder (2017), .,Measuring uncertainty based on rounding: New method and application to inflation
expectations”, Journal of Monetary Economics, Volume 90, October 2017, Pages 1-12. Marenéak (2023),
«State-dependent inflation expectations and consumption choices,” NBS working apper 10/2023. Bloom, N,
S Bond and J Van Reenen (2007), “Uncertainty and investment dynamics”, Review of Economic Studies 74(2):
391-415. Bloom, N (2009), “The Impact of Uncertainty Shocks", Econometrica 77(3): 623-685. Meinen P and
O Roehe (2017), "On measuring uncertainty and its impact on investment: cross-country evidence from the
Euro area”, European Economic Review 92: 161-179.
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Ludia upriamili svoju pozornost na fiskalnu konsolidaciu a konkrétne opatrenia.
Potvrdzuju to aj vyhladavané pojmy vo vyhladavaci Google (graf 3). Graf zobrazuje
frekvenciu vyhladavania konkrétnych vyrazov, ako su ,konsolidacia” alebo
«transakcna dan”.

Domacnosti s nizSimi prijmami pocituju vyssiu neistotu, aj ked' neistota stupla aj
medzi najbohatsimi. Neistota medzi spotrebitelmi medzi¢asom mierne polavila
(graf 4).

Neistota v priemysle zaciatkom roka 2024 vyrazne poklesla a zostava na relativne
nizkej Urovni v porovnani s ostatnymi sektormi (graf 5).

V stavebnictve je neistota dlhodobo vyssia ako v inych odvetviach (graf 6).
Sektory obchodu a sluzieb zaznamenali najprudsi narast neistoty v oktébri 2024.

Vyznamne to prispelo k celkovému rastu neistoty na Slovensku (grafy 7 a 8).
V sektore sluzieb zostava neistota nadalej vysoka.

Graf 2 Graf 3
Ekonomicky sentiment a neistota Trendy vo vyhladavani na Googli
spolu suvisia
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== Index ekomického sentimentu (I'ava os) = Transakcna dan = Podnikatelsky ucet
== |ndex neistoty (prava os) = Konsolidacny balicek == Konsolidacia
= Zmena DPH
Zdroj: EK Zdroj: Google Trends

Poznamka: Google sleduje popularitu vyhladavanych
vyrazov v danom obdobi na skale od 0 do 100, pri¢com
hodnota 100 znamena najvyssiu popularitu.
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Velké firmy su si istejSie nez malé a stredné podniky. Velkost firmy zohrava
dolezitu ulohu v jej vnimani neistoty. Na Slovensku vykazuju velké podniky (nad
500 zamestnancov) vyrazne nizsiu Uroven neistoty v priemysle a stavebnictve.
Najma v priemysle je tento rozdiel medzi velkymi a malymi firmami coraz
vyraznejsi. Naopak, v sektore sluzieb neistotu tahaju nahor predovsetkym vel'ké
podniky. Tento trend moze naznadovat problémy v segmentoch zavislych od
domaceho spotrebitelského dopytu.

Neistota sa odraza aj v zhorseni nalad v ekonomike. V oktébri 2024 doslo na
Slovensku nielen k najva¢siemu narastu neistoty, ale aj k najvacsiemu prepadu
indexu ekonomického sentimentu v ramci celej EU (graf 2). Index ekonomického
sentimentu je vazeny priemer odpovedi firiem zo $tyroch sektorov: priemysel
(vdha 40 %), sluzby (vaha 30 %), obchod (vaha 5 %) a stavebnictvo (vaha 5 %)
ohladom vyvoja ich objednavok, zasob a ocakavanej produkcie a trzieb. Zahfria
aj odpovede domacnosti (vaha 20 %) v suvislosti s ich oc¢akavaniami vyvoja
ekonomiky, ich finanénej situacie a spotreby.

Graf 4
Neistota medzi spotrebite'mi a v ramci rozdelenia podla vysky prijmu na
jedného ¢élena domacnosti (klzavy priemer za posledné 3 mesiace)
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Graf 5

Priemysel (kizavy priemer za posledné
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Graf 7
Sluzby (klzavy priemer za posledné
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Graf 6
Stavebnictvo (klzavy priemer za
posledné 3 mesiace)
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Po odzneni efektu finidujuceho treticho programového obdobia EU sa postupne
rozbieha Eerpanie Planu obnovy. Aj napriek medziroénému poklesu (graf 9) dosiahlo
cerpanie v uplynulom roku nadpriemernu uroven. Objem zdrojov medziro¢ne klesol
0 2 p. b. na 2,5 % HDP, prevysil véak priemer rokov 2016 az 2022, ako aj samotny rok
2016, v ktorom odznela predchadzajuca eurofondova vina. Zaporna dynamika tak mala
v porovnani s tymto obdobim miernejsi dosah na ekonomiku.

Na relativne lepsom Cerpani sa podielal subeh viacerych programov (graf 10). Okrem
dobiehania zuU¢tovacich platieb z 3PO a platieb farmarom z konciaceho Programu
rozvoja vidieka sa postupne zadali realizovat investicie z Planu obnovy a odolnosti.
Mierny rast zaznamenalo aj Stvrté programové obdobie (4PO), no pri nizkej
porovnavacejzakladni z predchadzajuceho roka. Toto obdobie stale vykazuje pomerné
slabu Uroven absorpcie novych eurofondov.

Graf 9 Graf 10
Vydavky financované z prostriedkov EU"  Vydavky z prostriedkov EU podla
(medziroéna zmena v %) programovych obdobi (prispevky v p. b.)
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1) O¢istené od Cerpania na finan¢né nastroje

Zamestnanost zostala podla o¢akavani stabilna (graf 11). Znizuje sa vsak pocet l'udi,
ktori by sa mohli zapojit do pracovného procesu. Dobrou spravou je, Ze sa opat mierne
znizili poéty nezamestnanych a dosiahli tak historicky najnizsiu uroven (graf 12). To
vSak znacne limituje dostupnd domacu pracovnu silu. Okrem toho koncom minulého
roka vyuzilo vaésie mnozstvo pracujucich poslednu sancu na pomerne Stedry odchod
do predc¢asného starobného déchodku.

Na udrzanie zamestnanosti firmy vo vidésej miere vyuzivali prichod zahrani¢nych
pracovnikov. Ich pocet dosiahol koncom roka najvyssie urovne, ked' ich pracovalo
priblizne 114-tisic. Rastuce mzdy a akutny nedostatok ludskych zdrojov zintenzivnili

JAR 2025
KAPITOLA 2 16



% NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ekonomicky a menovy vyvoj

prichod l'udi spat do zamestnania, a to tych, ktori sa starali o inych ¢lenov domacnosti,
boli odradeni, ako aj Studentov. Celkovo sa situacia na trhu prace nezmenila, stale
pretrvava nedostatok pracovnej sily, firmam vsak viac prekaza slabsi dopyt nez

nedostatok ludského kapitalu.

Graf 11 Graf 12
Zamestnanost (tis. osdb) Miera nezamestnanosti (%)
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Graf 13
Nominalna mzda podla sektorov
(medziroéna zmena v %)
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Graf 14
Odpracované hodiny na zamestnanca
(index, 4. Q2019 =100)
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Rast miezd sa koncom roka v stilade s o¢akavaniami spomalil. Na konci roka dosiahol
medziroény rast miezd najnizsiu hodnotu od polovice roka 2020. Odznieva tak efekt
vysokej inflacie, ktora sa prelievala do vyvoja miezd. Po od¢itani inflacie pokraovalo
dobiehanie stratenej kipyschopnosti z predchadzajucich dvoch rokov. Dva rézne svety
mozno pozorovat vo vyvoji miezd v sikromnom a verejnom sektore (graf 13). Mzdy vo
verejnom sektore sa vyrazne valorizovali v rokoch 2023 a 2024.

Pocet odpracovanych hodin v Ziadnom odvetvi stile nedosiahol Uroven spred
pandémie (graf 14). NajblizSie k tomu ma priemysel. Aj z toho dévodu l'udia nedosiahli
na stratenu realnu kipyschopnost.

Zaciatkom tohto roka zrychlila inflacia podla ocakavani zo zimnej predikcie na viac nez
4 % (graf 15). Ceny potravin a priemyselnych tovarov rastli pomalsie ako nase o¢akavania.
Naopak, rychlejsie boli ceny sluzieb a administrativne stanovené ceny (graf 16).

Graf 15 Graf 16
Inflacia HICP (medziroéna zmena v %) Struktura predikénej chyby oproti zimnej
predikcii (prispevky v p. b.)
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Ceny potravin vratane alkoholu a tabaku zaciatkom roka rastli mierne rychlejsie.
Zmeny v daniach sa preniesli aj do finalnych cien. Inflacia v tejto kategérii napriek
tomu presiahla 3 % (graf 17). Pri viacerych potravinach klesla DPH bud' na 19 %, alebo
na 5 %, no niektorym sa zvysila dan zo sladenych napojov. Okrem danovych zmien sa
do cien premietli rastice nakladové faktory.
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Ceny sluzieb sa zvysili napriek poklesu DPH pri velkej casti poloziek (graf 18).
Pri tovaroch je vacsia konkurencia, a preto sa obchodnici zatial' velmi neponahlali
s premietnutim vys$sej DPH do cien pre spotrebitelov. Smerom nahor ich vsak taha
vyprchavajuci efekt klesajucich dovoznych cien.

Graf 17
Ceny potravin (medziro¢na zmena v %,
prispevky v p. b.)
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Graf 18
Sluzby vratane regulovanych cien
(medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Nadalej rychlo rasti ceny postovného, poplatkov, autobusovej dopravy aj ceny
zavodného stravovania. Rast ich cien aktualne vyraznejsie predbieha rast cien poloziek
Sirokého okruhu tovarov a sluzieb (tzv. cistej inflacie v grafe 19).
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Graf 19
Ceny administrativnych cien bez energii (medziro¢na zmena v %)
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Box 2

Vplyv zmien dani na inflaciu HICP

Pri plnom premietnuti zmien dani do cien by sme pozorovali vyrazne odlisné
zmeny v réznych polozkach. Videli by sme rast cien neregulovanych tovarov,
energii, ¢asti neregulovanych sluzieb a v pripade spracovanych potravin najma
v désledku dane na cukor. Naopak, zmeny dani by mali prispievat k poklesu cien
nespracovanych potravin, administrativne stanovenych cien bez energii a ¢asti
cien sluzieb (gastro, ubytovania, rekreacie a kultury).

V skutoénosti firmy pésobiace v sektore restauraénych sluzieb, ubytovania,
vybranych sluzieb rekreacie a kultiry nezohladnili nizsiu DPH v koncovych
cenach pre zakaznikov takmer vébec. Prenos poklesu DPH bol tak na zadiatku
roka v gastrosluzbach, sluzbach ubytovania, vybranych sluzbach rekreacie
a kultary nulovy. Pri vacsine poloziek tychto sluzieb bola znizena DPH (zvacsa
z 10 % na 5 %). Ich ceny napriek tomu v absolUtnej va¢sine neklesali (graf 1).
Prave naopak. Po zohladneni zmien DPH, spotrebnych dani a typickej historickej
zmeny cien za januar a februar vSetky ceny vyssie spomenutych poloziek vyrazne
rastli (graf 2).
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Zmeny DPH a cien poloziek sluzieb (zmeny DPH v p. b., zmeny cien v %)
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Graf 3
Struktura zmien cien jednotlivych subagregatov - januar 2025 (p. b.)
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Okrem neregulovanych sluzieb netypicky rychlo rastli na zaciatku roka 2025 aj
administrativne ceny (graf 3). V pripade administrativnych cien bez energii sa ceny
upravovali pravdepodobne aj v désledku konsolida¢ného usilia premietajuceho sa
do rastu cien poplatkov, posty a cestovného autobusom.
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V neregulovanych cenach tovarov sa zvysenie DPH prejavilo zatial len ¢iastocne.
Pri¢inou méze byt konkurenéné prostredie. Je véak mozné, Ze v priebehu tohto
roka sa zvySenie DPH postupne va¢sou mierou prenesie do ich cien. Naznacuje
nam to uz samotny posun medzi vyvojom vo februari oproti januaru, ked' sa ceny
zvysili o nieco viac, ako sme cakali.

V pripade potravin ich vyvoj na zaciatku roka celkovo odraza zmenu dani
a ostatnych nakladovych faktorov. Niektoré ceny rastu, iné po zohladneni zmeny
v daniach klesaju.

Rast cien nehnutelnosti na konci roka 2024 sa medzi $tvrtrokmi mierne zrychlil na
3 %. V porovnani s rovhakym obdobim minulého roka su ceny o 6,7 % vyssie. Prvykrat
od zadiatku poklesu v druhej polovici roka 2022 pozorujeme rast cien vo vsetkych
krajoch. Najviac vSak nehnutelnosti zdrazeli v Kosickom a Banskobystrickom kraji.
Vzrastli ceny rodinnych domov aj vsetkych typov bytov. Straty z roka 2023 dobiehal
realitny trh v uplynulom roku len pomaly. Po odisteni o inflaciu si ceny nehnutelnosti
0 2,3 % nizsie ako v roku 2023 (graf 21).

Ponukova strana realitného trhu sa potaca v cervenych ¢&islach. Pocet aktualne
rozostavanych bytov klesa uz sedem stvrtrokov po sebe. V 4. Stvrtroku bolo vydanych
o 38 % menej stavebnych povoleni ako v rovhakom obdobi minulého roka. Vyrazne
kleslo aj mnozstvo zacatych a dokoncenych bytov.

Graf 20 Graf 21
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Objem &erpanych hypoték vzrastol v 4. Stvrtroku o patinu (graf 20). Urokové sadzby
na nové Uvery na byvanie (bez refinancovania) sa v decembri dostali na Uroven 4 %
a v januari uz dokonca tesne pod fiu. Statistika poskytnutych tverov ukazuje, Ze zaujem
o hypotéky je nadalej vysoky.

Vysledkom postvania investicii v désledku neistoty je opdtovny vyrazny pokles
dopytu po uUveroch zo strany firiem (graf 23). Taky velky prepad zaujmu o uUvery
na investicie, ako bol koncom minulého roka, sme naposledy zaznamenali pocas
vypuknutia pandémie. Urokové sadzby podla prieskumov nie st povaZované za
vyrazne obmedzujuci faktor. Skutoény objem investicii zrealizovanych v roku 2024
vyrazne zaostal za predchadzajucimi ocakavaniami manazérov (graf 22). Investicné
plany na tento rok boli koncom minulého roka nadalej priaznivé, s rasticou neistotou
vSak mozno ocakavat zrealnenie podobne ako v roku 2024.

Graf 22 Graf 23
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Vyhlad zahraniéného dopytu po slovenskych produktoch sa nadalej zhorsuje (graf 24).
Slabsia kondicia nemeckej priemyselnej produkcie sa postupne premieta do mierne
nizSieho rastu zahrani¢ného dopytu, najma v roku 2026. Na konci roka 2027 oc¢akavame
uroven zahrani¢ného dopytu nizsiu oproti zimnej predikcii o 0,9 p. b.

Graf 24
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Aktudlne ocakavame ceny ropy v roku 2025 na drovni priblizne 74 USD za barel, no
v strednodobom horizonte ich pokles k Urovniam 68 USD za barel na konci roka
2027 (graf 25). Vymenny kurz voci USD by sa mal oslabit priblizne o 3 % z Urovne
1,08 USD/EUR v roku 2024 na 1,05 USD/EUR v horizonte predikcie (grafy 26).

3 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu - marec 2025.
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Graf 25
Ceny ropy v USD
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Trhy ocakavaju podobny vyvoj kratkodobych sadzieb ako v zimnej predikcii. Pri
dlhodobych sadzbach sa o¢akava mierny pokles o 10 bazickych bodov (grafy 27 a 28).

Graf 27
3-mesacny Euribor

Graf 28
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Tabul'ka 2
Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na zmena v %, ak
nie je uvedené inak)

Skuto&nost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej

(P1Q-2025) predikcii (P4Q-2024) v p. b.

2024 2025 | 2026 | 2027 | 2025 2026 2027

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 0,9 2,4 2,9 3,0 -0,5 -0,4 -0,3
Vymenny kurz USD/EUR" (Groveri) 1,08 1,05 1,05 1,05 -1,6 -1,5 -1,5
Cena ropy v USD" (Groven) 82,0 73,6 69,8 68,4 725 -0,5 -1,3
Cenaropy v USD 2,1 -10,3 -5,2 2,1 2,0 2,8 -0,8
Cena ropy v EUR 2,2 7,1 -5,3 2,1 3,5 -3,0 -0,8
Cena neenergetickych komodit 9,2 12,0 -1,3 -2,8 6,2 -0,9 -1,1
Elektrina v EUR/MW 24,9 294 | -143 -11,9 12,1 2,8 -4,5
Plyn v EUR/MW -15,3 46,1 | -197 | -21,3 21,2 -1,2 -5,3
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,6 2,2 2,0 2,1 0,0 -0,1 -0,1
\s/;'rE;:)m-roéného statneho dlhopisu 35 32 32 33 01 01 01

Zdroj: ECB, SU SR, NBS
Poznamka: Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii sa rataju z nezaokruhlenych &isel.
1) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Rast ekonomiky by mal tento rok spomalit pod 2 %. V dalSich rokoch o¢akavame rast
hospodarstva na podobnej Urovni blizko 2 %. Napom&zu tomu jednorazové efekty,
ako zvy3ené &erpanie prostriedkov z EU, oZivenie v zahrani¢nom dopyte a rozéirenie
kapacit v automobilovom priemysle.

Oproti zimnej predikcii vSak vyhlad zhorSujeme. V decembri sme vnimali, Ze investicie
by mohli v tomto roku vyraznejsie podporit ekonomiku. Zarover sme vsak poukazovali
na rizika s tym spojené, kedZe sa zvySovala neistota spojena s konsolidaciou verejnych
financii. Tieto rizika sa zacali prejavovat uz koncom minulého roka, ked' investi¢na
¢innost firiem vyznamne poklesla. V tomto roku sa pridala zvySena neistota spojena
s obchodnymi vojnami a obmedzovanim volného obchodu medzi najddlezitejSimi
obchodnymi partnermi. Nepredvidatelnost rozhodnuti o zavadzani rdéznych ciel
vo svetovom obchode sa prelieva nielen do exportnej vykonnosti, ale aj do nizsich
investicii firiem. Na opatrnost navadza firmy aj pretrvavajuca neistota ohladom vyvoja
cien energii. Minimalne v kratkodobom horizonte tak budu sukromné investicie
pozastavené alebo zna¢ne obmedzené.

Neistota dolahne najmid na sukromné investicie. Domaca neistota a neskor aj
zahrani¢né faktory prevladli pri investi¢nych rozhodnutiach firiem. Prevysili aj vplyv
uvolfujucej sa menovej politiky. V rezidenénych investiciach sa dokonca prejavuje
este prisnejSia menova politika z predchadzajuceho obdobia, ked na dopyt po
nehnutelnostiach dolahli zvysené urokové sadzby. Vyvoj v dopyte sa v druhej polovici
minulého roka otodil, no vzhladom na pomalsiu reakciu investi¢nych projektov mozno
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pozitivne efekty ocakavat az v dalSich rokoch. Viazne nam ponukova strana, ked' sa
vydava stale malo stavebnych povoleni a klesa pocet rozostavanych nehnutelnosti.

Predpoklad o zintenzivneni éerpania prostriedkov z eurépskych penazi v nasledujtcich
mesiacoch zostava nezmeneny. Potvrdili to aj udaje z konca minulého roka, ked sme
videli zvySené investicie financované z Planu obnovy. Tento a buduci rok by mali byt
rozhodujuice pre Uspesné vycerpanie dostupnych prostriedkov a zarover nastartovanie
vyuzivania eurofondov z dalSieho programového obdobia.

Cisté prijmy Slovenska z rozpoétu EU by sa mali udrzat nad dlhodobym priemerom.
Ukonéenie Planu obnovy sa prejavi v poklese cerpanych prostriedkov na konci
horizontu. Na zmierneni prepadu zdrojov stimulujicich domaci dopyt a rast by sa malo
podielat urychlenie vyuzivania fondov regionalneho rozvoja 4PO. Prijmy z EU otistené
o odvody by sa mali na konci horizontu priblizit, no zotrvat nad dlhodobym priemerom
Cistej pozicie Slovenska vodi rozpo&tu EU (graf 29).

Graf 29
Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Zdroj: NBS
Poznamka: CFP - ¢ista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO -
4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027.

Export by sa mal tento rok zotavit, budeme sa spoliehat najméa na automobilovy sektor.
Dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach by sa mal obnovit (graf 30). Tento predpoklad
je zaloZeny najma na tom, Ze spotrebitelia v krajinach EU sa vracaju k nakupnym
zvyklostiam a za¢nu viac utracat. Nasi vyrobcovia aut by mali tento zvySeny zaujem
o autd pokryt. Potvrdzuju to aj zlepSené nalady v automobilovom priemysle. Vel'kou
neznamou vsak zostava zvysok priemyslu. Vnimame zatial nepriaznivé signaly tykajuce
sa slabej konkurencieschopnosti eurépskeho priemyslu a nasi dodavatelia sa trapia
s nedostatkom dopytu. Pridava sa k tomu aj neistota v globalnom obchode. V dalsich
rokoch by sme mali ziskat trhové podiely vplyvom rozsirenia kapacit v automobilom
priemysle.
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Graf 30
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Graf 32
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Graf 31
Revizia rastu ekonomiky (p. b.)
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Domacnosti sa tento rok prechodne trochu uskromnia (graf 32). Dostavi sa efekt
konsolidacie verejnych financii. Vyssia inflacia a spomalenie rastu prijmov spdsobi
Ciastocné obmedzenie spotrebnych vydavkov. Minuly rok sa niesol v navrate
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k zvySenej sukromnej spotrebe. Vyvrcholilo to v zavere roka, ked' domacnosti
v olakavani vyssej inflacie vyraznejsie minali. Aj ked' v tomto roku odakavame nizsie
tempo rastu spotrebitelského dopytu, minuloro¢na vyssia Uroven znamena, ze
domacnosti budu v porovnani s minulou predikciou aj tak celkovo spotrebovavat
viac. Citelné zlepsenie v prijmoch aj v spotrebe by malo prist s polavenim inflacie
v dalSich rokoch.

Zamestnanost by mala zostat stabilna (graf 34). V tomto roku o¢akdvame v malej
miere odchod do predcasnych déchodkov z konca minulého roka. Odchadzajucich
pracovnikov nahradia nezamestnani a prichadzajuci cudzinci. Demografické zmeny
budu pésobit na ¢oraz vaésie odchody do starobnych déchodkov v dalsich rokoch a na
zachovanie zamestnanosti nebude stacit predlzovanie veku odchodu do déchodku.
Dolezité preto bude prilakat do zamestnania dalsich l'udi, ktori sa citia odradeni alebo
sa staraju o blizkych , ako sa to podarilo koncom minulého roka. Okrem toho sa budeme
musiet spolahnit na prichod dalsich zahrani¢nych pracovnikov.

Rast miezd odhadujeme v tomto roku na 5 %, v dalsich rokoch o¢akavame mierne
spomalenie (graf 35). Na dynamické mzdy bude tlait nedostatok zamestnancov
aminuly inflaény vyvoj. V sikromnom sektore existuje priestor na dynamicky rast miezd
na urovni priblizne 5 % v horizonte predikcie, kedZe sa predpoklada rast produktivity
prace. Verejny sektor by mal po vyraznych Upravach v poslednych rokoch, ked' rast ich
miezd predbiehal sukromny sektor, zaznamenat pomalsie zvySovanie.

Graf 34 Graf 35
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na
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Tabul'ka 3
Mzdy (medziro¢na zmena v %)

2023 2024 2025 2026 2027
Nominalna produktivita prace 11,3 5,9 6,1 49 51
Mzda, ekonomika SR 9,6 59 5,0 45 48
Realna mzda, ekonomika SR -0,7 3,0 0,6 1,4 1,6
Mzda, sukromny sektor 81 52 52 49 52
Realna mzda, sukromny sektor -2,1 2,4 0,8 17 2,0
Mzda, verejny sektor 14,3 7,6 4,3 3,4 3,5
Realna mzda, verejny sektor 3,5 4,7 0,0 0,3 0,4

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Deflované CPI. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.

Po prechodnom zrychleni inflacie na 4,3 % v tomto roku o¢akavame v dalsich rokoch
navrat k 3 % (graf 36). Tento predpoklad je zalozeny na zafixovanych cenach plynu
a tepla pre domacnosti. V pripade dorovnania cien energii pre domacnosti na trhové
urovne by bola inflacia vyssia.

Graf 36 Graf 37
Struktura inflacie HICP (medziro¢na Posun v predikcii oproti zimnej predikcii
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V porovnani s predchadzajucou predikciou ocakavame vyssi rast cien v tomto aj
v budiicom roku. Okrem zmien v technickych predpokladoch (tabul'ka 2) zohral ulohu
prizmene vyhladu aktualne vyssirast cien niektorych sluzieb aj administrativnych cien.
Celkovo ceny sluzieb vzrastli o 8 % zaciatkom tohto roka, a kedZze frekvencia zmeny

JAR 2025
KAPITOLA 3 30



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

tychto cien je nizka, tento vplyv bude pésobit minimalne do konca roka. V dalsich
rokoch by mal na ceny sluzieb vplyvat mzdovy vyvoj a ostatné nakladové faktory. Ceny
v sluzbach sa budu sice zvys$ovat, ale malo by to byt uz pomal$im tempom v porovnani
s aktualnym vyvojom.

Ocakavany vyvoj cien tovarov zohladiuje mozny postupny prenos zmien dani do cien.
Ked navyse mame dlhsie obdobie zvysenu inflaciu a panuje neistota, tak firmy zvaésa
upravuju ceny viac, ako by implikovali nakladové faktory. Aj tento vplyv sme premietli
do predikcie cien tovarov v dalsich rokoch.

Tabulka 4
Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroé¢na zmena v %)

Priemer Priemer
(2;2?1';?2%32 2((;1?(; 12:\: 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 11,0 3,2 43 2,9 3,2
Potraviny 3,6 3,1 15,6 3,2 45 4.3 3,0
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 8,8 2,6 2,9 2,2 1,6
Energie 8,3 2,3 74 -0,9 1,1 0,1 6,5
Sluzby 53 2,5 10,1 59 71 35 33
Cista inflacia 18 1,0 9,3 39 49 29 2,5

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognoéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii v roku 2025 by mal dosiahnut 4,4 % HDP (graf 38). Okrem
pozitivneho vplyvu prijatych konsolida¢nych opatrenik o¢akavanému zlepsSeniu prispeje
aj nizsi objem opatreni na kompenzaciu vysokych cien energii. Napriek pretrvavajucim
vysokym urokovym nakladom mozno v dalSich rokoch ocakavat mierne zlepsenie
hospodarenia, ktoré je najma strukturalneho charakteru.

Na konci horizontu by sa saldo malo stabilizovat na trovni 4 % HDP, najma vplyvom
mierneho polavenia v investi¢nych vydavkoch (najma dodavky vojenskej techniky).

Verejny dlh v aktualnom roku dosiahne podla nasich odhadov uroven 59,7 % HDP.
Postupné uvoltovanie naakumulovanejlikvidity a priaznivy rozdiel ekonomického rastu
a miery urokovych nakladov budud v horizonte prognézy kompenzovat pretrvavajuce
deficity a dlh tak ostane stabilizovany, a to tesne nad 60 % HDP. Nad touto uUrovrou
pravdepodobne zotrva takmer celt dalsiu dekadu, ak sa nezintenzivni nastolené tempo
konsolidacie.
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Graf 38 Graf 39
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)  Fiskalna pozicia (p. b. HDP)

17 39 2,0
5 restrikcia
) ‘ I ‘ I { I { r
_1 -
24
-3 4
4 [ o |
4 e - expanzia
- -4,0 5
4.4 -4,3
-5 A :
- BN
ol 52 5.2 7]
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

B Energetické a inflagné opatrenia B Figkalna pozicia B EUfondy “® Spolu
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B Urokové naklady

[l Ostatné jednorazové efekty

W Cyklicka zlozka
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
1) Bez opatreni Covid, Ukrajina, Energie Poznamka: Fiskadlna pozicia - medziroénd zmena

Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické  cyklicky o¢isteného primarneho salda.
efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej spravy,

pricom v buducnosti ma nastat ich odburanie.

Dodato¢né vydavky vlady by mali od roku 2025 zahfiat

adresni socidlnu pomoc pre zranitelné skupiny

ohrozené narastom cien plynu. Vzhladom na nejasnu

formu a velkost su v8ak tieto vydavky klasifikované

v rdmci strukturalneho primarneho salda.

Deficit v celom horizonte prognézy je v porovnani s minulou predikciou mierne lepsi.
Zlepsenie taha najma priaznivejsi vyvoj danovych aj nedanovych prijmov. Vyssie prijmy
v zavere roka sa prenasaju aj v horizonte prognézy, pricom su ¢iastoéne kompenzované
vyssimi vydavkami, najma na mzdy zamestnancov verejného sektora a platby za
zdravotnu starostlivost. Vysoka urover vlastnych investicii v horizonte prognoézy ostava
nadalej zachovana, najma z dévodu vyssich planov na nakupy vojenskej techniky.
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Graf 40 Graf 41
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie = Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
(% HDP, prispevky v p. b.)
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Uroven verejného zadlzenia by sa v tomto roku nemala zmenit a mala by zotrvat pod
60 % (graf 41). Nasledujuce obdobie by mala presiahnut tuto hranicu a pozvolne sa
vzdalovat hornému limitu dlhovej brzdy*. Na konci horizontu sa ocakava zadlzenie
60,7 % HDP.

Pretrvavajuce deficitné hospodarenie brani znizovaniu dlhu (graf 40). Primarny
schodok, deficit olisteny o urokové platby, by sa mal pdsobenim prijatych
konsolida¢nych opatreni znizovat, ¢o vSak nepostaci na znizovanie zadlZenia. Opacne
by malo pésobit Ciastocné financovanie z finanénych rezerv (zlozka zosuladenia
deficitu a zmeny dlhu®), ¢o by malo znizit potrebu emisie novych vladnych dlhopisov.
Ekonomicky rast by sa mal nadalej priaznivo podielat na spomaleni ukazovatela
prevysenim vplyvu urokovych nakladov (i-g diferencial). Spolu s DDA zmierfuju
rast zadlzenia, ich vplyv v8ak nevyvazi dosah primarneho deficitu, a dlh tak ostava
viac-menej na mierne rastucej trajektorii.

Uroveri verejného zadlzenia a jeho udrzatelnost si vyzaduje konsolidovanie verejnych
financii nielen v kratkom horizonte troch rokov, ale aj za horizontom prognézy.
Kratkodoba stabilizacia dlhu okolo urovne 60 % HDP modze pésobit zavadzajuco

4 Najvy3si sankény limit dlhovej brzdy pre rok 2024 je 53 % HDP. Prechodnym ustanovenim Ustavného zakona
o rozpoctovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od roka 2018 znizuje o 1 p. b. az do roku 2027
na kone¢nu uroven 50 % HDP.

5 Angl. deficit debt adjustment (DDA).
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optimisticky, no pri utlmeni konsolida¢ného Usilia za horizontom prognézy moze
verejné zadlZenie dosiahnut v priebehu dalSich 10 rokov trover okolo 70 % HDP.

Graf 42
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b., % HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoltového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt adjustment); i-g
diferencial - faktor zohladrujici vplyv miery drokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognodzy

Rizika plynd najma z externého prostredia. ZvySené su nielen v realnej ekonomike, ale
aj v cenach.

Protekcionistické politiky vo svetovom obchode predstavuju najvacsiu hrozbu pre
vyvoj globalnej ekonomiky. Zavadzanie ciel a obmedzovanie rozvoja obchodnych
vztahov méze na dlhé obdobie utlmit zvySovanie prosperity. Neistotu podciarkuju
najma nesystematické zmeny v oznamenych opatreniach.

Vo svetle prevladajucich negativnych rizik vSak existuje aj riziko, ze sa Eurépe bude
darit o nieco lepsie. Pre eurépsku ekonomiku predstavuje pozitivne riziko nemecky
fiskalny stimul, ktory moéze pozdvihnut investi¢nu aktivitu v Nemecku, a zmiernit tak
efekt ostatnych rizik.

Z domacich faktorov zostava riziko efektu konsolidacie verejnych financii na
ekonomiku aj na ceny v tomto roku a potrebna dodatoéna konsolidacia v dalSich
rokoch. Proinflaénym rizikom nadalej ostava vyvoj na komoditnom trhu a nacasovanie
dorovnania cien plynu a tepla pre domacnosti. Zaroven nacasovanie a profil ¢erpania
prostriedkov z EU st neisté. Ekonomika by tak mohla rast pomalsie, ak by sa nepodarilo
vyuzit potencial Planu obnovy a odolnosti.
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Box 3

Obchodna vojna uskodi vSetkym, Slovensku
obzvlast

Avizované zavedenie ciel USA na dovozy z Ciny, Kanady, Mexika aj EU a odvetnych

ciel mézu podla ndasho odhadu v pripade Slovenska spésobit:
takmer o 3 % nizsi HDP na konci roka 2027, ¢o predstavuje stratu pre ekonomiku
v objeme viac ako 3 mld. € v dnesnych cendch,

« vypadok 5 mld. € v slovenskych exportoch do roka 2027 oproti situdcii bez
zvysovania ciel,

+ stratu 20-tis. pracovnych miest na Slovensku,
citelné straty pre odvetvia zdvislé od medzindrodného obchodu: priemyselnd
vyroba, doprava a obchod.

Obchodna vojna vyvolana zvysenim dovoznych ciel v USA a ndslednymi
odvetnymi clami zo strany cielenych krajin by mohla viest k celkovému
zniZeniu globdlneho rastu 01,2 p. b. kumulativne za roky 2025 - 2027. Bezny
ro¢ny rast svetovej ekonomiky je pritom priblizne trojpercentny. Narusili by sa
dodavatelské vézby, zhorsila by sa produktivita. Ekonomicky rast by sa znizil
nielen v krajindch podliehajucich clém, ale aj v samotnych Spojenych statoch.
Ozndmenie ciel zvysuje neistotu s negativnym vplyvom na redlne investicie
aj financné trhy.

Najviac mézu byt zasiahnuté malé krajiny ako Slovensko a nasi susedia z V4
s vysoko otvorenou ekonomikou zaloZenou na exporte tovarov. Neuchrdni nds
ani relativne nizky podiel priameho vyvozu do USA. Rozhodujice je zapojenie
Slovenska do globdlnych doddvatelskych retazcov.

Slovensko nie je v zahrani¢cnom obchode priamo prilis prepojené s USA. Export
do USA predstavoval v minulom roku 4,2 % z nasho celkového vyvozu tovarov.
Dominantny podiel 87 % na vyvoze do USA tvorili stroje a prepravné zariadenia.
Nas automobilovy priemysel by tak bol najviac priamo zasiahnuty obchodnou
vojnou.

Simulovali sme Styri scenare zvysenia dovoznych ciel zo strany USA na tovary
z Ciny, Kanady, Mexika a EU a ich odvetnych ciel na tovary z USA (tabulka 1). Na
zachytenie vplyvov sme pouzili Globdlny ekonomicky model Oxford Economics.
Celkovy vysledok je tvoreny su¢asnym vplyvom vsetkych tarif. Okolo skuto¢ného
zvys$enia a trvania ciel panuje velka neistota. ZvySena neistota zaroven ohrozuje
ekonomiku. Firmy obmedzuju investicie a tazsie hladaju zdroje pri prudsich
vykyvoch na finanénych trhoch. Scenare preto treba chapat ako indikativne.
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Tabulka 1
Scenare zvysenia dovoznych tarif zo strany USA na obchodnych
partnerov a ich odvetnych tarif (p. b.)

Tarify na Tarify na Mexiko Tarify na | Odvetné tarify
Cinu a Kanadu EU EU na USA
Cina Kanada Mexiko EU EU
Navysenl’e ciel \{'USA na dovozy 10 25 25 25 0
z vybranych krajin
Odvetné navysenie ciel na dovozy
z USA do vybranych krajin 10 25 0 0 25

Zdroj: Globalny ekonomicky model Oxford Economics a vypoéty NBS
Poznamka: Vo vSetkych scenaroch sa predpoklada® trvalé navySenie tarif na dovoz tovarov od 2. Stvrtroka
2025. Zvysenie ciel v USA na dovozy z Ciny o 10 p. b. je uz zahrnuté v zakladnej prognéze.

Kazdy zo scenarov obchodnej vojny zniZuje ekonomicky rast vo vsetkych
krajinach. Spomaleniu ekonomickej aktivity sa nevyhne ani USA ako krajina
prvotne zavadzajuca cla. Odvetné cla situaciu vsetkych krajin eSte zhorsSia.
Eurépske krajiny st najviac zasiahnuté importnymi tarifami na EU. Najviac trpia
mensie otvorené, priemyselne orientované ekonomiky v strednej Eurépe: Cesko,
Slovensko a Madarsko (graf 1).

Graf 1
Pokles HDP kumulativne za roky 2025 - 2027 spésobeny obchodnou vojnou
USA (%)
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B Tarify naEU B Odvetné tarify EU na USA

Zdroj: Globalny ekonomicky model Oxford Economics a vypoéty NBS.

¢ Menova politika zostava aktivna vo véetkych modelovanych krajinach okrem eurozény. Aktivovanie menovej
politiky ECB alebo, naopak, zafixovanie urokovych sadzieb najddlezitejSich centralnych bank nemalo
rozhodujuci vplyv na vysledky simulacii.
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Vinflacii eurépskych krajin prevlada timiaci vplyv spomalenia ekonomiky (graf 3).
Slabsi globalny dopyt znizuje ceny komodit, najma ropy. V malych exportne
orientovanych a vzajomne previazanych krajinach V4 dominuje deflacny vplyv
ochladenia hospodarstva aj pri odvetnych clach EU na USA.

Graf 2
Pokles HDP spdsobeny zavedenim

dovoznych ciel a podiel USA na vyvoze
(%)

Graf 3

Zmena spotrebitelskych cien
kumulativne za roky 2025 - 2027
spoésobena obchodnou vojnou USA

(%)

0,8 7

0,0 T T T T T
0,6 +
-0,5
GR 0,4 -

0,2

y =-0,0394x - 1,7008
R2=0,1311

0 4
-0,2

-0,4

beny zavedenim dovoznych ciel
T
)
()

-0,6 -

Pokles HDP kumulativne za roky 2025 - 2027
spbsol

-0,8 -

-3,0 1

0 5 10 15 20 25 US FR EA DE IT ES AT HU PL CZ SK

Podiel vyvozu do USA na celkovom
vyvoze tovarov v roku 2023

B Tarify na Cinu
B Tarify naEU
Spolu

B Tarify na Mexiko a Kanadu
B Odvetné tarify EU na USA

Zdroj: IMF DOTS cez Macrobond, Globalny
ekonomicky model Oxford Economics, vypoéty
NBS

Zdroj: Globalny ekonomicky model Oxford

Economics, vypocty NBS

Kumulativne za roky 2025 - 2027 by rast HDP stratil 2,7 p. b. ZvysSenie ciel od
2. stvrtroka 2025 by sa v slovenskej ekonomike najviac prejavilo v nasledujicom
roku (graf 4)

Rast HDP v roku 2026 by sa spomalil 0 1,6 p. b., ekonomika by ledva rastla. Inflacia
spotrebitel'skych cien by sa znizila o 1,1 p. b. Ekonomicky rast a zamestnanost,
ktora by bola nizsia o 0,5 p. b., by boli najviac ovplyvnené zavedenim tarif USA
na dovozy z EU. Inflaciu by najviac timili niz&ie ceny komodit po zavedeni ciel na
Kanadu a Mexiko. Tito doleziti obchodni partneri maju vyrazny vplyv na spomalenie
ekonomiky USA a nasledne aj na pokles globalneho dopytu. Korekcia prepadu cien
komodit s inflaénym vplyvom méze prist v roku 2027.
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Graf 4
Pokles dynamiky HDP, spotrebitelskych cien a zamestnanosti spésobeny
obchodnou vojnou USA (p. b.)
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Zdroj: Globalny ekonomicky model Oxford Economics, vypocty NBS

K spomaleniu slovenskej ekonomiky v désledku obchodnej vojny by spomedzi
odvetvi najviac prispela priemyselna vyroba (graf 5). Jej produkcia orientovana
na vyvoz zavisi hlavne od svetového dopytu. V ramci priemyselnej vyroby by mali
byt najviac dotknuté odvetvia vyroby strojov a automobilov. Utrpela by aj doprava
a obchodné ¢innosti suvisiace s medzinarodnym obchodom. Horsie sa méze darit
aj stavebnictvu. Narusenie zahrani¢ného obchodu prinasa neistotu, ktora nepraje
investiciam, a teda ani vystavbe.

Slovenska ekonomika by tak mohla prist v najblizSich troch rokoch o priblizne
20-tis. pracovnych miest. Zamestnanost by bola najviac zasiahnuta v rovnakych
odvetviach.

Obchodna vojna méze celkovo znizit rast vyvozu tovarov zo Slovenska 0 6,2 p. b.
Predstavuje to vypadok exportu takmer 5 mld. €. Cez znizeny dovoz USA priamo
zo Slovenska sa tempo vyvozu spomali kumulativne za roky 2025 - 2027 len
0 0,4 p. b. Rozhodujuci vplyv 5,8 p. b. ma nase nepriame prepojenie na svetovy
dopyt cez globalne dodavatelské retazce.

Zvysené obchodné bariéry mézu mat vyrazne negativne efekty aj na dlhodoby
trend otvorenych ekonomik. Pri chybajucom zahrani¢nom odbyte vedu zvysené
cla na dovozy k znizeniu celkovej obchodnej vymeny prostrednictvom narusenia
dodavatelsko-odberatelskych vztahov, a znizeniu investi¢nej aktivity do novych
technologii s vplyvom na produktivitu.
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Graf 5
Prispevky ku kumulativnej zmene HDP a po¢tu zamestnanych za roky 2025 - 2027

(p-b.)
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Zdroj: Globalny odvetvovy model Oxford Economics, vypocty NBS
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jarna strednodoba predikcia (P1Q-2025)

Skutoénost

Jarna strednodoba predikcia

Zmena oproti zimnej predikcii

Ukazovatel Jednotka (P1Q-2025) (P4Q-2024)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 3,2 43 2,9 3,2 0,2 0,1 -0,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,8 43 3,1 3,2 -0,1 0,2 0,0
Deflator HDP medziroény rast v % 3,6 472 2,9 2,9 15 0,2 0,6
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 2,0 19 19 2,1 -0,4 -0,1 -0,2
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 2,4 0,7 19 1,4 -0,2 -0,2 0,0
SK:gi‘;”é spotreba verejnej medzirodny rast v %, s. c. 36 1,0 17 19 12 02 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu | medziro¢ny rastv %, s. c. -41 3,0 46 -1,4 -3,1 2,1 0,3
Vyvoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. 0,5 2,3 2,6 3,9 -0,8 -0,5 -0,4
Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. 1,8 2,2 3,2 2,6 -1,0 -0,1 -0,2
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 4307 4512 4098 5490 382,2 20,1 -201,1
Produkéna medzera % z potencialneho produktu -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 129 971 137935 | 144662 | 152030 1129,8 1356,3 21814
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2430 2431 2432 2432 -1,3 -3,0 -8,1
Zamestnanost ;“Oi%ﬂmé”y rastv %, ESA 0.2 0,0 0.0 0,0 0,1 01 0,2
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 148 145 152 151 -5,8 -5,6 0,2
Miera nezamestnanosti % 53 52 55 5,5 -0,3 -0,2 0,0
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,1 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medziroény rast v % 2,2 1,8 19 2,1 -0,5 0,0 0,1
Eszz'zfitiét;‘;jdy (nomindina medziro&ny rast v % 59 6.1 49 51 1,0 02 0,8
rl:l:;;i:ilg;l:;:’;penzécie ;10e1c(l)ziroény rast v %, ESA 6.8 51 44 49 0.0 06 03
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 5,9 5,0 45 48 -0,1 -0,5 0,2
Redlne mzdy® medziro¢ny rast v % 3,0 0,6 1,4 1,6 -0,1 -0,7 0,2
Domacnosti a neziskové institucie sliZziace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 1,7 0,3 1,8 1,3 -0,5 -0,4 0,0
Miera tspor” Zoi :;sdpki”ib””ém 61 56 55 54 18 2,0 20
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Tabul'ka 5
Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokracovanie)

Skutoénost Jarna strednodoba predikcia | Zmena oproti zimnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P1Q-2025) (P4Q-2024)
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,8 42,5 42,5 41,6 0,4 0,3 0,0
Celkové vydavky % HDP 47,0 46,9 46,8 45,6 0,1 0,0 -0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -5,2 -4.,4 -4.3 -4,0 0,3 0,3 0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,2 -4,3 -4,2 -4,0 0,3 0,3 0,1
Cyklicky ocistené primarne saldo | % trendového HDP -3,7 -2,8 2,8 -2,5 0,3 0,3 0,1
Fiskalna pozicia' medziroénd zmenav p. b. 0,4 0,9 0,0 0,3 -0,2 0,0 -0,2
Hruby dlh % HDP 59,7 59,7 60,5 60,7 -0,7 -1,0 -1,3
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,3 0,3 -0,4 0,7 -0,8 -1,2 -1,2
Bezny Gcet % HDP 2,8 2,2 2,8 -1,8 -0,7 -11 -1,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Sla;f;ashkr;”i&”éh° dopytu medziroény rast v % 09 2.4 2,9 30 05| 04 03
Vymenny kurz USD/EUR™ 2 droven 1,08 1,05 1,05 1,05 -1,6 -1,5 -1,5
Cena ropy v USD"™ UroveR 82,0 73,6 69,8 68,4 2,5 -0,5 -1,3
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 2,1 -10,3 -5,2 2,1 2,0 2,8 -0,8
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 2,2 71 -5,3 2,1 3,4 -3,0 -0,8
Cony neenergeticlych komodt | medzirocny rast v % 92 20| 13| 28 62| 09 11
EURIBOR - 3M % p. a. 3,6 2,2 2,0 2,1 0,1 0,0 -0,1
Vynos. 10-ro¢ného statneho % 35 32 32 33 01 02 01
dlhopisu SR

Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:
1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDPs. 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 + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok)*100, pricom
hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) SektorS.13
9) B.9N - Cisté pézicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii sa rataju z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %

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