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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

Celkovy obraz globalneho vyvoja sa oproti jarnej predikcii takmer
nezmenil.

Eurdpska ekonomika sa pomerne dobre vyrovnala s energetickou krizou,
avSak nevyhla sa miernemu poklesu na prelome rokov. Ocakavané
zotavenie globalnej ekonomiky je pomalé a vysoka inflacia a pokles
realnych prijmov stale brania rychlejSej obnove spotrebitelského dopytu.
Nejaky cas pravdepodobne potrva, kym sa globalna ekonomika vyraznejsie
ozivi. Nebude to skoér, ako sa spomali inflacia a opdatovne sa obnovi redlna
kuapyschopnost domacnosti.

Podobnetovidimeajvpripade Slovenskaavyhlad na strednodoby horizont
nemenime. Zaciatok roka sa niesol v znameni prepadu spotrebitelského
dopytu pri pretrvavajuicom poklese realnych prijmov. Ekonomiku
udrzalo nad vodou len uspokojovanie objednavok z minulosti, najma
v automobilovom priemysle, a pokles dovozu suvisiaci s predzasobenim
koncom roka. Predpokladame, Ze slabsia ekonomicka aktivita pretrva
eSte najblizSie mesiace. Ekonomiku by mohli potiahnut v tomto roku
eSte eurofondy. Ozivenie sukromnej spotreby sa oCakava s odznenim
dvojcifernej inflacie az v dalsich rokoch.

Prijemnym prekvapenim je situdcia na trhu prace. V sukromnom
sektore napriek poklesu domaceho dopytu zatial nedoslo k prepustaniu.
Zamestnanost sa drzi na stabilnej Grovni a miera nezamestnanosti klesa.
Prevladaju obavy firiem, Ze po opdtovnom nastartovani ekonomiky by
mohli pri nepriaznivom demografickom trende celit problému najst
vhodnych zamestnancov. UdrZanie zamestnanosti je vSsak vtomto pripade
pozitivnejSie z pohladu makroekonomickej stability, pretoze riziko
finan¢nej nestability je niZSie. Pokles realnych miezd by sa mal tento
rok zastavit. V dalsich rokoch sa oc¢akava, podobne ako v jarnej predikecii,
mierny narast zamestnanosti aj redlnych miezd.

Zacaty pokles inflacie by mal pokracovat aj pocas nasledujtcich dvoch
rokov. V tomto roku uvazujeme s mierne vyssou inflaciou, ked prekvapili
ceny potravin a niektorych tovarov. Vstupné nakladové faktory postupne
odznievaji, a mali by tak tlmit dalSie cenové rasty. Rovnako aj potlaceny
spotrebitelsky dopyt vytvoritlak na predajcov. V dal$ich rokoch by inflacia
mala byt niz$ia. Ceny energii by mali rast pomal$ie, ako sme uvazovali
v jarnej predikcii. Vyrazne poklesli trhové ceny a poméze aj dohodnuta
cena za elektricka energiu.
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oCakavame najmd z dovodu oneskoreného vplyvu inflacie na socialne
vydavky a vysokého objemu trvalych opatreni (najma socialnych vydavkov
na podporu rodiny). V dalSich rokoch predpokladame, Ze zvySeny
deficit pretrva, pricom v rokoch 2024 a 2025 bude umocneny dodavkami
vojenskej techniky. Vysoké tirovne deficitu od roku 2023 st strukturalneho
a permanentného charakteru, pricom ekonomicky cyklus pdsobi na
deficit, naopak, mierne pozitivne. Na zlepSenie pozicie verejnych financii
v kratkodobom horizonte a taktiez aj na zlepSenie vyhladu v dlhsom
horizonte bude potrebné prijat vyrazné permanentné konsolida¢né
opatrenia. Pri ich absencii zostaneme na chvoste EU z pohladu vysky
deficitu.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

. , Letna predikcia Zmena oproti jarnej
Skutocnost (P2Q-2023) predikeii (P1Q-2023)
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

HDP

(medziro¢na zmena v %) 7 14 3.3 3.2 01 01 0.2

HICP

(medziro¢na zmena v %) 121 1.0 62 37 05 05 11

Prlemclernva n'omlnalna mzda 6,9 10,9 83 6,2 0,7 1,0 -0,3

(medziro¢na zmena v %)

Prlem?rnva r’ealna mzda 52 0,0 1,6 2,0 0,4 -0,7 0,5

(medziro¢na zmena v %)

Zamestnanost

(medziro¢na zmena v %, 1,8 0,4 0,7 0,3 -0,1 0,2 0,1

ESA 2010)

Miera nezamestnanosti

(%, VZPS) 6,1 6,1 54 50 0,0 -0,1 -0,1
Zdroj: NBS

Poznambka: Readlne mzdy deflované inflaciou CPI.
V aktualnej predikcii sme sa pozreli na jednu velmi d6lezita tému:

» V boxe 1 ukazujeme, ako sa zmenilo spravanie domacnosti pri tvorbe
oCakavani inflacie na dalsie obdobie. Zatial ¢o v minulosti iSla
vnimanad a ocakavana inflacia ruka v ruke, od zaciatku tohto roka
zacali domacnosti ofakavat niz$i rast cien, ako je vnimana inflacia.
Pripisujeme to pozitivnym spravam z komoditnych trhov, regula¢nym
opatreniam vlady v oblasti cien energii a prisnejsej menovej politike.
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fRug,. 2 Aktualny
makroekonomicky vyvoj
v zahranic¢ia v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalnu ekonomiku v 1. Stvrtroku, ale aj v dal$ich dvoch mesiacoch,
podporilo otvaranie ¢inskeho hospodarstva. Jeho ozivenie bolo silnejsie,
ako sa ocakavalo. Vo velkej miere sa koncentrovalo do narastu dopytu
po domacich sluzbach (graf 1), podporilo vSak aj priemysel. Fungovanie
ponukovych retazcov sa tak vyrazne zlepsilo (graf 2).

Graf 1 Graf 2
Cina: Rast HDP a prispevky Globalny index tlakov v globalnych
jednotlivych sektorov (medziro¢na ponukovych retazcoch

zmena v %, prispevky v p. b.)
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54 4+
4 3
3 24
2 14
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v
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o o o o o o o o o o o
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B Priemysel a stavebnictvo Sluzby c 3 ¢ 3 ¢ 3 € 3 ¢ B ¢
[ - v - © - [} - © = ©
B Polnohospodarstvo HDP (%) - - - - - -
W Statisticka diskrepancia
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Knormalizacii fungovania dodavatelsko-odberatelskych retazcov prispelo
aj oslabenie globalneho dopytu. Naznacuje to zmiernenie vykonnosti
svetového obchodu (graf 3) a takisto aj Strukttra ozivenia ekonomiky.
Podla globalneho indexu nakupnych manazérov (PMI - Purchasing
Managers Index) prebiehalo oZivenie hospodarstva takmer vyhradne

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2023 | KAPITOLA 2 8
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v sektore sluzieb. Na druhej strane, aktivita v priemyselnej vyrobe,
zotrvavala aj napriek miernemu zlepSeniu na relativne slabych Girovniach
(graf 4).

Graf 3 Graf 4
Objem svetového obchodu (index Globalny index nakupnych manazérov
2010 =100) (Purchasing Managers Index)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Na rozdiel od ¢inskej ekonomiky sa ekonomicky rast v USA zmiernil.
Trh prace vsSak bol nadalej silny a miera nezamestnanosti poklesla na
50-ro¢né minima (3,4 % v aprili). Spotrebitelsky dopyt sa tak napriek
sprisneniu menovopolitickych podmienok posilnil a vyraznejsie podporil
ekonomickl aktivitu. Naopak, tlmil ju len pokles zasob. Ekonomika
eurozény, ktora je spomedzi svetovych ekonomik najvyraznejsie
konfrontovana dopadmi vojnového konfliktu na Ukrajine, sa v 1. Stvrtroku
dostala do tzv. technickej recesiel. Podobne ako v zavere minulého roka aj
v 1. §tvrtroku 2023 poklesla o 0,1 %. Redlne prijmy domacnosti negativne
ovplyvinovala vysoka inflacia, ktora sa postupne zmiernovala. Domacnosti
vSak nadalej zapasili s vysokym cenovym rastom potravin. To sa premietlo
do poklesu sukromnej spotreby. Indexy ndkupnych manazérov naznacuja
v prvych mesiacoch 2. stvrtroka relativne solidnu aktivitu napriec
krajinami ? (graf 5). Hospodarstvo podporuje najmd ozivovanie sluzieb.
Naopak, PMI v priemyselnej vyrobe poukazuje na slabil vykonnost, alebo

1 Pokles hospodéarstva v dvoch po sebe nasledujtcich §tvrtrokoch.

2 Hodnota indexu PMI nad 50 naznacuje rast ekonomickej aktivity a naopak.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2023 | KAPITOLA 2 9
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dokonca pokles. Suvisi to s oslabenim globalneho dopytu a klesajucim
trendom novych objednavok (graf 6).

Graf 5 Graf 6
Kompozitny index nakupnych Eurozéna: Hodnotenie objednavok
manazérov (Purchasing Managers v priemysle (salda odpovedi v %)
Index)
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= Taliansko
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Posilniovanie fungovania ponukovych retazcov aj oslabovanie globalneho
dopytu prispeli k zmierneniu cenovych tlakov. Podporil to aj pokracujuci
pokles cien komodit (grafy 7 a 8) a lodnej dopravy. Eurépa bola obzvlast
uspes$na v schopnosti nahradit dovozy zemného plynu z Ruska, ale aj
vybudovat nové termindaly na splynovanie stla¢eného zemného plynu.
Spolu so zniZzenim spotreby to viedlo k vyraznému zniZeniu cien tejto
komodity a nasledne aj cien elektrickej energie.
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Graf 7
Ceny komodit a globalna inflacia
(medziroéna zmena v %)

Graf 8
Zmena cien vybranych komodit od
zadiatku roka do konca maja 2023 (%)

400
12 Zlato
350 1 .
10 Striebro
300 Med'
8
250 - Hlinik
Zelezna ruda
200 6 (Cina)
Ropa Brent
150 -
4
PSenica
100
2 Nikel
50
Zemny plyn
[0 s e s s e s B B B S S e L f T T T ' '
S5Rge-onIneree g AY 80 60 40 200 20
SSSSRRRR5R3RR]8RRR
SESESESESERERESEAS

== Ceny komodit
= Spotrebitel'ska inflacia (prava os)

Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

PravecenyenergiinajvyraznejSie prispeliveurozénekspomaleniuinflacie
z historickych maxim na zaciatku posledného Stvrtroka 2022 (graf 9).
Odvtedy sa cenovy rast spomalil o 4,5 p. b. na 6,1 % (maj 2023). Inflacné
tlaky vSak zostavaju aj nadalej silné. Vo velkej miere k tomu prispieva
len pomaly sa zmiernujuci silny rast cien potravin. Ten je vo velkej miere
désledkom zvysSenych nakladov stvisiacich s predchadzajicim narastom
cien energii, ale aj dal$ich vstupov, napr. cien hnojiv. Rovnako jadrova
inflacia zotrvava na vysokych urovniach (presahujtcich 5 %). Uvolnenie
ponukovych tlakov sa v poslednych mesiacoch pretavilo do mierneho
spomalenia inflacie tovarov. Inflacia sluzieb je nadalej silna a po prvykrat
v tomto roku sa zmiernila az v maji. Do istej miery to bolo vplyvom
zavedenia Specidlneho cestovného listka na osobni hromadni dopravu
v Nemecku®. Dopyt v sektore sluzieb je vSak pomerne silny a stiCasne sa
postupne objavuju signaly zrychlujuceho sa mzdového vyvoja (graf 10).
Tieto faktory mézu do urcitej miery limitovat dalSie zmierfiovanie
dynamiky cien sluzieb.

3 0d maja v Nemecku plati tzv. ,Deutschlandticket” na vSetky prostriedky verejnej dopravy
v cene 49 € za mesiac.
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NARODNA
NAROD Graf 9 Graf 10

SLOVENSKA Eurozéna: Inflacia HICP a prispevky Eurozéna: Vyjednané mzdy a ceny
jednotlivych komponentov (medziroéna sluzieb (medziro¢na zmena v %)
zmena v %, prispevky v p. b.)
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2.2 Aktualny vyvojv SR
2.2.1 Spotrebitelské ceny

Inflacia dosiahla v mdji 12,3 % (graf 11) a spomalila o 3,1 p. b. z maxim
dosiahnutych vo februari. Cista inflacia sa tieZ zac¢ala spomalovat.

Inflacia dosiahla vo februari pomyselny vrchol. Celkova cenova hladina
v aprili a maji rastla miernejsie ako minuly rok (graf 13). Prispel k tomu

v/

najma niz§i medzimesacny rast cien potravin.

Potraviny rastli v aprili a maji pomal$ie ako v roku 2022 (graf 14).
Medzimesacny rast cien potravin sa uz priblizil k priemeru rokov 2009 az
2021. S oneskorenim tak zacali posobit efekty zniZenia cien agrokomodit,
energii a ostatnych vstupov na svetovych trhoch. Premietanie tychto
faktorov by malo zmiertiovat rast cien potravin aj v nasledujucich
mesiacoch.

K spomaleniu inflacie vmaji 2023 0 0,29 p. b. prispelo o¢akavané zavedenie
tzv. stravovania zadarmo v $kolskych stravovacich zariadeniach. Premietlo
sa to v spomaleni administrativnych cien bez energii.
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NARODNA Graf 11 Graf 12

BANKA -
SLOVENSKA Vyvoj celkovej inflacie HICP Struktura zrychlenia/spomalenia
(medziroéna zmena v %, prispevky inflacie HICP (medziroéna zmenav %,
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Graf 13 Graf 14
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Tempo rastu dovoznych cien dosiahlo vrchol v polovici roka 2022.
Spotrebitelsky dopyt domacnosti sa na za¢iatku roka ochladzuje. Napriek
tomu c¢ista inflacia sa zmierfiuje len pozvolna a pomalsie, ako boli
ocakavania. Posobi silnejsia perzistencia cenového Soku nedavnych
extrémne vysokych cien dovoznych cien, vstupov a energii. Nedavno
nastupeny trend spomalovania cien priemyselnych tovarov bez energii by
mal pretrvat. Silny bazicky efekt roku2022 spolu stlmiacim vplyvom vyvoja
doméceho dopytu a nizsich cien energii budu p6sobit na zmierriovanie
tempa rastu cien.

Odfebruarasaspomalujiajcenyneadministrativnychsluzieb.Vcenovych
rozhodnutiach sa bude v nasledujtcich mesiacoch tlmiaco premietat
ochladzujuci sa spotrebitelsky apetit domacnosti, postupné nizsie ceny
dodavokenergii pre podnikatelsky sektor,cien materialovaspomalujice sa
ceny potravin. Ceny sluzieb spojenych s byvanim, reStauracii, stravovania

a hotelov by tak mali pokracovat v aktualne nastolenom trende*.

Ceny energii pokrac¢uji v zmierfiovani tempa rastu. Prispieva k tomu
najmi prehlbujici sa medziroény pokles cien pohonnych latok
ovplyvneny vyvojom cien ropy. Ten by mal dosiahnut dno v nasledujicich
dvoch mesiacoch. Ceny komodit plynu a elektriny pokracuju v postupnom
poklese od dosiahnutych maxim vseptembri minulého roka. Napriek tomu
priemerné urovne futures od oktdébra poukazuju na stale vysoka troven
v porovnani s obdobim pred vojnou na Ukrajine.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

V 1. stvrtroku 2023 ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie pokracovali
v poklese. V porovnani s predchidzajucim Stvrtrokom sa zniZili
0 3,9 %. Trend zniZovania cien pozorujeme naprie¢ celym Slovenskom.
Oproti vrcholu dosiahnutému v jali 2022 boli na konci 1. §tvrtroka ceny
nehnutelnosti kumulativne o 7 % nizsie. Mierne klesajtci trend pokracuje
aj v 2. stvrtroku.

4 Spomalenie cien sluzieb predpokladdme v juli 2023 v suvislosti so zruSenim
koncesionarskych poplatkov s prispevkom 0,33 p. b. do inflacie.
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Graf 15 Graf 16
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Dostupnost byvania sa v désledku poklesu cien nehnutelnosti a rasticim
nominalnym prijmom nepatrne zlepsila (graf 15). Bolo to prvykrat od
konca roku 2020. Nominalny vyvoj ekonomiky dokazal pretlacit aj rasttce
urokové sadzby hypoték. Hodnoty indexu sa vSak nadalej nachadzaja
vyrazne nad uroviiou dlhodobého priemeru. Ak by sme ho chceli
dosiahnut, priemerné ceny nehnutelnosti by museli byt pribliZzne o 14 %
nizsie ako dnes. Najvyraznejsie zlepSenie evidujeme v PreSovskom kraji.
Napriek tomu ale spolo¢ne so Zilinskym a Ko$ickym krajom patri medzi
kraje s najhorsou dostupnostou byvania.

Kompozitny index® odzrkadluje klesajuce ceny realit v prostredi
vyrazného rastu nominalnej strany ekonomiky (graf 16). Zatial ¢o ceny
nehnutelnosti v 1. Stvrtroku medziroc¢ne rastli o 1,8 %, disponibilny prijem

5 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.

Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finan¢nd a ekonomickt stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. SliZi na to
kompozitny index, zalozeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najom, uvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). BliZsie informacie o zostavovani kompozitného indexu
v analytickom komentéari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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sa zvysil 0 11,6 % a spotrebitelské ceny zaznamenali narast o vyse 15 %.
Priemerné najomné je o 11,2 % vyssie ako v rovnakom obdobi minulého
roku. Dosledkom tychto rozdielov je vyrazné vychylenie troch hlavnych
pomerovych ukazovatelov tvoriacich kompozitny index (cena k prijmu,
cena k ndjmu a realna cena) smerom nadol od svojho dlhodobého trendu
(graf 17). Zohladnenim Grokovych sadzieb by kompozitny index zotrval na

vySSej irovni.

Graf 17

Hlavné pomerové ukazovatele (odchylka od dlhodobého trendu, %)
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Zdroj: NBS, NARKS, SU SR, United Classifieds
2.2.3 Ekonomicky rast

Ekonomika pokracovala zac¢iatkom roka v miernom raste o 0,3 %
medzistvrtroc¢ne. VSetky zlozky klesali a udrzat rast jej pomohol nizky
dovoz z d6évodu utlmenej spotreby a predzasobenia sa priemyslu
v minulom roku (graf 18). Domacnosti zacali obmedzovat svoje
nakupy po tom, ¢o v minulom roku vycerpali vSetky nadmerné uspory
z pandemického obdobia a dokonca sa zda, ze museli siahnut aj na
bezné tspory. Firmy v autopriemysle mohli za¢iatkom roka pokracovat
v dobiehani produkcie, kedZe problémy s dodavkami sti¢iastok ustupili.
Vacsina podnikov vSak zostava konzervativna ohladom budtcej vyroby,
vela firiem uspokojovalo nahromadené objednavky z predchadzajaceho
obdobia. Pod vplyvom zhorsujicich sa signalov zo zahranicia a urcitého
predzasobenia sa uz koncom minulého roka doslo k vyraznejsiemu
obmedzeniu dovozov.
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Graf 18 Graf 19
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Nadalej klesajuce prijmy a vycCerpané uspory dohnali domacnosti
k obmedzovaniu nakupov. ZvySovanie miezd zaciatkom roka spolu
so socialnymi opatreniami zo strany vlady tlmili negativne dosahy inflacie
naprijmyludi, iplneich vSak nedokazali vykompenzovat. Naviac, zadlZené
domadacnosti zacali zretelnejsie pocitovat vplyv zvysSovania Grokovych
sadzieb. Po takmer roku, ked hlavnym zdrojom na udrZanie spotreby boli
uspory, sa aj tento kanal vyCerpal a spotreba domacnosti poklesla takmer
vo vSetkych polozkach. NajvyraznejSie spotrebitelia Setrili na nakupe
réznych tovarov pre domdacnost, menej nakupovali aj v potravinach
avdaka teplej zime znizili aj spotrebu energii (graf 19).

Priaznivd situidcia v dodavkach komponentov pomohla dobiehat
zameskané exporty autopriemyslu, energeticky naro¢nejsia vyroba sa
stale neprebudila. Zaostavat zacal aj elektronicky priemysel, ktory uz
dlhsie pocituje postupné zhorSovanie zahrani¢ného dopytu vo svojich
objednavkach. Saldo zahrani¢ného obchodu skoncilo v kladnych ¢islach,
hlavnhym doévodom vsak boli nizke dovozy. Podniky sa predzasobili
zvySenymi dovozmi uz koncom minulého roka, tlmiaco posobili aj nizsia
spotreba a obavy o budticu produkciu. Okrem toho pozitivny vplyv mal
taktieZ niZsi dovoz energetickych komodit, najma plynu, ktorého zostalo
po relativne teplej zime v zdsobnikoch dostatok.

Investi¢na aktivita firiem sa zvySovala hlavne v energetike a autopriemysle.
Naopak, domacnosti pokracovali v poklese investicii do byvania, kedZe
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sprisfiovanie menovej politiky im uz dlhsi ¢as stazuje pristup khypotékam.
Vladne investicie podporené ¢erpanim EU fondov sa rozbehli. O¢akavame,
ze pozitivny efekt z Cerpania eurépskych prostriedkov sa prejavi v blizkej

budtcnosti a pomoéze zlepsit investi¢nu aktivitu aj v sikromnom sektore.

Cerpanie prostriedkov z rozpo¢tu EU v 1. $tvrtroku vyrazne rastlo
s podporou verejnych investicii (graf 20). Kapitalové zdroje eurofondov
sa pouzili najma v projektoch digitalizacie verejnych sluzieb v centralnej
vlade a zvySenia dostupnosti internetového pripojenia v obciach.
Pozitivne prispela aj modernizacia Zelezni¢nej infrastruktiry a mobilnych
prostriedkov.Beznétransferyvl.stvrtrokuovplyvnil presunnevycerpanych
dotécii polnohospodarom z konca roka do januarovej platby. Prostriedky
z Planu obnovy sa v 1. Stvrtroku pouzili najma na beznu verejnu spotrebu
(administrativa) pri zanedbatelnom celkovom objeme vydavkov.

Graf 20
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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1) Ocistené o Cerpanie na finan¢né nastroje

Spotreba verejnej spravy na zaciatku roka 2023 zrychlila svoju dynamiku,
ked predbehla priemerné rasty z roku 2022. Hlavnymi determinantmi boli
kompenzacie na zamestnanca, sp6sobené najma vysokym rastom miezd
vo verejnej sprave a vyssie vydavky na medzispotrebu, ktoré tahali najma
nakupy energii a paliv.

Relativne dynamicky rast odvodovych prijmov odzrkadluje stale
pomerne silny vyvoj trhu prace. Na druhej strane sa, na daniach z trhu
prace v 1. stvrtroku prejavila prijata legislativa zamerana na podporu
rodiny (datiovy bonus), ktora spésobuje hotovostné vypadky na dani
z prijmu fyzickych os6b. Dynamicky vyvoj DPH stale tazi zo zvy$ovania
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cien spotrebnych tovarovasluzieb. Prispotrebnych daniachjevl. stvrtroku
vidiet vyrazny efekt predzasobenia sa na dani z liehu, ktory v tomto roku
znizi ocakavany vplyv prijatého zvySenia danovych sadzieb.

2.2.4 Trh prace

Pozitivny vyvoj na trhu prace sa zastavil a zamestnanost v sikromnom
sektore stagnovala. Firmy aj nadalej celia nedostatku pracovnej sily,
ale CiastoCne su aj opatrné pri vytvarani novych pracovnych miest.
ESte aj v priebehu 1. Stvrtroka firmy v sluzbach, aj napriek slabSiemu
spotrebitelskému dopytu, zvySovali zamestnanost. Dobiehali tak nedostatok
z predchadzajiceho obdobia a do velkej miery im poméahali zaplnit volné
pracovné miesta cudzinci. Cast zamestnancov sa pravdepodobne presunula
medzi zivnostnikov (graf 21). V sektore verejnej spravy, obrany, vzdelavania
azdravotnictvasaprejavilvyraznejsipoklespoctupracujicichnaaktiva¢nych
pracach (graf 22). Bez tohto efektu by celkova zamestnanost v 1. Stvrtroku
stagnovala. Nadalej pokracuje pozitivny vplyv prilevu zahrani¢nych
pracovnikov na trhu prace. Ani vac¢si pocCet zamestnanych cudzincov vsak
nedokazal vykompenzovat pokles v domacej Casti zamestnanosti, ktory do
velkej miery ovplyvnili aktiva¢né prace (graf 23).

Graf 21 Graf 22
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Dopyt po pracovnej sile aj ponuka pracovnej sily stagnuje. Napriek tomu,
ze firmy v prieskumoch predpokladali, Ze ich ndborové aktivity budu rast,
pocet volnych pracovnych miest a aktivnych pracovnych ponuk stagnuje
(graf 24). Na druhej strane sa ponuka pracovnej sily vo forme ekonomicky
aktivneho obyvatelstva v 1. Stvrtroku pri poklese poctu pracujucich arastu
nezamestnanych takmer nezmenila (mierny rast). Miera nezamestnanosti
tak mierne vzrastla. Na trh prace z neaktivity prichadzali osoby, ktoré
doteraz boli doma z inych rodinnych dévodov, alebo boli praceneschopni.
Do neaktivity z trhu prace odisiel vacsi pocet I'udi na invalidny déchodok,
alebo sa i$li starat o ¢lena doméacnosti.

Graf 23 Graf 24
Zamestnanost a cudzinci Pocet aktivnych pracovnych ponuk
(medzistvrtroéna zmena v %, a ocakavania zamestnanosti
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Mzdovy rast za¢iatkom roka opit zrychlil svoju medziroénii dynamiku,
dvojciferny rast vSak nedosiahol. Mzdy sa zrychlili vo verejnom
aj sukromnom sektore. Vysoky rast dosahuju mzdy v stavebnictve,
ubytovacich a stravovacich sluzbach. Hlavnymi ur¢ujicimi faktormi vo
vyvoji miezd su infla¢ny vyvoj a napdtie na trhu prace. Nakolko inflacia
v 1. §tvrtroku vrcholila, ani rychlej$i rast nominalnych miezd ju nedokazal
dorovnat a zamestnancom tak klesala kipyschopnost aj nadalej (graf 25).
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Graf 25

Vyvoj miezd (medziroéna zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie’

Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch sa oproti nasej
jarnej predikcii mierne zhorsil, a to najmd v prebiehajucom roku 2023
(graf 26). Hor$i ako povodne predpokladany vyvoj v roku 2023 prameni
zo slabsieho vyvoja importov u viacerych nasich hlavnych obchodnych
partnerov. Ku koncu roka 2025 oc¢akavame uroven zahrani¢ného dopytu
nizsiu oprotijarnej predikcii 0 0,7 %.

Graf 26

Zahrani¢ny dopyt (index, 4Q 2019 = 100)
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Oproti minulej predikcii o¢akdvame nizsiu Groven ceny ropy v USD, ktora
dosiahla vrchol v 2. §tvrtroku, a jej klesajuci trend o¢akavame az do konca
roku 2025. Oproti jarnej predikcii ocakavame dalSie posilnenie eura voci
dolaru v priemere o 2 % v rokoch 2023 az 2025. Vymenny kurz by sa mal
drzat tesne pod 1,1 dolara za euro pocas celého horizontu predikcie.

Sprisniovanie menovej politiky v désledku vyssej inflacie a prehodnotenie
trhovych oc¢akavanivyvoja irokovych sadzieb nahor spésobili dalsinarast
dlhodobych, no len mierny narast kratkodobych trhovych turokovych
sadzieb (grafy 27 a28).

7 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2023.
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Graf 27
3-mesacny Euribor

Graf 28
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Zdroj: SU SR, NBS

Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutotnost | L | aredivei (1102029

2022 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 6,6 1,2 3,4 3,4 -1,2 0,1 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groven) 1,05 1,08 | 1,09 | 1,09 19 2,3 2,3
Cena ropy v USD ™ (trovets) 103,7 780 | 72,6 | 704 | 56 | -68 | -50
Cena ropy v USD" 45,8 -24,7 -70 -3,1 -4,5 -1,2 19
Cena ropy v EURY 63,8 -26,8 -7,1 -3,1 -5,8 -1,6 19
Ceny neenergetickych komodit 6,6 -11,5 -2,0 1,3 -5,1 -2,3 0,1
EURIBOR - 3M (% p. a.) 0,3 3,4 3,4 2,9 0,1 0,1 0,1
Vynos 10-ro¢ného statneho
dl);10pisu SR (%) 2,1 3,6 3,7 3,6 0,2 0,4 0,3

Zdroj: ECB, SU SR, NBS
Poznamka:

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

Trhové ceny plynu sa vratili k drovniam pred vypuknutim vojny. Pre
spotrebitelské ceny to znamena len velmi mierny posun nadol kvéli
tomu, Ze pre tento rok boli stanovené ceny na nizkej irovni. V roku 2024
oCakavame vyraznejsi narast spotrebitelskych cien plynu (grafy 29 a 30).
Pokles trhovych cien pomoéze znizit vySku kompenzacénych opatreni
v roku 2024. V roku 2025 s dodato¢nym miernym narastom dosiahneme
trhové ceny.
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Graf 29 Graf 30

Trhové ceny plynu pre vypocet Rast cien plynu pre domacnosti
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3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Inflicia by mala pokradovat v klesajicom trende z vysokych tirovni
vdaka poklesu cien na komoditnych trhoch, predovsetkym vsak energii.
Na jednociferni hodnotu by sa mohla dostat koncom leta (graf 31).
V porovnani s jarnou predikciou mierne zvysujeme inflaciu v tomto roku
anaopak, znizujeme v dal$ich rokoch.

ESte kratke obdobie moéze trvat prenos zvySenych nakladov do
spotrebitelskych cien, ¢oho svedkami sme v poslednych mesiacoch.
Situacia sa vsak meni a Coraz slabsi spotrebitelsky dopyt bude tlmit dalsi
cenovy rast.

Rast spotrebitelskych cien energii sme prehodnotili niZsie a st hlavhym
faktorom pomalSej inflacie v dalsich rokoch v porovnani s jarnou
prognoézou. Trhové ceny energii sa dostali nanajnizsiu uroven za posledné
dvaroky.PrediZenie MemorandamedzivladouaSlovenskymielektrarfiami
a.s. bude tlmit rast cien elektrickej energie pre spotrebitelov v celom
horizonte predikcie. Z tohto dévodu sme zmenili predpoklad o dotiahnuti
sa spotrebitelskych cien elektrickej energie na trhova turoven v roku

2025. Vzhladom na zatial len vSeobecné informéacie o mnozstve zlavnenej
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spotreby elektriny domacnostami. ZvysSok sa bude dodavat za trhové ceny.
Spotrebitel'ské ceny plynu by mali aj napriek poklesu trhovych cien vzrast
036 % v roku 2024 a o dalsich 18 % v roku 2025. Tym sa dostanu na trhové
urovne v roku 2025.

Graf 31 Graf 32

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

V tomto roku este predpokladame v priemere dvojciferni inflaciu, k éomu
prispeji najma ceny potravin (graf 33). Vrchol inflacie je za nami a pokles
cien vstupov sa prejavi aj v cenovkach na predajnych pultoch. Zaciatok
roka sa niesol eSte v znameni prenosu nakladov ako v potravinach, tak
aj v Cistej inflacii (graf 34). Aktualne pozorujeme zmierniovanie inflacie,
k comu prispieva najma pokles spotrebitelského dopytu.
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Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
?:rgjkrizz?:: Z&Li 123/1: 2022 | 2023 | 2024 | 2025

obdobie) euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 12,1 11,0 6,2 3,7
Potraviny 3,6 3,1 16,1 15,9 4,0 4,0
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7.3 9,4 4,2 2,8
Energie 8,3 2,3 18,8 6,7 19,0 5,2
Sluzby 53 2,5 9.3 9,5 3,7 3,5
Cista inflacia 1,8 1,0 8,3 9,2 3,7 2,8

Zdroj: SU SR, NBS

Dobré signaly vysielaji domaéacnosti, ktoré napriek vysokej vnimanej
inflacii prehodnotili svoje ocakavania inflacie do budiicna. Vytvara to
dobré predpoklady ukotvenia inflacnych o¢akavani a zabraneniu mzdovo-
infla¢nej Spiraly.
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Box 1
Ludia na Slovensku vyrazne znizili svoje oakavania inflacie, nadalej su
vsak vysoké

Na Slovensku inflacia dosiahla svoj vrchol na urovni 154 % vo februari 2023 (HICP,
medziro¢na zmena). Individualne infla¢né ocakavania boli najvys$sie v decembri 2022
a odvtedy kontinualne klesaju. Vnimana inflacia vSak nadalej zostava na rekordne vysokych
hodnotach (graf A). Znamena to, ze Iudia spravne ocakavali pokles inflacie za¢iatkom tohto

roka napriek tomu, Ze inflaciu stale vhimaji ako mimoriadne vysoku.

Graf A
Skutoéna, oéakavana a vnimana inflacia v ¢ase (%)®
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Zdroj: SU SR

Infla¢né ocakavania na dalsich 12 mesiacov poklesli z priemernej hodnoty vyse 36 % v decembri
2022 pod 25 % v maji 2023. Pokles sledujeme naprie¢ vSetkymi demografickymi skupinami
obyvatelstva (graf B). Najvypuklejsije medzi prijmovo najsilnej$imi domacnostami.

8

Zdrojom dat je Harmonizovany prieskum spotrebitelov Eurdpskej komisie, ktory

vykonava SU SR na mesac¢nej baze. Vnimana inflacia je dana odpovedou na otazku ,0 kol'ko
percent sa, podla vas, zvysili, resp. znizili spotrebitelské ceny na Slovensku za uplynulych

12 mesiacov?® Oc¢akavana inflacia je odpovedou na otazku ,O kol'ko percent sa, podla v

as,

zvysia, resp. znizia spotrebitelské ceny na Slovensku v nasledujicich 12 mesiacoch?”

V grafe A sd zobrazené priemerné odpovede v danom mesiaci, teda vnimana inflacia
uplynulych 12 mesiacov a priemerna ocakavana inflacia na najblizsich 12 mesiacov.
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Graf B
Pokles infla¢nych oc¢akavani od decembra 2022 do maja 2023 naprie¢ demografickymi skupinami
obyvatel'stva
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Dosial nevidanym pozorovanim na Slovensku je vS§ak rozdielny vyvoj ocakavania a vnimania
inflacie. AZ do decembra 2022 na Slovensku platilo, Ze vnimana a o¢akavana inflacia ida ruka
v ruke (graf A). Od januéra tohto roka vSak oc¢akavania inflacie nekoreSpondujua s inflaénym
vnimanim. Toto pozorovanie mé6ze byt vysledkom viacerych faktorov.

Na jednej strane I'udia mohli zmenit spésob tvorenia inflacnych o¢akavani. Kym v minulosti,
v Casoch nizsej inflacie, ludia tvorili o¢akavania adaptivne na zaklade pozorovanej inflacie,
v stiicasnej dobe m6zu vacsiu pozornost pripisovat spravam tykajucich sa inflacie, menovej
politiky,cienvstupnych komodit,energiialeborastumiezd.Inym dévodom poklesuinfla¢nych
oCakavani mé6zu byt opatrenia vlady v podobe regulécie cien energii pre domacnosti.

Domacnosti mohli o¢akavat vyssiu inflaciu koncom roka najma v podobe vyssich cien energii
a potravin. Po ukludneni situacie na komoditnych trhoch domacnosti dalSie navySenia tohto

razu neocakavajy, ¢im ich o¢akavania inflacie vyrazne poklesli.

Vyhlad rastu slovenskej ekonomiky sa oproti jarnej progndze nezmenil®

(graf 35). Nadalej predpokladame, Ze ekonomiku by mal potiahnut vtomto

roku zahrani¢ny dopyt a zvysSené cCerpanie eurofondov. Naopak, tlmiaco

bude podsobit spotrebitelsky dopyt. V dalSich rokoch by mal mierne

o Uroveii HDP je vplyvom revizie vy$sia priblizne o0 2 % od roku 2021.
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prevazovat domaci dopyt ako zdroj rastu ekonomiky. K investi¢cnému
dopytu sa pridd postupne s opdtovnou obnovou realnych prijmov aj
sukromna spotreba.

Graf 35 Graf 36
HDP (index, 4Q 2019 = 100) Vyvoj prijmoyv, spotreby a miery uspor
domacnosti (medziro¢na zmena v %)
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Spotrebitelska inflacia bude nadalej hlavhym faktorom pre vyvoj
domaceho dopytu. Vysoky rast cien ukrajuje z kipyschopnosti obyvatelov
uzod zaciatkuminuléhoroka. Domaéacnostisavovydavkoch neobmedzovali
a nacreli do uspor. Toto obdobie nadmernej spotreby sa v minulom roku
skoncilo a pokles spotrebitelského dopytu na zaciatku aktualneho roku
bol oproti predpokladom este vyraznejsi. Aj z tohto dévodu vidime vyvoj
sukromnej spotreby v tomto roku pesimistickejsie v porovnani s marcom.
Vysoko frekvenc¢né tidaje naznacujua pokracovanie nepriaznivého vyvoja
eSte aj v dalSom obdobi. Predpokladame tak, Ze tento rok bude z pohladu
domaéacnosti chudobnejsi. Po zvolneni inflacie a dobiehani nominalnych
prijmov ocCakavame v kratkodobom horizonte najprv doplnenie uspor
a az neskor obnovenie rastu sukromnej spotreby (graf 36). Miernu tulavu
pre penazenky domacnosti v dalSich rokoch predstavuje prehodnotenie
inflacie smerom nadol, ¢o znamena, Ze by im malo ostat viac prostriedkov
pre spotrebu.

Optimistické signaly o vyraznejSom globalnom oziveni hnanom ¢inskou
ekonomikou sa zatial nenaplnaji. Napriek pomerne dobre zvladnutej
energetickej krize v Eurépe a oCakavanom popandemickom obnoveni
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C¢inskej ekonomiky predpokladdme mierne hor$i vyvoj ako v jarnej
predikeii.

Na slovenskl exportni vykonnost pdsobia dva protichodné faktory. Na
jednej strane je vidiet mierny odklon od spotreby tovarov k sluzbam, ¢o
vedie k prehodnoteniu globalnych tokov tovarov nadol. Na druhej strane
je, doteraz pomerne priaznivy vyvoj najma v automobilovom priemysle
tahany dobiehanim nahromadenych objednavok z minulosti. Chybajtce
komponenty by uz nemali byt prekadzkou vyroby a exportu firiem
v automobilovom priemysle. Aktualny vyvoj indikuje, Ze o trochu viac
prevladaja negativne udaje, preto sme pristapili k miernemu zhor$eniu
exportnej vykonnostivtomto roku. Inflacia si vybera svoju dan vo v§etkych
krajinach. Vo velkej vac¢sine krajin, s ktorymi ma Slovensko uzsie obchodné
vazby, nadalej klesa realna kupyschopnost. K vyraznejSiemu oziveniu
spotrebitelského dopytu aj v tychto krajindch by malo ddjst znizenim
inflacie. Po tom by sa mal vo vac¢$ej miere nastartovat dopyt po nasich
vyrobkoch. V dalSich rokoch by mal potiahnut vyvoz nabeh rozsirenych
produkénych kapacit vautomobilovom priemysle.

Napriek tomu, Ze mierne zhorSujeme exportnt vykonnost v tomto
roku, ¢isty vyvoz by mal podporit ekonomiku. Je to désledok prepadu
dovozov. Posobi slabsi spotrebitelsky dopyt a vysoké dovozy do zasob
koncom minulého roka. Prechodne by sa teda mala zniZit dovozna
naroc¢nost. Hlboky deficit na beZnom tc¢te v minulom roku by sa mal tym
vyrazne zlep§it.

Zo vsetkych komponentov domaceho dopytu budu investicie jediné,
ktoré by mali prispievat k rastu ekonomiky v tomto roku. Velky objem
nevycCerpanych prostriedkov z eurdépskych fondov predstavuje velky
potencial pre investi¢ny dopyt. Ten by sa mal koncentrovat najmd vo
vladnom sektore. Cast prostriedkov z eurépskych penazi (priblizne
3 %) by vSak mala ostat nevyCerpana. Sikromné investicie by mali byt
v kratkodobom horizonte tlmené normalizaciou menovej politiky. Po
odzneni do6sledkov energetickej krizy by sa mali v nasledujtcich rokoch
opatovne nastartovat.

Prijmy z rozpoétu EU by mali v tomto roku dosiahnut 4,0 % HDP. Po
odratani odvodov platenych do spolo¢ného rozpoctu by, ¢ista financ¢na
pozicia Slovenska mala byt na urovni 3,0 % HDP (graf 37). Na zlepseni
rozpoctovej pozicie by sa malo podielat docCerpavanie prostriedkov
z 3. programového obdobia (3P0O). Stimul ekonomiky by sa mal prejavit
cez vys$$i investi¢ny dopyt pri ukoncovani prevazne infrastruktirnych
projektov. Po jeho odzneni sa v nasledujucich rokoch ocakava pokles
prijmov. Ochladenie dopytu financovaného z prostriedkov EU by vsak

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2023 | KAPITOLA 3 30



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

malo byt zmiernené zaciatkom Cerpania zo 4. programového obdobia
a ocakavanymi investiciami z Planu obnovy.

Graf 37

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Zdroj: NBS

1) Otistené o odmenu za vyber vlastnych zdrojov EU (clo)

2) Sem patria najma polnohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

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

Situacia na trhu prace by mala zostat stabilna a vyhlad sa v porovnani
s marcovou predikciou nemeni. Po kratkej stagnacii v prvej polovici tohto
roka by sa mala zamestnanost zacat mierne zvySovat (graf 38). S utlmenim
doméaceho dopytu by malo prechodne déjst k slabSej tvorbe novych
pracovnych miest, najma v sektore sluzieb. Firmy po6sobiace v sluzbach
benefitovali z rastu dopytu a naberali zamestnancov. S prepadom realnych
prijmov a obmedzovanim vydavkov domécnosti na neesencialne sluzby
predpokladame, Ze tieto firmy na urcity Cas zastavia prijimanie novych
zamestnancov. Aj ked sme zhors$ili vyhlad domacej cCasti ekonomiky,
neCakame nérast prepustania. Starnutie obyvatelstva a z toho vyplyvajuci
nedostatok pracovnych sil by mal obmedzit narast nezamestnanosti.
Po opatovnom nastartovani globalneho aj domaceho dopytu by sa mala
postupne zvySovat zamestnanost, k ¢omu dopomoéze zvySena miera

participacie a zahrani¢ni pracovnici.
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Graf 38 Graf 39
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Inflacia a pokles realnej kupyschopnosti domacnosti v minulom roku
budu tladit na dynamicky rast miezd (graf 39). Je to vidiet na aktudlnom
vyvoji, ked sa nominalne mzdy zaciatkom roka zvysili viac, ako sme
Cakali. P6sobenim spatnej indexacie spolu s nedostatkom kvalifikovanej
pracovnej sily by mal rast miezd v tomto roku prekrocit 10 %. Napriek
dynamickému rastu nominalnych miezd by mala kupyschopnost
v priemere len stagnovat. O nieco lep$ie na tom budu ludia pracujtci
v sukromnom sektore. Im by sa mala nepatrne zvysit aj realna mzda. Dva
roky po sebe sa budt musiet uskromnit zamestnanci vo verejnom sektore,
vktorom napriekdohodnutym zvySeniam narast miezd nepokryjeinflaciu.
V nasledujucich rokoch by mala inflacia ustupovat este rychlejsie, ako sme
uvazovali v jarnej prognéze, zmiernia sa tak aj poziadavky na rast miezd.
Zacne sa vSak postupné dobiehanie stratenych realnych prijmov.

Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Nominalna produktivita prace 6,1 7.4 10,4 7,0 6,1
Mzda, ekonomika SR 6,1 7,1 10,9 8,3 6,2
Redlna mzda, ekonomika SR 2,8 -5,0 0,0 1,6 2,0
Mzda, sukromny sektor 6,4 8,1 11,4 8,3 6,0
Redlna mzda, sikromny sektor 3,1 -41 0,4 1,7 1,8
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 5,3 41 9,3 8,0 6,8
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,1 -7,7 -1,5 1,4 2,6

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

Hospodarenie verejnych financii by sa malo v roku 2023 zhorsit 0 3,7 p. b.
a dosiahnut deficit na irovni 5,7 % HDP (graf 40). Vyssi deficit je na jednej
strane sp6sobeny docasnymi opatreniami na kompenzaciu vysokych cien
energii, no vac¢sinu z neho tvori strukturalne saldo. Jeho vysoku troven
spOsobuju permanentné faktory - vysoké socialne vydavky suvisiace
soneskorenym vplyvom inflacie a vysoka tiroven permanentnych opatreni,
najma tzv. rodinny balic¢ek. Vysoka inflacia v prvom roku (2022) pésobi na
saldo verejnych financii pozitivne cez vyssie danové prijmy, no systém
valorizacie socialnych davok (najma starobnych déchodkov) spdsobuje
oneskorenie jej negativneho vplyvu o jeden rok, ¢o sa prejavuje od roku
2023. TaktieZ spolu s prijatymi socialnymi opatreniami na podporu
rodiny, ktoré maji permanentny charakter, spésobuji vysoké turovne
strukturalneho salda v horizonte prognézy. V rokoch 2024 a 2025 je v iiom
zohladnené aj ocakavané dodanie vojenskej techniky.

Graf 40 Graf 41
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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.
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V porovnani s minulou predikciou je odhad salda verejnych financii
na rok 2023 mierne lep$i, o 0,4 p. b. HDP. Priaznivy vyvoj na trhoch
s energetickymi komoditami priniesol niZzsiu oCakavanu potrebu opatreni
kompenzujacich vysoké ceny energii, ¢o sa prejavuje najma v roku 2023
a CiastoCne aj v roku 2024. Horsi nez ocakavany makroekonomicky vyvoj
vSak p6sobinegativne na danové prijmy vcelom horizonte prognoézy. Spolu
s potrebou vyss$ich vydavkov kvéli pretrvavajicej vyssej inflacii (najma na
socialne vydavky a vladne investicie) je tak revizia prognézy verejnych
financii vroku 2024 menej pozitivna ana konci horizontu prognézy mierne

negativna (graf 42).
Graf 42 Graf 43
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Verejny dlh v roku 2022 klesol pod 60-percentnu hranicu na 57,8 % HDP,
avsak zotrval nad hornym limitom dlhovej brzdy' (graf 43). K poklesu
relativneho zadlZenia vyznamne prispel nominalny rast ekonomiky, na
¢om sa prejavil rast cenovej hladiny (HDP ako menovatel ukazovatela).
Vplyv deficitu sa znizil pri zmierneni dosahu kratkodobych opatreni.

10 Najvyssisankeény limit dlhovej brzdy pre rok 2022 bol 55 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zakona o rozpoc¢tovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. aZ do roku 2027 na konecnu uroven 50 % HDP.
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Vtomtoroku sa ocakava dalsipokles dlhu,av$ak ovelamiernej$imtempom.
Vplyv nominalneho rastu ekonomiky by mal byt obmedzeny vyssim
primarnym deficitom. Na jeho zhorSeni sa podielaji najma kratkodobé
opatrenia (energopomoc a protiinfla¢né opatrenia). V nasledujtcich
rokoch by mal dlh postupne rast az na aroven 58,7 % HDP v roku 2025, a to
najma pri pésobeni pokracujuceho deficitného hospodarenia.

Pri rasticich trokovych nakladoch spojenych s emisiou nového dlhu
sa predpoklada vyuzitie naakumulovanych rezerv na financovanie
rozpoc¢tového deficitu. Ciastoéné financovanie z rezerv by malo prispiet
k zmierneniu rastu zadlZovania (faktor zosuladenia deficitu a dlhu)
(graf 44).

Graf 44
Dlh verejnej spravy a faktory zmeny (% HDP, p. b. HDP)
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Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladriujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognézy

V aktualnej predikcii prevladaju rizika v ekonomike smerom nadol.
Najvacsie riziko plynie z vyvoja globalneho dopytu. Ceny komodit sa
sice vratili na predvojnové Grovne, avSak ich vyvoj mdze zostat volatilny
a pripadny obrat na trhu komodit by mohol oddialit globalne oZivenie.
Pre tovarovo exportne orientovanu slovenskti ekonomiku je rizikom aj
slabsi globalny obchod s tovarmi. V doméicom dopyte je otazna dizka
a rozsah poklesu sukromnej spotreby. Nastrbenie dovery domacnosti by
mohlo viest aj k dlhSiemu obmedzeniu vydavkov a/alebo ku kumulacii
uspor vo vacsej miere, ako je zhmotnené v predikcii. Negativnym rizikom
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aj nadalej zostava Cerpanie eurofondov a pomalSia implementacia
Planu obnovy. Vzhladom na potrebu dostat verejné financie na cestu
udrzatelného vyvoja bude potrebné prijat konsolida¢né opatrenia v stilade
s vydavkovymi limitmi, ktoré mo6zu znizit ekonomicku aktivitu v dalSich

rokoch.

Nadalej prevlada riziko vyssej inflacie. V cenovom vyvoji je najvacsim
rizikom stanovenie spotrebitelskych cien energii v dalSich rokoch.
Absencia informacii o pribliZeni sa trhovym cenam a podpisanie zmluvy
so Slovenskymi elektrarnami a.s. podla Memoranda vytvaraju pomerne
velka neistotu a riziko vyssej inflacie v nasledujucich rokoch. Napriek
poklesu cien energii na komoditnych trhoch vnimame ceny energii ako
najvacsie riziko do budtcna aj v cenovom vyvoji.

Rizika prognézy verejnych financii si1 vychylené smerom k lepSiemu
hospodareniu. Je to z dévodu nutnej konsolidacie v strednodobom
horizonte, ktora vyplyva z odklonu od dlhodobej udrZatelnosti
verejnych financii. V tomto roku vnimame rizik4 na obe strany. Nizsia
potreba spolufinancovania zo Statneho rozpoctu pri eurofondoch moze
vyplynut, ak sa nevycerpaju prostriedky, ktoré mame zahrnuté v predikcii.
Pokracujtci pokles trhovych cien energiitieZ zmierniuje dopyt po financ¢nej
pomoci. AvSak negativne rizika predstavuju predloZené poslanecké navrhy
v NR SR, ktoré zakladaju dodato¢né naroky na verejné vydavky.
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Tabulka 5 Letna strednodoba predikcia (P2Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov

Letna predikcia

Zmena oproti jarnej predikcii

Skutoénost
Ukazovatel’ Jednotka (P2Q-2023) (P1Q-2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 12,1 11,0 6,2 3,7 0,5 -0,5 -1,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 12,8 10,8 6,2 3,9 0,2 -0,4 -1,0
Deflator HDP medziroény rast v % 7,5 9,6 4,1 3,0 0,5 0,1 0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 1,7 1,4 3.3 3,2 0,1 0,1 0,2
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 56 -0,7 1,2 1.7 1.4 0,3 0,4
Konecna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. -4,3 -1,2 1.9 3,4 -0,6 1.3 0,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 59 8,4 4,2 3,7 -0,6 0,4 0,1
p! y
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 2,4 3,3 6,2 3,8 -1,7 -0,3 -0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 4,3 1,6 50 3,0 -3,3 0,3 -0,1
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 1240 2724 3932 4775 19448 14099 | 13694
o ..
Produkéna medzera %z potencidineho 1,2 0.2 -0,1 03 -0,1 0,0 -0,3
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 109 652| 121927 | 131060 | 139 375| 2806,3| 32257 | 3916,8
Trh prace
Zamestnanost tis. 0séb, ESA 2010 2427 2438 2 455 2 461 -1,9 2,7 3,8
L, o
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 1,8 0,4 0,7 0,3 -0,1 0,2 0,1
2010
Pocet nezamestnanych tis. 0séb, VZPS" 170 168 151 139 0,4 -2,5 -3,0
Miera nezamestnanosti % 6,1 6,1 54 5,0 0,0 -0,1 -0,1
Odhad NAIRU? % 6,4 6,2 6,1 6,1 -0,1 -0,1 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % -0,1 1,0 2,6 2,9 0,2 0,0 0,2
ESQEE:.CE:;FY (nomindina medzirony rast v % 74| 107 6,7 6,1 07 -0,1 0.4
. L. L, o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 6,0 10,8 8.4 6,3 07 10 03
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,9 10,9 8,3 6,2 0,7 -1,0 -0,3
Redlne mzdy® medziroény rast v % -5,2 0,0 1,6 2,0 0,4 -0,7 0,5
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 1,1 1,0 1,7 2,1 0,1 0,2 0,9
% z disponibilného
iera 7 7,4 77 1,1 0,8 1,3
Miera Uspor dbchodku 52 7,0
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,2 40,0 38,7 38,4 -0,7 -0,9 -1,0
Celkové vydavky % HDP 42,3 45,7 45,0 43,7 -1,1 -1,2 -0,7
Saldo verejnych financii® % HDP -2,0 -5,7 -6,3 -5,3 0,4 0,3 -0,3
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -2,5 -5,8 -6,3 -5,4 0,6 0,3 -0,3
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -1,4 -4,7 -5,0 -4,1 0,5 0,3 -0,3
Fiskalna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 3,1 -3,4 -0,3 1,0 -0,9 -0,1 -0,6
Hruby dlh % HDP 57,8 57,4 58,1 58,7 -1,5 -1,6 -1,2
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Tabulka 5 Letna strednodoba predikcia (P2Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov (pokraéovanie)

Skutognost Letna predikcia Zmena oproti jarnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P2Q-2023) (P1Q-2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -6,0 1,1 0,1 1,3 1,5 0,3 0,2
Bezny ucet % HDP -8,2 -2,5 -1,8 -0,5 1,7 0,5 0,3
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 6,6 1,2 3,4 3,4 -1,2 0,1 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR™ ™ Uroven 1,05 1,08 1,09 1,09 1,9 2,3 2,3
Cena ropy v USD™12 Uroven 103,7 78,0 72,6 70,4 -5,6 -6,8 -5,0
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 45,8 24,7 -7,0 -3,1 -4,5 1,2 1,9
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 63,8 -26,8 7.1 -3,1 -5,8 -1,6 19
Cony neenergetickychkomodit | medzirocny rast v % 66| 15 20| 13| 1| 23] o
EURIBOR - 3M % p. a. 0,3 3,4 3,4 2,9 0,1 0,1 0,1
Zm‘;:uogsé”éh" statneho % 21| 36| 37| 36| 02| 04| 03
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychl'uje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo stvrtroéného Statistického 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 vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé tspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) BN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii su ratané z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

DetailnejSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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