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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

Predpoklady rychleho zotavenia nasej ekonomiky z pandémie sa vytratili
v dbsledku vojny na Ukrajine a zlej pandemickej situacie v Cine. Problémy
snedostatkami komponentov sa vplyvom vojny na Ukrajine este prehibili.
Narusili sa dalSie globalne dodavatelské retazce, ¢o sa prejavilo v oslabe-
ni nasho exportu. Zaroven vplyvom neistoty vzrastli na svetovych trhoch
ceny komodit a priliali tak dal$iu davku k inflacnym tlakom z prelomu ro-
kov.

Nakladové faktory potiahli inflaciu na dvojciferna uroven, na ktorej by
mala pretrvat este aj buduci rok. Kulminacia sa o¢akava po zvyseni regu-
lovanych cien energii v januari budtceho roka. Rychlo rastiice ceny vstu-
pov sa okrem regulovanych cien premietajua do vSetkych poloZiek spotreb-
ného kosa. Predpoklada sa, ze pdsobenie tychto ndkladovych faktorov sa
zacne budtci rok zniZovat. AvSak v désledku regula¢ného ramca vyrazne
vzrastu ceny energii.

Oslabent ekonomiku bude v najbliZSom obdobi tahat spotreba domac-
nosti. Na kupyschopnost obyvatelstva bude doliehat vysoka inflacia.
Priemerny rast miezd nedokaze kompenzovat vysoky rast cien a domac-
nostiam sa po deviatich rokoch docasne znizi kiipyschopnost. O¢akavame
vsak, ze v inflactnom prostredi vyuZziji domacnosti svoje nahromadené

uspory z Cias pandémie.

V dalsich rokoch by malo hospodarstvo rast pomalsie, ako sme ¢akali
na jar. Odklonime sa od predpandemického trendu. V rokoch 2023 - 2024
by mal ekonomiku potiahnut investi¢ny dopyt financovany z eurofon-
dov a Planu obnovy, ako aj ozZivenie globalneho dopytu. Aj ked pocitame
so zrychlenim Cerpania eurofondov, vyzera to, Ze pomerne velku cast pro-
striedkov nedokazeme vyuzit. Vypadok obchodu s Ruskom u nés aj u na-
$ich obchodnych partnerov bude citelne tlmit vyhliadky nasej ekonomiky
v dlh§om obdobi.

Nepriazniva situacia v exportne orientovanej ¢asti ekonomiky sa nepre-
lieva do zhorsenia situacie na trhu prace. Zamestnanost sa zvyS$uje, priCom
zaplnit dlhodobo volné pracovné miesta poméahaju odidenci z Ukrajiny. Po-
lavuje tak napdtie na trhu prace. Priaznivy vyvoj sa o¢akava aj v budiicom
roku. Na konci horizontu predikcie predpokladame, Ze knavratu odidencov
spat na Ukrajinu sa vo vy$$ej miere prida aj negativny efekt demografie.
MozZe to opatovne vytvorit prostredie snedostatkom vhodnych pracovnych
sil.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2022 | KAPITOLA 1 7
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Rizika zostavaju v realnej ekonomike nadalej vychylené nadol. V ceno-
vom vyvoji, naopak, prevladaju rizika vyssej inflacie. Najvacsie riziko pre
ekonomiku predstavuje pripadné prerusenie dodavok plynu. Negativny
prijmovy efekt vysokej inflacie by mohol aspon ¢iastocne kompenzovat aj
vladny balik na pomoc rodindm. Odhadujeme, Ze jeho pozitivny vplyv by
mohol kompenzovat vypadok spotrebitelského dopytu v budiicom roku.
Vzhladom na ocakavané zvySovanie regulovanych cien energii, dalSie
opatrenia s vplyvom na verejné financie smerom nahor a/alebo na inflaciu
smerom nadol sa javia byt pravdepodobné. Rizikom budiceho infla¢ného
vyvoja je aj vyssia odpoved miezd na infla¢ny vyvoj a nasledné druhotné
tlaky na zvySovanie cien.

Eurdpska centralna banka nastipila na drahu postupného sprisfiovania
nastavenia menovej politiky, aby sa predislo k trvalejSiemu udomacneniu
sa vyssej inflacie v eurozéne. Reagujic na infla¢ny vyvoj, z neho vyplyva-
jacerizika pre dlhodobé infla¢né tlaky a ocakavané kroky ECB, sa postivaju
trhové irokové sadzby smerom nahor.

Toto vydanie Ekonomického a menového vyvoja obsahuje okrem analyzy
aktualneho vyvoja ponukovych cien nehnutelnosti aj boxy a prilohy s te-
matikou tykajucou sa rozpoctovej politiky.

« Vboxe 2 opatovne poukazujeme na zly stav Cerpania eurofondov z pred-
chadzajticeho programového obdobia. Statistiky ¢erpania nie si z1é len
v absoluitnych hodnotach, ale aj v porovnani s inymi krajinami. Niekto-
ré dokazali zrychlit ¢erpanie v poslednom obdobi napriek pandemickej
situacii a problémom s dodavkami surovin a sti¢iastok. Poukazuje to na
nizku vykonnost systému riadenia a implementacie cerpania fondov
EU na Slovensku.

« Vboxe3analyzujeme vplyvy vladneho balika na pomoc rodinam na eko-
nomiku. Opatrenia zahrnuté vbaliku na pomoc rodinadm s detmi ic¢inne
tlmia prepad prijmov a spotreby domacnosti v roku 2023, pricom vytva-
raju iba nepatrny dodato¢ny tlak na ceny. Nie st1 vS§ak kryté opatreniami
na strane prijmov alebo vydavkov rozpoctu. Ak by boli, vplyv na celkovi
vykonnost ekonomiky by bol podstatne slabsi, aj ked doméacnosti by si
stale prilepsili.

« Vprilohe 1 poukazujeme na fakt, Ze napriek necakane priaznivému vy-
voju na strane prijmov verejného rozpoctu v poslednych rokoch, sa bi-
lancia rozpoctu verejnej spravy zhorsila. Vyssie socidlne a mzdové vy-
davky tahali vyvoj smerom k ¢ervenym ¢islam. Naopak, nenapiiiali sa
investi¢né plany, Co tiez tlmilo vplyv dodato¢nych vydavkov na celkovu
bilanciu.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2022 | KAPITOLA 1 8



NARODNA
BANKA Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja
SLOVENSKA

EUROSYSTEM Zmena oproti
Skutoénost P2Q-2022 miernejSiemu vojnovému
scenaru (jar 2022)
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
HDP . 3,0 1.4 1,9 3,5 -1,4 -0,4 0,9
(medziro¢na zmena v %)
HICP L 2,8 10,4 111 2,3 2,8 1,3 -0,5
(medziro¢na zmena v %)
Prlemgrnf\ rjomlnalna mzda 59 8,2 9.6 56 13 0,4 0,0
(medziro¢na zmena v %)
Prlemf:rn:':t r'ealna mzda 27 25 0,4 30 15 1,2 0,2
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, -0,6 1,5 0,7 -0,2 0,7 -0,1 0,0
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 6,8 6,5 6,5 6,5 -0,1 0,0 -0,6

Zdroj: Vypoéty NBS

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2022 | KAPITOLA 1 9
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2 Aktualny
makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalnu ekonomiku v prvych mesiacoch roka negativne ovplyvnila voj-
na na UKkrajine. T4 viedla k cenovému Soku komodit a zintenzivnila uz aj
tak silné cenové tlaky (graf ¢.1). Okrem toho vojna narusila fungovanie po-

nukovych retazcov.

Nepriaznivo globalnu ekonomiku ovplyvnila aj ¢inska politika nulového
Covidu-19, ked boli ¢asti krajiny uzavreté (napr. Sanghaj). Ekonomicka ak-
tivita v Cine sa vmarci a aprili prepadla (graf ¢. 2). Takmer iplné zmrazenie
akejkolvek aktivity v niektorych ¢inskych mestach rovnako narusilo ply-
nulé obchodné toky. Majovy index ndkupnych manazérov (PMI) sice na-
znacuje mierne zlepsSenie, jeho Groven vsSak aj nadalej signalizuje pokles

aktivity.
Graf 1 Graf 2
Ceny komodit a globalna Kompozitny index nakupnych
spotrebitel'ska inflacia (medziroéna manazérov (hodnota 50 predstavuje
zmena v %) stagnaciu ekonomiky)
350 12 70
300 L1060
250
-8 50
200 -
-6 40
150
-4 30+
100
50 -2 20+
0 T T T T T T T T 0 10 T T T T T 1
S5 20w e g e 2 8 8§ § &
SRIRLIRIKIIKRIR 8 8 5 Q 5] Q
A B R S S A { ~ !
§2 5253535325 2 8 2 8 = 4
= Eurozéna = USA = Cina
= Ceny komodit
== Spotrebitel'skd inflacia (prava os)
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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Vykonnost ekonomiky tak v USA, ako aj v eurozone je priaznivejsia, aj ked'
slabne. USA st vo vSeobecnosti menej dotknuté vojnovym konfliktom, na-
vySe v priemyselnej vyrobe st signaly zlepSenia dostupnosti vyrobnych
vstupov. V eurozéne je podla PMI ekonomicka aktivita podporovana naj-
ma sektorom sluzieb, a to v stivislosti s postkovidovym dobiehanim spot-

reby orientovanej na cestovanie a iné sluzby spojené s rekreaciou (hotely,
reStauracie, zajazdy a pod.).

Vojnovy konflikt a s nim spojené zhorsenie fungovania dodavatelsko-ob-
chodnych vztahov nepriaznivo dolahlo na priemyselna vyrobu, najmi
vyrobu motorovych vozidiel (graf ¢. 3). Majové idaje sice naznac¢uju mier-
ne zlepSenie situacie vtomto odvetvi, situdcia v jednotlivych krajinach sa
lisi. Sticasne predstihové indikatory naznacuji pokles objednavok v prie-
mysle (graf ¢. 4), s moznym vplyvom na budiicu produkciu.

Graf 3 Graf 4
Vyroba motorovych vozidiel (index, Hodnotenie objednavok v priemysle
december 2020 = 100) (saldo, %)
100 20
10
90 -
07
80 |
-10
70 220 4
-30
60 -
.40
50
-50 4
40 T T T T T T T T -60 -
o bt b - bt b - o~ o~ n ~0 ~ [ee] o~ o - o~
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~ o~ N o~ o~ N o~ o o~ (o] o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~
. RIS SN N . . . . ' . !
— EA — DE — FR — IT — ES

= Hodnotenie exportnych objednavok
== Hodnotenie objednavok

Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Zvysené ceny komodit, najma energii, vyrazne prispeli k dalSiemu
narastu inflacie v eurozoéne. Ta sa v porovnani s koncom roka zrychli-
la o viac ako 3 p. b. na 8,1 % v maji. Okrem cien energii vy$siu inflaciu
ovplyvnili aj ceny potravin a polozky jadrovej inflacie. Zrychlenie rastu
cien tovarov nastalo aj v désledku portch fungovania ponukovych re-
tazcov. V désledku chybajicich komponentov sa nedostato¢na ponuka
premietla do rastu dovoznych cien a nasledne aj cien pre spotrebitela
(graf ¢. 5). Zrychlenie cenového rastu sluzieb do urcitej miery staviselo
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s otvaranim ekonomiky a so zvySenym dopytom po sluzbach, ktoré po-
Cas pandémie neboli plne dostupné. Na trhu prace vSak nadalej pretrva-
vanapatd situacia, ktora sa za¢ina premietat do tlaku na mzdy (graf ¢. 6).

Graf 5 Graf 6
Importné ceny a ceny priemyselnych Inflacia sluZieb a rast dojednanych
tovarov bez energii (medziroéna miezd (medziroéna zmena v %)

zmenav %)

8 r 5 307 r38
67 -4
2,51 3,3
44 -3
2,0 F 2,8
2 -2
1,5 23
0+ -1
. -1
o Lo 1,0 8
-4 - = -1 0,5 T T T T T T 1,3
N ™M ¢ 1 O N ®©® 0 O — o © o ~ < ) © o ~
— — — — — — — — o~ o~ o~ o — — — — — [ (o]
O © © © © © © © o 9 o S o o S o o o o
o~ (o} o o~ o~ o~ o~ (o] ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
c € & € ¢ € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ c c c c c c c c
f 8 83 8 8 8 8 & © 8 o Kt = s K = s K R
= Importné ceny v priemysle vyrabajucom == HICP - Sluzby
spotrebné tovary (posunuté o 3 mesiace - Vyjednané mzdy (prava os)
dopredu)
“ HICP - priemyselné tovary bez energii
(prava os)
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

S vysokou inflaciou bojuju aj okolité krajiny (graf €. 7). Najma nové ¢len-
ské krajiny EU ¢elia vyznamnym inflaénym tlakom. Infl4cia v tychto kra-
jinach je vysoko nad priemerom eurozény a je tahana Sirokym okruhom
tovarov a sluzieb. Suvisi to zrejme najma s napatim na trhu prace, ktoré je
ovela vyss§ie ako v eurozéne. To sa prejavuje v dynamickom raste kompen-

zacii na zamestnanca.
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Graf 7
Jadrova inflacia v krajinach V3 (medziroéna zmena v %)
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2.2 Menova politika ECB

Eurépska centralna banka nasttupila na drahu postupného sprisiiova-
nia nastavenia menovej politiky, aby sa predislo trvalejS$iemu udomac-
neniu sa vyssej inflacie v eurozéne. Reagujic na infla¢ny vyvoj, z neho
vyplyvajlce rizika pre dlhodobé infla¢né tlaky a o¢akavané kroky ECB,
sa posuvaju trhové trokové sadzby smerom nahor (graf ¢. 8). Prispelo
k tomu rozhodnutie o ukonceni nakupnej fazy aj posledného programu
nakupu aktiv a oznamenie o julovom zvyseni zakladnych arokovych sa-
dzieb. Ak sa hodnotenie vyhladu, ¢i jeho rizik pocas leta nezmeni, na je-
senl by uz po desiatich rokoch mohli byt klti¢ové arokové sadzby pozitiv-
ne. Dlhodobé kompenzacie za infla¢né riziko vSak zatial nenaznacujq,
Ze by sa inflacia vymykala spod kontroly pri danej trajektérii tirokovych
sadzieb.

Vzhladom na odlisna anatémiu inflaénych tlakov a rizik reaguje ECB
pomalsie ako napriklad Fed, ¢o vedie k oslabovaniu kurzu eura. Spris-

novanie nastavenia menovej politiky pokracuje aj v susednych krajinach
(graf ¢.9).
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Graf 8 Graf 9

Ocakavany vyvoj kl'i¢ovych Trhom ocdakavana trajektéria vyvoja
urokovych sadzieb hlavnych kld€¢ovych urokovych sadzieb krajin
svetovych centralnych bank (%) V3 (%)
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Finan¢né podmienky v eurozdne sa pre firmy aj domacnosti mierne
sprisnili a banky sa chystaju na dalsie utahovanie v najbliZ§om obdo-
bi. Banky sprisnili iverové standardy a rovnaky odkaz dava aj prieskum
medzi firmami o pristupe k financovaniu. Taz$ia dostupnost externého
financovania vyplyva z neistoty a zo zvySeného vnimania rizika terajsej
situacie aj vyhladu. AvSak aj ked dochadza k zvySovaniu trokovych sa-
dzieb, pri ocakavanej inflacii st kratke realne trokové sadzby stale hlbo-
ko negativne.

Zvysuju sa aj naklady financovania verejného dlhu ¢lenskych krajin eu-
rozény (graf €. 10). Prehodnocovanie rizika a rychlej$ie ocakavané spris-
novanie menovej politiky viedlo nielen k zvyseniu dlhodobych drokovych
sadzieb, ale aj k narastu rizikovej prirazky (graf ¢. 11) pre viaceré krajiny
vramci eurozény, ale aj v stredoeurépskom regione.
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Graf 10
Odhad vynosovej krivky zo statnych dlhopisov SR (priemerné hodnoty za
obdobie, % p. a.)
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Graf 11
Rizikové prirazky (rozdiely vo vynosoch oproti nemeckym dlhopisom,
v bazickych bodoch)
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2.3 Aktualny vyvojv SR

Externé faktory nadalej tlacia inflaciu nahor. Pokracujuci konflikt, nerovno-
vahy v dodavatelsko-odberatelskych vztahoch postvaju ceny komodit a vy-
robnych cien k rekordnym trovniam. Najma neistota a rizika spojené s do-
stupnostou zakladnych surovin amaterialov pésobia z historického kontextu
naich extrémne vysoké ceny. Cenova hladina plynu, elektriny, zakladnych po-
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travinarskych surovin dosahuje na komoditnych trhoch ¢asto nasobky trov-
ni spred dvoch rokov. Ich vyvoj nadalej p6sobi na zrychlovanie inflacie (graf
¢.12) a kratkodobych inflaénych o¢akavani v Eurépe aj na Slovensku.

Ceny od decembra minulého roka rastli od prijatia eura najrychlejsim
tempom (graf ¢. 13). Rast cien zasiahol celé spektrum poloziek spotrebitel-
ského kosa. Vsetky zakladné zlozky kosa stucasne prispeli k rychlejsej in-
flacii, ako boli o¢akavania jarnej predikcie. Najviac vSak prispeli ceny po-
travin. Rychly rast cien potravinarskych komodit s miernym oneskorenim
Zenie ceny potravin rychlo nahor. Ich tempo prekrocilo 10 % a ceny vyrob-
covnepolavuju v zrychlovani. Mozné je tak o¢akavat ich vysSsie ceny este aj
v druhej polovici roka 2022

Graf 12 Graf 13
Struktura HICP inflacie (medziro¢na Kumulovany rast cien od zaciatku roka
zmena v %, prispevky v p. b.) (%)
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Vjadrovejinflacii HICP sa premietajinajmai ceny vstupov, vratane miezd.
Ceny vstupov odzrkadluji pokracujuce vysoké tempo dovoznych cien
a prenos aktualneho vyvoja cien potravin a energii. Efekty sa kumuluja
najma do 10 polozZiek (graf ¢. 14). Tie predstavuju polovicu prispevku jad-
rovej inflacie k HICP. V porovnani s vyvojom v eurozoéne je jadrova inflacia
na Slovensku dlhodobo vysSia. Prispieva vyraznejsie k celkovej inflacii.
Rozdiel bol relativne stabilny. V obdobi od otvorenia ekonomik sa jadrova
inflacia vyraznej$ie zrychlila oproti priemernému tempu v eurozéne (graf
¢.15) najmad v d6sledku prave spomenutych 10 poloziek jadrovej inflacie.
Ide o polozky, v ktorych sa premietaji ndkladové efekty pandémie a rych-
lejsi rast miezd. K inflacii vSak prispieva aj rasttci spotrebitelsky dopyt.
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Graf 14
Struktura jadrovej inflacie (prispevky

kHICPv p.b.)
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Graf 15

Zdroje rozdielnych prispevkov
jadrovej inflacie k HICP na Slovensku
a v eurozoéne (prispevky k HICP v p. b.)

50
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0

1,5«/\/\/\-—

TT TT T T T T TT

TTT TT T T T T T T 1T
2020 2021 2022
Cenovy efekt ostatnych poloziek

Efekt vah 10-tich naj poloziek

Efekt vah ostatnych poloziek

Jadrova inflacia SK

+« Jadrovd inflacia eurozény - SK vahy

Jadrova inflacia eurozény

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Celkovo zrychlovanie inflacie negativne pdsobi na tvorbu realnych prij-

mov auspor. Najmad slab$ie prijmové skupiny pocituji vysoky rast cien po-

travin a energii. V budiicom roku bude situacia eSte napatejsia v désledku

oCakavaného bezprecedentného narastu cien plynu a tepla.

Box 1

Dostupnost byvania je pod dlhodobym priemerom takmer na celom

Slovensku

Ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie vzrastli v 1. stvrtroku 2022 o 8,5! % v porovnani

s predchadzajicim stvrtrokom. V medziro¢nom vyjadreni ide o rast 23,3 % (graf A). Rast cien

bytov je jednoznacne rychlejsi ako rast cien rodinnych domov. Z regiénov sledujeme najvy-

raznejsirast v Kosickom, Banskobystrickom a Trnavskom kraji.

1 0d 1. $tvrtroka 2022 prebieha vypocet cien nehnutelnosti na zaklade idajov z databazy od

spolo¢nosti United Classifieds. Z d6vodu lep$ej interpretovatelnosti sme preto zrevidovali

udaje za rok 2021 na zdklade novych dat. VSetky uvedené medziro¢né a medzistvrtrocné

dynamiky st vypoc¢itané uz na revidovanych tidajoch.
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Graf A Graf B
Vyvoj priemernej ceny byvania (%) Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho
historickému priemeru v %)
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Index dostupnosti byvania (HAI)? sa dostal nad tiroverni dlhodobého priemeru v takmer vset-
kych krajoch (graf B). Hodnoty za rok 2021 st mierne vyssie z dévodu revizie. Najvyraznejsi
narast aj napriek tomu pripada na 1. stvrtrok 2022. Hlavnym dévodom zhor$enia dostupnosti
je rast cien nehnutelnosti dlhodobo prekracujtci rast miezd. Efekt posilnuje aj ocakavania
zvysSenia urokovych sadzieb. NajviditelnejSie je zhorsenie v KoSickom kraji. Trnavsky kraj je
jediny, ktory je este stale pod troviiou dlhodobého priemeru.

Ked do porovnania cien nehnutelnosti s prijmami zahrnieme aj dalsie makroekonomic-
ké ukazovatele (spojené v podobe Kompozitného indexu?®), pozorujeme mierne zlepsenie
(graf C). Z jednotlivych zloziek poklesol najma ukazovatel Givery na byvanie k disponibilné-

2

Vypocet indexu dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vy-

chéadza z aktudlnej priemernej vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien
nehnutelnosti a irokovych mier). Primerany prijem sa porovnéva s uroviiou miezd v jed-
notlivych regidénoch. Vysledny podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému

priemeru.

porovnavame ich vyvoj s vyvojom ich zakladnych teoretickych fundamentov. Slizi na

S cielom vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénu a ekonomickt stabilitu

to

kompozitny index, zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/pri-
jem, cena/najom, tvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem vystav-

by bytovych budov/HDP). Bliz§ie informécie o zostavovani kompozitného indexu v ana
tickom komentéri Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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mu prijmu, v mensej miere aj objem vystavby na HDP. Ostatné premenné dosahovali len slab-
§i narast. V pripade samotnych cien bytov pozorujeme, naopak, zhorSenie v pribliZne rov-
nakom rozsahu. V priebehu predchadzajiiceho roku rastli najma ceny rodinnych domov. Na
prelome rokov vsak prevlada rast cien bytov, ¢o vytvara spomenuty rozdiel.

Graf C
Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania
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Medziro¢ny rast najjomného sa na prelome rokov zacal zotavovat, v 1. §tvrtroku dosiahol
5,2 % (graf D). Ciasto¢ne moZno tento narast prisudit aj prilevu odidencov z Ukrajiny, ¢im
sa zvysil dopyt po najomnom byvani. Nadalej vSak plati, Ze za Groviiami spred pandémie
zaostava. Tento vyvoj je v kontraste s vysokym rastom cien nehnutelnosti. Byvanie v pod-
najme sa dnes oproti kupe vlastnej nehnutelnosti javi ako relativne vyhodnejsia alterna-
tiva.

Vystavba bytovych budov bola v 1. §tvrtroku 2022 v medziroénom porovnani o takmer 20 %
vyssia. Na zaciatku roka evidujeme vyrazny pokles poc¢tu dokoncenych bytov. Pravdepodob-
ne ide o dobiehanie slabsej vystavby zaCatej pocas obdobia pandémie. PocCet aktualne rozo-
stavanych bytov nadalej rastie. Vydané stavebné povolenia a zacaté byty st v medziro¢nom
porovnani v pluse. Vyvoj v stavebnictve bude poskytovat v dlhodobom horizonte impulzy
smerom Kk stabilizacii cien nehnutelnosti, kratkodobo vSak posobi skor rastovo.

4 Rovnako ako v pripade cien ide o idaj vypocitany uz na revidovanych tidajoch.
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Cisty prirastok tiverov na nehnutelnosti v porovnani s predchadzajtcim $tvrtrokom mier-
ne poklesol (graf E). NiZsie boli predovsetkym tidaje za prvé dva mesiace. Uvery v marci tento
pokles nedokazali vykompenzovat, a to aj napriek tomu, Ze dosiahli novy historicky rekord.
Prirastok v aprili je miernejsi ako v marci, nadalej vsak naznacuje, Ze aktivita na realitnom

trhu zostava pomerne vysoka.

Pocas 1. $tvrtroka pozorujeme pri poskytnutych averoch postupné zvysovanie tirokovych
sadzieb. Udaje o objemoch poskytnutych tiverov naznacuju, ze domacnosti sa na zadiatku
roka snazili vyuzit eSte stale nizke irokové sadzby, ¢im zaroven vytvarali dodato¢ny tlak na
ceny nehnutelnosti. Dvihanie sadzieb navyse prinieslo vyraznu vinu refinancovania hypote-

karnych Gverov.

Graf D
Priemerna cena najjomného byvania

Graf E
Cisty prirastok tuverov na nehnutelnosti
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Rast ekonomiky v 1. §tvrtroku 2022 o 0,4 % medzistvrtroc¢ne bol vyrazne
pod o¢akavaniami. Pozitivny efekt z uvolfiovania opatreni stlmil zacia-
tok vojny na Ukrajine a vysoké ceny (graf ¢. 16). K dosiahnutiu predpan-
demickej Girovne chyba ekonomike 0,8 %. Domacnosti aj napriek rastiicej
inflacii a vyraznej omikronovej vlne zvySovali svoju spotrebu, a potiahli
tak celkovy ekonomicky rast. Naopak, stabilizaciu problémov s dodavkami
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v priemysle oddialil vojnovy konflikt, ktory vyvolal aj vyraznua vinu neisto-
ty a posunul ceny niektorych komodit na rekordné tirovne. Prejavilo sa tak
riziko ovela vac¢sich problémov v dodavatelskych retazcoch a v logistike,
na ktoré sme poukazovali v jarnej predikcii.

Graf 16
Vyvoj HDP (medzistvrtro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Domacnosti s postupnym uvolfiovanim opatreni minali viac na sluz-
by, ozivil sa taktiez dlho zaostavajuci cestovny ruch. Efekt pandémie
a restriktivnych opatreni na ekonomiku nebol vyrazny. UZ v priebehu
1. Stvrtroka sa ludia vracali k beZznym spotrebnym zvyklostiam. Vo vac-
Sej miere navstevovali reStauracie a postupne zacali realizovat dovolen-
ky. Od zvySenia spotreby domacnosti zatial neodradila ani inflacia, ktora
stale viac ukrajovala z ich prijmov (graf ¢. 17). Vyraznej$i pokles vkladov
dokumentuje, Ze na uspokojovanie svojich potrieb museli vyuzit Cast
uspor.
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Graf 17 Graf 18

Vyvoj prijmu a spotreby domacnosti Vyvoj zahrani¢ného obchodu (s. c.,
(s. c., medzistvrtroéna zmena v %) medzistvrtroéna zmena v %, mil. EUR)
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Vyvoj vyvozov zaciatkom roka nepriaznivo zasiahol zadiatok vojny na
UKkrajine. V prvych mesiacoch roka pretrvavali problémy s dodavkami ¢i-
pov v priemysle, ktoré nadalej negativne ovplyvinovali produkciu a vyvo-
zy. Zadiatok vojny tieto problémy este prehibil. Navys$e sa podniky museli
popasovat s vyraznou neistotou, ktora posunula ceny komodit na vysoké
uarovne.

Saldo zahrani¢ného obchodu skoncilo vyrazne negativne vplyvom ex-
trémne vysokych cien dovazanych komodit. Problémy v priemysle vied-
li na jednej strane k niz§iemu vyvozu, na druhej strane vysoké ceny ropy
a plynu navysSovali dovozy. Vysledkom tohto vyvoja bol najvyssi deficit za-
hrani¢ného obchodu v histérii Slovenska (graf ¢. 18).

Investi¢na aktivita zostava utlmena (graf ¢. 19), chybaji najma vladne in-
vesticie. Podniky uskutocnovali investicie na obnovu strojov a nakup do-
pravnych prostriedkov. OZivenie stavebnej produkcie znemoznuju vysoké
ceny stavebnych materialov. Dobiehanie investicii brzdila aj vyrazna neis-

tota. Nerozbehlo sa ani o¢akavané oZivenie ¢erpania fondov EU.
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Graf 19
Investicie (% HDP)
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Vyvoj vydavkov financovanych z rozpoétu EU naznacuje uréité zlepse-
nie. Je to vSak stale nedostato¢né na to, aby sa vsetky zdroje vcas vy-
derpali. Vydavky financované z rozpoétu EU zaznamenali v 1. §tvrtroku
2022 medziro¢ny pokles 17 % (graf ¢. 16). Spomalenie vSak ¢iasto¢ne spo-
sobila vy$$ia porovnavacia baza v predchadzajiicom obdobi, ked' sa Cer-
pala kratkodoba pandemickd pomoc na udrZanie zamestnanosti (kur-
zarbeit). Po oCisteni bazy o pandemickl pomoc by ¢erpanie za uvedené
obdobie, naopak, rastlo 36 %. Ekonomicky nakladné projekty v oblasti
dopravy zaostali, ked si nedokézali zachovat iroven ¢erpania z predcha-
dzajiceho obdobia. Na druhej strane sa lepSie vyvijala podpora vzdela-
vacich programov na réznych tirovniach $kolstva, vratane rozvoja peda-
gogickych kapacit.
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Box 2
Slovensko nedostatocne cerpa prostriedky EU

Prijmy v ramci 3. programového obdobia rokov 2014 - 2020 (3PO) v roku 2021 zaznamena-
li medziroény pokles, ked nedokazali nadviazat na dynamickejsi vyvoj predchadzajiaceho
roka (graf A). Kym sihrnna pandemicka pomoc vyplatena z eurofondov prispievala k ¢erpa-
niu v oboch rokoch na porovnatelnej irovni (podpora zamestnanosti v ekonomickej oblasti,
materidlova pomoc v zdravotnictve a tvorba institucionalnych kapacit), pokles zapric¢inilo
viac faktorov. Na spomaleni mali svoj podiel pandemické obmedzenia ekonomickej aktivi-
ty a do istej miery aj problémy s plnenim kontraktov pri raste cien vstupnych nakladov. Vy-
znamnym faktorom je aj celkovo slabsia vykonnost implementac¢ného systému.

V porovnani s ostatnymi krajinami Slovensko dlhodobo zaostava vo vyuzivani eurofondov.
Z krajin, ktoré najviac ziskavaji z podpory regionalnej stidrznosti EU, sa nachadza s 58 %
na prie¢kach s najniZsou mierou ¢erpania (graf B). Kym pred pandémiou sa Slovensko na-
chadzalo na relativne leps$ej pozicii (14. miesto), od roku 2020 kleslo na predposledné miesto.
Niektoré krajiny dokazali za toto kratke obdobie prekonat objem, ktory cerpali v rokoch
2014 - 2019 (krajiny nachadzajice sa nad uhloprieckou). Priemer EU17 celkovo indikuje, Ze
vela krajin sa tomuto objemu pribliZilo. Kym v obdobi rokov 2014 - 2019 sa priemerne Cerpalo
38 % z alokacie 3P0, od roku 2020 sa vycerpalo dodatocnych 35 %. Slovensko zaostalo aj vtom-
to ukazovateli, ked od roku 2020 dodatocne vycerpalo len 27 %.
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Graf A Graf B
Cerpanie fondov EU vo vybranych krajinach Cerpanie fondov EU v medziobdobiach
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1) Cerpanie z pohladu platieb EK. Stav k 31. 5. 2022.
Bez Eurépskeho fondu rozvoja vidieka.

Vacsina krajin aj napriek pandemickym obmedzeniam, vypadkom v dodavkach komponen-
tov a cenovému Soku relativne ispesne pokracovala v cerpani. V pripade Slovenska to nazna-
Cuje, Ze vykonnost systému riadenia aimplementacia 3PO je tak pravdepodobne vyznamnym
faktorom slabého Cerpania.

Na zadiatku roka sa e$te prehibilo napitie na trhu prace. Rekordné poé-
ty firiem hlasili nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily (graf ¢. 21), ¢o im
branilo v dalSej expanzii. Najviac volnych pracovnych miest inzerovali
sluzby, obchod a priemyselna vyroba. Avsak jedine v priemysle sa podarilo
obsadit viac pozicii. Firmy dokazali zamestnat ludi z radov nezamestna-
nych a cudzincov. K silnému pnutiu na trhu prace prispel pokles ekono-
micky aktivneho obyvatelstva (graf ¢. 22). Zvy$il sa pocet ludi, ktori odisli
do déchodku alebo opustili trh prace z osobnych dévodov. Obchodu a sluz-
bam pomohol az vacsi pocet odidencov z Ukrajiny, ktori si nachadzali za-
mestnanie. Potvrdzuju to mesac¢né Udaje o zamestnanych cudzincoch za

prvé dva mesiace 2. Stvrtroka.
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Graf 21 Graf 22

Vnimany nedostatok pracovnej sily Ekonomicky aktivne obyvatel'stvo
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Zamestnanost pokracovala v raste aj napriek pandemickej vlne a pretrva-
vajucemu nedostatku sui¢iastok (graf ¢. 23).

Mzdy v celej ekonomike zrychlili rast za¢iatkom roka. Je vS§ak zna¢ny roz-
diel v jednotlivych ¢astiach hospodarstva. V stkromnom sektore dokaze
rast miezd aspon pokryt inflaciu, a nezniZuje sa tak kipyschopnost. Otvo-
renie ekonomiky sp6sobilo, Ze v odvetviach najviac postihnutych proti-
pandemickymi opatreniami rastol pocet odpracovanych hodin. Najvacsi
narast zaznamenali odvetvia obchodu a ubytovacich sluZieb a oblast re-
kreacie a kultary. V nich nasledne rychlo vzrastli aj mzdy. Vo verejnej spra-
ve sa dynamika miezd spomalila, ¢o viedlo k vyraznému poklesu realnej

mzdy (graf ¢. 24).
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Graf 23 Graf 24
Zamestnanost a kompenzacie na
zamestnanca (index, 4. Q 2019 =100)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Vojna na Ukrajine permanentne znizuje vyhlad zahraniéného dopytu
po slovenskych produktoch. Index zahrani¢ného dopytu (graf ¢. 25) od
svojho pandemického prepadu v roku 2020 kontinualne rastol, i ked do-
pyt zo strany slovenskych obchodnych partnerov tlmili naruSenia doda-
vatelsko-odberatelskych retazcov. Tieto narusSenia vSak nepredstavovali
permanentné riziko nizsSieho dopytu zo zahranicia. No vojna na Ukraji-
ne, okrem sp6sobovania dalsich zna¢nych naruseni logistickych kanalov,
zniZuje ocakavany objem slovenského obchodu so zahrani¢im. Hlavnhym
dévodom je vypadok obchodu najma s Ruskom, ktory sa nepodari tplne
vykompenzovat. Na konci strednodobého horizontu sa o¢akava troven za-
hrani¢ného dopytu nizsia az o takmer 2 %.

Graf 25
Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS

Oproti minulej predikcii o¢akavame nizsie irovne cien ropy USD a slabsi
kurz eura voci dolaru. Cena ropy by mala kulminovat v tomto roku.

Vyssia inflacia a trhové vyhliadky sposobili zna¢ny narast kratkych i dlho-
dobych trhovych trokovych sadzieb (grafy ¢. 26 a 27).

5 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2022.
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Graf 26
3-mesacny Euribor dlhopisov
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Tabulka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Zmena oproti
Skuto&nost P2Q-2022 vojnz:\ll‘é?::i’;:éru
(jar 2022)

2021 2022 |2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 10,7 2,1 29 3,6 -0,5 -2,4 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR"? (Grover) 1,18 1,07 | 1,05 | 1,05 -2,3 -3,5 -3,5
Cena ropy v USD"? (Urover) 71,1 1058 | 93,4 | 843 | -70 | -04 | -29
Cena ropy v USD" 71,3 48,8 | -11,7 -98 | -11,3 5,9 -2,4
Cenaropy v EUR? 65,2 64,4 | -10,0 -98 | -83 70 | -2,4
Ceny neenergetickych komodit v USD 42,1 14,4 | -4,9 -6,3 7,3 1,5 -0,3
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,5 0,0 1,3 1,6 0,4 1,0 0,9
\S/érzi;:)w-roéného Statneho dlhopisu 0,1 16 21 22 0,8 12 12

Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS
Poznamka:

1) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii s ratané z nezaokruhlenych &isel
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %

Geopoliticka situacia je stale znacCne neista, preto je dblezité zdoraznit

predpoklady vyvoja, ktoré zvazujeme:
« Vojna na Ukrajine bude pokracovat do konca roka. V dalsich rokoch by

malo prist k deeskalacii, pricom sankcie zostanu v platnosti do konca

horizontu predikcie.

- Takyto vyvoj povedie k spomaleniu prilevu utecencov v najbliZSom ob-

dobi. Prilev utec¢encov zva

Vv,

¢S8i pracovnau silu, ale v strednodobom hori-

,

zonte sa ¢ast uteéencov zaéne vracat domov.
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« Vniektorych oblastiach zahrani¢ného obchodu, ktoré sa spoliehaji na
dodavky surovin/komodit z Ruska, déjde k naruseniu dodavatelskych
retazcov. Zakomponované je embargo na dovoz uhlia a ropy.

« Ponukové faktory sa prejavia vintenzivnejSom raste cien.

Tabul'ka 3 Predpoklad poétu odidencov z Ukrajiny (ro¢né priemery)

2022 2023 2024
Statut do&asného Gtotiska 79 341 101 461 59 392
Zamestnanost 5224 10 250 7 621

Zdroj: NBS

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

Ddésledky vojny na Ukrajine bude citit nasa ekonomika este dlhé obdo-
bie. Predpandemick iroven by sme mohli dosiahnut koncom tohto roka,
avSak ani na konci horizontu predikcie nenabehneme na trend spred pan-
démie (graf ¢. 28). Skér naopak, oproti jarnej predikcii sa e$te viac odchyli-
me. Hlavnymi dévodmi st slabsi globalny obchod a vysoka inflacia, ktora
tu zostane dlhsie obdobie. Bude tak ukrajovat z prijmov a uspor domac-
nosti. Oproti jarnej predikcii sme vyhlad zhorsili, ked vojna na Ukrajine
a lockdowny v Cine spomaluji oZivenie globalnej ekonomiky, prehlbuji
logistické problémy a nartsaju dodavatelské retazce. To sa nasledne pre-
nasa do rasticich cien vstupov a dodato¢nych infla¢nych tlakov.

Graf 28
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, 4. Q 2019 = 100)
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Slovensky export utrpi vplyvom slabsieho zahrani¢ného dopytu vy-
znamnejsie straty. V poslednom obdobi sa naakumulovalo viacero nega-
tivnych faktorov, ktoré brzdia nas priemysel. K dlhodobo pretrvavajucim
nedostatkom niektorych komponentov v automobilovom priemysle sa
pridali vplyvom vojny na Ukrajine narusené dodavatelské retazce. Zaro-
ven sa po ustupe pandémie zniZuje zahrani¢ny dopyt po vyrobkoch. Otva-
ranie ekonomik spdsobilo, Ze sa presuiva dopyt viac aj do sektora sluZzieb.
V neposlednom rade sa rasttice ceny vstupov premietaju do cien finalnych
produktov, atym sa zniZuje dopyt po nich. Predpokladame, Ze mnohé tieto
faktory st kratkodobé a postupne by mali odzniet. Globalny obchod by sa
mal v strednodobom horizonte obnovit, ¢o potiahne aj nasu exportnu vy-
konnost.

Z domacich komponentov by mala potiahnut ekonomiku najma stitkrom-
na spotreba. Posledna pandemicka vlna spésobena variantom omikron
nezanechala vaznejsie ujmy spotrebitelskému apetitu. Uvolnenie opatre-
ni by malo viest k vys$Siemu vyuzivaniu sluzieb v najbliz§ich mesiacoch.
Brzdou rastu sukromnej spotreby bude infla¢ny vyvoj. Rast prijmov nedo-
kéaze pokryt zrychlujicu infladciu a domacnosti pravdepodobne nacri vy-
raznej$ie do Uspor. Priestor v tomto roku este existuje, avSak maly objem
vynutenych tuspor z pandemického obdobia sa na rozdiel od inych krajin
rychlo mina. V budicom roku zostane inflacia stale dvojciferna, ¢o sp6so-
bi pokles redlnych prijmov a domécnosti sa budii obmedzovat v utracani.
Predpokladame preto, Ze spotrebitelsky dopyt v budiicom roku poklesne
(graf ¢.29). Obdobie, ked dva roky po sebe poklesli redlne prijmy, sme zazili
pred 10 rokmi, ked rovnako prisiel Sok z vonkajsieho prostredia vo forme
narastu cien energetickych komodit. Domacnosti obmedzili spotrebu po-
Cas prepadu realnych prijmov (graf ¢. 30). Po odzneni vysokej inflacie sa
domacnostiam zvysSia realne prijmy, ktoré sa nasledne pretavia do rychlej-
Sej spotreby.
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Graf 29 Graf 30

Uroven sukromnej spotreby (index, Vyvoj redlnych kompenzacii na
4.Q 2019 =100) zamestnanca (medziroéna zmena
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Ozivenie investicii sa opat odsuva. Firemné investicie st potlacené neis-
totou, vlade sa nedari Cerpat eurofondy. Firmy vahali s investiciami pre
nedostatok vhodnej pracovnej sily uz v minulom roku a vypuknutie vojny
spbsobilo este vacsiu neistotu pri ich investi¢nych rozhodnutiach. V naj-
blizsich mesiacoch by sa situicia mala upokojit a okrem pokracovania
rozbehnutych investicii (graf ¢. 31) sa o¢akava aj va¢$ia miera investovania
spojena so zniZovanim zavislosti ekonomiky od fosilnych paliv. Napriek
oCakavaniam vyssich nominalnych Grokovych sadzieb prevazuje pozitiv-
ny vplyv menovej politiky na investicie a celkovo na ekonomiku. Readlne
urokové sadzby klesli hlboko do zapornych hodnét, a mali by tak pésobit
stimulujtco. Poméct nastartovat investicie by mali v najbliZSom obdobi

eurofondy a prostriedky z Planu obnovy.
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Graf 31
Vyvoj investicii (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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V horizonte prognézy sa o¢akava stimul ekonomiky financovany pro-
striedkami z rozpoétu EU (graf &. 32). Priemerné é&isté prijmy Sloven-
ska by mali dosiahnut 2,1 % HDP ro¢ne s vyvrcholenim investicii v roku
2023. Hlavnym zdrojom krytia by mali byt prostriedky z doCerpavania
fondov 3PO. Zdroje z NGEU by mali kryt patinu vydavkov. O¢akava sa,
Ze postupne sa rozbehne aj implementacia nového 4. programového ob-
dobia.

Predpoklada sa, Ze Cast zdrojov 3PO bude ¢erpana formou finan¢nych ope-
racii, tranzi do finan¢nych nastrojov v objeme 0,3 % HDP®. Po ich zohladne-
niby malo celkové ¢erpanie fondov 3P0 urcéenych na regionalnu sudrznost
dosiahnut 93 % z alokacie’. Predpoklada sa, Ze ¢ast zdrojov (7 %) sa nestihne
vycCerpat a bude predmetom tzv. dekomitmentu (trvalej straty).

¢ Cerpanie formou transferov do finanénych nastrojov pre podporu podnikatelov (napri-
klad formou Gverov) nie je sti¢astou progndzy nefinan¢nych operacii stivisiacich s rozpo¢-
tom EU.

7V horizonte prognézy sa kon¢i moznost ¢erpania z 3PO. V relativne kratkom obdobi by
malo Slovensko vycerpat priblizne 7mld. €. Predpoklada sa, Ze ¢ast tychto zdrojov sa nedo-
kaze nacdas zdokladovat a vyCerpat.
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Graf 32
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

Poznambka: CFP - &ista finanéna pozicia, NGEU - Nastroj EU pre budtice generacie (prognéza obsahuje
zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformacie).

Odhadujeme, Ze ekonomika sa v roku 2021 dostala do rovnovahy. Uspes-
né zotavenie sa globalnej aj domacej ekonomiky z pandemickej situacie
v priebehu roka 2021 sa prejavovalo v rasticom dopyte. Na trhu prace uz
bolo citit nedostatok pracovnej sily, ¢im sa zvySuju aj tlaky na rast miezd.
Pozitivna konjunktura ekonomiky vSak bude pribrzdena prebiehajicim
vojnovym konfliktom, predovsetkym zrychlujicou sa inflaciou. Predpo-
kladame, Ze vysoka inflacia znizi prijmovu stranu domacnosti, ¢im sa vro-
koch 2022 a 2023 vyraznejsie utlmi spotrebitelsky dopyt. To by malo spolu
s ochladenim ekonomickej aktivity u nasich obchodnych partnerov viest
k opdtovnému otvoreniu zapornej produkénej medzery (graf ¢. 33). Zlep-
Senie cyklickej pozicie sa o¢akava az v roku 2024 (graf ¢. 34), ked by mohlo
doéjst k znizZeniu inflacie a postupnej normalizacii situacie aj v globalnej
ekonomike.
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Graf 33 Graf 34

Odhad produkénej medzery (%) Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS
Poznamka: Sivé pasmo predstavuje min-max
hodnoty z odhadu viacerych modelov. Tie
zahffaju: filtre Hodrick-Prescott, Beveridge-
Nelson, Band-Pass a modifikovany Hamilon filter,
UCM (Téth, 2021), Mixed-Frequency BVAR (do
2.Q 2022) a DFM (Dynamicky faktorovy model).

3.2.2 Trh prace

Trh prace by mal odolat nepriaznivym vonkaj$im vplyvom a v najbliz-
$ich Stvrtrokoch ofakavame dal$i rast zamestnanosti (graf ¢. 35). Firmy
by mali prekonat stc¢asnd nepriaznivii ekonomicku situaciu bez vyraz-
nejsieho vplyvu na zamestnanost. V najbliz§ich mesiacoch este pocitame
s narastom pracujucich cudzincov, ktori zvysia zamestnanost a budu tl-
mit historicky vysoké pnutia na trhu prace. Pozitivny vplyv na trh prace
by mal vrcholit pribliZne v polovici budiiceho roka, neskér sa uvazuje o po-
stupnom vracani sa odidencov spat na Ukrajinu. K tomuto negativnemu
faktoru sa prida efekt demografie, ¢o sa za¢ne na konci horizontu predik-
cie prejavovat v poklese poctu zamestnanych ludi.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2022 | KAPITOLA 3 35



8

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 35 Graf 36
Vyvoj zamestnanosti (index, 4. Q Vyvoj redlnych kompenzacii na
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3.2.3 Naklady prace a ceny

Rast nominalnych miezd nepokryje v najbliZzsich dvoch rokoch inflaciu
a domacnosti sa budi musiet uskromnit. Dynamicky rast miezd z ivodu
roka by mal pokracovat, dopyt po praci je stale vysoky. Odidenci z Ukrajiny
poméhaji zapiiiat dlhodobo neobsadené pracovné miesta, a tym zniZovat
pnutia na trhu prace. Tie vSak nadalej pretrvavaju, ¢o bude vytvarat tla-
ky na vyraznejSie zvySovanie platov. Na agregatnej trovni sa rast miezd
bliZi inflacii, treba vSak brat do tivahy, Ze rast miezd bude do velkej miery
rozdielny v jednotlivych castiach ekonomiky. Predpoklada sa, Ze pomaly
rast platov bude vo verejnej sprave, ktora ma dojednany narast miezd na
urovni 3 % od jula tohto roku. Najdynamickejs$ie by mali rast mzdy v odvet-
viach sluzieb, ktoré sa po zruSeni pandemickych opatreni otvorili a dopyt
sa ozivil. Aj v dalSich rokoch by sa mal v d6sledku indexacie udrzat svizny
rast nominalnych miezd. S postupnym odznievanim ostatnych naklado-
vych faktorov a ozivenim ekonomiky by firmy mali byt schopné cez vyssiu
produktivitu pokryt aj mzdové naroky.
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Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2020 | 2021 2022 2023 | 2024
Nominalna produktivita prace -0,2 6,1 59 7,2 6,1
Mzda, ekonomika SR 3,8 59 8,2 9,6 56
Reélna mzda, ekonomika SR 1,8 2,7 -2,5 -0,4 3,0
Mzda, sukromny sektor 2,2 6,4 77 99 5,6
Redlna mzda, sikromny sektor 0,3 3,1 -2,9 -0,1 3,1
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,9 4,3 4,0 8,5 5,5
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,8 1,1 -6,3 -1,3 3,0

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

Inflaciu tahajii nahor najméa nikladové faktory, ktoré sa do vel'kej miery
prenasaju do vSetkych zlozZiek inflacie. Tento faktor bude p6sobit eSte naj-
menej do polovice budiceho roka.

Cast infla¢nych tlakov by mala pomintt v budiicom roku. Predpoklad4 sa
odznenie nedostatku vstupov a logistickych problémov v stvislosti s lock-
downom v Cine, ¢o by malo spomalit rast dovoznych cien. Inflacia bez ad-
ministrativnych energii by mala spomalit na prelome rokov 2022 a 2023.
Ocakavané spomalenie tempa rastu cien agrokomodit (graf ¢. 37), ropy
a importnych cien (graf ¢. 38) by malo postupne utlmovat cenové dosahy.
Spomali sa tak rast vyrobnych cien u nas aj v zahranici, ¢o by sa malo pre-
mietnut do spotrebitelskych cien potravin a &istej inflacie. Cista inflacia
bude napriek spomaleniu v roku 2023 nadalej v historickom porovnani re-
lativne vysoka. Sprostredkovany prenos rastu cien komodit v predchadza-
jicom obdobi sa premietne do cien sluzieb a cien tovarov. Ako naznacuju
Phillipsove krivky (graf ¢. 40), oslabujici sa dopyt by mal spomalovat ¢ista

inflaciu.
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Graf 37 Graf 38
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Najvac¢sim zdrojom inflacie v roku 2023 budu regulované ceny energii
(graf ¢. 39). Spotrebitelské ceny plynu podla aktualne platnej regulaénej le-
gislativy a ceny komodit by mali rast priblizne o 120 %. Takyto dramaticky
narast cien plynu vyplyva z vyvoja cien na komoditnych trhoch, pricom
berieme do tivahy uz viac ako polovicu znamych ddajov a zvysok je pred-
poklad z futures na komoditnej burze. Predpokladame, Ze pri stanoveni
ceny na jesenn by mohla cena komodity dosiahnut 66 €/ MWh (pre rok 2022
bola na Grovni tesne nad 20 €/ MWh). Cena komodity tvori pribliZzne 60 %
konecnej spotrebitel'skej ceny. V désledku vysokej ceny komodity by mali
vyrazne rast aj ceny tepla a elektriny. Na zadklade medializovaného me-
moranda predpokladame stabilizovant cenu elektriny do roku 2024. Na-
priek tomu povazZujeme mozny rast cien elektriny pre domacnosti v roku
2023 za riziko predikcie.
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Graf 39
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Tabul'ka 5 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
(ZSr(c)eﬁkrizz?)(\)lz 2((:)1;?«;:\/1: 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 20| 28104 | 111 2,3
Potraviny 3,6 3,1 22| 29| 127| 54| 18
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 17| 24| 63| 54 3,7
Energie 8,3 2,3 0,0 01| 172 | 429 | -1,5
Sluzby 53 2,5 3,1 43| 86| 54| 34
Cista inflacia 1,8 1,0 25| 32| 75| 58| 37

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2022 dosiahnut tiroven 3,6 % HDP,

¢o predstavuje medziro¢né zlepSenie o 2,5 p. b. HDP (graf ¢. 41). ZniZenie

schodku je spOsobené najmd doznievanim opatreni kompenzujicich

vplyv pandémie, no dosledky narastu cien energii, spomalenie ekonomic-

kého rastu, ako aj financovanie pomoci uteCencom by sa mali postupne

prejavit na zhorSovani hospodarenia verejného sektora. Tieto dodato¢né

fiskalne naklady su ¢iasto¢ne kompenzované pokracujicim rastom daro-
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vych prijmov. Ten prameni najma z rastu cien spotrebnych tovarov a slu-
zieb spolu s vy$sim ocakavanym rastom miezd.

Udalosti zo zaciatku roka sposobuju odklon od oc¢akavanej konsolida-
cie v nasledujicich rokoch. Vojnovy konflikt vnasa do prognézy znac¢nu
neistotu a ovplyviuje ju prevazne negativnym smerom. V roku 2023 sice
oCakavame prechodné zniZenie deficitu na droven 3,2 % HDP, no v roku
2024 deficit opat porastie. Predpokladame sice nadalej silny rast datiovych
prijmov, ktory vSak bude kompenzovany dynamickym vyvojom bezZnych
vydavkov. Vplyvom rastu cien sa budud vyraznejsie valorizovat socialne
vydavky a mzdy, a porastd aj vydavky na tovary a sluzby. V zakladnom sce-
nari nie je zahrnuty balicek opatreni na podporu rodiny, s ktorym sme pri
uzavierke prognézy nepocitali, a ktorého vplyv prezentujeme v samostat-
nom boxe. V roku 2024 je dalsi narast deficitu spésobeny aj o¢akavanym
dodanim vojenskej techniky. O¢akavame, Ze deficit dosiahne v roku 2024
uroven 4,6 % HDP.

Graf 41 Graf 42
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju  Poznamka: Fiskdlna pozicia - medziro¢na zmena
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo cyklicky ocisteného primarneho salda.

verejnej spravy, pricom v buducnosti ma nastat

ich odburanie.

V porovnani s predchadzajicou prognézou by sa v roku 2022 deficit mal
udrZat na nezmenenej Grovni 3,6 % HDP (graf &. 43). ZlepSenie progndzy
z dynamickejsieho vyvoja prijmov je plne kompenzované vyssimi vydav-

kami. Pozitivna revizia danovych prijmov je v roku 2022 tahana najma
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nepriamymi danami a odvodovymi prijmami. Vyssi vynos DPH prameni
najma z cenového efektu spotrebnych tovarov a energii, pricom vys$si rast
nominalnych miezd potiahne nahor odvodové prijmy. Na strane vydavkov
rastd vydavky na socialne opatrenia a transfery.

Odhady hospodarenia verejnej spravy od roku 2023 st pesimistickejsie.
Dynamicky vyvoj verejnych vydavkov predstihuje rast prijmov a celkové
hospodarenie v rokoch 2023 a 2024 sa zhorsuje 0 0,4 p. b. HDP.

Graf 43 Graf 44
Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Poznamka: MVS - Miernejsi vojnovy scenar. Poznamka: MVS - Miernejsi vojnovy scenar.

Verejny d1h by mal aj na konci roka 2024 ostat nad hranicou 60 % HDP (graf
¢. 44). OCakavané deficitné hospodarenie verejnej spravy by malo nadalej
posobit na potrebu emisie nového dlhu. Cast finanénej potreby financova-
nia by mala byt kryta aj z naakumulovanych finan¢nych rezerv® v objeme
priblizne 1,6 % HDP, ¢o zniZuje potrebu dalSieho zadlZovania. Ocakava sa,
%e v horizonte prognézy doéjde aj k poklesu vkladov klientov Statnej po-
kladnice nezaradenych do verejnej spravy (vo¢i roku 2021 predpoklad zni-
zenia vkladov 0 0,8 % HDP), ¢o by sa malo prejavit v poklese zavazkov voci

8 K 31.12. 2021 dosiahli likvidné finan¢né aktiva verejnej spravy uroven 11,8 % HDP (Zdroj:
SUSR).
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privatnemu sektoru®. Ekonomicky rast a stale pomerne nizke tirokové na-
klady by mali nadalej priaznivo pésobit na relativny ukazovatel zadlzenia
verejného sektora. Pri postupnom raste irokovych mier (graf ¢. 45) mozno
ocCakavat vyssie naklady z nového dlhu. To by sa malo postupne premiet-
nut do vy$sej implicitnej irokovej miery, ukazovatela celkovych nakladov
obsluhy verejného dlhu.

Graf 45
Dlh verejnej spravy (p. b. HDP, % HDP)
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Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladrujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognoézy

V Case vojny v susednej krajine je pomerne vela rizik. Prevladaju vsak
rizika horSieho ekonomického vyvoja (graf ¢. 46) a vyssej inflacie (graf
€. 47). Panuje obrovska neistota, kedy a s akym vysledkom sa skon¢i vojna
na Ukrajine. Najvacsie riziko pre dalsi vyvoj ekonomiky spociva v zastave-
ni dodavok plynu. Vtakomto scenari by sa mohla nasa ekonomika prepad-
nut do hlbsej recesie a inflacia by vystrelila v budiicom roku na podstatne
vy$$ie irovne, ako mame v predikcii.

® Predpoklada sa, ze zvySovanie urokovych mier v komerénych bankach zvysi atraktivitu
vkladov pre tychto klientov a déjde k ¢iastoénému odlivu zdrojov zo Statnej pokladnice.
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Pozitivne riziko pre domaci dopyt predstavuje prijaty balicek opatreni
na podporu rodin. V pripade schvalenia by mohol poméct vykryt Cast vy-
padku realnych prijmov doméacnosti, a tym podporit spotrebitel'sky dopyt
(podrobnejsie informacie v boxe 3). Zaroven rychlejsie ¢erpanie eurofon-
dov a Planu obnovy by mohlo zvysit investi¢nt ¢innost.

V rokoch 2023 - 2024 existuje riziko vyssej inflacie aj z d6vodu silnejSieho
prenosu cenového vyvoja do miezd a z toho vyplyvajucich dodato¢nych ce-
novych tlakov.

Rizika v aktualnej predikcii hospodarenia verejnych financii st vychyle-
né mierne smerom nahor. Pomerne vysoka miera neistoty pretrvava v su-
vislosti skonfliktom na Ukrajine aj vysokou inflaciou. Pri zhorseni situacie
na Ukrajine by bola potrebna vac¢sia humanitarna pomoc, prilev vac¢sieho
mnozstva uteCencov by si vyziadal vyssie vydavky na ich ubytovanie, so-
cidlne davky, ¢i zdravotnu starostlivost.

V suvislosti s vysokymi cenami vlady v okolitych krajinach uz zavied-
li kompenzacné opatrenia na zmiernenie ich dosahov. V ¢ase pripravy
prognézy boli ohlasené rézne opatrenia na pomoc rodinam a ohrozenym
skupinam, okrem iného aj s cielom zmiernit dosahy vysokého rastu cien.
Vzhladom na o¢akavanu velkost ipravy regulovanych cien energii pre do-
macnosti je mozné oCakavat dalSie opatrenia, ktoré by mohli znamenat
riziko vyssieho deficitu rozpoctu, ale aj moznost nizsej inflacie. Pozitivne
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‘@ NARODNA riziko je aj na strane prijmov z dévodu navrhu zakona o dani z vyhody zis-

Riziko vyssSich vydavkov na spolufinancovanie zo Statneho rozpoctu je
vnimané pri moznom zrychleni ¢erpania prostriedkov EU, najma vo verej-
nych investiciach pri ukoncovani 3. programového obdobia.

Box 3
Odhad vplyvu balika pomoci rodindm na ekonomiku

Opatrenia zahrnuté v baliku pomoci rodindm s detmi i¢inne tlmia prepad prijmov a spo-
treby domacnosti v roku 2023. Spotreba domacnosti by bez opatreni klesla v budicom roku
01,3 %, opatrenia tento prepad pribliZne vymazu. V nasledujtcich rokoch budu drzat spotre-
bu domacnosti na vyssej irovni v porovnani so situaciou, ak by sa neprijali.

Tabulka A Prehlad zapracovanych opatreni (mil. EUR, nominalne

hodnoty)
2022 2023 2024
I Zvysenie pridavku na dieta 23 220 218
Il. Zvysenie danového bonusu 143 544 506
M. Financovanie volného ¢asu dietata 0 200 300
Spolu 166 964 1024

Zdroj: NBS

- Predpokladame, Ze vacsina tychto dodatoénych prijmov (pridavky na deti a dafiovy bo-
nus) sa pretavi do konec¢nej spotreby a len v malej miere mo6zu ostat vo forme tspor (toto
sa tyka prevazne domacnosti s vy$$imi prijmami).

- Prifinancovanivolného ¢asu dietata predpokladame miernejsi vplyv na vydavky verejné-
ho sektora z dévodu niz$ieho vyuZitia uvedeného opatrenia (mensi dopyt aj nedostato¢na

ponuka, resp. iné bariéry vyuzitia).

Navrhované opatrenia predstavuja pozitivny impulz pre stabilizaciu prijmov domacnosti
avnemalej miere méZu napomadct konec¢nej spotrebe domacnosti. Mierny podporny impulz
dodavajt uz v roku 2022. Najvyznamnejsi efekt by v§ak mal byt v roku 2023. Ak by sa takéto
predpoklady naplnili, tak by spotreba nemusela poklesnut, ale mohla by ostat priblizne na

urovniroka 2022.

Za kazdé minuté 1 € balic¢ek vygeneruje v ekonomike 0,68 €. Opatrenia maju pozitivny
vplyv aj na celkovi ekonomiku. Kumulativny prijem v realnej ekonomike (tzn. sic¢et HDP
2022 - 2024) sa zvysi 01,1 mld. €, pricom celkovo balicek stoji 1,6 mld. € (v stalych cenéch).
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Tabul'ka B Odhadovany efekt na ekonomiku (v % od Grovne bez

opatrenia)

2022 2023 2024
HICP (inflacia) 0,00 0,01 0,03
HDP (s. c.) 0,09 0,54 0,53
Spotreba domacnosti (s. c.) 0,21 1,30 1,44
Zamestnanost 0,01 0,11 0,21

Zdroj: NBS

Financovanie balika

Navrhovany balik predstavuje nemalé navysenie verejnych vydavkov. Pripadné hladanie
zdrojov jeho financovania v podobe uspor vo verejnych vydavkoch, pripadne zvysSeni daro-
vych prijmov v8ak bude znizovat pozitivny efekt zo sikromnej spotreby na celkovt ekono-
micku aktivitu. V ¢erstvo schvalenom systéme vydavkovych limitov by s takymito opatrenia-
mi bolo potrebné pocitat.

Ur¢ita ¢ast zdrojov sa vygeneruje vdaka lepsej ekonomike. Odhadujeme pozitivny vplyv na
danové a odvodové prijmy v objeme 35 mil. € v 2022, 250 mil. € v 2023, 312 mil. € v 2024.

Potreba dodatoénych zdrojov je priblizne 500 mil. €. Ilustrativne analyzujeme tri mozné
spb6soby pokrytia tejto dodato¢nej potreby: nizsia spotreba verejnej spravy, nizsie verejné in-
vesticie a vyssie nepriame dane.

» Krytie cez vysSie nepriame dane ma na ekonomiku najmenej tlmiaci efekt, ale sposobu-
je aj vyssi dodatoény infla¢ny tlak. V roku 2023 by primerané zvySenie nepriamych dani
mohlo zvysit inflaciu pribliZne 0 0,5 p. b.

« Znizenie spotreby verejnej spravy by vekonomike vo velkej miere eliminovalo pozitivny
impulz zo siikromnej spotreby. V roku 2022 by objem ekonomiky bol na podobnej trovni
ako bez balika.

Z hladiska prijmov a spotreby domacnosti by pouzitie vSetkych troch nastrojov viedlo len
k miernemu zhorsSeniu. Znamena to, Ze z pohladu domacnosti by prevladal pozitivny impulz
z balika.
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Graf A
Odhadovany efekt na rast HDP (medziro¢na Odhadovany efekt na rast spotreby domacnosti
zmenav %)

Graf B

(medziro¢na zmena v %)
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Poznamka: KSVS - spotreba verejnej spravy, GIS - verejné investicie, TIN - nepriame dane

3.5 Porovnanie s inymi instituciami

Aktualna predikcia je pomerne pesimistickad v porovnani s ostatnymi in-
stittciami. Ako jedina institicia predpokladame nizsi ako 2 % rast ekono-
miky v tomto aj budiicom roku. Najvacsi rozdiel je v odhade vplyvu vojny
a nedostatku komponentov na exportna vykonnost nasej ekonomiky. Za-
roven ocakavame vplyvom rastu regulovanych cien energii vys$siu inflaciu
ako vacsina institicii, z coho prameni rozdiel v redlnych prijmoch a na-
sledne v sikromnej spotrebe v budiicom roku.
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Tabulka 6 Porovnanie s inymi institiciami (medziro¢ny rast v %, ak nie je uvedené inak)

2022 2023 2024

8le x|t |2 8)e 5|8 8 8|e x|E|E

Hruby domaci produkt (s. c.) 1,41 21| 23| 26| 23| 19| 53| 36| 50| 34| 35| 18| - 38| -
Sukromna spotreba (s. c.) 2,6 1,4 19| - 1,7 1,3 23| 19| - 05| 29| 28| - - -
Vladna spotreba (s. c.) -3,2( -39 1,7 - -0,2| 0,3| 0,2 02| - 01| 20| -0,7| - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu (s.c.) | 6,6|152|10,8 - |13,9| 69| 151(13,4| - |150| 3,8| -2,5| - - -
Export tovarov a sluzieb (s. c.) -04| 15| 29| 26| 10| 52| 90| 74| 55| 43| 67| 47| - 53| -
Import tovarov a sluzieb (s. c.) 04| 18| 3,4 39| 17| 31| 84| 76| 63| 43| 61| 39| - 39 -
Index HICP" 104| 81| 98| 84|10,8| 11,1 6,7| 68| 41(10,1| 2,3| 20| - 20| -
Zamestnanost (ESA 2010) 1,51 06| 1,9 - -l 07| 1,6| 06| - - -0,2| 0,6 - - -
Miera nezamestnanosti (miera v %) 65| 66| 67| 64| 67| 65| 56| 63| 62| 64| 65| 54| - 59| -
Priemerna nominalna mzda 81| 69| - - - 96| 71| - - - 57| 48| - - -
:'a‘:nmei;‘tﬂ:c'fmpenz‘;‘de e 80| 71| 78| - | - | 96| 71| 70| - | - | 57/ 50 - | - | -
Deficit verejnej spravy (% HDP) -3,6| -51|-3,6|-54|-45|-32|-24|-26| -31|-24|-46]| -23| - | -25| -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 62,4|61,6|61,7|61,4|62,7|598|58,0|58,3(58,1|596|603(582| - |564| -
Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) -55( -1,2|-43| -50( -4,7| -2,3| -1,0| -4,1| -48| -43| 00| -0,7| - |-3,4| -

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD

1) MMF: index CPI

Institut finanénej politiky - Makroekonomicka prognéza (marec 2022), deficit a dlh verejnej spravy su z Programu stability na roky
2021 a7 2024

Eurépska komisia - European Economic Forecast (jarna predikcia - maj 2022)

Medzinarodny menovy fond - World Economic Outlook (april 2022)

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 111 (jun 2022)
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Zmena oproti miernejSiemu

Ukazovatel’ Jednotka Skutognost P2Q-2022 vojnovému scenaru (jar 2022)
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 10,4 11,1 2,3 2,8 1,3 -0,5
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 3,2 10,8 9.8 2,4 2,8 1,5 0,1
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 6,0 59 2,3 0,2 09 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 30 1,4 19 35 -1,4 -0,4 09
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 1,4 2,6 -1,3 29 -0,3 0,0 1,6
Kone¢na spotreba verejnej spravy | medziroény rastv %, s. c. 19 -3,2 0,3 2,0 0,3 -0,4 -0,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 0,6 6,6 6,9 3,8 71 2,0 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 10,2 -0,4 52 6,7 -3,4 -0,1 0,6
Dovoz tovarov a sluZieb medziro¢ny rastv %, s. c. 11,1 0,4 3,1 6,1 2,6 -1,2 0,4
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2154 1450 3266 4028 -815,5 75,6 310,0
Produkéna medzera p/°r§ dZ‘zi”Cié'”eh° 07 07| 09| 05 08| 04 13
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 97123 | 104446 | 112780 | 119410 | -11871| -604,8 4232
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2385 2422 2440 2434 17,6 15,8 16,2
Zamestnanost gﬁc)j%ziroény rast v %, ESA -0,6 1,5 0,7 -0,2 0,7 -0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0s6b, VZPS" 188 183 182 181 -0,6 0,2 -17,8
Miera nezamestnanosti % 6,8 6,5 6,5 6,5 -0,1 0,0 -0,6
Odhad NAIRU? % 6,7 6,4 6,3 6,3 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medziroény rast v % 3,6 -0,1 1,2 3,7 2,1 -0,2 0.9
ESSEﬁ;CZdeY (nomingina MedeiTody sty % 6,1 59 72 6,1 20| o7 09
?:girr;éelgtenlgizpenzécie ;n(;c(i)ziroén)'/ rast v %, ESA 59 80 96 57 13 03 01
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 59 8,2 9,6 56 1,3 0,4 0,0
Redlne mzdy® medziroény rast v % 2,7 2,5 -0,4 3,0 -1,5 -1,2 -0,2
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -1,2 0,1 1.4 3,0 0,0 -0,8 1,5
Miera tspor Z‘;:;pkz”ib"”ém 8,8 63 6,1 62 02| -06 07
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,7 41,2 42,0 40,4 0,4 0,2 -0,2
Celkové vydavky % HDP 46,8 44,8 45,2 451 0,4 0,7 0,1
Saldo verejnych financii” % HDP -6,2 -3,6 -3,2 -4,6 0,0 -0,4 -0,4
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 0,3 0,1 0,4
Strukturalne saldo % trendového HDP -59 3,4 29 -4,5 -0,6 -0,7 -09
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -4,7 2,3 -1,8 -3,3 -0,4 -0,6 -0,8
Fiskalna pozicia'® medziro¢na zmena v p. b. -1,4 2,4 0,5 -1,5 0,2 -0,2 -0,2
Hruby dlh % HDP 63,1 62,4 59,8 60,3 1,2 1,2 1,1
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia (P2Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)

Skutoénost P2Q-2022 anen:f\ oproti miernejiemu
Ukazovatel Jednotka vojnovému scenaru (jar 2022)

2021 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,7 -3,1 -0,1 0,6 2,0 -1,4 -1,6
Bezny ucet % HDP 2,0 -5,5 2,3 -1,7 -1,8 -1,5 -1,7
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 10,7 2,1 29 3,6 -0,5 2,4 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR™ ') Uroven 1,18 1,07 1,05 1,05 2,3 -3,5 -3,5
Cena ropy v USD™ 12 Urovenri 71,1 105,8 93,4 84,3 -7,0 -0,4 29
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 71,3 48,8 11,7 -98 -11,3 59 2,4
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 65,2 64,4 -10,0 -98 -8,3 7,0 2,4
SE”SYD”ee”ergetiCkVCh komodit medzirodny rast v % 42,1 144 49| 63 73] 15| 03
EURIBOR - 3M % p. a. -0,5 0,0 1,3 1,6 0,4 1,0 09
:j/mc::uo;r‘:é”éh° stétneho % 0/ 16| 21| 22| 08| 12| 12
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypoéitana 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 + tpravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B9N - Cisté podzicky 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 cisel
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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Specialna priloha 1

Strukturalny vyvoj
verejnych financii pocas
pandémie

V obdobi pandémie sa Strukturdlna pozicia Slovenska zhorsila o 0,6 p. b.
HDP. Za zhorsenim bol predovsetkym rast beznych vydavkov, najmd miezd
a socidlnych opatreni. Tuto fiskdlnu expanziu ¢iasto¢ne timila ,automatickd”
konsoliddcia na strane prijmov - bez vyraznych konsolida¢nych opatreni.
Vyvoj kapitdlovych vydavkov pésobil taktiez konsolidac¢ne, ¢o mézZe z dlho-
dobého hladiska pdsobit obmedzujiico na ekonomicky rast.

Obdobie po krize v roku 2009 charakterizovalo postupné zlepsovanie! pozi-
cie ekonomiky Slovenska v ramci ekonomického cyklu, pricom od roku 2015
sa ekonomika nachadzala nad svojim potencidlom. Tento vyvoj, spolu so
strukturdlnou konsolidaciou v tychto rokoch, sa odrazil aj vo verejnych finan-
ciach historicky najnizs$im deficitom v roku 2017 na irovni 1% HDP (graf ¢.1).

Graf 1
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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[ Jednorazové efekty B COVID opatrenia =8~ Saldo verejnych financif
Zdroj: NBS

Poznamka: NBS metodologicky rovnako ako EK nevylu¢uje vydavky spojené s pandémiou Covid-19
zo Strukturalnej bilancie. V grafe tieto vydavky prezentujeme oddelene pre ilustraciu ich podielu
na Strukturalnom salde.

! Okrem rokov 2012, 2013 a 2016, ked sa cyklicka pozicia slovenskej ekonomiky zhorsila.
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V roku 2017 dosiahlo Slovensko najnizsiu tiroven strukturalneho deficitu
naurovnil,2 % HDP? Po tomto roku snaha o budovanie fiskalneho priesto-
ru polavila a napriek dobrym ekonomickym ¢asom v rokoch 2018 a 2019
sa Strukturalna pozicia verejnych financii zhor$ovala (graf ¢. 2, oblast pro-
cyklicka expanzia). V dobrych ekonomickych ¢asoch je vSak idealne obdo-
bie na postupné budovanie fiSkalneho vankudsa na zlé Casy, tzv. fiSkalneho
priestoru. Kladné saldo verejnych financii, ktoré by vyrazne prispelo k vy-
tvoreniu fiSkalneho priestoru v podobe zniZovania miery zadlZenosti eko-
nomiky, sa vSak ani v dobrych ¢asoch nedosiahlo?.

V nasledujucich rokoch boli ekonomika a aj verejné financie vyrazne
ovplyvnené pandémiou a ochladenim, v ktorom sa slovenska ekonomika
nachadza aj v sticasnosti.

Graf 2
Zmena strukturalnej bilancie vzhladom na ekonomicky cyklus

6 —
'@g Procykli?ké 2007 zroticyll.l:i’cll(é
I
T expanzia ® | @ 2008 onsolidacia
T
£
]
g 2 2019 -
3 ‘2018
a °
Q 2015 @ 2017
R 0 ® 2006 @ 2016
© [ T T T T
g ® 2021 2014 ® 2011
N
3 ® 200550 @ ‘2012 ® 2004
£ 2 2010 ] ® 2013
C
G
2 4 ®2020 .
& Proticyklicka Procyklicka

® 2009 [STGELAEY konsolidacia
-6 J
-3 -2 -1 0 1 2 3
Zmena Strukturalneho salda (% HDP)

Zdroj: NBS

Abstrahujuc od fiskalnych nakladov financovania pandémie sa Struktu-
ralny deficit* od roku 2019 do roku 2021 zhorsil o0 0,6 p. b. HDP (graf ¢. 3).
Hlavnym faktorom bol vyrazny narast beznych vydavkov, najma na mzdy

2 Podla odhadu NBS. Strukturalny vyvoj verejnych financii NBS analyzuje na harmonizo-
vanom nastroji ESCB pre cyklické ocistenie a disagregovanu dekompoziciu v rdmci vSet-
kych krajin EU. Tento nastroj ocistuje z celkového deficitu vplyv cyklu a jednorazovych
faktorov, pricom Strukturalny deficit na prijmovej strane dalej rozklada na vplyv opatreni,
Struktiry ekonomického rastu, tzv. tichého zdanenia a rast efektivity vyberu dani (rezidu-
alna polozka). Viac v Braz et al. (2019).

3 Na porovnanie, v roku 2019 dosiahlo prebytkové hospodarenie verejnych financii takmer
60 % ¢lenskych krajin EU. To je historicky najvy$si podiel prebytkov hospodarenia verej-
nych financii (minimélne od roku 1995).

4 Pre potreby tejto analyzy dalej za strukturalne saldo povazujeme saldo oCistené o vplyvy
ekonomického cyklu, jednorazové vplyvy vratane dodato¢nej platby do rozpoétu EU za
nespravne odvedené clo a o opatrenia spojené s financovanim pandémie. Tie Standardne
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a opatrenia v socialnej oblasti. Naopak, narast danovych prijmov a ispory
na investiciach tato expanziu tlmili. Ide vSak o vyvoj oCisteny o vydavky
vyvolané pandémiou. Tie mali expanzivny charakter s cielom zmiernenia
vplyvu pandémie na ekonomiku a po jej skon¢eni by mali odzniet.

Graf 3
Prispevky faktorov k medziro€nej zmene upraveného strukturalneho salda®
(p. b. HDP)
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Zdroj: NBS

1) Bez vplyvu opatreni.

Pri pohlade na dlhsi horizont v rokoch 2017 az 2021 sa Strukturalne saldo
zhorsilo 01,1 p. b. HDP. Priazniva Strukttira ekonomického rastu a zlepse-
nie vyberu niektorych dani priniesli po roku 2017 vyssi rast prijmov z dani
a odvodov, pricom uvolnena menova politika vtomto obdobi kladne pdso-
bila na hospodarenie cez nizsie irokové naklady. Tieto polozky prinasali
takpovediac ,automatickt konsolidaciu“ a mohli bud' prispiet k zniZeniu
zadlZenosti slovenskej ekonomiky, alebo byt pouzité na dodato¢ny eko-
nomicky impulz. Zhorsenie Strukturalneho salda vSak pozorujeme najma
cez zvySenie mzdovych vydavkov a socidlne opatrenia. Na polozkach naj-
viac ovplyvinujucich ekonomicky rast, najma na vydavkoch na investicie
(Vatiko a Nevicky, 2017), vidime v8ak v tomto obdobi tispory (graf ¢. 4).

NBS, metodologicky rovnako ako EK, povazuje za strukturalne vydavky. V tejto analyze sa
vSak zameriavame na vyvoj Strukturalneho salda bez vplyvu pandémie.

5 Bezvplyvu vydavkov spojenych s financovanim pandémie, dodatoc¢nej platby do rozpoctu
EU za nespravne odvedené clo a bez prijmov a vydavkov z EU fondov.
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Graf 4
Dekompozicia zmeny Strukturalnej bilancie v rokoch 2017 az 2021¢ (p. b. HDP)
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1) Bez vplyvu opatreni.

Poznamka: Polozka ,Zelend energia” zahfna imputované primy aj vydavky vyplyvajuce zo schémy
podpory obnovitelnych zdrojov energie (blizSie informéacie v analytickom komentari NBS¢). Tie st pre
lepsiu porovnatelnost odistené od nepriamych dani a dotacii.

Dane boli vyssie aj bez konsolidaénych opatreni

Strukturalne dafové prijmy, oéistené od legislativnych opatreni a niekto-
rych pre deficit neutralnych poloziek?, v rokoch 2017 az 2021 priniesli do-
dato¢né zdroje vo vyske 2,5 % HDP. Nejde pritom o dodato¢né prijmy, kto-
ré prinasa samotny ekonomicky rast. Ide o dodatoc¢né prostriedky, ktoré
vznikaju nastavenim a vyvojom danového systému a generuju prijmy nad
ramec ekonomického rastu. Dévody tohto rastu sa daju pripisat primar-
ne trom najvacsim faktorom (zoradenym podla vyznamnosti): (i) efektu
$truktiry ekonomického rastu, (ii) rastu vynosov z DPH a (iii) tzv. tichému
zdaneniu - silného rastu dane z prijmu zamestnancov z dévodu pomalsej
indexacie nezdanitelnej casti zakladu dane a zmenam v zloZeni mzdovej
Struktury, tzv. fiscal drag.

6 Rast cien elektriny zniZuje zavislost alternativnych zdrojov od $tatnej podpory a zvysuje
atraktivnost ich rozvoja, https://nbs.sk/dokument/9fcf3bfl-bb7d-4bbb-8042-fa934e769c9f/
stiahnut?force=false

7 EU fondy, poistné platené §tatom, schéma na podporu zelenej energie a imputované soci-
alne prispevky.
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Vplyv Struktary ekonomického rastu priniesol v rokoch 2017 az 2021
takmer polovicu dodato¢nych danovych prijmov. Pri pohlade na ekono-
micky rast je okrem jeho vel'kosti podstatna aj jeho Strukttra. Kedze eko-
nomicky rast taha najma trh prace (graf ¢. 5) mézeme ocakavat, Ze podiel
danovych vynosov na HDP bude rast, pretoze vacsina danovych prijmov
plynie prave zo zdanenia prace (socidlne a zdravotné odvody a dan z prij-
mu zamestnancov). St to dodato¢né zdroje vyplyvajice zo zmeny Struk-
tary ekonomiky, teda kompozicie ekonomického rastu, tzv. kompozic¢ny
efekt.

Graf 5
HDP, trh prace a nominalna spotreba (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: NBS

Druhym najvyznamnej$im faktorom vyssieho rastu prijmov boli vynosy
zDPH. Vyber DPH vrokoch 2017 aZ 2021 rastol rychlejsie ako rastla spotreba
tovarov a sluzieb domécnostami, pri¢om ani zmeny sadzieb tento rast ne-
vysvetlovali. M6zZe za tym byt viacero faktorov - efektivnejsie fungovanie
financ¢nej spravy pri vybere dane, implementacia opatreni na zamedzenie
danovym unikom (napriklad eKasa, Cistenie registra platcov, dodato¢né
kontroly a pod.), ale napriklad aj nedokonalé meranie porovnavacej bazy
ainé faktory. Vseobecne hovorime o raste efektivity vyberu DPH.

Tiché zdanenie zvysSuje vynos dane z prijmu zamestnancov bez legisla-
tivneho zvySovania sadzby. Ide o kombinaciu faktorov, ktoré prinasaju
dodato¢né prijmy nad ramec makroekonomického rastu. Pri zdatovani
prijmu zamestnancov sa zaklad dane - mzda - o¢istuje o tzv. nezdanitelnt
¢ast (NCZD), ktora sa kaZdoro¢ne upravuje valorizaénym mechanizmom.
Jejnizka valorizacia, pri raste miezd zvysSuje podiel zdanitelnej casti mzdy,
a tym aj efektivnu sadzbu dane z prijmu. Tento faktor pdsobil na zvySova-
nie danovych vynosov prave pred prichodom pandémie. Dodatoc¢né prij-
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my zo zdanenia prace tiez mézu plynut aj z rozdielnej dynamiky na trhu
prace - ¢i sa zamestnavaju skor vysokoprijmovi, alebo nizkoprijmovi za-
mestnanci, ktori maji rozdielnu efektivnu sadzbu dane a pod.

Konsolidaciu cez dodato¢né danové prijmy vsak tlmili prijmové opatre-
nia, najma na strane priamych a nepriamych dani. Najvyznamnejsie opat-
renia, ktoré tlmili nadmerny rast dani, boli zruSenie danovych licencii pre
firmy v roku 2018 anasledna znizena sadzba pre malé podniky vroku 2020,
zvysenie NCZD, zniZenie sadzby DPH na vybrané potraviny v roku 2020
a zruSenie bankového odvodu v roku 2021. Danové vynosy verejného sek-
toratiez kazdoroc¢ne znizuje postupny pokles sadzby odvodov na starobné
poistenie v prospech starobného déchodkového sporenia.

Konsolidovat cez investicie?

Vydavky na verejné investicie prispievali vrokoch 2017 az 2021 k struktu-
ralnej konsolidacii. V obdobi rokov 2018 a 2019 sme na Slovensku po slab-
Sich rokoch 2016 a 2017 zaznamenali mierny narast investicii, ktory pésobil
expanzivne, ¢o sa vSak s prichodom pandémie a s tym spojenymi obme-
dzeniami zmenilo. Podiel investicii na HDP sa znizil v rokoch 2020 a 2021
a pbsobil vyrazne konsolidujico. NizZ§iu investi¢na aktivitu zaznamenali
v obciach a zdravotnickych zariadeniach aj na projektoch dopravnej in-
frastruktiry. Snahou by mohlo byt znova nadviazat na pomerne silny rast
investicii spred pandémie, pretoze konsolidaciou verejnych financii nizsi-
mi investiciami klesa potencial dlhodobého ekonomického rastu.

Fondy EU sa stali viznamnym doplnkovym zdrojom investicii. Na Sloven-
sku mame silnd vizbu na financovanie z fondov EU, ¢o skresluje pohlad na
investicie $tatu financované z vlastnych zdrojov®. Celkové verejné investi-
cie vyjadrené podielom na HDP st v priemere na podobnej tirovni ako pred
vstupom do EU, no podiel vlastnych zdrojov po za¢ati ¢erpania eurofondov
klesol na niz$iu troven (graf ¢. 6). Nepozorujeme teda aditivny efekt EU
fondov, ked by tieto dodato¢né zdroje mali navysit celkova Girovern investi-
cii, ale skor substituc¢ny efekt, t.j. nahradzanie vlastnych zdrojov prostried-
kami z rozpoc¢tu EU. Tento vyvoj po zacati ¢erpania fondov sice posobil
konsolidujtco, no pri potencialnom ukonceni tejto schémy bude nutné na
udrzanie rovne investicii vynaloZit dodato¢né vlastné zdroje.

Rast kapitalovej zakladne vytvorenej vdaka podpore z prostriedkov EU
generuje do budicnosti zavdzok reinvestovat do jej obnovy a moderni-
zacie. Okrem spominaného substitu¢ného efektu EU fondov je nutné tiez
spomenut potrebu tzv. obnovovacich investicii pre zachovanie funkénosti

8  Myslime tym zdrojové krytie z daniovych vynosov alebo dlhové financovanie.
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uz vybudovanej infrastruktury, ¢i napriklad modernizacie strojového vy-

bavenia.

Graf 6

Nahradenie vlastnych investicii zdrojmi EU (% HDP)
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*Z dévodu konca programového obdobia a vyraznych &erpani fondov EU v roku 2015 vylu¢ujeme
tento rok z priemerov.

Socialne vydavky - nizka valorizacia kompenzovana opatreniami

AK by sa neprijali opatrenia v socialnej oblasti, tak vyraznu konsolidaciu
v rokoch 2017 az 2021 by sme pozorovali aj cez socialne vydavky. StiCas-
ny systém valorizacie davok socialneho zabezpecenia sposobuje ich nizsi
rast v porovnani s rastom ekonomiky. Vo vacsine pripadov su tieto davky
naviazané na inflaciu, pricom realny rast ekonomiky sa na ich vyvoji plne
neodraza. To pri absencii dodato¢nych opatreni spésobovalo automaticka
konsolidaciu verejnych financii, pricom je vSak otazne, i je tento efekt vo
vSetkych sférach socidlnej oblasti ziaduci. Vidiet to najma pri socialnych
vydavkoch mimo starobnych doéchodkov, ktoré generuju uspory a teda
prispievaju k zlepSovaniu hospodarenia verejnych financii. Tento efekt je

umocneny pozitivnym impulzom v Strukttre obyvatelstva.

Nizky spdsob valorizacie socidlnych vydavkov (inych ako starobnych)
doplniali pravidelné socialne opatrenia. Kazdy rok sa prijimali kompen-
zaCné opatrenia na zmiernenie poklesu pomeru socialnych vydavkov na
HDP. Najvacsimi boli pravidelné zvySovanie prispevku na opatrovanie
0s0b s tazkym zdravotnym postihnutim nad rdmec inflacie, zvySenie ro-
dic¢ovského prispevku pre rodicov, ktori boli pred rodi¢ovskou dovolenkou
zamestnani, ¢i zavedenie tehotenskej davky.
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Socialne vydavky mimo starobnych déchodkov a nakladov ich legislativ-
nych zmien vyznamne prispievali k zlepseniu Strukturalneho deficitu. Po-
kracujtce uspory v tejto Casti vydavkov narusilo aZ obdobie pandémie.

Na druhej strane vydavky na starobné déchodky k strukturalnej konso-
lidacii vel'mi neprispievali. Ich valorizicia sice plne nezohladnuje real-
ny rast ekonomiky, ale rasttici pocet prijemcov tento efekt kompenzuje.
K zhorsSeniu $trukturalneho deficitu prispeli vydavky na starobné déchod-
ky v roku 2021 najmad preto, Ze ich valorizacia nezohladnila pokles realnej
ekonomiky v pandemickych rokoch a nadalej pokracoval narast poctu do-
chodcov.

Hlavny prispevok k strukturalnemu deficitu vSak v rokoch 2017 az 2021
tvorili vydavky na socialne opatrenia, ¢i uz spojené s vyplatami starob-
nych doéchodkov, nemocenskych davok, davok v nezamestnanosti, alebo
hmotnej nidzi (graf ¢. 7).

Graf 7
Prispevky socialnych vydavkov k zmene strukturalneho salda (p. b. HDP)
0,57
0,0 T - T - T l 1
0,57 0,4
-0,5
1,0 A
¢
-1,1
1,5 4
2,0 J
2018 2019 2020 2021 2018 - 2021
B Socidlne - starobné” B Socidlne - ostatné” Soc. opatrenia - starobné
Soc. opatrenia - ostatné ¢~ Spolu - socidlne vydavky
Zdroj: NBS

1) Socialne vydavky (starobné, ¢&i ostatné) s samostatne vycislené bez legislativhych opatreni
a legislativne opatrenia su zobrazené samostatne v polozke socialne opatrenia. Pod pojmom ostatné
su zahrnuté davky: nemocenské, v nezamestnanosti, v hmotnej nudzi, na kompenzaciu TZP, na
podporu rodiny a aktivnej politiky trhu prace.
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