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Pouzité skratky

b.c. beiné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurdpska centralna banka

EK Eurépska komisia

EONIA Euro OverNight Index Average - referenénd sadzba pre skutolne realizované

jednodiové obchody v eurach
ESA 2010 The European System of National and Regional Accounts - Eurépsky systém
narodnych a regionanych Gétov v EU

EU Eurépska Gnia

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

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitel'skych
cien

IES indikator ekonomického sentimentu

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

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NACE Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PMI Purchasing Managers ‘Indexes - index nakupnych manazérov

ROMR rovnaké obdobie minulého roka

s.C. stale ceny

s.o. sezonne oclistené

SUSR Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVR Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

URSO Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

ZEW Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabul'kach:

- Udaj eéte nie je k dispozicii.
- -Udaj sa nevyskytoval / neexistujlci Gdaj.
(p) - Predbezny daj.
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1 Zhrnutie

Mdly vykon slovenskej ekonomiky bude pokraéovat aj v budicom roku a na jej vyraznejsie ozivenie
si budeme musiet pockat. Vyraznejsiemu restartu ekonomického rastu aktualne brani kombinacia
dlhodobo nepriaznivého vonkajsieho prostredia a prebiehajuce ozdravovanie verejnych financii.
Nasledne by lepsi vyvoj globalnej ekonomiky, podporeny domacim dopytom a investi¢nou
aktivitou, mohol priniest citelné zlepsenie. Jeho velkost vSak bude zavisiet od podoby dalSej
konsolidacie, ktora je pre Slovensko nevyhnutna.

Svetova ekonomika zostala odolna aj v tohtoro¢nom obdobi obchodnych vojen. Po uzavreti novych
obchodnych dohdd medzi Spojenymi Statmi a zvyskom sveta a po Ustupe neistoty sme odhady
budiceho vyvoja vo svete mierne zlepsili. Silnejsi rast dopytu po nasich vyrobkoch a sluzbach
predstavuje aspon mall vzpruhu pre otvorenu slovenskd ekonomiku.

Aj napriek tazkému obdobiu, v ktorom sa slovenska ekonomika nachadza, mierne zlep$ujeme
odhad jej rastu. V budiicom roku by naga ekonomika mala rast 0 0,6 %. S podporou lepsieho vyvoja
v zahranici, ale aj domaceho dopytu, by sa ekonomicky rast mal nasledne zrychlit v rokoch 2027
a 2028 na 2,5 %. Exporty potiahne oc¢akavany nabeh produkcie automobilov v novom zavode.
Po dvoch rokoch poklesu disponibilnych prijmov domacnosti by sa mala obnovit ich kipna sila.
Pomdze aj o¢akavany pokles inflacie. Predikcia véak nezohladruje vplyv nevyhnutnej dodatoéne;j
konsolidacie verejnych financii, ktora méze zmiernit optimizmus medzi firmami aj domacnostami.

Slaby ekonomicky rast dolieha na trh prace. Zamestnanost by mala do roku 2027 poklesnut
priblizne o 20-tisic ludi. Bude to najm& vplyvom nepriaznivého demografického vyvoja,
konsolidacie a slabsieho hospodarstva. Na druhej strane, zhorSenie na trhu prace zmieriuje
nedostatok pracovne; sily a brzdi rast miezd.

Inflacia by mala aj v dalSich rokoch klesat. Prispeje k tomu odznievanie vplyvu zvysenych dani
anadmerného rastu cien komodit na svetovych trhoch spolu so slabsim spotrebitelskym dopytom.
Vyznamnejsiemu spomaleniu rastu cien v budicom roku bude branit Gprava regulovanych cien
energii pre niektoré domacnosti. V dalsich rokoch by sa mohol rast spotrebitelskych cien ustalit
medzi 2 a 3 percentami. Eurépska rada odlozila platby za emisie pri doprave a kureni (tzv. ETS2)
o jeden rok, ¢o znizilo odhad inflacie pre rok 2027, ale zvysilo ho pre rok 2028.

Zhors$ujeme odhad vyvoja verejnych financii v roku 2026. Deficit verejnych financii by mal v roku
2026 dosiahnut uroven 4,5 % HDP, ¢im sa od ciela vlady postupne vzdaluje. Pesimistickejsi
pohlad je spdsobeny slabsimi trzbami v ekonomike, ako aj nizSou efektivitou vyberu dani. Citelné
zlepSenie stavu verejnych financii v dalich rokoch je mozné len za pomoci prijatia dodatoénych
konsolida¢nych opatreni. Verejny dlh pokori hranicu 60 % HDP uz v tomto roku a pri si¢asnom
nastaveni fiskalnej politiky bude smerovat k 66 % HDP v roku 2028. Pri o¢akavanom ekonomickom
raste nedokaze ani rozpustanie naakumulovanej hotovostnej rezervy zvratit nepriaznivy vplyv
pretrvavajucich vysokych deficitov na zadlzenost.

Ekonomicky vyvoj je nadalej poznadeny velmi neistym prostredim. Podstatné zdroje neistoty
okrem svetového diania prinasa aj vyvoj doma. Rast v budtcom roku by preto mohol byt rovnako
lepsi aj horsi ako nasa predikcia, pricom v dalSich rokoch skér hrozi, Ze vyvoj bude horsi. Pomalsi
rast by mohol prist s ozdravovanim verejnych financii a slabnicou konkurencieschopnostou
eurépskeho, ako aj slovenského priemyslu. Velkou nezndmou zostavaju ceny energii pre roky
2027 a 2028, ¢o méze v tychto rokoch takisto rozkyvat vyvoj inflacie aj rastu.

Zima 2025
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Tabul'ka 1
Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja
. . Zimna predikcia Zmena oproti jesennej
Skutocnost (P4Q-2025) predikcii (P3Q-2025)
2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2025 | 2026 | 2027
HDP ., 19 0,8 0,6 2,3 2,5 0,0 0,1 0,2
(medziroéna zmena v %)
HICP s 32 4,2 3,4 2,5 2,5 0,0 -0,2 -0,9
(medziroéna zmena v %)
Priemernd nominlna mzda 6,4 57 | 33| 41| 42| 02| 03| 06
(medziroéna zmena v %)
Priemerna redlna mzda
L, 3,5 1,7 0,0 1,5 1,6 -0,1 -0,1 -0,3
(medziroéna zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 2010) 2 e e 7 ol o o e
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 53 5,4 6,1 6,5 6,3 0,0 0,0 -0,2
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnej predikcii vysvetlujeme:

Co je za oéakavanym zrychlenim rastu ekonomiky v roku 2027

Najvaési vplyv bude mat vyprchanie G¢inku konsolidacie pre rok 2026, okrem toho za¢ne pro-
dukovat nova automobilka. Globalnej ekonomike sa bude darit lepsie a inflacia by mala pokles-
nut na nizsie Urovne.

Ako sa zhorsuje vyber dani nepriaznivo vplyvajici na hospodarenie verejného sektora
Stat vybera menej dani, ako by prinalezalo na zaklade vyvoja ekonomiky a prijatych legislativ-
nych opatreni. Nizsia efektivita vyberu dani si potom vyZaduje dodatoénu konsolidaciu, kto-
ra dalej zatazuje ekonomiku. Zlepsenie by mohlo priniest vyznamné zdroje bez dodato¢ného
zvysovania danovych sadzieb, ¢o by malo byt prioritou v dalSom obdobi.

Aké rizika pre cenovy vyvoj su spojené s regulovanymi cenami energii pre domacnosti
v d'alSich rokoch

Ceny energii ovplyvnia celkovu inflaciu a kiipyschopnost domacnosti najma v rokoch 2027
22028, ich dosah na ekonomiku v$ak nebude vyrazny. O ¢o lepSie sa jej bude darit v roku 2027,
o to horsi vyvojbude v roku 2028. Navyse to bude stat vela prostriedkov, ktoré by sa dali vyuzit
efektivnejsie.

Zima 2025
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2 Aktualny makroekonomicky
vyvoj v zahranicia v SR

2.1 VonkajSie prostredie

Globalna ekonomika zatial' prekvapivo odolava tlakom z obchodnych vojen. Ekonomicka aktivita
vo svete bola aj v 3. stvrtroku solidna a aj nalady zostavaju priaznivé. Podla kompozitného indexu
nakupnych manazérov (Purchasing Managers Index - PMI) sa nalady dalej zlepSovali a v novembri
sa nachadzali v blizkosti jeden a pol ro¢nych maxim. Ekonomiku podporuju najma sluzby, aktivita
v priemysle bola mierna, v porovnani so zadiatkom leta sa vsak posilnila (graf 1). Aj napriek napétiu
v medzinarodnych obchodnych vztahoch objem svetového obchodu dosahoval slusnt vykonnost
(graf 2). Predovsetkym niektoré vyspelé azijské ekonomiky profitovali z vyvozu tovarov stvisiacich
s rastdcimi investiciami do umelej inteligencie (najma polovodice). Cast rastu svetovych exportov
opat podporil aj dopyt z USA po farmaceutickych vyrobkoch dovazanych z Eurépy, najma irska.
Udaje z prieskumov naznaduju, ze ekonomicka aktivita v USA zostala v 3. §tvrtroku solidna, na trhu
prace vsak pribudli signaly ochladzovania.

Uzavretie obchodného primeria medzi USA a Cinou koncom oktébra by malo zazehnat obavy
z horsich scenarov budiceho vyvoja. Okrem vzajomného znizenia colnych sadzieb oboma
stranami sa Cina zaviazala pozastavit aj necolné odvetné opatrenia vratane exportnych licencii
na kritické mineraly. USA, naopak, odlozili rozsirenie exportnej kontroly tykajuce sa vybranych
¢inskych spolo¢nosti.

Graf 1 Graf 2
Globalny index nakupnych manazérov Svet: Objem zahrani¢ného obchodu (index,
2010=100, s.c.)
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Cinska ekonomika v 3. $tvrtroku medziroéne rastla mierne pod 5 %, ked' znaéne tazila prave zo
silného exportu. Krajina sa pruzne prispdsobila narastu ciel zo strany USA prehibenim obchodnych
vazieb najma s rozvijajucimi sa ekonomikami, ale pomohol jej aj posun smerom k naroénejsim
a pokrodilejsim produktom s vysSou pridanou hodnotou (napr. batérie, elektromobily,
polovodi¢ové komponenty). Primerie v obchodnych vztahoch s USA a pokracujuca podpora,
najma modernych priemyselnych odvetvi, pravdepodobne posilnia vykonnost ¢inskych exportov
aj v dalSom obdobi. Na druhej strane silna produkéna stranka ¢inskej ekonomiky naraza na slaby
domadci dopyt. Vysledkom je silny konkurenény boj, ktory sa premieta do nizsich cien produktov
nielen na domacom trhu, ale aj tych, ktoré smeruju na vyvoz (graf 3). Ceny vyrobcov medziroéne
klesaju uz takmer tri roky a tato cenova vojna sa odraza v postupnom raste stratovych podnikov
v ¢inskom hospodarstve (graf 4).

Graf 3 Graf 4
Cina: Ceny vyrobcov a exportné ceny Cina: Podiel stratovych podnikov (%)
v priemyselnej vyrobe (medziro¢na zmena
v %)
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Ekonomika eurozény rastla napriek vy$$im clam na vyvozy do USA a silnému konkurenénému
tlaku z Ciny. Hruby domaci produkt sa v 3. Stvrtroku zvysil o 0,3 %. Vykonnost hospodarstva aj
nadalej podporoval domaci dopyt, ktory tazil z vyssich verejnych vydavkov, posilnenia redlnych
prijmov, stabilne silného trhu prace, ale aj predchadzajiceho uvolnenia menovej politiky. Vyssi
zaujem o implementéciu progresivnych technolégii stvisiacich s umelou inteligenciou takisto
prispieva k rastu ekonomiky. Predstihové indikatory na zadiatku posledného $tvrtroka vysielaju
pozitivne signadly ohladom ekonomickej aktivity. Index nakupnych manazérov, podporeny
sektorom sluzieb, vzrastol na Urovne blizko 30-mesacnych maxim. Na druhej strane vyhliadky
priemyslu zostavaju slabé.

Hospodarstvo eurozény nadalej éeli vyzvam najmé s ohladom na oslabenu konkurencieschopnost.
Exportéri sa musia vyrovnat nielen s vy$simi clami zo strany USA, ale aj s posilnenim redlneho
vymenného kurzu eura a vyraznou, nielen cenovou konkurenciou zo strany Ciny. Klesajlce ceny
¢inskych exportov pomohli Cine vyrazne znehodnotit realny vymenny kurz (graf 5). Exporty
eurozény a Ciny saz hladiska $truktdry stali za posledné roky o dost podobnejéimi. Obe ekonomiky
si tak viac konkuruju a podniky v eurozéne superia o trhové podiely na svojich tradi¢nych trhoch.

ZIMA 2025
KAPITOLA 2



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Vnimana konkurenéna pozicia medzi priemyselnymi podnikmi eurozdny na zahrani¢nych trhoch je
v sucasnosti slabsia nez pocas velkej finanénej krizy (graf 6).

Graf 5 Graf 6

Reélne efektivne kurzy (index, 2020 = 100) EA: Hodnotenie konkurenénej pozicie
v priemysle’ (saldo v %) a priemyselna
vyroba (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Inflacia v eurozéne sa nadalej pohybuje v blizkosti ciela 2 %. Cenovy rast tImia klesajliice ceny
energii, ale aj spomalujlci sa rast cien potravin, najma nespracovanych. Jadrova inflacia? sa véak
v porovnani s letnymi mesiacmi mierne zrychlila na novembrovych 2,4 % (o 0,1 p. b.). Dévodom
bol rychlejsi rast cien najméa telekomunikacnych a dopravnych sluzieb v niektorych velkych
ekonomikach. Naopak, rast cien tovarov sa zmiernil aj vdaka klesajucim dovoznym cenam.
Spomalujuci sa mzdovy vyvoj by mal postupne podporit obnovenie dezinflaénych tendencii aj
v cenach sluzieb. Mzdovy vyvoj, ako aj ceny sluzieb v$ak v porovnani s o¢akavaniami polavuju
v eurozéne pomalsie.

2.2 Aktualny vyvoj v SR

Slovenska ekonomika rastie nadalej pomaly v sulade s tym, ako sme ¢akali v jesennej predikcii.
Potvrdzuje sa tak, Ze na fu doliehaju vo vys$sej miere domace faktory. V porovnani s okolitymi
krajinami vyrazne zaostavame v hospodarskom raste.

V 3. stvrtroku slovenska ekonomika vzrastla o 0,3 % oproti predchadzajicemu stvrtroku.
V sulade s nasimi o¢akavaniami sa znizil domaci dopyt aj export (graf 7). Domacnosti sa viac
uskromriovali a va¢sina priemyselnych odvetvi zostava utimena. Zmiernenie neistoty a dohoda na
clach sice prispeli k stabilizacii situacie v autopriemysle, jeho produkcia véak pocas leta zaostavala

' Business and consumer survey, Europska komisia.

2 Rast cien odisteny o ceny energii a potravin.

ZIMA 2025
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za Uvodom roka. Utlmeny export a slaba spotreba sa prejavili v nizkych dovozoch. Okrem toho sa
znizila dovozna naroc¢nost, ¢o pomohlo ekonomike aspor trochu vzrast.

Graf 7 Graf 8
Rast HDP (medzistvrtroéna zmena v %, Prijem a spotreba domacnosti
prispevky v p. b.) (medzistvrtro¢na zmena a miera v %)
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Domacnosti zostali v spotrebe opatrné. Redlne prijmy domacnosti (po olisteni o vplyv inflacie)
pod vplyvom konsolidaénych opatreni pokraéuju v poklese uz takmer rok, celkova finanéna situacia
domacnosti sa tak zhorsuje. Spotrebitelia musia prehodnocovat svoje spotrebitelské zvyklosti
a oproti prvému polroku Setrili hlavne na nakupoch potravin. Na to, aby si zachovali domacnosti
aspon Uroven z predchadzajuceho obdobia, boli nitené zmiernit vytvaranie Gspor (graf 8). Miera
uspor tak klesla na najslabsiu Uroven od konca roka 2022.

Na vykon exportérov dolahli obchodné vojny, dohoda o clach s USA pocas leta vsak priniesla
stabilizaciu situacie. Z priemyselnych odvetvi sa v poslednej dobe dari najma vyrobe municie. Aj
slovensky autopriemysel pocitil dosah vy3sich ciel a exporty mimo EU sa po dobrom tivode roka
prepadli (graf 9). Uzavreta dohoda priniesla zniZenie ciel pre automobilky, ¢o by mohlo do urditej
miery pomoct zachovat dopyt aj zo zdmorskych trhov. Vyhodou slovenskych autoproducentov by
aktualne mohla byt aj nova struktura produkcie, o ktort by mohol byt vyssi zaujem. Pozorujeme
prispdsobenie producentov dopytu pri motorizacii a velkosti aut. Viac sa vyrabaju mensie
a lacnejsie auta a auta s hybridnym pohonom.

Rast spotreby verejnej spravy v roku 2025 zatial' neprispieva ku konsolidaé¢nému usiliu
v suéasnom roku. Nabor novych zamestnancov nepolavil ani v druhej polovici roka, ¢im
v nezanedbatelnej miere zvysSuje vydavky na kompenzacie zamestnancov. Spolu s medziroénym
rastom osobnych vydavkov ozbrojenych zloZiek (vojakov, policajtov, colnikov a dalsich)
a dohodnutym zvysenim miezd v skolstve ide o hlavné faktory rastu vladnych vydavkov. Zaroven
nadalej dynamicky rastu aj vydavky na nakup tovarov a sluzieb, ako aj na tdrzbu objektov a budov,
¢o dodatocne zvysuje celkovu vydavkovu zataz verejnych financii.
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Graf 9 Graf 10
Export tovarov a sluzieb (medzistvrtroéna Fixné investicie (medzistvrtroéna zmena
zmena v %, prispevky v p. b.) v %, prispevky v p. b.)
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Podniky poéas leta investovali menej, spomalila sa aj investiéna aktivita vlady (graf 10). Neisty
vyhlad dopytu v priemysle nuti podniky pristupovat k investiciam opatrne. Po ispeSnom spusteni
novej produkcie vidiet postupné spomalovanie investi¢nej aktivity aj u automobiliek. K hlavnym
investorom tentokrat patril aj sektor sluzieb. Obstaravali sa najma produkty dusevného vlastnictva
(softvér).

Celkové verejné investicie nadalej rastu. Tento vyvoj je do velkej miery podporeny investiciami
financovanymi z rozpoé¢tu EU (graf 11), ktoré v mnohych oblastiach pokryvaji takmer polovicu
véetkych finanénych nakladov (najma z Planu obnovy a odolnosti). Okrem investicii do vystavby
novych objektov (predovsetkym nemocnic), do rekonstrukcie a modernizacie existujucich budov,
ako aj do rozvoja cestnej a zelezni¢nej infrastruktury vyznamny podiel naberaji aj projekty
podporujuce prechod na nizkouhlikovi ekonomiku (zlepSovanie energetickej hospodarnosti
budov, klimatické opatrenia, rozvoj mestskej mobility a investicie do znizovania emisii). Silny
impulz prinasa aj dobiehanie Programu rozvoja vidieka z predchadzajiuceho programvého obdobia
EU, ktory priaznivo podporuje kapitalové vydavky vo verejnej aj sukromnej sfére. Vysledkom je, ze
sa postupne zlepsuje kvalita verejnej infrastruktiry a podmienky poskytovania verejnych sluzieb.
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Graf 11

Vydavky financované z prostriedkov EU" (medziroéna zmena v %)
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Graf 12

Zamestnanost podla odvetvi (medzistvrtroéna

zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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rve

V 3. stvrtroku 2025 sa zamestnanost medzistvrtroéne znizila (-0,1 %). Pokles pochadzal najma
z priemyslu, obchodu a sluzieb (graf 12). V ekonomike mézeme pozorovat viaceré trendy, ktoré sa
navzajom kompenzuju. Je to nesulad na trhu prace medzi ponukou pracovnej sily a dopytom po
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nej, ktory ma regionalny rozmer. V niektorych regidonoch doslo v poslednom obdobi k viacerym
hromadnym prepustaniam. Vidime to v naraste miery nezamestnanosti. Firmy na zapade krajiny
sa vsak stale boria s nedostatkom kvalifikovanych pracovnikov. Mobilita v ramci krajiny sa zatial
nezlepduje. Pozorujeme viak vacsi prilev zahrani¢nych pracovnikov (graf 13). Daldim negativnym
trendom z poslednych mesiacov je zvysujlci sa poéet ekonomicky neaktivnych oséb. V 3. Stvrtroku
2025 k jeho rastu prispelo okrem vyssieho poc¢tu déchodcov aj zvysenie poctu Studentov a oséb
zabezpecujucich starostlivost o ¢lena domacnosti. Kratkodobé ukazovatele z prieskumov davaju
zmieSané signaly do budiicna. Oc¢akavania firiem ohladom zamestnanosti zostali pocas 3. Stvrtroka
aj na zaciatku 4. Stvrtroka mierne pozitivne, zatial' ¢o o¢akdvania domacnosti sa v rovnakom
obdobi posunuli smerom k vys$sej nezamestnanosti.

Povyraznom zrychlenimzdovéhorastuv 2. §tvrtroku, ktoré bolo spésobenénajmijednorazovymi
vplyvmi, sa dynamika miezd v 3. stvrtroku citel'ne spomalila (graf 14). Medziro¢ny rast miezd
klesol priblizne na 5 %. V nominalnom vyvoji sa postupne vytraca vplyv predchadzajucej vysoke;j
inflacie a ¢oraz vyraznejsie sa prejavuje uvolfiovanie napitia na trhu prace. Slabsi dopyt po
pracovnej sile, prejavujici sa poklesom poctu aktivnych aj novych pracovnych ponuk (graf 15),
vedie k miernejSiemu tlaku na rast miezd. Napriek celkovému spomaleniu si mzdy vo verejnych
sluzbach nadalej udrziavaju najvyssiu dynamiku. Naopak, stavebnictvo vykazalo najnizsi rast
miezd. Po olisteni o cenovy vyvoj zostala kiipna sila vyssia, hoci medziroéné tempo rastu realnych
miezd sa viditelne spomalilo.

Graf 14 Graf 15
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Inflacia v novembri 2025 dosiahla 3,8 % (graf 16) a podla o¢akavanijesennej predikcie sa spomalila.
K priaznivému vyvoju prispeli v poslednych mesiacoch najma potraviny (graf 17). Ostatné polozky
s vynimkou sluzieb charakterizovala bezna volatilita.
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Graf 16
Zlozky inflacie HICP (medziroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)
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Graf 17

Inflacia oproti jesennej predikcii (chyba

vp.b.)
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Rast cien potravin sa v medziroénom porovnani zmiernil (graf 18). Ceny potravin po dlhom

Case prekvapuju smerom nadol. Predpoklady na to vytvoril vyznamnejsi pokles cien komodit na
svetovych trhoch.

Cista inflacia® sa od polovice roka 2025 pohybuje okolo 5 %. Na zvysenych Grovniach ju drzia
najma ceny sluzieb. Medziro¢né tempo rastu cien neregulovanych sluzieb pokracuje v blizkosti
8 % (graf 19). Vysoky rast nadalej vykazuju sluzby, ktorym bola znizena DPH na zadiatku roka 2025
(sluzby restauracii a kaviarni, rekrea¢né a Sportové sluzby), alebo sluzby vo vel'kej miere ovplyvnené
cenou prace (sluzby vzdelavania, zubnej starostlivosti, kadernicke sluzby, atd'). Vysoky rast si
udrzali aj ceny tovarov. Hlavnymi faktormi vyssieho medziro¢ného rastu cien tovarov si zmeny

DPH na zadiatku roka 2025 a zvysenie dani. Ceny vstupov, najma dovozné ceny, totiz vyrazne
spomalili svoje tempo.

3

ZIMA 2025
KAPITOLA 2

Ceny tovarov a sluzieb s vynimkou administrativne stanovenych cien.



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Graf 18 Graf 19
Ceny potravin a vstupov (medziroéna zmena Ceny vybranych neregulovanych sluzieb
v %) (medziroéna zmena v %)
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Rast cien nehnutel'nostisa v 3. stvrtroku 2025 mierne spomalil na 1,3 % medzistvrtroéne (11,7 %
medziro¢ne). V ramci roka 2025 ide zatial' o najslabsi vysledok. Rast potiahli predovsetkym ceny
bytov, priemerna cena domov sa v porovnani s 2. stvrtrokom viac-menej nezmenila. K zdrazovaniu
dochadzalo najméa na zapadnom Slovensku, $pecialne v Trendianskom a Bratislavskom kraji.
V Kosickom kraji pozorujeme korekciu cien po troch Stvrtrokoch vyrazného rastu.

Spomalenie rastu cien nehnutelnosti malo na dostupnost byvania len maly vplyv (graf 20).
Spolo¢ne s cenami byvania totiz spomalil aj rast miezd a tempo poklesu Urokovych sadzieb.
Hodnota indexu sa tak v porovnani s predchadzajdcim Stvrtrokom takmer nezmenila. Hoci sme
v Kosickom kraji zaznamenali vyraznejsi pokles cien, nadalej patri spolu s PreSovskym krajom
medzi regidny s najhorsou dostupnostou byvania.

Kompozitny index* sa prvykrat od konca roka 2022 dostal nad urovern dlhodobého priemeru
(graf 21). Jeho hodnota naznaduje, zZe realitny trh za sebou definitivne zanechal obdobie Gtimu.
Hodnoty indexu tla¢i smerom nahor najma situacia v stavebnictve a narast objemu Uverov na
byvanie v porovnani s vyvojom prijmu domacnosti.

Na t&ely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénu a ekonomicku stabilitu porovnavame ich vyvoj s vyvojom
zakladnych teoretickych fundamentov. Sluzi na to kompozitny index, zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (realna
cena byvania, cena/prijem, cena/najom, tvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem vystavby
bytovych budov/HDP). BlizSie informacie o zostavovani kompozitného indexu v analytickom komentari Kompozitny
index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.

ZIMA 2025
KAPITOLA 2

16


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK41_Kompozitny_index_na_hodnotenie_vyvoja_ceny_byvania.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK41_Kompozitny_index_na_hodnotenie_vyvoja_ceny_byvania.pdf

% NARODNA BANKA SLOVENSKA Ekonomicky a menovy vyvoj

Graf 20 Graf 21

Index dostupnosti byvania (podiel HAI k jeho Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien
historickému priemeru v %) byvania
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urokovych sadzieb na novo poskytnutych Uveroch na byvanie (bez refinancovania) sa oproti
predchadzajucemu Stvrtroku znizil o neceld desatinu percentualneho bodu (priemer za Stvrtrok
je 3,66 %). Narast objemu &isto novych Gverov na byvanie bol medzi $tvrtrokmi takisto miernejsi
(0,8 %).

Vystavba novych bytov zaéina pomaly vykazovat znamky oZivenia (graf 22). Pocet zalatych
stavieb a vydanych stavebnych povoleni vzrastol v 3. Stvrtroku medziro¢ne takmer o tretinu.
Zlepsila sa aj situacia s dokon¢enymi bytmi, ktoré st medziro¢ne sice nadalej v minuse (-1,5 %),
no aspon uz nie v dvojcifernom. Celkovy obraz ponuky nového byvania sa napriek tomu zmenil
len malo, pocet aktualne rozostavanych bytov vykazuje smerom do budutcna len slabé impulzy na
zmenu trajektorie cien nehnutelnosti. Z novembrového prieskumu Eurépskej komisie v sektore
stavebnictva vyplyva, Ze Stvrtina manazérov nevidi ziadne prekazky v novej vystavbe (graf 23).
Narast poctu zacatych bytov tak nemusi byt jednorazova zalezitost.
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Graf 22 )
Vystavby bytov (klzavé roéné priemery)
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Graf 23
Faktory limitujice vystavbu (%
respondentov, 12-mesaény priemer)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Zahrani¢ny dopyt po slovenskych produktoch bol v prvom polroku 2025 vyssi, nez sa oc¢akavalo
v jesennej predikcii. Predpokladame, Ze toto zlepSenie pretrva a zahrani¢ny dopyt bude dalej rast
aj v roku 2026. Do konca roka 2027 by mohla byt uroven dopytu po nasich exportoch o 1,4 %
vyssia v porovnani s jesennou prognozou (graf 24).

Graf 24 Graf 25
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2022 =100) Vymenny kurz USD/EUR
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Posilfiovanie eura voéi dolaru sa zastavilo (graf 25). Kurz USD/EUR sa oslabil priblizne o 1 %
zurovne 1,177 USD/EUR v roku 2025 na mierne pod 1,16 USD/EUR v horizonte predikcie. V porovnani
s predpokladom v jarnej predikcii vSak ostava Uroven eura silnejsia o priblizne 10 %.

ey ve

v jesennej predikcii (grafy 26 a 27). Cena ropy by mala ku koncu roka 2025 dosiahnut priblizne
64 USD a ku konca roka 2026 62 USD za barel. Do konca roka 2028 predpokladame mierny narast
k drovni 65 USD za barel. Priemerna trhova cena plynu pre rok 2025 poklesla pod 37 EUR/MWh
a v nasledujucich rokoch o¢akavame postupny pokles smerom k 25 EUR/MWh napriek sezonnym
vykyvom.

5 Technické predpoklady strednodobej prognoézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

pre eurozénu - december 2025.
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Graf 26 Graf 27
Ceny ropy v USD Cena plynu v EUR/MWh
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Zmenili sa aj predpoklady na finanénych trhoch. Trhy sice ocakavaju mierne vyssie kratkodobé
sadzby nez na jesen (pre roky 2025 a 2026 o 2, resp. 7 bazickych bodov), no pri dlhodobych
sadzbach predpokladaju pokles priblizne o 14 bazickych bodov v roku 2026. V dalsich rokoch by
mali vynosy postupne rast na Uroven priblizne 3,8 % ku koncu roka 2028 (grafy 28 a 29). Tento
stale pomerne priaznivy vyhlad je véak do istej miery podmieneny akym-takym pokraovanim
konsolidacie verejnych financii aj v najblizsich rokoch. Nasa predikcia s tym nepodita, ale berie tuto
krivku ako dand.

Graf 28 Graf 29
3-mesacény Euribor Vynosy 10-roénych SK vladnych dlhopisov
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Tabul'ka 2

Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutoénost ZI?;ZZPE%C;I;; i Z:::g;(;?z;;‘ée;g;;;]
v p.b.

2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2025 | 2026 | 2027
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 0,9 3,4 2,6 3,3 3,2 0,8 0,4 0,1
Vymenny kurz USD/EUR " (Uroven) 1,08 1,13 1,16 1,16 1,16 -0,3 -1,2 -1,2
Cenaropy v USD " (uroven) 81,2 69,2 62,5 62,6 64,0 1,1 -5,4 -5,0
Cena ropy v USD 2,9 -14,8 -9,7 0,2 2,2 -1,0 -4.1 0,5
Cena ropy v EUR 2,9 -18,3 -12,0 0,2 2,2 -0,7 -3,2 0,5
\(I:EnsaDneenergetick)'lch komodit 9.2 57 0,1 05 03 0,9 11 0,4
Elektrina v EUR/MW 24,9 80 | -10,5 -1,8 -3,1 -0,8 -2,6 4,1
Plyn v EUR/MW -15,3 6,1 -18,9 -71 -9.1 2,3 -6,9 2,5
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,6 2,2 2,0 2,1 2,3 0,0 0,1 -0,1
Z};\’;‘::fsrs?%m Statneho 3,5 34| 35| 36| 37| 00| 01| -0

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

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Nadalej o¢akavame pomaly rast ekonomiky, ktory by nemal prekroéit 1 % ani v budiicom
roku (graf 30). Prejavia sa efekty konsolida¢ného planu, pri¢om najvaésie bremeno konsolidacie
ponesu pracujuci. Spolu s vy$simi i¢tami za energie aspon pre ¢ast obyvatelstva to spdsobi, ze
disponibilné prijmy poklesnu. Spotrebitelsky dopyt by tak mal prinajlepSom stagnovat. Ludia
budu tiez menej sporit.

Zlepsenie pre ekonomiku aj penazenky l'udi by mohli priniest dalsie roky. Rast ekonomiky by
za istych okolnosti mohol zrychlit k 2,5 % v rokoch 2027 aj 2028. Globalna ekonomika by sa mala
zotavit a obchodné toky zvysit. Domaci priemysel a export posilni zaciatok produkcie rozsirenych
kapacit v automobilovom priemysle. Nizsie infla¢né tlaky pomézu obnovit kapyschopnost
domacnosti. Treba mat vsak na zreteli, Ze napriek viacroénému konsolida¢nému Usiliu bude
treba ozdravovat verejné financie este aj v dalSich rokoch. Aj draht pomoc s cenami energii bude
potrebné niekedy ukondit. V predikcii zatial neuvazujeme so ziadnymi opatreniami na zlep$enie
hospodarenia vlady v rokoch 2027 a 2028.
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Graf 30
Rast ekonomiky (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR, NBS

BOX1

Faktory zrychlenia ekonomického
rastu v roku 2027

V prognéze predpokladame, Ze rast slovenskej ekonomiky sa zrychli priblizne z 0,6 %
v roku 2026 na 2,3 % v roku 2027. Ide o kombinaciu technickych faktorov a postupného
ozivenia domaceho aj zahrani¢ného dopytu (graf A). Kl'aéové vsak je, Ze prognéza na rok
2027 neobsahuje Ziadne nové fiskalne konsolidaéné opatrenia. Rast sa teda zrychluje aj
preto, Ze postupne odznieva vplyv Usporného balika realizovaného v roku 2026.

Graf A
Dekompozicia miery rastu redlneho HDP v roku 2027 oproti roku 2026 (p. b.)

ASE
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Zdroj: Vypocty NBS
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Kl'uéové faktory zrychlenia rastu:

1. Odznenie Géinkov fiskalnej konsolidacie (+0,7 p. b.)
Schvéleny konsolida¢ny balik timi v roku 2026 rast, no v roku 2027 uz do progndzy
nevstupuju Ziadne nové opatrenia.

2. Spustenie vyroby v zavode Volvo (+0,5 p. b.)
Zadiatok sériovej vyroby v novom zavode Volvo v KoSiciach-Valalikoch rozsiruje
priemyselnu kapacitu a vytvara nové pracovné miesta.

3. Zlepsenie zahraniéného dopytu (+0,2 p. b.)
Ozivenie ekonomik hlavnych obchodnych partnerov zvysuje odbyt slovenskych
exportérov a prispieva k rastu HDP.

4. Ostatné faktory (+0,3 p. b.)
Zahffiaju najma normalizaciu exportnej vykonnosti po vypadkoch v rokoch 2025 -
2026 a zlepsujucu sa inflaénd situaciu, ktora podporuje realne prijmy domacnosti a ich
spotrebu.

Export by mohol zrychlit rast nasej ekonomiky, najprv len mierne, potom viditel'nejsie. Po
tom, ako globalna ekonomika ustala obchodné vojny, sa predpoklada navrat k rychlejSiemu rastu
globalneho obchodu. Dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach by mal rovnako postupne rast.
Napriek rastucej zahrani¢nej konkurencii o¢akavame narast trhovych podielov. Nebude to vsak
naprie¢ véetkymi odvetviami, skér prostrednictvom jednorazového navysenia novej produkcie
v automobilovom priemysle a v poslednom ¢ase rastlcej vyroby municie.

Priestor nazvysSenie spotreby domacnostibude v budiicom roku obmedzeny. V tomto a budicom
roku poklesnu realne disponibilné prijmy, ¢o by sa malo prejavit v utimenej sukromnej spotrebe
(graf 31). Spotrebitel'ska dévera sa opatovne zacala prepadat a ludia nepriaznivo vnimaju svoju
finanénu situaciu, ekonomicku situaciu vidia horsie a planuju obmedzit vydavky na vel'ké nakupy.
Zaroven domacnosti zvysili svoje inflacné ocakavania. Kipyschopnost obyvatelstva by sa mala
zlepsit az v roku 2027. Inflacia bude menej uberat z rastu miezd a tak zostane ludom vacsi priestor
na spotrebu, pri¢om by si aj mohli zadat aspon ¢iastoéne obnovovat tspory.

Investicie potiahnu v tomto aj budicom roku najmi eurépske zdroje, sikromné investicie
budi nadalej utlmené. Predpokladdme mohutné docerpavanie prostriedkov z Planu obnovy
a odolnosti. Neskér by sa malo obnovit ¢erpanie prostriedkov zo Strukturalnych fondov, nabeh
vsak bude postupny, ¢o bude negativne prispievat k rastu celkovych investicii. Sukromnym
investiciiam sa zrejme nebude darit (graf 32). Odzneju investicie do rozSirenia kapacit
v automobilovom priemysle. Zvysku priemyslu sa nedari presadit na zahrani¢nych trhoch, preto
budd pravdepodobne obmedzovat svoje investi¢né aktivity. ZvySeny zaujem o nehnutelnosti by
mohol postupne nastartovat investicie do novej reziden¢nej vystavby.
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Graf 31 Graf 32
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Vhorizonte 2025 - 2026 ostava hlavnym zdrojom financovania z eurépskych prostriedkov dobiehanie
Planu obnovy (graf 33). To udrziava ¢erpanie nad dlhodobym priemerom a zaroven zlep3uje ¢istu
finanénu poziciu voi rozpo¢tu EU. Od roka 2027 preberajd hlavnd tlohu kohézne zdroje $tvrtého
programového obdobia. Celkové Cerpanie vsak straca dynamiku, ¢o je typickym prejavom po
ukonceni programovych cyklov na Slovensku. V porovnani s predchadzajucou prognézou sa Cista
pozicia zhorsuje v rokoch 2026 a 2027 v désledku vy3sich odvodov do rozpo¢tu EU. Znamena to,
Ye aj pri podobnom tempe ¢erpania z programov EU bude ¢&isty prispevok po zohladneni odvodov

slabsi, neZ sa o¢akavalo. V roku 2027 by tak ¢ista pozicia mala byt mierne pod dlhodobym priemerom.

Graf 33
Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)

6 —_
2015: Ukoncenie 2026: Ukongenie POO
VFR 2007 - 2013

2023: Ukonéenie

41 VFR 2014 - 2020 Cerpanie podla zdroja

W O N ® OO - NM ST WM ON®©®OO T N®M S N0 N © < v 0 N ®
© O 0 0 0 B0 v - = = ¢ - - =N NQ NSNS A AN NN
S 60606090005 OO0 OO0 o090 o000 o o o o o © o © ©
RN AR AINANNANANJIANANNQANSNAQANQNARA SRS ER IR S
B Kapitalové vydavky B Plan obnovy @ CFP
W Bezné vydavky ESIF CFP (priemer 2004 - 2024)
Zdroj: NBS

Poznamka: CFP - ¢ist4 finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové
obdobie pre roky 2021 - 2027.
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Zamestnanost by mala pokraéovat v poklese dal$ie dva roky (graf 34). Su za tym Strukturalne
aj cyklické faktory. Nevyhnutna konsolidacia verejnych financii a slaby ekonomicky rast by mali
docasne znizit zamestnanost. Naopak, nepriaznivy demograficky vyvoj bude pésobit nepriaznivo
dlhodobejsie. Predpokladame vsak, Ze jeho negativne dosahy bude tImit rastici pocet ludi, ktori
sa vratia na pracovny trh alebo neodidu mimo trh prace. Tu predpokladame, Ze aj v rdmci Slovenska
sa pracovné sily presunu z regionoy, kde zanikaju pracovné miesta do oblasti s nedostatkom
vhodnych pracovnych sil. Dal$im zdrojom zamestnanosti bude prilev zahrani¢nych pracovnikov.
Ozivenie ekonomiky by mohlo priniest viac zaplnenych pracovnych miest, ale pri hodnoteni vyvoja
v roku 2028 nesmieme zabudat na pokracovanie ozdravovania verejnych financii, s ¢im nasa
predikcia nerata.

Graf 34 Graf 35
Zamestnanost (medziroéna zmena v %) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
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Rast miezd sa prechodne spomali (graf 35). Slabsia vykonnost ekonomiky, spomalujica inflacia
a nizsie pnutia na trhu prace by mali timit mzdovy rast. Konsolidacia by mala mat silnejsi efekt na nizsi
rast miezd vo verejnom sektore. Po dlh§om obdobi predbiehania by tak mohli platy v sukromnom
sektore rast mierne rychlejsie ako vo verejnom sektore. Pri eSte stdle zvySenej inflacii sa tak pracujucim
redlna kipyschopnost nezlepsi ani v budicom roku. Zlepsenie by mohli priniest dalsie roky. Rychlejsie
rastica ekonomika by mohla priniest viac aj do penazeniek domacnosti. Mzdy by sa mali zdynamizovat
a pri odznievani vyssej inflacie by malo pracujicim zostat viac na spotrebu a doplfianie tspor.

Tabul'ka 3
Mzdy (medziroéna zmena v %)
2024 2025 2026 2027 2028

Nominalna produktivita prace 5,6 5,0 4,2 5,0 4,7
Mzda, ekonomika SR 6,4 57 3,3 41 4,2
Realna mzda, ekonomika SR 3,5 1,7 0,0 1,5 1,6
Mzda, sukromny sektor 6,0 5,2 3,4 4,3 4.3
Reélna mzda, sikromny sektor 3,2 1,1 0,1 1,7 1,6
Mzda, verejny sektor 7,2 73 2,5 3,7 41
Realna mzda, verejny sektor 4,3 3,2 -0,8 1,1 1,5

Zdroj: SU SR, NBS
Poznambka: Deflované CPl. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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Dezinflaény proces by mal pokraéovat a rast cien by sa mohol ustilit okolo 2,5 % (graf 36). Okrem
odznenia danovych zmien v tomto roku by mal na spomalenie rastu cien vplyvat aj oslabeny
spotrebitelsky dopyt. Navyse v roku 2027 doslo k vyznamnejsiemu prehodnoteniu o¢akavanej inflacie
smerom nadol, ¢o suvisi s presunom predpokladu uplatfiovania ETS2 z roku 2027 na rok 2028.

Svetové ceny by malirast pomalSie v porovnanisjesennou predikciou, ¢o bude branit vyraznejsiemu
rastu cien. Priaznivy vyvoj zaznamenali najma ceny potravin, ktoré tvoria vyznamnu polozku
vydavkov domacnosti. No aj ostatné komoditné ceny na svetovych trhoch signalizuju miernejsie
narasty. To spolu s posilnenim vymenného kurzu stimi dovozné ceny.

Pri regulovanych cenach energii nemenime predpoklad z jesennej predikcie. Nas predpoklad bol,
Ze regulované ceny energii by mali postupne rast na trhové trovne v roku 2027 s tym, ze Siroké
vrstvy obyvatel'stva dostanti pomoc od Statu. Stale si myslime, Ze takto odhadnuta trajektéria cien
by aspori v roku 2026 mohla byt blizko tej, ktora bude sprevadzat medzi¢asom ohlasené konkrétne
formy pomoci zo strany $tatu. Tie nadalej obkolesuje znaéna miera neistoty. Téme regulovanych
cien energii a mozného vplyvu ich vyvoja v alternativnom scenari sa venujeme v boxe 3.

graf 36 Graf 37
Struktara inflacie HICP (medziroéna zmena Posun oproti jesennej predikcii (p. b.)
v %, prispevky v p. b.)
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Tabul'ka 4
Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)
Priemer Priemer
2004 - ,2008, 2010 _,201,4 2024 2025 2026 2027 2028
(predkrizové (pokrizové
obdobie) euro obdobie)
HICP 4.1 2,0 3,2 4,2 3,4 2,5 2,5
Potraviny 3,6 3,1 3,2 3,6 2,5 3,1 29
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 2,6 2,9 1,2 1,3 1,4
Energie 8,3 2,3 -0,9 0,4 98 3,1 2,8
Sluzby 53 2,5 59 8,0 3,5 2,8 3,0
Cista inflacia 1,8 1,0 39 52 2,2 2,1 2,0

Zdroj: SU SR, NBS
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3.3 Prognoéza vyvoja verejnych financii

V roku 2025 oéakavame deficit verejnych financii na Grovni 4,8 % HDP (graf 38). Dosiahnuté
medziroéné zlepsSenie je najma dosledkom klesajlcej potreby opatreni v suvislosti s vysokymi
cenami energii a prijatymi konsolida¢nymi opatreniami. V roku 2026 o¢akavame dalSie zlepSenie
salda na urover 4,5 % HDP. Tu by sa mal priaznivo prejavit uz v poradi treti konsolidaény bali¢ek,
kde predpokladame Strukturalne zlepSenie o 0,6 p. b. Nepriaznivo vSak bude pdsobit vplyv
ekonomického cyklu a neustale rasttce naklady na spravu verejného dlhu. Ten uz v aktualnom
roku presiahne Urovern 60 % HDP a bude nepretrzite rast az do konca prognézovaného obdobia,
a to najma z dévodu pretrvavajucich vysokych deficitov a nizkeho Grokovo-rastového diferencialu,
ktory by ho tImil.

Graf 38 Graf 39
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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1) Bez opatreni COVID, Ukrajina, Energie Poznamka: Figkalna pozicia - medziro¢na zmena cyklicky
Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické odisteného primarneho salda.

efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy, pri¢com
v buducnosti by mali byt odburané. Dodato¢né vydavky
vlady by mali od roku 2025 zahftiat adresnu socialnu pomoc
pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien plynu.
Vzhladom na nejasnu formu a velkost st v8ak tieto vydavky
klasifikované v ramci strukturalneho primarneho salda.

Zhorsenie deficitu v celom horizonte prognézy v porovnani s jesennou predikciou (graf 40) je
strukturalneho charakteru. St za tym dva doévody - nizsia prognéza prijmov a presun niektorych
investicii do dalSich rokov. Na raste danovych prijmov sa v aktualnom roku najviac podiela
medziro¢ny rast DPH, ktorej sadzby boli zvysené minuloroénym konsolida¢nym bali¢kom.
Efektivita vyberu DPH vSak pozvolna slabne, o vplyv novej legislativy citelne timi (box 2). To sa
prelieva aj do horizontu prognozy a znizuje konsolida¢ny efekt prijatych opatreni. Od roku 2026
su podstatnymi ¢initelmi aj nizsie trzby. Na vydavkovej strane deficit zhor3uju vyssie ostatné
bezné vydavky a v roku 2027 sa k tomu pridaju aj vyssie investicie v podobe oneskorenych
dodavok vojenskej techniky a rozbehnutie nového programového obdobia na vyuzivanie EU
fondovw.
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BOX 2

Klesajuca efektivita vyberu dani
zhorsSuje odhad danovych prijmov

Suma, ktoru stat ro¢ne vyberie na daniach, by mala v zasade zavisiet od dvoch hlavnych
faktorov: od toho, ako sa bude vyvijat ekonomika, a od platnych zdkonov upravujicich
napriklad danové sadzby. V redlnom svete sa vsak skutoény vyber od toho ,teoretického”
odlisuje. Vysku skuto¢nych danovych prijmov totiz ovplyviiuje aj to, ako efektivne funguje
Statny aparat v boji s dariovymi Unikmi. Lepsia efektivita vyberu dani méze znamenat
vyssie prijmy bez dodatocnych legislativnych zmien. Pokles efektivnych sadzieb zase
Znamena, Ze sa na daniach nevyberie tolko, ako by sa mohlo. Pre nas to znamena, Ze
s vyvojom efektivity vyberu dani musime pocitat aj v nasich modeloch pri prognézovani
deficitu verejnych financii.

Ako odhadujeme darové prijmy

Odhady vyvoja dariovych prijmov robime v prvom rade na zaklade progndézy
makroekonomického vyvoja. Ked' predpovedame vyssi rast miezd, mézeme ocakavat vyssi
vynos z dane z prijmu zamestnancov. Ked' prognézujeme vyssiu spotrebu domacnosti,
mobzeme ocakavat viac prostriedkov zo spotrebnych dani a DPH. Vo vSeobecnosti,
rast vynosu z dani zavisi najma od rastu ekonomiky v nominalnom vyjadreni. Ak sa ni¢
nezvycajného neudeje, kazdy rok pride do rozpoctu o nieco viac prostriedkov ako rok
predtym.

Dalim podstatnym faktorom, ktory v predikcii zohladfiujeme, st zmeny v zdkonoch. Ak
sa napriklad zvysi sadzba dane, o¢akdvame, Ze to prinesie do spoloc¢nej kasy dodato¢né
zdroje. Pri sadzbe DPH 23 % sa vyberie viac penazi ako pri 22 %.

Existuje vsak aj treti spdsob, ako vyzbierat viac penazi pri rovnakom makroekonomickom
vyvoji a pri rovnakom legislativnom nastaveni: zlepsit samotnu efektivnost vyberu dani. Ak
by sa nam uc¢innejsie darilo zamedzovat dafiovym Gnikom a platat diery v systéme, ktorymi
dane unikaju, zvysili by sme tzv. efektivnu sadzbu dane. To je sadzba dane vypocitana
na zaklade realneho vyberu - t. j. zohladfujuca vSetky danové vynimky, znizené sadzby,
oslobodenia a odpocitatelné polozky, ale aj umyselné a neimyselné darnové uniky. Ak tato
sadzba kles3, stat prichadza o prijmy.

Pokles efektivity vyberu DPH

Najlepsie to vidno na DPH, ktora je z pohladu prijmov najvaé¢sou darnou. V roku 2025
uvazujeme s rastom vynosu z DPH o takmer 900 mil. €. Rast spotreby v ekonomike by sam
o sebe medziro¢ne priniesol 670 mil. €. So zaratanim vplyvu legislativy, ktorou sa menili
sadzby dane, by vsak dodatoény vynos z DPH v roku 2025 mal byt vyssi. Negativny vplyv
sposobuje prave oc¢akavana nizsia efektivita vyberu (graf A).
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Graf A
Zdroje rastu DPH (mil. EUR)
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Zdroj: Vypocty NBS

Na vyvoj efektivity vyberu DPH ma vplyv viacero faktorov. Pozitivne na fu vplyva
zjednoduSovanie dafového systému, podpora bezhotovostnych platieb, digitalizacia
monitoringu firiem (napr. eKasa, eFaktura), efektivne cielenie a vykon darovych kontrol
a pod. Mnohé z tychto opatreni zaviedlo aj Slovensko a s ich pomocou efektivita vyberu
DPH od roka 2012 plynulo rastla. Svoj vrchol dosiahla na zaciatku roka 2023, odvtedy vSak
postupe klesa. V prvej polovici tohto roka sa vratila na trovne z rokov 2018 - 2020 (graf B).

Graf B
Efektivita vyberu a efektivna sadzba DPH (IFP %, NBS index)
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MF SR efektivna sadzba (prava os)
Zdroj: MF SR®, vypoéty NBS

¢ https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-statistiky/danove-prijmy/
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Ako mat viac prijmov bez zvy$ovania dani

Klesajuca efektivita vyberu znamena, Ze aj v predikciach a hodnoteniach vyvoja verejnych
financii musime uvazovat s nizsim objemom prijmoyv, ako by sme pri rovnakych danovych
sadzbach mohli ziskat. Existuje vSak viacero odskusanych nastrojov, ako zlepsit efektivitu
vyberu dane. Pomohlo by najma zjednodusenie a sprehladnenie dariove] legislativy
s mensim po¢tom vynimiek. Nizsia zakladna sadzba by (potom) mohla motivovat k mense;j
miere vedomych unikov. Dal3ia digitalizacia dafiového vykazovania a lepsie cielené kontroly
opierajuce sa o analytické nastroje zase dokazu zmensit priestor pre Uniky bez zbyto¢ného

zatazovania poctivych firiem.

Efektivita vyberu je délezitym parametrom, ktory sa priamo premieta do prognéz dariovych
prijmov so znaénym vplyvom. Pri siéasnom stave verejnych financii a dalSej potrebe ich
konsolidacie ma zmysel zamerat sa na fiu. Ide o relativne bezbolestny spésob, ako vybrat
do statneho rozpoctu viac prostriedkov.

Graf 40 Graf 41
Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Zdroj: NBS Zdroj: NBS

Hruby verejny dlh presiahne hranicu 60 % HDP uz v tomto roku a podla aktualneho vyhladu
zostane nad touto Uroviiou poéas celého horizontu prognézy (graf 41). Na raste zadlzenia
sa podiela finanéna potreba Zivena schodkovym rozpoétom. Pri miernom pésobeni urokovo-
rastového diferencidlu a ¢iasto¢nom financovani z likvidnych rezerv sa tempo zadlZovania sice
¢iastoéne spomaluje, ale kontinualne stipa (graf 42). Napriek konsolidaénym opatreniam dlh az
do konca horizontu ostava na zvysenych Grovniach a priblizuje sa k trovni 66 % HDP.
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Graf 42
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b. a % HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpo&tového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt adjustment); i-g diferencial -
faktor zohladfiujuci vplyv miery trokovych nakladov a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

Ak by Slovensko plnilo len minimalne konsolida¢né kritéria stanovené Europskou komisiou,
hruby dlh by sa v najbliZzsich rokoch neustalil a mal by sklon dalej narastat”. Simulacie buduceho
vyvoja ukazuju (graf 43), ze zadlZenie bude pokracovat v raste (zakladny scenar), pricom uz
v roku 2035 sa jeho Uroven moze priblizit k trovni priblizne 70 % HDP. Takyto vyvoj naznaduje, ze
fiskalna pozicia Slovenska je vystavena zavaznym rizikam — ¢i uz v désledku cyklickych vykyvov,
ocakavanych demografickych tlakov, alebo rastucich nakladov na dlhovu sluzbu.

Na zvratenie nepriaznivej trajektérie verejného dlhu nestaci jednorazové sprisnenie politiky
v najblizsich troch rokoch. Modelové vypoclty potvrdzuju, Ze nepretrzité dodatoéné konsolidaéné
usilie vo vyske minimalne 0,5 % HDP rocne aj po roku 2028 je nevyhnutnou podmienkou poklesu
verejného dlhu a navratu k Urovniam pod 60 % HDP. Ide o prahovu hodnotu, ktord umoziuje
postupnu stabilizaciu zadlZzenia a minimalizovanie rizika neudrzatelného vyvoja verejnych

financii.

7 Verejny dlh sa povazuje za udrzatelny, ak vlada dokaze plnit svoje zavazky v strednodobom horizonte pri realistickych
odhadoch rastu ekonomiky, urokovych sadzieb a fiskalnej politiky. Na zaklade takychto predpokladov je postaveny
aj zakladny scenar dlhovej udrzatelnosti NBS (DSA), ktory pravidelne aktualizujeme pri svojich predikciach. Ide
o referenény scenar poskytujuci konzistentny, modelovy vyvoj budiceho dlhu v horizonte 10 rokov. Vychadza
z nasich prognéz (spravidla v kratSom horizonte 3 rokov), pricom za horizontom prognézy je trajektéria Strukturalneho
primarneho deficitu a §tatneho dlhu nastavené tak, aby sa poziadavky figkalnych pravidiel spifali na minimalnej trovni
(t.]. nedochadza k sankciam zo strany Eurépskej komisie). Nastavené pravidla vychadzaju z aktualnej (koniec horizontu
predikcie, 3 roky) ekonomickej situacie a z nasimulovaného ocakavaného ekonomického vyvoja (konvergencia
kl't€¢ovych premennych: rast HDP konverguje k rastu potencialu, inflacia konverguje k dlhodobej inflacii, Grokové
sadzby konverguju k priemernym trhovym ocakavaniam).
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Graf 43
Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA® (% HDP)
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Zdroj: NBS

3.4 Rizika prognézy

Slovenska ekonomika nadalej ¢eli velkej neistote. Pre ekonomicky rast v roku 2026 plati, Ze su
jeho rizika vyvazené. V dalsich rokoch hrozi skér horsi rast. Na jednej strane plati, Ze odolnejsia
globalna ekonomika spolu so znizenou neistotou a lepsim vyhladom by mohli podporit aj nasu
exportne orientovant ekonomiku. Nadalej v8ak zostava ozdravit verejné financie, kedze sme
len priblizne v jednej tretine Ziaduceho ozdravného procesu. To méze znizit perspektivy nasho
rastu najma v dalsich rokoch. Okrem toho, aj ked obchodné vojny nezanechali vyraznejsie stopy
na globalnej ekonomike, Slovensko aj eurozéna moézu prist o dalSie pozicie na svetovych trhoch
v désledku slabnucej konkurencieschopnosti.

Najviésim rizikom pre inflaciu zostava Gprava cien energii (box 3). Niektoré informacie o pomoci
s cenami energii pre domacnosti boli zverejnené, takze riziko pre rok 2026 sa znizilo. Pre roky
2027 a 2028 v3ak zostava riziko pre inflaciu vysoké, kedze nie je jasné, &i a v akej forme bude
pomoc pokracovat. Nevieme preto urcit ani to, akym smerom prevladaju rizika vo vyvoji cien.
Vzhladom na to, Ze pomoc pre domacnosti je uré¢ena pre ¢ast domacnosti, je tazké predvidat, ako
domdcnosti zareaguju a aky to bude mat dosah na spotrebitelsky dopyt a na inflaciu.

®

DSA - Debt Sustainability Analysis, analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare vyvoja verejného dlhu pri
urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny pre projektovanie strednodobych a dlhodobych trajektérii v horizonte 3 -
15 rokov. Zakladna zlozka DSA obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZzenych na scenaroch rozpoétovej
konsolidacie do roku 2034 a pri predpokladoch pre makroekonomické a finanéné premenné, vratane predpokladu
o starnuti populacie.
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BOX 3

Scenar s alternativnou trajektoriou
uprav regulovanych cien energii

Koncom novembra 2025 vlada oznamila blizSie informacie o schéme pomoci s cenami
energii pre domacnosti na rok 2026. Podla nasich prepoctov by ceny energii mohli
v budicom roku vzrast o nie¢o menej, ako predpoklada zakladny scenar zimnej predikcie.
Celkova inflacia by tak mohla byt v roku 2026 nizsia 0 0,2 p. b., pricom vplyv na ekonomiku
by bol zanedbatelny.

Pre dalsie roky vak velkou neznamou ostéava, ako sa budu ceny energii upravovat. Z tohto
dévodu sme vypracovali scenar, v ktorom okrem mierne lepsieho vyvoja na rok 2026
prehodnocujeme aj technické predpoklady na dalSie dva roky. Podla neho bude priblizne
rovnaka ako ohlasena schéma pomoci platna aj v roku 2027 a o rok neskér by uz ceny
energii mali zodpovedat trhovym uUrovniam. Toto je podstatny rozdiel v porovnani so
zimnou predikciou, v ktorej sme uvazovali s dorovnanim cien energii na trhové trovne uz
v roku 2027. V scenari bude inflacia v roku 2027 nizsia (tesne pod 2 %), ale v roku 2028
vyssia (3,3 %), ¢o bude mat vplyv aj na rast ekonomiky.

Graf A
Rast cien energii (medziroéna zmena v %)

12 -

10

| .
0 | i
2

Zimna predikcia Alternativny Zimna predikcia

Alternativny Zimna predikcia
scenar

Alternativny
scenar

scenar

2026 2027 2028

Zdroj: Vypocty NBS

V roku 2027 prinesie dodato¢na pomoc s cenami energii ekonomike mali vzpruhu
(0,1 p. b.), ale o to pomalsi rast nas ¢aka v roku 2028.
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Graf B Graf C
Rast HDP (medziroéna zmena v %) Inflacia (medziroéna zmena v %)
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Naklady spojené s dodatocnou energopomocou na rok 2027 zhorSia hospodarenie
verejnych financii o 0,2 p. b. HDP. Péjde najma o samotné dodato¢né naklady na cenovu
pomoc pre domacnosti suvisiacu s platbami za plyn, ale aj negativne cenové efekty na
danové prijmy z nizsieho nominalneho rastu ekonomiky - pri nizSom raste cien sa vyberie
aj menej danovych prijmov. Negativne vplyvy budu ¢iasto¢ne kompenzované Usporami
$tatu prameniacimi z nizSej inflacie. Ide najma o pomalsi rast miezd vo verejnom sektore
a CiastocCne aj vladnej spotreby. V roku 2028 negativne efekty vysSej energopomoci na
hospodarenie verejnej spravy odzneju. Naopak, pozitivne sa prejavi oneskoreny vplyv nizsej
inflacie na valorizacie socialnych davok, ktory v roku 2028 zlepsi deficit 0 0,1 p. b. HDP.

Graf D
Vplyvy energopomoci na verejné financie (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Tabul'ka 5
Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Zimna strednodoba predikcia (P4Q-2025)

Zimna strednodoba predikcia

Zmena oproti jesennej

déchodku

Ukazovatel Jednotka Skutocnost (P4Q-2025) predikeii (P3Q-2025)
2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 2025 | 2026 | 2027
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 3,2 4,2 3,4 2,5 2,5 0,0 -0,2 -09
Inflacia merana CPI medziro¢ny rastv % 2,8 4,0 3.3 2,6 2,6 -0,1 -0,2 -0,9
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 3,4 39 3,1 2,4 2,3 0,1 -0,2 -0,6
Ekonomickd aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 19 0,8 0,6 2,3 2,5 0,0 0,1 0,2
Sukromna spotreba medzirocny rastv %, s. c. 3,3 11 0,0 1,4 11 0,0 0,3 0,4
Konecna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. 4,0 1,0 0,1 1,6 1,5 -0,1 0,6 0,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu medzirocny rastv %, s. c. 1,6 1,8 0,4 -0,7 2,4 0,1 -0,4 1,2
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rastv %, s. c. -0,5 41 1,1 41 4,2 0,4 0,0 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. 19 4,3 0,4 2,8 3,2 -0,8 -0,4 0,5
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 3419 3425 4126 5554 6749 630,8 | 1016,2 698,2
Produkéna medzera Zr; dﬁjfti”dé'”em 03 0,6 16 12| 08 0,1 00 02
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 130208 136 413 | 141479 | 148225 | 155506 -716,1 -941,5 | -1476,4
Trh prdce
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2430 2426 2415 2410 2414 33 -0,8 9.3
Zamestnanost ;“Oﬁ‘éﬂmé”y rastv % ESA 0,2 02| 04 0,2 02 0,1 01 0,4
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 148 149 169 179 173 0,8 1,6 -4.3
Miera nezamestnanosti % 53 54 6,1 6,5 6,3 0,0 0,0 -0,2
Odhad NAIRU? % 6,1 6,1 6,1 6,0 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 2.1 1,0 1,1 2,5 2,3 0,1 0,0 -0,2
':f;gﬂif;‘/i:;jdy (nominaina medzirotny rast v % 56 50 42 50 47 03 02| 08
. - L o
E;Zlaag;;;zgpenzaae ;10e1céZ|rocny rast v %, ESA 77 6,5 33 42 45 0.2 03 06
Nominalne mzdy® medzirocny rast v % 6,4 57 3,3 41 4,2 -0,2 -0,3 -0,6
Realne mzdy? medziro¢ny rast v % 3,5 1,7 0,0 1,5 1,6 -0,1 -0,1 0,3
Domdcnosti a neziskové instittcie sltiZiace domdcnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rastv %, s. c. 4,3 -0,4 -0,4 2,3 19 -0,1 0,4 0,6
Miera Gspor” %z disponibilného 81 71 68 76 83 23 2,4 26
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Tabulka 5

Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokraéovanie)

Zimna strednodoba predikcia

Zmena oproti jesennej

Ukazovatel Jednotka Skutocnost (P4Q-2025) predikcii (P3Q-2025)
2024 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027

Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 42,0 43,3 43,1 42,0 41,5 0,5 -0,3 -0,3
Celkové vydavky % HDP 47,5 47,5 48,0 477 46,6 0,4 -0,1 0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -5,5 -4,8 -4,5 -4,6 -4,3 0,1 -0,2 -0,4
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,7 -4,7 -4,1 -4,2 -4,0 0,1 -0,2 -0,4
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -4,2 -3,1 -2,5 -2,6 -2,3 0,2 -0,1 -0,3
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. 0,2 11 0,6 -0,1 0,3 0,4 -0,3 -0,2
Hruby dlh % HDP 59,7 61,8 63,7 64,8 65,8 0,7 1,4 2,2
Platobnd bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,8 11 -1,0 0,1 1,0 0,5 0,4 0,2
Bezny ucet % HDP -4,6 -4,0 -4,2 -3,1 -2,0 0,5 0,4 0,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Eﬁ’s\;‘;ashk':"ié”ém CER medziroény rast v % 09 3,4 2,6 33 3,2 0,8 05 02
Vymenny kurz USD/EUR'" 1) uroveri 1,08 1,13 1,16 1,16 1,16 -0,3 -1,2 1,2
Cena ropy v USD'12 Uroven 81,2 69,2 62,5 62,6 64,0 -1,1 -5,4 -5,0
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % 2,9 -14,8 -9,7 0,2 2,2 -1,0 -4,1 0,5
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -2,9 -18,3 -12,0 0,2 2,2 -0,7 -3,2 0,5
\CIZeUnSyDneenergetick)'Ich komodit medziroény rast v % 9,2 5,7 0,1 0,5 -0,3 0,9 11 -0,4
Elektrina v EUR/MW™ medziro¢ny rast v % -249 8,0 -10,5 -1,8 -3,1 -0,8 -2,5 41
Plyn v EUR/MW™ medziroény rast v % -15,3 6,1 -18,9 71 9,1 2,3 -7,0 2,5
EURIBOR - 3M % p. a. 3,6 2,2 2,0 2,1 2,3 0,0 0,1 0,0
Zm‘;;uo;;é”éh° Stétneho % 35 34 35 36 370 01| 01|  -01

Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil

HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010

Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu

Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného $tatistického vykaznictva SU SR

Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
Miera tspor = hrubé Uspory/(hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok)*100, pri¢om hrubé Uspory = hruby disponibilny

dbéchodok + Gpravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba

8) SektorS.13

)
3)
4)
5) Priemerné mesa¢né mzdy ESA 2010
6)
7)

9) B.9N - ¢isté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajlicej predikcii sa rataju z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnejsie ¢asové rady vybranych makroekonomickych ukazovatelov:

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