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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

Vojna na Ukrajine priniesla do Eurdpy energeticka krizu s vaZznymi dé-
sledkami, ktorych vplyv na ekonomiku sa snazia ¢iasto¢ne limitovat vla-
dy. V eurépskych ekonomikach sa prejavuji najma cenové efekty, firmy aj
domaéacnosti sa musia vyrovnat s vyraznym zvySenim nakladov.

Eurépe sa v prvej polovici roka darilo nad o¢akavanie, avsak prichadzaji
horsie ¢asy. Tie by mali pramenit nielen z vysokej inflacie, ale aj z ochla-
dzovania globalnej ekonomiky.

Vyssia inflacia zostane s nami pravdepodobne dlhsie obdobie. V d6sledku
prehodnotenia vplyvu vysokych trhovych cien energii vyrazne zvysujeme
v porovnani s letnou predikciou nasu predpoved miery inflacie v nasledu-
jacich troch rokoch. Ceny energii predstavuju pre firmy Coraz vyznamnej-
§iu nakladovi polozku, ktort prenasaji do odbytovych cien. Pocas celého
prvého polroka sme sa na zaklade trhovych informacii spoliehali na docas-
nost vysokych cien energii. Posledny vyvoj vSak ukazal, Ze nemozno oca-
kéavat rychly navrat na predvojnové irovne. Preto sme pristupili k prehod-
noteniu odhadu vyvoja takmer vSetkych cien v spotrebnom kos$i smerom
nahor. Vel'ké riziko predstavuju regulované ceny energii, pri ktorych zatial
uvazujeme o medializovanych informaciach o vladnych opatreniach v ob-
lasti cien plynu a elektriny.

Pokles spotrebitelského dopytu oddiali zotavenie sa ekonomiky. Sikrom-
na spotreba doteraz tahala ekonomiku aj v horsich ¢asoch, ked firmy celili
nedostatku komponentov. Vysoka inflacia vSak od¢erpa z prijmov domac-
nosti financ¢né zdroje a ocakava sa prepad kupyschopnosti. Pre doméacnos-
ti nastant prechodne horsie ¢asy umocnené nielen prepadom realnych
prijmov, ale aj nedostupnostou byvania a vy$§imi splatkami Giverov.

Sukromné investicie zrejme zostanua slabé. Neistota spdsobena nepreh-
ladnou situaciou anemoznostou firiem dlhodobejSie planovat spésobi od-
suvanie investi¢nych rozhodnuti.

Vladne investicie a zahrani¢ny dopyt by mali aspori ¢iastoéne kompen-
zovat prepad sikromnej spotreby. Podobne ako v roku 2015, tak aj teraz sa
oCakava zaverecna faza cerpania eurofondov z dobiehajtiiceho programo-
vého obdobia, k ¢omu sa navyS$e pridava aj dostupnost prostriedkov z Pla-

nu obnovy.

Zhorsenie domaceho dopytu si vyberie dan v podobne straty pracovnych
miest. NizZsie vyuzivanie sluzieb povedie k prepustaniu v tychto odvet-
viach ekonomiky. Firmam stipnu naklady, ¢o povedie nielen k odstivaniu
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investicii, ale aj k zniZovaniu zamestnanosti. NavySe sa o¢akava zhorsenie

dostupnosti pracovnej sily vplyvom starnutia obyvatelstva.

Aktualna predikcia je viac ako inokedy obklopena rizikami plynicimi
z viacerych neznamych. Tym najvac¢sim je vyvoj cien energii, nielen trho-
vych, ale najma regulovanych pre domacnosti. Celkovy rast cien tak mo6ze
byt vy$si, ale aj nizsi v zavislosti od verejnych politik. Ak by viedli k utl-
meniu dosledkov narastu cien energii, tak nizsia inflacia menej obmedzi
spotrebitelsky dopyt a ekonomika nespadne v budiicom roku do recesie.
Podobny vplyv by mohli mat aj dalSie vladne kompenzac¢né opatrenia.
Existuje v8ak aj riziko, %e sa energeticka kriza prehibi, v désledku ¢oho
sa ocitne Eurdpa bez dostato¢ného mnozstva energii. To mdze viest k ob-
medzeniu produkcie vo velkej casti ekonomiky v Eurépe aj na Slovensku.
V tomto pripade by nasa ekonomika poklesla o 4,3 %.

Hospodarenie verejnych financii v tomto roku by malo skon¢it so schod-
kom na trovni 3,6 % HDP. Aktualne vysoka inflacia vytvara zdroje na po-
krytie rastu vydavkov, no v dalsich rokoch vplyv novoprijatych legislativ-
nych opatreni a plne premietnutie inflacie do socialnych vydavkov tento
pozitivny efekt prevysia. Vroku 2024 odhadujeme zhorsenie hospodarenia
az vy$e 5% HDP. Verejny dlh by mal v najbliZ8ich rokoch poklesntt vyraz-
nejsie pod 60 % HDP. Zhorsujtce sa hospodarenie §tatu postupne tento
trend v roku 2024 zvrati a dlh by mal opat vzrast.

Tabulka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skuto¢nost P3Q-2022 Zmena oproti P2Q-2022
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

HDP
(medziroéna zmena v %) 3,0 18 1.0 35 0.4 29 0.0
HICcP . 2,8 11,7 18,3 50 1,3 7.2 2,7
(medziro¢na zmena v %)
Prlemc.ernva r}ommalna mzda 59 8,2 1.6 9,0 01 20 3.4
(medziro¢na zmena v %)
Prlemc.ernfl r’ealna mzda 2,7 3,8 39 43 13 3,6 12
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, -0,6 1,8 -0,1 -0,4 0,3 -0,8 -0,2
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 6,8 6,2 6,7 6,8 -0,3 0,2 0,3

Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Readlne mzdy deflované inflaciou CPI.
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalnu ekonomiku zotavujucu sa z pandémie koronavirusu zasiahla
zaCiatkom roka 2022 invazia Ruska na Ukrajinu. Na zaciatku vojny v dos-
ledku obav a vysokej neistoty vzrastli ceny prakticky vsetkych komodit.
ESte viac to umocnilo infla¢né tlaky a prerusilo naznaky ekonomického
ozivenia. Okrem toho sa vyrazne oslabila ekonomicka aktivita v Cine v d6-
sledku krizy na realitnom trhu a obmedzenim pohybu v stvislosti s pan-
démiou, ¢o viedlo k poklesu ¢inskeho hospodarstva v 2. §tvrtroku. V USA
hospodarstvo pokleslo dokonca druhy $tvrtrok za sebou. Ovplyvnilo to
vSak viacero mimoriadnych faktorov. Zatial pravdepodobne nie je mozné
hovorit o recesii, na ochladzovanie ekonomiky vSak poukazuje spomalo-
vanie sikromnej spotreby i investicii.

Graf 1 Graf 2
Kompozitné indexy nakupnych Ceny lodnej dopravy (medziroéna
manazérov (PMI) zmenav %)
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V poslednych mesiacoch sa zniZilo napdtie v ponukovych retazcoch.
Okrem Ustupu pandémie a opatreni zameranych na zabranenie jej Sirenia
k situacii prispelo aj zmiernenie (o¢akavani) globalneho ekonomického
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rastu. Ochladenie svetovej ekonomiky naznacuju aj viaceré predstihové
indikatory (graf ¢. 1). Znizili sa tieZz ceny viacerych komodit, ktoré na za-
¢iatku vojny prudko narastli. Okrem kovov sa to tykalo i potravinovych ko-
modit, ale aj ropy. Zlacnela tiez vodna doprava (graf ¢. 2).

Eurépske krajiny zazivajua silny ponukovy Sok. Su silnejsie zasiahnuté
désledkami vojny na Ukrajine. Postupné zniZovanie toku zemného ply-
nu z Ruska v reakcii na uvalené sankcie viedlo az k uplnému zastaveniu
dodéavok plynu cez Nord Stream I (graf ¢. 3). Obavy z nedostatku energii
pred nastavajicou zimou viedli k vyraznému rastu cien plynu a nasled-
ne aj elektriny. Prispieva to k dalSiemu zrychleniu inflacie a nepriaznivo
dolieha na ekonomickt vykonnost viacerych ekonomik. UZ v stiCasnosti

sme svedkami obmedzovania niektorych, najma energeticky naro¢nych
vyrob.

Iniciativa na trovni EU zamerana na rieSenie napitia na trhu s energiami,
moze vyrazne pomdct limitovat cenové narasty a dosah na hospodarstvo.
Po tom, ¢o EU zadala zverejiiovat detaily opatreni na zmiernenie energetic-
kej krizy (opatrenia na zniZenie spotreby, mimoriadne zdanenie neoc¢aka-
vanych ziskov vyrobcov elektriny z inych zdrojov ako plyn a transfery pre
zranitelnych spotrebitelov), ceny plynu aj elektriny korigovali predchadza-
jaci rast. Nadalej v8ak zotrvavaji na vysokych irovniach (graf ¢. 4).

Graf 3 Graf 4
Toky plynu do Eurépy (kubické metre, Nemecko: Futures (1. pozicia) na ceny
mil.) plynu a elektriny (EUR/MWHh)
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Box 1
Ruska ekonomika a sankcie

Vplyv vojny na Ukrajine zacina postupne ovplyvriovat ruski ekonomiku. Td bola doteraz
v porovnani s pé6vodnymi predpokladmi odolnejsia. Napriek tomu sa ocitla v recesii. Uvalené
sankcie zasahuji domdci dopyt aj zahranic¢ny obchod Ruska. Vyssie importné ceny sa premie-
tajiu do vyssej spotrebitelskej infldcie a vypadky dovozov komponentov a technoldégii z vyspe-
lych krajin narisaju hladké fungovanie hospoddrstva.

Ruska ekonomika sa v 2. §tvrtroku medziro¢ne prepadla o viac ako 4 %. Presmerovanie vy-
vozu ropy na azijské trhy a vysoké svetové ceny ropy a plynu iba obmedzili mieru prepadu,
ktory mohol byt inak podstatne dramatickejsi. Stabilizacii ekonomiky pomohlo aj zavede-
nie kontroly kapitalovych tokov a razantné zvySovanie sadzieb na zaciatku vojny. Rusko tiez
zvysilo socialne vydavky na podporu domacnosti a motivovalo itverovanie odvetvi zasiahnu-
tych sankciami. Napriek tomu bol v 2. §tvrtroku prepad hospodarstva pomerne silny (graf A).

V dé6sledku uvalenych sankecii sa vyrazne znizili dovozy z vyspelych ekonomik. Ich stcastou
boli napriklad sti¢iastky pre letecky priemysel, ¢ipy a iné sofistikované produkty. Len z Eu-
réopskej inie sa vyvozy tovarov do Ruska prepadli o viac ako 40 % v porovnani s priemernym
objemom v roku 2021 (graf B). Chybajuce dovozy sa po ¢ase premietnu do nedostatku nahrad-
nych dielov pre stroje zo ,zapadnych” krajin, alebo potrebnych aktualizacii softvérov. S vy-
padkom dovozov nastane pre ruské podniky potreba zreorganizovat ponukové retazce. Po-
dobne budt bez potrebnych dovozov z vyspelych ekonomik ohrozené aj investicné projekty.

Graf A Graf B
Rusko: Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) EU 27: Vyvozy tovarov do Ruska (mld. EUR)
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EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 2



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Po zaciatku vojny vyrazne vzrastla spotrebitel'ska inflacia. Korekcia v kurzovom vyvoji sice
pomohla cenové tlaky zmiernit, inflacia je vSak aj nadalej vysoka. Jadrova inflacia (inflacia
bez energii a potravin) vauguste dosahovala takmer 18 %. D6vodom rychleho cenového rastu
je pravdepodobne aj zvySeny dopyt po tovaroch, pri ktorych sa o¢akava, Ze sa stant nedostup-
nymi. Jadrova inflacia dokonca prevysila celkov inflaciu (graf C). Tt tlmil najma spomaluju-
ci sa rast cien paliv. Inflacia sa sice zmiernuje, nadalej je vSak vysoka, rastt zivotné naklady,
¢o pravdepodobne dolahne na spotrebitelsky dopyt.

Graf C
Rusko: Spotrebitelska inflacia (medziroéna zmena v %)
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= Jadrova inflacia == Celkova inflacia

Zdroj: Macrobond

Uvalené sankcie tak postupne zacinaju doliehat na ekonomiku. Dovozy st drahSie a mnoho
tovarov sa stava nedostatkovymi. Sofistikované technolégie, ale aj nahradné diely su tazsie
dostupné. Udrzba strojov a vyrobnych zariadeni bude komplikovanejsia. Vytvara to limity
pre produkciu, ale aj investicie, ¢o ovplyvni produktivitu hospodarstva. Jilova predikcia Me-
dzinarodného menového fondu (World Econopmic Outlook) predpokladala, Ze ruska ekono-
mika sa vroku 2022 prepadne o0 6 % a v nasledujicom roku o 3,5 %.

Nielen v dosledku cenového vyvoja komodit sa inflacia vo svete, najma
v USA a Eurédpe zrychlovala. V stale vacSom pocte krajin inflacia dosahuje
vysoké urovne (graf ¢. 5). To samozrejme vedie ku globalnemu cyklu spris-
novania menovej politiky. Viaceré centralne banky utahovali menovi
politiku pomerne razantne, ked zvySenie sadzieb o 1 percentualny bod,
alebo viac, nebolo vynimkou (graf ¢. 6). Vyrazné sprisnenie menovej poli-
tiky v USA spolu s narastom neistoty prispeli ku globdlnemu zhodnoteniu
USD. Voc¢i euru kurz prelomil paritu. Pre viaceré krajiny, ktorych meny sa
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voli americkému dolaru oslabili, to znamena zdraZenie dovozov, ktoré st
kontrahované v USD, najma ropy a inych surovin.

Graf 5 Graf 6
Podiel krajin v ramci $pecifickych Rozhodnutia centralnych bank

o kl'u€ovych urokovych sadzbach
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Poznamka: Zahtna 187 krajin. Poznamka: Zahfria 115 centralnych bank.

2.2 Aktualny vyvoj v SR
2.2.1 Spotrebitel'ské ceny

Tlaky na zvySovanie cien nadalej pridia z vonkajsieho prostredia, zinten-
ziviluja sa vsak aj nepriame efekty vyplyvajice z rastacich cien vstupov
a Ciastocne aj domace dopytové tlaky. Inflacia dosiahla v auguste 13,4 %
(graf ¢.7) a bola tak najvyssie od roku 2000. Kumuluje sa viacero faktorov,
ktorych efekty budd pravdepodobne pritomné dlhsie obdobie. Okrem pre-
nosu cien vstupov zohravaju doélezitu ilohu v cenotvorbe aj obchodné vaz-
by a energeticka naro¢nost ekonomik.

Nakladové faktory ako komodity, energie, mzdy sa postupne prejavuji
v celom dodavatelskom retazci. Firmy prisp6sobuji odbytové ceny rastu-
cim nakladom (graf ¢. 8), zatial vSak nepozorujeme nadmerné zisky. Na zis-
kové marze firiem sme sa pozreli cez lupu makro aj mikro udajov. Firmy si
udrziavali priblizne konStantné marze aj poc¢as 1. polroka (box 2).

Najrychlejsie rasta ceny potravin a prispievaja tak najvyraznejsie k infla-

cii. Napriek ¢iastocnému poklesu cien potravinarskych komodit na sveto-
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Eﬁ‘ﬁf?fNA vych trhoch po dosiahnuti dohody o vyvoze komodit z Ukrajiny, s tlaky

SLOVENSKA i 1 A 113 A <
BUROSYSTEM narast cien potravin enormne. Podporu]u ich ostatné ceny vstupov, akosu
napriklad hnojiva, pohonné latky, energie avneposlednom rade aj pocasie.
Graf 7 Graf 8
Struktura HICP inflacie (medziroéna Ceny vyrobcov a ceny tovarov pre
zmena Vv %, prispevky v p. b.) spotrebitelov (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Box 2

Zisky a ziskovost firiem a ich cenotvorba

Co taha inflaciu na Slovensku do takych bezprecedentnych vySok? Je mo#né, Ze firmy tak-
povediac zneuzivaju situaciu a zvysuju svoje zisky a ziskovost nad ramec narastov ich na-
kladov? Analyza z makro- i mikropohladu naznacuje, Ze to tak nie je.

» Z makropohladu, na zaklade aktualnych dat zo slovenskych narodnych uc¢tov vidime, Ze
vyvoj firemnej ziskovosti v poslednych Styroch stvrtrokoch (2. §tvrtrok 2021 az 2. §tvrtrok
2022) netlacil rast cien vys$sie v porovnani s nakladmi, ba dokonca mal skor tlmiaci i¢inok.

» Tlaknarast cien prichadza zo sektora Zivnostnikov.!

1 Polozka prijmov samostatne zarobkovo ¢innych oséb (SZC0) obsahuje aj prijmy nezisko-

vych organizacii aimputovanej doméacej vyroby. Na irovni ndrodnych uc¢tov nevieme tieto
polozky rozdelit. Z ich titulu vSak o cenovych tlakoch nemozno hovorit, preto prisudzuje-
me prispevok do rastu deflatora HDP rastu prijmov SZCO.
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- Z mikropohladu - na doplnenie celkového obrazu a pre robustnost nasich kon$tatovani
- prezentujeme odhad ziskovych prirazok firiem podla sektorov pouzitim dat priamo na
firemnej Grovni. Vysledky ukazujt, Ze napriek turbulentnym ¢asom sa sila firiem pri sta-
novovani cien nijako velmi nezmenila, t.j. ziskové prirazky zostali konStantné a cenotvor-
ba odzrkadluje vyvoj hrani¢nych nakladov. Toto potvrdzuje nasSe tvrdenie, Ze firmy si pro-
fitabilitu nezvysuju a nezdvihaji ceny nad ramec zvySovania svojich nakladov.

Makropohlad na ziskovost firiem

Z makroperspektivy sa na ziskovost firiem moZno pozriet cez rozklad deflatora HDP z prijmo-
vej stranky, ktory cenovi tiroven v ekonomike v periéde t definuje ako stcet prijmov z prace,
prijmov firemného sektora? a dani v pomere k HDP3:

Prijem z prace ¢ 1 Prijmy firiem; . Prijmy SZCO ¢ Dane ¢

Deflator HDP , =

Pocet pracujicich ; Produktivita prace; Realne HDP ¢ Realne HDP ¢ Realne HDP ;'

Graf A ilustruje prispevok jednotlivych s¢itancov z tohto definitorického vztahu do ro¢nej
miery rastu HDP v percentualnych bodoch.

V poslednych Stvrtrokoch je prispevok ziskov firiem negativny alebo len velmi maly, prispe-
vok cien prace sa drZi na historicky priemernych hodnotach, no prispevok z prijmov SZCO je
nadpriemerny.

Ziskovost velkych firiem teda zvySovanie cien nepodporuje, skér brzdi a firmy situaciu ne-
zneuzivaju. Toto tvrdenie vSak neplati pre zisky z oblasti samostatne zarobkovo ¢innych
0s6b. OZivovanie trhu prace po pandémii na Slovensku je hnané i narastom poé¢tu SZCO, no
i po preratani najednu SZCO ich prijmy rychlo rastt.

2 Hruby prevadzkovy prebytok (vratane hrubého zmie$aného prijmu). Tato polozka obsahu-

je okrem prijmu firiem aj prijem samostatne zarobkovo ¢innych 0s6b (SZCO), prijmy nezis-

kovych organizacii a imputované prijmy z domacej vyroby domacnosti.

3 Pre Ucely Statistiky je sticet doplneny diskrepanciou, ktorej prispevok je vSak v nasich vy-

poctoch irelevantny a preto ju pre zjednodusSenie vynechavame.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 2
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Graf A
Domace tlaky na rast cien podla rozkladu deflatora HDP (medziro¢na zmenav p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: ULC - jednotkové naklady prace

Vyvoj ziskovych prirazok v case

Ziskové prirazky odhadujeme priamo na mikrofiremnych datach velkych podnikov (viac nez
20 zamestnancov). Narast ziskovych prirazok v ¢ase by signalizoval, Ze firmy zvy$uja ceny
viac, ako by odévodnoval narast ich nakladovych poloziek, ¢o by znamenalo dodatoc¢né tlaky
na rast cien. Na druhej strane pokles prirazok by znamenal, Ze firmy si znizuj vlastnu profi-
tabilitu a pomahaju brzdit inflaciu.

Hlavnym zaverom nasho odhadu je, Ze nenastala Ziadna zmena v sile a dynamike stanovova-
nia cien firiem, pricom vyvoj cien kopiruje vyvoj hrani¢nych nakladov. V grafe B je znazorne-
na dynamika prirazok v ¢ase, pricom vyvoj je staly aj v 2. Stvrtroku 2022. Z nasich vysledkov
vyplyva, Ze velké podniky nezvysuju svoje ceny nad ramec rastu vyrobnych nakladov, prav-
depodobne v dosledku urc¢itého konkurenc¢ného tlaku.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 2
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Zdroj: Vypocty NBS

Ceny sluzieb pohana vysoky rast cien energii, potravin a tovarov, k comu
sa eSte pridavaju mzdové naklady. Tie vyplyvaji z nedostatku pracovnej
sily. Napriek vysokej dynamike cien sluZieb je nadalej klicovym fakto-
rom zrychlenia ¢istej inflacie od otvorenia ekonomiky v 2. Stvrtroku 2021
vyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii. Tie dovazame coraz drah-
Sie z dvoch d6vodov. Prvy je eSte stale pretrvavajuci nedostatok stciastok
a materialu a druhy predstavuju doméace vysoké ceny energii, ktoré sa pre-
nasaju do vyroby findlnych produktov. K prenosu spominanych faktorov
do konecnych cien doteraz prispieval aj spotrebitelsky dopyt.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Vysoky rast cien nehnutelnosti sp6sobil zniZenie dostupnosti byvania
akompozitny index naznacuje, Ze oslabenie dopytu na trhu nehnutelnos-
ti mo6ze priniest korekciu. Ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie boli
v 2. Stvrtroku 2022 o 6,4* % vySSie oproti predchadzajicemu Stvrtroku. Me-
dzirocny rast cien dosiahol troven 25,5 %.

4 0d 1. stvrtroku 2022 prebieha vypocet cien nehnutelnosti na zdklade idajov z databazy od
spolo¢nosti United Classifieds. Z d6vodu leps$ej interpretovatelnosti sme preto zrevidovali
udaje za rok 2021 na zaklade novych dat. VSetky uvedené medziro¢né a medzistvrtrocné
dynamiky st vypoc¢itané uz na revidovanych tidajoch.
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Graf 9 Graf 10
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Index dostupnosti byvania (HAI)® sa dostal na najhors$iu uroven od
roku 2011 (graf €. 9). Rozhodujtcu ulohu zohravaju irokové sadzby. Kym
v 1. §tvrtroku 2022 bola priemernd urokova sadzba poskytnuta na nové
uvery na byvanie 1,04 %, v 2. Stvrtroku dosiahla uz 1,6 %. Index dostup-
nosti byvania sa priemerne pre celé Slovensko zhorsil o 10,6 bodu. Ak by
v 2. §tvrtroku boli rovnaké irokové sadzby ako v 1. Stvrtroku, narast by bol
polovi¢ny (4,8 bodu).

Dostupnost byvania merana indexom HAI je najhorsia v Zilinskom, Pre-
sSovskom a KoSickom kraji. Ako relativne najdostupnejsie sa javia nehnu-
telnosti v Bratislavskom a Trnavskom Kkraji, ¢o je dané predovsetkym vys-
kou regionalnych miezd.

Hodnotenie silladu vyvoja cien nehnutelnosti so $ir§im ekonomickym
vyvojom (vo forme kompozitného indexu®) dnes viac ako inokedy zavisi

5 Vypocetindexu dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vychadza

z aktudlnej priemernej vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien nehnutel-
nosti a irokovych mier). Primerany prijem sa porovnava s uroviiou miezd v jednotlivych
regiénoch. Vysledny podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému priemeru.

6 S cielom vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finan¢nt a ekonomicku stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom ich zakladnych teoretickych fundamentov. Slizi na 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 analy-
tickom komentéri Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 2 18


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

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

od volby indikatora prijmu (graf €. 10). Vzhladom na pomerne silny rast
disponibilného prijmu, najma v dosledku rastu prijmov zivnostnikov, by
nas standardny ukazovatel (hlavne jeho zloZzka pomer ceny k prijmu) na-
znacoval pokles rizika cenovej korekcie. Ked vSak berieme do tivahy dos-
tupnost byvania skér z pohladu ludi Zijucich zo mzdy (¢iZze metédu, na
ktorej je zaloZeny aj index dostupnosti byvania), riziko sa, naopak, zvysuje.
K rastu hodn6t indexu prispieva tiez pomer produkcie bytovych budov na
celkovom HDP.

Najomné rastlo najrychlejsie od roku 2017, ukazovatel pomeru cien k naj-
mu preto pésobi opa¢nym smerom.

Vystavba bytovych budov bola v 2. stvrtroku 2022 o 22 % vy$$ia ako v rov-
nakom obdobi minulého roka. Poc¢ty zacatych a dokoncenych bytov su
v medziro¢nom porovnani o nieco nizsie. Medziro¢ny rast, naopak, pokra-
Cuje pokracuje v poc¢toch aktualne rozostavanych bytov, ale aj v objeme vy-
danych stavebnych povoleni. Produkcia bytovych budov nadalej naznacu-
je, Ze realitny trh sa eSte nachadza v rastovej faze.

Uverové aktivity eSte v priebehu prvého polroka podporovali realitny trh.
Cisty prirastok tverov na nehnutelnosti bol vysoko nadpriemerny. Do-
macnosti sa snazili eSte vyuzit niz§iu troven urokovych sadzieb a nacer-
pali vyrazny objem uverov na byvanie. Rasttce UrocCenie, vysoka inflacia
spbésobujlica prepad realnych prijmov a ochladenie ekonomickej aktivity
by mali zacCat postupne tlmit vysoky dopyt po nehnutelnostiach.

2.2.3 Ekonomicky rast

Rast ekonomiky v 2. §tvrtroku 2022 o 0,5 % medzistvrtro¢ne skon¢il nad
ocakavaniami. Ekonomika si dokazala leps$ie poradit s neistotou tykaju-
cou sa vojny a negativne vplyvy na priemysel z letnej predikcie sa naplnili
len ¢iastocne (graf ¢.11). Hoci k priblizovaniu ekonomiky k predpandemic-
kej Grovni pomahali aj domacnosti, k jej dosiahnutiu stale chyba pribliZne
0,3% (graf ¢.12). Pravdepodobnost recesie na zaklade odhadov z aktualnych
dat zostava blizka nule, rizika poklesu ekonomickej aktivity v nasledujua-
com obdobi sa vSak s pribiidajiicimi negativnymi informaciami prehlbuja
(box 3).
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Graf 12
Zlozky HDP (rozdiel oproti 4. Q 2019
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Poznamka: Import je zobrazeny opaénym
znamienkom, kedZe znizuje objem HDP.
V skutoénosti sa vSak nachadza nad urovriou
4. Stvrtroka 2019.

Monitorovanie pravdepodobnosti recesie na Slovensku

Viaceré ukazovatele ekonomického vyvoja uz naznacuju jej oslabenie. Je preto délezité sle-

dovat a pravidelne vyhodnocovat mozZnost recesie. Ta je definovana ako $iroky a vyrazny

pokles realnej hospodarskej aktivity. Na jeho vyhodnotenie pouZivame parametricky pri-

stup podla vzoru Chauveta a Pigera (2008)’, ktorych model pomerne presne zachytava po-

jem recesie tak, ako ho pouzivaji popredné instittcie na datovanie recesie, teda NBER v USA

a CEPR v Eurépeé.

Model, ktorym sledujeme pravdepodobnost recesie, zahfna Styri mesac¢né ukazovatele real-

nej ekonomickej ¢innosti® (priemyselna vyroba, pocet zamestnancov, trzby a mzdy). Vyvoj

tychto makroekonomickych premennych v ¢ase sa riadi spolo¢nym dynamickym faktorom.

7 Chauvet, M. a Piger. J.: ,Porovnanie vykonnosti metéd datovania obchodného cyklu v redl-

nom case”, Journal of Business and Economic Statistics, 2008, zv. 26, str. 42 - 49.

8 Predchadzajice snahy v tomto smere s vyuzitim slovenskych dat s opisané v analytic-

kych komentaroch Kedy sme v recesi? a Are we in a v/-shaped or a W-shaped recession?

9 Model vhodne doplitia modelovy aparat, ktory mame k dispozicii a je zaloZeny na pristupe

Toth (2021).
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Ako vidiet z grafu A, odhadovany mesac¢ny spolo¢ny faktor sa vyvija velmi podobne ako HDP.
Pouzité mesacné ukazovatele s teda vhodnym indikatorom vyvoja HDP.

Model sleduje zmeny rezimu, ¢o si mézZeme predstavit ako prechod hospodarstva z obdobia

expanzie do recesie a naopak. Vysledkom je moznost odhadovat kazdy mesiac pravdepodob-
nost recesie (graf B).

Graf A Graf B

Spoloény faktor ekonomickych ukazovatelov vs. Pravdepodobnost recesie
realny HDP (medzistvrtroéna zmena v %)
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Pravdepodobnost recesie na Slovensku v prvom polroku 2022 bola podla modelu blizka nule
(graf B), aj ked niektoré mesa¢né ukazovatele vykazuji mierne negativny vyvoj za¢iatkom
roka (tabulka A). Ako sa uvadza v NBER a CEPR, na identifikaciu recesie je potrebny negativ-
ny vyvoj vo viacerych premennych sticasne trvajici dlhsie obdobie. V obdobi od aprila 2008
model identifikoval dve recesie. Prvt na prelome rokov 2008 a 2009, ktora zodpoveda vyraz-
nému poklesu ekonomickej aktivity pocas financ¢nej krizy. Druhou je pokles ekonomickej ak-
tivity na za¢iatku pandémie od marca do méaja 2020. Ich oznacenie za recesie sa da povazovat

za opodstatnené vzhladom na vyrazny pokles viacerych makroekonomickych premennych
pocas tohto obdobia.
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Tabulka A Vyvoj mesaénych ukazovatelov pocas recesie av 2022 (priemerné

medzistvrtroéné rasty v %)

Priemy- Trsb Maloob- Miera
Zamestnanci selna Y Mzdy | Export | chodné | nezames- IES
. | celkom . >
produkcia trzby tnanosti
Recesie"
Recesia 1: dec. 2008 - mar. 2009 -3,8 -6,9 -11,9 -0,4 -11,5 -7,6 14,7 -18,6
Recesia 2: mar. 2020 - maj 2020 -2,8 -28,4 -21,4 -5,8 -31,5 -11,2 26,6 -30,7
Aktualny vyvoj
Jan. -jun 2022 0,3 -1,3 0,2 2,4 -0,8 0,9 -4,5 -0,3
April - jan 2022 0,3 -0,6 0,0 -2,6 -1,4 0,4 -6,3 -0,4

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
1) Recesie zodpovedaju tym mesiacom, v ktorych je pravdepodobnost recesie podla nasho Markovovho modelu vyssia ako
80 %.

Nizku pravdepodobnost recesie potvrdzuji aj aktualizované odhady modelu pouzitého
v analytickom komentari Téth (2021)8. AvSak postupne zvySujuca sa pravdepodobnost od
zaciatku roka naznacuje rastice riziko mozného poklesu ekonomickej aktivity v budicnosti
(graf C).

Graf C
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Domacnostinapriek rastucej inflacii nadalej mierne zvySovali svoju spot-
rebu. S prichodom jari a istupom pandémie sa ozivilo cestovanie a pokra-

covalo vyssie vyuzivanie sluzieb. Hoci ceny nadalej ukrajovali z prijmov
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domaécnosti, k ich rastu prispeli vyssie prijmy Zivnostnikov a taktiez jed-
norazova davka vybranym poberatelom kompenzujica vysoku inflaciu.
Domacnosti si nemuseli vyraznejsSie siahnut na ispory, miera uspor vSak
zostala na nizkych trovniach (graf ¢. 13).

Graf 13 Graf 14
Vyvoj prijmu a spotreby domacnosti Vyvoj zahrani¢ného obchodu (s. c.,
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vb.c.)
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Napriek negativnym oc¢akavaniam vyvozy poklesli len mierne. Problémy
s dodavkami prehibil konflikt na Ukrajine a lockdowny v Cine. S touto si-
tuaciou si podniky dokazali pomerne rychlo poradit a koncom §tvrtroka
uz Cast strat zo zaciatku vojny dobehli (graf ¢. 14). Produkciu v niektorych
sektoroch vSak znac¢ne ovplyviiuju vysoké ceny vstupov, ktoré nuitia pod-
niky energeticky naro¢nt produkciu utlmovat. Neistota tykajica sa budu-
ceho vyvoja cien a znamky klesajuceho dopytu naznacuja pokracovanie
nizkych vyvozov aj v blizkom obdobi.

Sukromné podniky pokracovali v minimalnej investi¢nej aktivite, pri-
¢om vladne investicie sa zatial nerozbehli. Neistota tykajtica sa buduce-
ho vyvoja cien a dopytu znemoziuje podnikom planovat budice aktivity
nielen v produkcii, ale aj v oblasti investicii. Stavebna produkcia dlhodobo
zaostava a s ohladom na aktualne ceny v stavebnictve je jej vyraznejsie
ozivenie malo pravdepodobné. Verejné investicie od za¢iatku roka stagnu-
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ji'° a st na podobnej irovni ako pred rokom. NizZsie vydavky z vlastnych
zdrojov st kompenzované vy$simi EU zdrojmi. Mierny nérast v investici-
ach sme vsak vzhladom na bliZiace sa komunalne volby pozorovali v sa-

mospravach.

Nominéalne éerpanie prostriedkov z rozpoétu EU v 2. §tvrtroku v roku 2022
medziroéne vzrastlo o5 % (graf €.15). K oziveniu prispelo financovanie en-
vironmentalnych projektov a vzdelavanie pedagogickych zamestnancov.
Ekonomicka oblast, predstavujica priblizne polovicu celkovych vydavkov,
vykazala zaporny prispevok stvrty Stvrtrok za sebou. Do tejto oblasti patria
finan¢ne nakladné infrastruktirne investicie, ktoré tradi¢ne absorbuju aj
najviac zdrojov zo $trukturalnej pomoci EU. Kym projekty nadnarodného
vyznamu eurépskych dopravnych koridorov (TEN-T) sa vyvijali na agrego-
vanej irovni pomerne dynamicky, ostatné vydavky na rychlostné a regio-
nalne cesty, modernizaciu vozového parku Zeleznic a mestskej hromadnej
dopravy stagnovali, ¢o sa v kone¢nom désledku prejavuje na negativnom
prispevku rastu.

V tomto $tvrtroku prispeli k ¢erpaniu aj projekty suvisiace s financova-
nim pandémie COVID-19, ako su vyplatenie mimoriadneho prispevku za-
mestnancom socialnych sluzieb a podpora institucionalnych kapacit na
boj s pandémiou. Bez protipandemickych projektov by ¢erpanie bolo pri-
bliZne na Girovni rovnakého obdobia predchadzajiceho roka.

Rasttiica cenova hladina ma vplyv aj na ¢erpania v realnom vyjadreni.
Prepocitanim hodnét do stalych cien zaznamenalo Cerpanie v 2. §tvrtro-
ku 3 % pokles. Medziro¢ne sa tak sice vycCerpalo viac zdrojov, avSak pri
rastucich cenach vstupov sa pravdepodobne realizoval mens$i objem ak-
tivit.

10 Za nizs§imi investiciami v tomto roku je, okrem iného, darovanie vojenskej techniky na
Ukrajinu, ako aj medziro¢ny pokles vydavkov v ZSSK, kde boli v minulom roku vyraznejsie
nakupy dopravnych prostriedkov.
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Graf 15
Hotovostné vydavky z prostriedkov EU" (b. c., medziroéna zmena v %)
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1) Otistené o transfery do finanénych nastrojov.

Vysoké vyrovnania pravnickych os6b a vyssia DPH zo spotrebnych tova-
rov tahaju hotovostné damové prijmy nahor. Agregatne udaje za odloze-
né danové priznania za jun potvrdili pozitivny vyvoj dane z prijmu firiem
za rok 2021, kam akrualne spadaji. Ta by mala dosiahnut vyrazny medzi-
roc¢ny rast presahujtci 20 %. Pozitivne prekvapuje aj DPH, kde vysSie ceny
tovarov a sluzieb prinasaji medziroCne vyrazne vysSie danové prijmy.
V 2. stvrtroku dominovali najma odvetvia ako velkoobchod, maloobchod
a dodavky energii.

Verejna spotreba v 2. §tvrtroku opitovne rastla. Pri¢inou si najma vy$sie
vydavky na tovary, sluzby a zdravotnu starostlivost. Vysoké ceny energii si
vyberaju dan aj vo verejnom sektore. Vyrazne sa zvysili vydavky na energie
v zdravotnickych zariadeniach, ZSR, ZSSK, vo verejnych vysokych skolach
avobciach. Rastli tiez vydavky na material. Vydavky na mzdy v prvom pol-
roku rastli podla o¢akavani mierne, no dohoda v kolektivhom vyjednavani
bude pdsobit na vyraznejsi rast vdruhej polovici tohto roka.
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Box 4
Hodnotenie nalad v ekonomike

Nalada medzi slovenskymi podnikatelmi sa zhorsuje. Dévera vjednotlivych sektoroch sa od
zaciatku vojny na Ukrajine zhorsuje. Ako vyplynulo z rozhovorov s poprednymi slovenskymi
zamestnavatelmi, nadalej celia nielen problémom s dodavkami a vysokymi cenami vstupov,
prehlbujticim sa nedostatkom kvalifikovanej pracovnej sily, ale obavaji sa najma naklado-
vych tlakov v désledku prudkého zvySovania cien energii.

Doéveru v priemysle ovplyviiuje neistota. Mnohé vyrobné spoloc¢nosti sa, v zavislosti od
odvetvia, stale vyrovnavaju s negativnymi dosledkami pandémie. Ide predovSetkym o spo-
lo¢nosti odkazané na importy vstupnych surovin a materialov (graf A), kde sa eSte stre-
tavaju s ich nedostatkom v dosledku narusenia plynulosti dodavok. Odraza sa to nielen
v dlhsich dodacich terminoch, ale prinasa to aj problémy v stvislosti s idrzbou alebo so
zavadzanim novych technolégii do vyroby a s predlzujticim sa ¢asom investi¢nych projek-
tov v tejto oblasti. Na neistotu v plynulosti dodavok niektoré firmy reagovali predzasobe-
nim sa, ¢o im vSak zvysuje naklady na dopravu i skladovanie a viaze nemalé financ¢né pro-
striedky. Ocakavania normalizacie situacie s nedostatkom vstupov sa posunuli na koniec
roka 2023, resp. na rok 2024. Okrem nedostatku a rastu cien materialu firmy celia aj prud-
kému narastu cien energii.

Vysoké ceny a nedostatok fosilnych paliv ohrozuji vyrobu. Niektoré podniky dokazali ¢ias-
tocne preniest vysoké ceny energii do odbytovych cien. Prizakontrahovanych zdkazkach, pri
ktorych nemaji moznost flexibilne reagovat zmenou cien, vyrabaju do straty. Uplny prenos
nakladov do cien vyrobkov by v§ak mohol viest k poklesu dopytu a konkurencieschopnosti
nielen na domacom, ale aj na zahrani¢nom trhu. Podniky preto zavadzaja isporné opatre-
nia na optimalizaciu ndkladov na energie. Casto je to véak mo#né iba na kor zniZovania
produkcie, ¢o méze mat negativny dosah tak na zamestnanost, ako aj externych dodavate-
lov. Vyrobu tiezZ obmedzuje nedostatok vhodnej pracovnej sily, vysoky dopyt je najma po
pracovnikoch so $pecifickymi zru¢nostami. Firmy sa snazia takychto zamestnancov ziskat
od konkurencie.

Aj ked firmy pri investiciach ovplyviiuje najmd neistota tykajtca sa budtceho vyvoja (graf B),
niektoré realizuju svoje investi¢né plany, ktoré smeruja predovsetkym do rozsirovania vy-
robnych kapacit, ¢i modernejsich technolégii. Stimula¢nymi faktormi, ktoré urychlila pan-
démia aj sicasna situacia na energetickom trhu, s prechod na obnovitelné zdroje energii
a proces digitalizacie s moznostou vyuzitia finan¢nej podpory prostrednictvom osobitnych
vladnych programov.
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Graf A Graf B
Nedostatok materialu ako limitujuci faktor Faktory ovplyvriujuce investicie
pre vyrobcov vyuzivajucich elektronické (% respondentov)
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Optimizmus v sluzbach sa s prichodom leta zmiernil. Dévera v sluzbach sa po poklese za-
¢iatkom roka vysvihla v 2. stvrtroku na lepsiu ako predpandemicku aroven, v letnych mesia-
coch sa vsak oslabila. K poklesu dévery vyraznou mierou prispieva aj inflacia, ktora znizuje
kupyschopnost domacnosti a firmy ocakavaji zmiernenie dopytu. Na poskytovanie sluzieb
nepriaznivo vplyva aj akitny nedostatok zamestnancov, ktory sa po pandémii este prehibil
aj vdoésledku realokacie v zamestnanosti.

Obdobie pandémie vystriedalo obdobie vysokej inflacie a neistoty. Neistota spdsobu-
je problémy firiem pri planovani a stanovovani cien. Predstavitelia vSetkych sektorov sa
zhodli, Ze nakladové tlaky v stivislosti s extrémne vysokymi a nepredvidatelnymi cenami
energii mézu byt pre mnohych likvida¢né. Preto povazuji podporu zo strany §tatu na udr-
Zanie svojej ¢innosti, ako aj na zlepSenie podnikatelského prostredia a konkurencieschop-
nosti za nevyhnutnu.

2.2.4 Trh prace

Situacia na trhu prace je podobne ako v inych krajinach nadalej opti-
misticka a vykazuje znamky prehrievania. Aj ked zamestnanost este
nedosiahla predpandemickd troven, pretrvava vysoka neobsadenost
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GLOVENSKA diena.

V 2. §tvrtroku indikatory signalizovali pokracovanie napdtia na trhu pra-
ce. Miera nezamestnanosti sa pomaly pribliZuje k predpandemickym hod-
notadm a miera volnych pracovnych miest dosiahla v 2. Stvrtroku historicky
najvyssiu hodnotu (graf ¢. 16). Rovnako z odpovedi predstavitelov v ramci
prieskumov vyplyva, Ze nedostatok pracovnej sily je jednym z hlavnych
obmedzujucich faktorov v produkecii a brani v dalSej expanzii. Indikator
napdtia na trhu prace (graf ¢. 17) dosahuje vysoké hodnoty, je takmer na
predpandemickych irovniach.

Graf 16 Graf 17
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Poznamka: Beveridgeova krivka vysvetluje
vztah medzi mierou nezamestnanosti a mierou
volnych pracovnych miest

V 2. §tvrtroku si naslo zamestnanie 16-tisic Iudi (graf ¢. 18). Priblizne po-
lovica z tohto poc¢tu boli utecenci z Ukrajiny (graf ¢. 19), ktori zaplnili dl-
hodobo volné pracovné miesta. K celkovému rastu najviac prispelo za-
mestnavanie v sektore obchodu a sluzieb, kde po ukonceni pandemickych
opatreni narastol dopyt.

Dobry vyvoj na trhu prace viedol aj k narastu poctu ekonomicky aktivne-
ho obyvatelstva, ked sa z neaktivity do pracovného procesu vracali hlavne
Iudia, ktori boli odradeni alebo zostavali doma z rodinnych dévodov. Pocet
ekonomicky aktivnych I'udi tak prekrocil predpandemicku Giroven.
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Graf 18 Graf 19
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Mzdy mierne spomalili svoju medziro¢nu dynamiku a vreidlnom vyjad-
reni pomerne prudko poklesli. V niektorych odvetviach, kde dopyt po
pracovnej sile za posledny rok rastol, dosahuje rast aj dvojciferné hod-
noty (graf ¢. 20). Medzi tieto odvetvia patria obchod, ubytovacie sluzby,
doprava a oblast rekreacie a kultary. Zamestnanci vo verejnom sekto-
re mali dohodnuty vel'mi nizky rast miezd pre tento rok, ¢o sa naplnilo
aich nominalne mzdy rastu len mierne. Vysoka inflacia im preto vyraz-
ne znizuje kiipyschopnost (graf ¢. 21). ZlepSenie by malo nastat v nasle-
dujicom obdobi, ked sa vlada dohodla na vyraznejSej valorizacii v bu-
dlcom roku.
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Graf 20
Mzdy a pocet vol'nych pracovnych
miest (medziroéna zmena v %)
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Graf 21
Realne mzdy (medziro¢na zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie

Aktualny vyhlad zahraniéného dopytu po slovenskych produktoch sa
oproti letnej predikcii zlepSuje, no stale ocakavame permanentny pokles
kvéli vojne na Ukrajine. Index zahrani¢ného dopytu (graf ¢. 22) od svojho
pandemického prepadu vroku 2020 kontinualne rastol, i ked dopyt zo stra-
ny slovenskych obchodnych partnerov tlmili narusenia dodavatelsko-od-
beratelskych retazcov. Tieto naruSenia vSak nepredstavovali permanentné
riziko nizsieho dopytu zo zahranicia. No vojna na Ukrajine o¢akavany ob-
jem slovenského obchodu so zahrani¢im zniZuje permanentne. Hlavnym
dévodom je vypadok obchodu najma s Ruskom, ktory sa nepodari tplne
vykompenzovat. Na konci strednodobého horizontu ocakavame troven
zahrani¢ného dopytu vyssiu oproti letu o0 0,8 %, no oproti nasej zimnej pre-
dikcii v2021je to stale pokles o takmer 3 %.

Graf 22
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS

Oproti minulej predikcii o¢akdvame nizsie tirovne cien ropy v USD, ktoré
by poc¢ntc 3. stvrtrokom tohto roka mali klesat aZ do konca roka 2024. No
vzhladom na slabsi kurz eura o¢akavame v celom horizonte predikcie vys-
Sie ceny ropy v eurach ako v letnej predikcii.

1 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB pre eurozénu - september 2022.
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Sprisniovanie menovej politiky v désledku vyssej inflacie a prehodnotenie

trhovych ocakavani vyvoja Grokovych sadzieb nahor spdsobili dalsi na-
rast kratkych i dlhodobych trhovych drokovych sadzieb (grafy ¢. 23 a 24).

Graf 23
3-mesacny Euribor dlhopisov
2,57
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5-
T T T T T T T T T T T T T T T 1
1,04
O‘O‘O‘O’ o O"O‘O’ o‘o‘o‘o o o‘o‘o
“lalol S | = laNlsl S | =Nl | = SNl en ]
2021 2022 2023 2024
P1Q-2022 — P2Q-2022
— P3Q-2022
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Graf 24
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost P3Q-2022 Z’;;g“_‘z‘:)pzr;“

2021 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 10,7 3,5 2,4 3,5 1,5 -0,6 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groveri) 1,18 1,05( 099 | 099 | 23| -56 | -56
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 711 105,5| 90,5 | 82,9 -0,3 -3,1 1,7
Cena ropy v USD" 71,3 48,4 | 14,2 | -84 | -0,4 -2,5 1,4
Cena ropy v EUR" 65,7 676 | -96 | -84 3,2 0,4 1,4
Ceny neenergetickych komodit 42,1 71 -9,8 -1,2 -7,2 -4,9 51
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,5 02| 20 2,1 0,2 0,6 0,5
Vynos 10-roéného s$tatneho dlhopisu
o - & 0,1 17| 23| 23| 02| 02| 02

Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS
Poznamka:

1) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii st ratané z nezaokruhlenych cisel.
2) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %.

Geopoliticka situacia je stale znacne neista, preto je dolezité zdéraznit

predpoklady vyvoja, o ktorych uvazujeme:

+ vojna na Ukrajine bude pokracovat, nepredpoklada sa skoré ukoncenie

vojny ani zrusenie sankci

i,
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- v niektorych oblastiach zahrani¢ného obchodu, ktoré sa spoliehajti na
dodavky surovin/komodit z Ruska, déjde k naruseniu dodavatelskych
retazcov. Zakomponované je embargo na dovoz uhlia a ropy,

« Ziadne extrémne studené zimné pocasie, ktoré by sposobilo dopyt po
plyne nad ramec spotreby v minulosti,

- ponukové faktory sa prejavia v intenzivnejSom raste cien energii, ktoré
by vSak v buducnosti mali poklesnut.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

Oproti letnej predikcii predpokladame vyrazné zhorsenie ekonomickej
situacie vyplyvajtce z prehodnotenia inflacie (graf ¢. 25). Naplfiaju sa ri-
zika vyssieho a trvacnejsieho prenosu vysokych cien vstupov do spotrebi-
tel'skych cien a dalsi proinflacny impulz prinasa energeticka kriza. Sticas-
na vysoka uroven cien energii sa od januara preleje do regulovanych cien
energii pre domacnosti, pricom celkova cenova hladina by sa mohla zvysit
v budiicom roku o viac ako 18 %.

Vyvoj ekonomiky bude v najbliZ§om obdobi nepriaznivo ovplyviiovat
pokles siikromnej spotreby (graf ¢. 26). Export zostane vplyvom ener-
getickej krizy v Eurdépe, vojnového konfliktu a nedostatku komponentov
nadalej utlmeny a s jeho ozivenim sa uvazuje aZ v budiicom roku. Nega-
tivny vyvoj moézZu Ciasto¢ne kompenzovat iba investicie financované z eu-
rofondov.

v/,

Vys$$i rast cien uberie z kiipyschopnosti domacnosti, ¢o spdsobi pokles
spotrebitel'ského dopytu, a stiahne tak ekonomiku do recesie v budiicom
roku. Zatial ¢o prvy polrok tohto roka sa este niesol v optimistickej nalade
spotrebitelov, vyhlad ekonomiky sa vplyvom energetickej krizy vyrazne
zhorsil. Zrychlujaci rast cien bude ¢oraz viac odkrajovat z prijmov domac-
nosti. Pokles redalnych prijmov kumulativne za roky 2022 a 2023 dosiahne
viac ako 11 %. Takyto nepriaznivy vyvoj prijmov sme eSte na Slovensku ne-
zaznamenali. V nasledujicom obdobi sa preto o¢akava prepad spotrebitel-
ského dopytu. ZlepSenie situacie sa o¢akava s odznenim vysokej inflacie
vroku 2024.
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Graf 25 Graf 26
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, Uroven stikromnej spotreby (index,
4.Q 2019 =100) 4.Q 2019 =100)
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Na vyvoz dolahne v najbliz§ich mesiacoch globalne spomalenie ekono-
mickej aktivity. Energeticka kriza, vojna na Ukrajine a lockdowny v Cine
obmedzuji globalny obchod. Velkou prekazkou exportérov este stale
zostava nedostatok komponentov, normalizacia sa predpoklada az v buda
com roku. Stratené trhové podiely z minulosti sa pravdepodobne nasej
ekonomike nepodari ziskat spat. Vplyv energetickej krizy by mal byt
limitovany, nepredpoklada sa odstavenie priemyslu v Eurépe. Preto by sa
mal zahrani¢ny dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach opatovne obnovit

v nasledujicom roku.

Pretrvavajuca neistota dolahne na investicie, ktoré prehodnocujeme
smerom nadol. Investicie zaostavaju ako jediny komponent za predpan-
demickou droviiou a iba v roku 2024 sa dostanu tesne nad nu (graf ¢. 27).
Bude to vSak najmd vdaka vyssim vladnym investiciam. Firmy budu este
aj v budicom roku opatrné s investiciami. Obmedzovat ich bude neisto-
ta, sprisniovanie menovej politiky aj nedostatok kvalifikovanej pracovnej
sily. Dlhoocdakavané zrychlenie ¢erpania eurofondov (graf ¢. 28) by malo
podporit investi¢nua aktivitu v nasledujicich rokoch, najmad v8ak v roku
2023, kedy sa konci lehota na doCerpanie prostriedkov z 3. programového
obdobia.
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Graf 27
Vyvoj investicii (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Cista finanéna pozicia Slovenska, prijmy z rozpoétu EU oéistené o odvody,
by vdaka doéerpavaniu 3. programového obdobia (3PO) mala kulminovat
vroku 2023 a dosiahnut 2,4 % HDP (graf ¢. 28).

Eurofondy najma vdaka 3PO by mali stimulovat dopyt a podporit ekono-
miku oslabenu vysokou inflaciou. Kym v aktudlnom roku sa ocakava rela-
tivne mierny rast vydavkov, v nasledujicom obdobi by mali medziro¢ne
vzrast az o1l p.b. HDP a dosiahnut celkovil iroven prostriedkov zo spoloc-
ného rozpoctu 3,6 % HDP. Nosnym kanalom by mali byt investicie verejnej
spravy do projektov verejnej infrastruktiry v doprave a Zivotnom prostre-
di. Na konci horizontu predikcie sa o¢akava pokles ¢erpania. Uroveri celko-
vych, ako aj samotnych kapitalovych vydavkov financovanych z rozpoctu
EU by vak mala ostat na nadpriemernej tirovni vzhladom na o¢akavané
investicie z Planu obnovy.

Slabé ¢erpanie 3PO™ zvySuje riziko nevycerpania casti alokacie v stano-
venom obdobi. Aktualne ocakavame, Ze 5 % celkovych zdrojov sa nestihne
vycCerpat®® a mali by byt trvalou stratou eurofondov pre Slovensko.

2 Aktudlne je vycerpanych 55 % a do vymedzeného obdobia ostava vycerpat viac ako
6 mld. eur.

3V predpoklade je zohladneny prevod casti prostriedkov do fondov na podporu malych
a strednych podnikov, tzv. finan¢né nastroje.
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Graf 28
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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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).

Ekonomika vykazovala v priebehu prvého polroka znaky prehrievania
sa. Vys$sia nakladova inflacia zatial vyraznejsie neubrala zo spotrebitel-
ského spravania sa a domacnosti zvySovali svoju spotrebu aj v 2. Stvrt-
roku. Pokracujuci spotrebitelsky apetit domacnosti, podporeny trhom
prace, tak v stiCasnosti prispieva k rastu dopytovej inflacie. Od druhého
polroka 2022 sa oc¢akava obrat. Ani ocakavané zrychlenie miezd nedokaze
pokryt vysoku inflaciu. Pokles realnych prijmov a zhorSenie vyhliadok
na trhu prace by mali zacat tlmit spotrebitel'sky dopyt s najvyraznejsim
negativnym vplyvom v roku 2023. To by spolu so spomalenim zahranic-
nej ekonomiky malo viest k obratu v cyklickej pozicii a ekonomika by
mala produkovat pod svoje kapacitné schopnosti (graf ¢.29). O¢akavania
dlhodobo vyssej inflacie by mali limitovat priestor na citelnejsie zlepSe-
nie spotrebitelskych nalad aj v dlh§om horizonte. Ocakava sa, Ze navrat
ekonomiky do rovnovahy by mohol nastat az ku koncu roka 2024 (graf
&.30).
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Graf 29 Graf 30
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Poznambka: Sivé pasmo predstavuje min. a 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
3.Q 2022) a DFM (Dynamicky faktorovy model).

3.2.2 Trh prace

Horsia ekonomicka situacia dolahne aj na zamestnanost. Pocet neza-
mestnanych by sa mal zvy$it v horizonte predikcie priblizne o 15-tisic.
Od buduceho roku o¢akavame postupny pokles zamestnanosti (graf ¢. 31).
Prepad spotrebitel'ského dopytu sa prejavi predovsetkym v nizSom dopy-
te po sluzbach. V sektore sluzieb tak bude dochadzat k uvolfiovaniu pra-
covnikov. Okrem toho sa prehibi nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily
v priemysle. Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily dalej prehibi star-
nutie obyvatelstva. Pri absencii riadenej migracie sa tak bude celkova za-
mestnanost zniZzovat. ESte negativnejsi vyvoj by mal zmierniovat narast
participacie.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 3 37



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 31
Vyvoj zamestnanosti (index,
4.Q 2019 =100)

Graf 32
Vyvoj redlnych kompenzacii na

zamestnanca (index, 4. Q 2019 =100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.2.3 Naklady prace a ceny

Zdroj: SU SR, vypotty NBS

Rast nominalnych miezd sa zrychli, inflaciu vsak nepokryje a domacnos-

tiam sa v budiicom roku vyraznejsie znizi kupna sila. Firmy aj verejna

sprava si budd musiet poradit okrem narastu cien vstupov aj so zvySenymi

poZiadavkami na mzdy. Vysoké inflacné ocakavania a zvysSujuce sa Zivot-

né naklady pre domacnosti budt podporovat mzdové poziadavky. Vo ve-

rejnej sprave sa podarilo dohodnut na valorizacii platov v budiicom roku.

Napriek tomu sa predpoklada prepad redlnych prijmov zamestnancov

verejnej spravy. LepsSie na tom budd zamestnanci v sikromnom sektore,

avsak aj tym poklesnt redlne prijmy. Caka nas tak obdobie pokrac¢ujtce-

ho poklesu ktipyschopnosti. Po odzneni cenového narastu sa predpoklada

vroku 2024 navrat krastu redlnych prijmov (graf ¢. 32), pricom tlohu zohra

prevazujuca spatna indexacia.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2022 | KAPITOLA 3

38



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Tabulka 3 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2020 | 2021 2022 2023 | 2024
Nominalna produktivita prace -0,2 6,1 7,7 13,3 7.8
Mzda, ekonomika SR 3,8 59 8,2 11,6 9,0
Redlna mzda, ekonomika SR 1,8 2,7 -3,8 -39 4,3
Mzda, sukromny sektor 2,2 6,4 9,2 12,2 10,1
Redlna mzda, sikromny sektor 0,3 3,1 -2,9 -3,4 5,3
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,9 4,3 51 9,5 5,4
Redalna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,8 1,1 -6,5 -5,7 0,8

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

Nakladové faktory nadalej tahaju infldciu nahor nahor (graf ¢. 33).
Oproti letnej predikcii prehodnocujeme rast cien v horizonte predikcie
kumulativne o 10 %. V minulych predikciach sme znac¢ne podhodnoco-
vali dalsi vyvoj cien, pretoZe predpoklady o energetickej krize boli opti-
mistické. Teraz odhadujeme, Ze nakladové faktory, najma ceny energii,
sa budu este dlhsie obdobie premietat do spotrebitel'skych cien. Postup-
ne s konciacimi sa zmluvami s vyhodnejsimi cenami energii sa budu
firmam esSte urcité obdobie zvySovat naklady, ktoré budua vytvarat pro-
infla¢né prostredie v celom dodavatelskom retazci. Energie sa totiz stali
doélezitejSou polozkou v nakladovej Strukture firiem, ktoré sa premietaj
dalej do odbytovych cien.

Trhové ceny energii vyrazne zvysSuju ceny tovarov a sluzieb (graf ¢. 34).
V sluzbach vidime priame efekty drah$ich cien potravin, vyssie ceny ener-
gii anarast miezd. Ceny tovarov rastu, pretoze sa zvysSuju domace vyrobné
ceny a dovazame drahsie zo zahranicia.
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SLOVENSKA Struktura HICP inflacie (medziroéna Dovozné ceny a struktura Cistej
zmenav %) inflacie (medziroéna zmena v %,

prispevky v p. b.)
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Box 5
Ako sa ceny vyrobcov v EU premietaju do cien priemyselnych tovarov

Ceny energii aich vplyv na celkovu cenovi hladinu sa stali najddlezitejSou témou po ustu-
pe pandémie. V cenovych rozhodnutiach vyrobcov a nasledne v spotrebitel'skych cenach
napriec krajinami sa premietali r6zne faktory: nedostatok surovin a komponentov vdésled-
ku narusSenia dodavatelsko-odberatelskych vztahov, odloZeny a nesaturovany spotrebi-
telsky dopyt, mzdové tlaky, odloZené naklady nekryté trzbami pocas pandémie, rast cien
Sirokého spektra komodit a v neposlednom rade ceny energii, ktoré zacali vyrazne rast uz
na konci roka 2021.

V poslednom obdobi sme vzdy predpovedali niZsiu inflaciu, ako bola skuto¢nost. Preto sme
sa rozhodli analyticky pozriet na pripadné dodato¢né infla¢né tlaky, ktoré sme mohli v na-

Sich prepoctoch zanedbat prijednoduchom prebrati technickych predpokladov o dovoznych
cenach.

Takmer celt prvua polovicu roku 2022 ceny priemyselnych vyrobcov, ale aj priemyselnych
tovarov bez energii bezprecedentne rastli (graf A). Prvykrat sme nas kontrolny prepocet
uskutocnili na konci roku 2021. Vo februari sa medzi uz vtedy existujtice cenové tlaky zaradil
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aj dodatocny rast cien energii vyvolany ruskou agresiou. Vsetky hodnoty, ktoré za prvy pol-
rok 2022 pribudli, st v historickom porovnani outliermi. Dostali sme tym zaujimavu prile-

zitost uskutocnit odhad esSte raz, s idajmi za prvé dva Stvrtroky a porovnat, ako sa vysledky
pod vplyvom novych idajov zmenili.

Graf A Graf B
Vyvoj cien priemyselnych vyrobcov a cien Reakcia cien priemyselnych tovarov na
priemyselnych tovarov (medziro¢na zmenav %) zahrani¢ny cenovy $ok
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS

Modelovy odhad naznacuje, Ze existuje riziko vyssieho a dlhsie trvajuceho rastu cien prie-
myselnych tovarov a nasledne spotrebitelskych cien v dalSom obdobi (graf B). Ak berieme
do tvahy, Ze externy Sok do cien sa zacal pribliZne na jesenl roku 2021, vrchol by sme v raste
cien priemyselnych tovarov podla predvojnového odhadu registrovali az na jar 2023. Novsie
vysledky naznacili, Ze rast cien vstupov moZze eSte intenzivnejsie prispiet k rastu cien tovarov

a pravdepodobne sa ceny budt prispésobovat dlhsie obdobie. Na zaklade tohto odhadu sme
upravili predikciu cien tovarov na vyssie irovne (graf C).
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Graf C

Rozdiel medzi starou a novou predikciou cien priemyselnych tovarov bez energii (medziroéna
zmenav %)
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Pri potravinich nas ¢aka este par mesiacov zdrazovania (graf ¢. 35). Trho-
vé ceny agrokomodit sa znizili po uvolneni vyvozov polnohospodarskych
komodit z Ukrajiny, avSak zvySené ceny vstupov predstavuju vyrazny
naklad, ktory sa bude esSte premietat v konec¢nych spotrebitelskych cenach.

Slabsia iroda v Eurépe v désledku sucha prinasa eSte dodato¢né naklady
pre farmarov a spracovatelov.
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Graf 35
Nakladové faktory a ceny spracovanych potravin (medziro¢na zmenav %,
prispevky v p. b.)
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Najvdcésia ¢ast prehodnotenia inflacie pochadza zo zmeny predpokladov
o regulovanych cenéch energii (graf ¢. 36). V porovnani s letnou predik-
ciou zvysujeme odhad rastu cien elektriny a tepla, ¢iastoc¢ne je to kompen-
zované nizs§im odhadom zvysSenia ceny plynu. Stale panuje velka neistota
pri kone¢nom stanoveni regulovanych cien energii a pripadnom schvale-
ni vladnych opatreni na zamedzenie skokového rastu regulovanych cien
energii, preto sme museli pristipit k stanoveniu niektorych predpokladov
pre nasledujice roky (graf ¢. 37).

V oblasti ceny plynu sme zobrali do ivahy avizované kontrakty (4-ro¢né,
resp. 1-ro¢né), ktoré mali byt ponttkané domacnostiam zo strany SPP. V na-
$om odhade pracujeme s predpokladom, Ze 40 % domacnosti sa rozhodne
pre dlhsSie kontrakty, tretina domacnosti podpise 1-ro¢ny kontrakt a zvy-
$ok bude mat regulovanu ceny zaloZenu na trhovych cenach.

Pri cenach elektrickej energie sme zobrali do ivahy Memorandum medzi
vladou a Slovenskymi elektrarniami o fixnej cene silovej zlozky pre budtci
rok, ale len pre 85 % spotreby domacnosti. Zvy$nych 15 % by malo mat cenu
silovej zlozky zaloZent na trhovych cenach. KedZe trhové ceny elektrickej
energie zostali nadalej vysoké, ostatné komponenty konecnej ceny elek-
trickej energie (priblizne 60 % podiel) sa vyrazne zvysuju.

Ceny tepla by mali vzrast takmer na dvojnasobok. Zodpoveda to pribliZne
poloviénému podielu plynu ako komodity pre teplarne.
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Graf 36 Graf 37
Regulované ceny energii (medzirocna  Zmeny v regulovanych cenach energii
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Tabulka 4 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
(ZSr(:‘;krizz(z))(\)/z 2((;1?«;:\,1: 2020 | 2021|2022 | 2023 | 2024
obdobie) euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 20| 28| 11,7|183| 5,0
Potraviny 3,6 3,1 22| 291|153 123| 37
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,7 2,4 6,8 8,0 5,6
Energie 8,3 2,3 00| 01]182]| 674| 99
Sluzby 53 2,5 31 43| 94| 72| 32
Cista inflacia 1,8 1,0 25| 32| 81| 84| 46

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.3 Prognédza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal dosiahnut v roku 2022 iroveri 3,6 % HDP,
¢o predstavuje medziro¢né zlep$enie o 2,5 p. b. HDP (graf ¢. 38). ZlepSenie
hospodarenia je spésobené najmd niZSou potrebou financovania vydavkov
v suvislosti s pandémiou a pokracujicim zlepSenim cyklickej pozicie eko-
nomiky. Vys$sia inflacia v tomto roku prinesie vyssi rast prijmov zo spot-
reby (najmd DPH), pri¢om dynamicky rast miezd a zamestnanosti bude
prinasat vyssie vynosy z dani a odvodov. Tento pozitivny vyvoj prijmov je
v8ak vyvazeny vydavkovymi opatreniami na podporu rodiny (najma vys-
Sie detské pridavky, datiovy bonus a tzv. krizkovné), ktoré pozitivny efekt
vys$sich prijmov kompenzuju.
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Expanzivne fiskalne opatrenia, désledky narastu cien energii, tovarov ¢i
valorizacia platov zamestnancov verejnej spravy sa prejavia postupne
na zhorsovani hospodarenia verejného sektora. Vysoka inflacia sa prejavi
na valorizacii starobnych déchodkov, ale aj vo vydavkoch na energie, to-
vary, sluzby, vydavky na zdravotnictvo, ¢i potrebné dokoncenie rozbehnu-
tych a naplanovanych investi¢nych projektov. Dodatocné fiSkalne naklady
su vsak iba ¢iastocne kompenzované pokracujicim rastom danovych prij-

mov, preto sp6sobia zhorSenie deficitu az na uroven 5,2 % HDP v roku 2024
(graf ¢. 38).

Graf 38 Graf 39
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
(% HDP)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Poznamka: Jednorazové faktory zahfhaju  Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo cyklicky oisteného primarneho salda.

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma déjst

k ich odbdraniu.

Deficit na rok 2022 ostava medzi prognézami nezmeneny (graf ¢&. 40).
Pozitivna revizia dafiovych prijmov (najma DPH), vy$$ie o¢akavané divi-
dendy do $tatneho rozpoctu a nizsie vydavky na investicie st tak odcer-
pané zvySenim socialnych vydavkov na podporu rodiny (datiovy bonus),
poistného plateného Statom, vy$s$imi vydavkami na mzdy vo verejnej
sprave a tieZz na tovary a sluzby. V dalsich rokoch je zhorsenie deficitu
spOsobené najma prijatim legislativy a vySSou oCakavanou valorizaciou
socialnych vydavkov. Dodato¢né danové prijmy z DPH a dani a odvodov
z trhu prace tento negativny efekt ¢iasto¢ne kompenzujd, no nie v plnej

miere.
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Graf 40 Graf 41

Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Verejny dlh by mal postupne klesnut vyraznejsie pod hranicu 60 % (graf
¢é. 41). Deficitné hospodarenie verejného rozpoc¢tu bude nadalej prispievat
kverejnému zadlZeniu. V aktudlnom roku by mal byt dlh ovplyvneny aj od-
levom vkladov v Statnej pokladnici subjektov nezaradenych do verejného
sektora, ktoré v roku 2021 vyrazne prispeli k zvySeniu zadlZenia. P6sobenie
vy$§ieho nominalneho rastu HDP najma vplyvom cenového vyvoja by sa
vSak malo prejavit na poklese relativneho zadlzenia. V roku 2023 by mal
dlh klesnut az na 55,5 % HDP. Trend postupného znizovania dlhu by mal
byt preruseny na konci horizontu pri vyraznejSom zhorseni hospodarenia
verejného sektora (graf ¢. 42).
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Dlh verejnej spravy (p. b. HDP, % HDP)
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Poznamka: DDA - faktor zosuladenia rozpoctového 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

Rizika predikcie su v realnej ekonomike vychylené smerom nadol. Prav-
depodobnost recesie v budiicom roku je podla modelového odhadu 78 %.*
Energeticka kriza spdsobila skokové zvysSenie cien energii, ktoré st zakom-
ponované v zakladnom scenéari. AvSak pre zahrani¢ny dopyt, ako aj pre slo-
vensku ekonomiku bude ddlezZité, ¢i okrem tohto cenového Soku nepride aj
k nedostatku energetickych komodit, a tym aj k pozastaveniu Casti vyrob-
ného sektora (box 6). Toto by mohlo nastat v pripade, ak by prestal tplne
pradit plyn z Ruska a zaroven by EU nedokézala usetrit ¢ast spotreby ply-
nu anahradit chybajtci plyn z inych zdrojov.

Zaroven velké riziko pre predikciu predstavuje (ne)prijatie vladnych
opatreni na zamedzenie skokovitého zdraZenia cien energii pre domac-
nosti a tiez pre firmy. Ak by sa takéto opatrenia prijali, inflacia by bola
v budlicom roku nizsia, prepad realnych prijmov slabsi a spotrebitelsky
dopyt a celkovo ekonomika by nemuseli utrpiet také vysoké skody, ako st
v zakladnom scendri.

Pri teoretickom predpoklade, Ze by vlada dokazala prijat opatrenia a vset-
ky regulované ceny energii (plynu, tepla a elektrickej energie) pre domac-

“ DSGE model PREMISE.
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Graf 43 Graf 44
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Na druhej strane existuje riziko, Ze aj opatrenia, ktoré mame zahrnuté
v zdkladnom scenari (kontrakty na plyn a dohodnuta cena silovej zlozky
elektrickej energie), nemusia byt implementované a v tom pripade by in-
flacia mohla dosiahnut viac ako 35 %.”° Celoeurdpske rieSenie energetickej
krizy so zastropovanim trhovych cien energii by mohlo poméct firmam, aj
doméacnostiam vyrovnat sa s rastom nakladov. Inflacia by tak mohla byt
miernejSia a aj ekonomika by nemusela spadntt do recesie v budiicom
roku.
Box 6

Rizikovy scenar

Neistota prameniaca z vojny na Ukrajine, ¢i uz tykajica sa samotnej vojny, alebo jej dosahov,
zostdva velmi velkd a predstavuje vdzne riziko pre ekonomicky vyhlad Slovenska i celej euro-
zony. Toto riziko zahfna mozné vypadky plynu a dalSie zvySovanie komoditnych cien, hlavne
elektriny a opdt plynu. Rizikovy scendr je postaveny na predpoklade odpojenia doddvok plynu

5 Vtomto pripade by len na zaklade trhovych cien vzrastli spotrebitel'ské ceny plynu o 200 %,
elektrickej energie 0 400 % a ceny plynu 0 90 %. Celkovy prispevok do inflacie by predstavo-
val 27 p.b.
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aropy z Ruska do eurozény a narusenia plynovych doddvok v rdmci Eurépy pocas zimy. Tabulka
A prezentuje predpoklady, relativne k zdkladnému scendru P3Q-2022, ktoré odzrkadlujii scendr

zhorsujiiceho sa konfliktu a jeho désledkov.

Tabulka A Definicia rizikového scenara

Intenzita napatia

Obchod

Ceny komodit

Neistota

Financie

+ dodatocné
sankcie uvalené
do roka 2024

mensia miera
navratu do vlasti

+ neprestavajuce
geopolitické
napétia az do
roka 2024

« znacné narusenia

globalnych
dodavatel'sko-

odstrihnutia
sa od ruskych
energetickych
importov

zdrojov pri nizkej
solidarite v ramci EU;
postupna nahrada od
3. Stvrtroka 2023; tuha
zima

+ 90 % zastavenie ruskej

ropy od 4. Stvrtroka
2022, 10 % sa bude

vyssie

pretrvavajuci
konflikt) a vyssia
volatilita na
finan¢nych trhoch

+ vysoka volatilita na
finanénych trhoch
vplyvajica na

- dlhsi + vadésie narusenia |+ uplna strata importov + zvySena miera + zvySenie bankovych
a intenzivnejssi obchodnych plynu z Ruska, Ziadne neistoty doma nakladov na
konflikt vztahov vratane koordinované znizenie i v zahranici financovanie
zasahujuci az do bojkotu ruskych spotreby plynu a Ziadna v 3. Stvrtroku 2022 z dévodu zvysenej
roka 2023 produktov substittcia z inych (pridely plynu, neistoty

+ mozné straty pre

nizsiu ekonomicku
aktivitu a z toho

@
S odberatel'skych nadalej obchodovat na doveru dévodu vyssie
@ vztahov svetovych trhoch; vysoka bankové naklady
%\ miera nahraditelnosti hodnotenia rizik,
fé ropy v EU z inych krajin, ktoré povedu
22 t.j. 20 % ruskej ropy k vyssim Gverovym
nebude nahraditelnych sadzbam
+ silny prad + rozsiahle + pokles exportov obilnin
utecencov az obmedzenia a vyssie ceny energii
do roka 2023, vyroby z dévodu zvysia ceny obilnin este

Zdroj: NBS

Tabul'ka B Predpoklady rizikovy scenar vs. zakladna predikcia P3Q-2022

Rizikovy scenar Odchylka oproti P3Q-2022
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Zahrani¢ny dopyt" 34 % 0,1% 22% -0,2% 23% -1,3%
Cena ropy za barel v USD 120,0 139,4 113,0 13,8 % 54,0 % 36,4 %
Cena plynu v EUR/MW 2) 41,7 177,3 149,8 252 % 53,2 % 53,2 %
Index cien agro-komodit " 43,8 % 24,4 % 0,8 % 6,3% 23,7 % 2,6%

Zdroj: Vypocty NBS
1) Ro¢na miera rastu v %, odchylka oproti P3Q-2022 je jednoduchy rozdiel mier rastu.
2) Komoditna cena na vypocdet regulovanej ceny pre domacnosti.
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Kritickym bodom rizikového scenara je v prvom rade predpoklad rozsiahlych obmedze-
ni vyroby z dévodu zastavenia energetickych importov z Ruska, hlavne zemného plynu od
4, Stvrtroka 2022 a v druhom rade absencia substitu¢nych moznosti v kratkom horizonte
(&4 $tvrtroky) a koordinovanej odpovede v eurozéne a EU. V rizikovom scendri teda pracujeme
s predpokladom, Ze nahradenie plynu z inych zdrojov sa podari az v dlhSom horizonte poc-
nuc 4. stvrtrokom 2023.

Pri iiplnom zastaveni importov plynu na Slovensko z Ruska o¢akavame, Ze pribliZne stvrtina
nasej ro¢nej spotreby plynu bude subvencovana v ramci solidarity EU. Bertic do Gvahy stav
zasob na Slovensku v ¢ase nasich prepoctov, ktoré boli na drovni priblizne 70 % nasej prie-
mernej ro¢nej spotreby plynu v rokoch 2014 az 2021, odhadujeme priamy efekt vypadku ply-
nu na urovni-2,9 % kumulovane v priebehu $tyroch stvrtrokov za¢inajuc 4. Stvrtrokom 2022.16
Pri zohladneni stavu plynovych zasob pocitame s tym, Ze nie vSetok plyn zo zasobnikov sa vie
aj realne pouzit, pretoze Cast z neho teba ponechat na udrzanie tlaku. Z tohto titulu poc¢itame
konzervativne s tym, Ze zasobniky musia zostat naplnené na 20 %.

Nas odhad vypadku plynu od zaciatku 4. Stvrtroka 2022 vo vyske 2,9 % vSak eSte nezohlad-
nuje mozné vedlajsie i¢inky vypadku vyroby na ekonomiku z titulu zniZeného dopytu po
pracovnej sile, vySSej nezamestnanosti, nizSich prijmov, niZSej spotreby a nizZsich objemov
investicii. Zohladnenim tychto faktorov odhadujeme celkovy efekt vypadku produkcie z do-
vodu odstavky ruského plynu na -3,3 % HDP pocas Styroch Stvrtrokov od 3. S§tvrtroka 2022.
Treba podotknit, Ze tento odhad povazujeme za dolnt hranicu, kedZe situacia s diverzifika-
ciou zdrojov plynu sa stale zlepsuje a pri udrzani funkc¢nosti dodavok v ramci Eurépy by plyn
z inych zdrojov na Slovensko mohol zostat prudit.

Ku koncu roka 2024 ocakavame pri splneni vsetkych predpokladov rizikového scenara pre-
pad HDP nadrovni priblizne -5,5 % oproti zakladnému scenaru P3Q-2022. Prepad v prvej polo-
vici roka 2023 je nasledovany zlepsenim ekonomickej situacie, ktoré je vSak oproti zakladnej
predikcii P3Q-2022 tlmené vyssou inflaciou a jej negativnym vplyvom na ekonomiku.

16 Vplyv vypadku 75 % rocnej spotreby plynu odhadujeme na kumulovany prepad HDP vo
vyske 10 % medzi 4. Stvrtrokom 2022 a 3. §tvrtrokom 2023.
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Vrizikovom scenari moéze inflacia vyskocit az na priemernd hodnotu 22 % v roku 2023, ked by
inflacia na Slovensku mala kulminovat.” Rizikovy scenar predstavuje pre Slovensko scenar
silnej recesie a vysokych tirovni inflacie. Jej dosahom utrpi stkromna spotreba, ktora sa vsak
zhorsi aj pre straty v prijmoch kvéli vySSej miere nezamestnanosti v rokoch 2023 a 2024.

Tabulka C P3Q-2022 vs. rizikovy scenar (medziroéna zmena v %)

P3Q-2022 Rizikovy scenar

2022 2023 2024 2022 2023 2024
HDP 1,8 -1,0 3,5 0,9 -4,3 3,0
Sukromna spotreba 5,2 -4,9 2,1 4,7 -6,6 0,5
Verejna spotreba -1,9 -4,4 1,6 -2,0 -4,5 0,3
Fixné investicie 4,5 2,5 55 4,0 -1,5 49
Vyvoz tovaru a sluzieb -1,1 3,5 6,7 -2,6 -1,8 8,4
Miera nezamestanosti 6,2 6,7 6,8 6,3 8,1 8,5
Mzdy 8,0 10,8 9.1 8,2 11,5 11,8
Inflacia HICP 11,7 18,3 50 11,9 22,0 9.2
Zahrani¢ny dopyt 3,5 2,4 3,5 3,4 0,1 2,2

Zdroj: Vypocty NBS

7V rizikovom scendri uvazujeme o vladnych opatreniach na tlmenie rastu regulovanych
cien energii rovnako ako v zdkladnom scenari.
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Aktualna predikcia je v porovnani s ostatnymi institiciami pomerne pesi-
misticka. Zakladny rozdiel spociva v odhade budiiceho vyvoja cien. Nasa
predikcia inflacie je najvys$sia, pretoZe zohladnuje len medializované opat-
renia vlady na potlacenie rastu regulovanych cien energii pre domacnosti
v budtcom roku. Zaroven tiez oCakavame, Ze vyss§ia inflacia bude s nami
dlhsi ¢as. Ocakavany vyvoj cien tak tlmi realne prijmy, a tym i spotrebitel-
sky dopyt.

Tabulka 5 Porovnanie s inymi institiciami (medziroény 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.) 1,8 19 19| 26| 23| -10| 06| 27| 50| 3,4| 35| 17| - 38| -
Sukromna spotreba (s. c.) 52| 46| 19| - 17| -49| -3,7| 19| - 05| 21| 20| - - -
Vladna spotreba (s. c.) 19| 1,5 1,7 - -0,2|-4,4| -0,7| 0,2| - 01| 1,6 00| - - -

Tvorba hrubého fixného kapitalu (s.c.) | 4,5 54|10,8| - |[139| 2,5/16,3{13,4| - |150| 55|-6,4
Export tovarov a sluzieb (s. c.) 11 1,6 29| 26| 1,0 35| 17| 74| 55| 43| 67| 76| - 53| -
Import tovarov a sluzieb (s. c.) -0,3| -09| 34| 39| 17| 09| 24| 76| 63| 43| 61| 55| - 39 -
Index HICP" 11,7(11,6|10,5| 84(10,8|18,3|13,5| 82| 4,1|10,1| 50| 3,6| - 20| -
Zamestnanost (ESA 2010) 1,8 19| 19 - -1 -0,11 0,2| 0,6 - - -04| 07| - - -
Miera nezamestnanosti (miera v %) 62| 61| 67| 64| 67| 67| 61| 63| 62| 6,4 68| 56| - 59| -

Priemerna nominalna mzda 82| 83| - - - 11,6 10,4 | - - - 90| 75
:'a‘:nmei;‘iz:clfmpeméde e 76| 69| 78| - |65 |115(103 70| - |70 | 92| 77| - | - | -
Deficit verejnej spravy (% HDP) -3,6| -51|-3,6|-54|-45|-35|-24]|-26| -31|-24]|-52|-23| - | -25| -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 599 61,6|61,7|61,4|62,7|555|580(58,3|581|596|56,1(582| - |564| -
Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) -79| -51|-4,3| -50| -4,7| -3,3| -4,7| -41| -48| -43| -25|-40| - |-34| -

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD

1) MMF: index CPI

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

Eurépska komisia - European Economic Forecast(jarna predikcia - maj 2022), HDP a HICP su z aktualnejsej (ale menej podrobnej)
letnej predikcie - jul 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 6 Strednodoba predikcia (P3Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P3Q-2022 Zmena oproti P2Q-2022
Ukazovatel Jednotka
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 1,7 18,3 5,0 1,3 7,2 2,7
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 3,2 12,3 16,1 4,6 1,5 6,3 2,2
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 7,7 14,3 3,8 1,7 8,4 1,5
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 3,0 1,8 -1,0 3,5 0,4 -2,9 0,0

Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 1,4 5,2 -4,9 2,1 2,6 -3,6 -0,8

Koneéna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rast v %, s. c. 19 -1,9 -4,4 1,6 1,3 -4,7 -0,4

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 0,6 4,5 2,5 5,5 2,1 -4,4 1,7

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 10,2 -1,1 3,5 6,7 -0,7 -1,7 0,0

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. 11,1 -0,3 0,9 6,1 -0,7 -2,2 0,0

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2154 1471 | 3664 | 4453 21,2| 398,0 | 424,6
Produkénd medzera ;/r; dF:J"ktti”dé'”em 0,2 07| 22| 16 14 43| a1
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 97123 |106 440 [120 425 [129383 | 1993,5|7 644,6 |9973,5
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2385 2428 | 2425| 2416 6,5 -14,3 -18,1
Zamestnanost 2"091%2"“”7 stV ESAL o6 18] 01| -04 03| 08| -02
Pocet nezamestnanych tis. osdb, VZPS" 188 174 187 189 -9.1 4,3 8,6
Miera nezamestnanosti % 6,8 6,2 6,7 6,8 -0,3 0,2 0,3
Odhad NAIRU? % 6,8 6,5 6,4 6,4 0,1 0,1 0,1
Produktivita prace? medziroény rast v % 3,6 0,0 -0,9 3,9 0,1 -2,1 0,2
Erecjzﬂi‘ir\:i;;z’dy (il medziroény rast v % 6,1 7.7 13,3 7.8 1,8 6,1 1,7
S:Zir:éeIS;I;::;penzécie ;noe%ziroc':ny rast v %, ESA 59 76 15 92 0,4 19 35
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 59 8,2 11,6 9,0 0,1 2,0 3,4
Redlne mzdy® medziroény rast v % 2,7 -3,8 -3,9 4,3 -1,3 -3,6 1,2
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -1,2 1,3 -5,3 3,3 1,2 -3,9 0,3
Miera Gspor” Zzz:lzpkz”ib"”ém 88 57| 53| 64| 06 -08| 02
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,7 40,7 40,2 389 -0,5 -1,8 -1,5
Celkové vydavky % HDP 46,8 44,3 43,7 441 -0,5 -1,4 -0,9
Saldo verejnych financii? % HDP -6,1 -3,6 -3,5 -5,2 0,0 -0,4 -0,6
Cyklicky komponent % trendového HDP -0,2 0,2 -0,6 -0,5 0,4 -0,3 -0,4
Strukturalne saldo % trendového HDP -6,1 -3,8 -3,0 -4,7 -0,4 -0,1 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -4,8 -2,7 -2,0 -3,6 -0,4 -0,2 -0,3
Fiskalna pozicia'® medziro¢na zmena v p. b. -1,5 2,1 0,8 -1,6 -0,3 0,2 -0,1
Hruby dlh % HDP 63,1 599 55,5 56,1 -2,5 -4,3 -4,2
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P3Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)

Skutoénost P3Q-2022 Zmena oproti P2Q-2022
2021 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024

Ukazovatel’ Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,7 -5,4 -1,3 -0,3 -2,3 -1,2 -0,9
Bezny ucet % HDP -2,0 -79 -3,3 -2,5 2,4 -1,1 -0,8
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 10,7 3,5 2,4 3,5 1,4 -0,5 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ ™2 Uroveri 1,18 1,05 0,99 0,99 2,3 -5,6 -5,6
Cena ropy v USD™12 uroven 71,1 105,5 90,5 82,9 -0,3 -3,1 1,7
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 71,3 48,4 -14,2 -8,4 -0,4 -2,5 1,4
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 65,2 67,8 -9,5 -8,4 3,4 0,5 1,4
Cony neenergetickychlomodit | medzioeny rast v % 42,1 11| e8| a2 73] 49| 54
EURIBOR - 3M % p. a. -0,5 0,2 2,0 2,1 0,2 0,7 0,5
L/E;\r;c;si:uo-sﬁéného stétneho % -0,1 1,7 2,3 2,3 0,1 0,2 0,1

Zdroj: NBS, ECB, SU SR

Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo Stvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé tspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) BN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii st ratané z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

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