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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

Ekonomika by mala zvladnut ohldsenu konsolidaciu verejnych financii.
Ocakavame pomerne solidny rast hospodarstva v tomto aj v budiicom
roku na drovni 2,5 % . Zamestnanost ani priemerné realne mzdy by nemali
klesnut. Inflacia prechodne opat narastie k5 % v roku 2025, ale nasledne by
sa mala opat vratit na bezné hodnoty.

Domacnostiam aj firmam sa situacia nebude zlepsSovat v takej miere,
ako sme predpokladali na jar a v lete. Nestivisi to vSak len s ozdravenim
verejnych financii. Oddaluje sa zotavenie ekonomik klucovych
obchodnych partnerov. Zaroven sa oslabi spotrebitel'sky dopyt zrealnenim
umelo drzanych cien plynu pre domacnosti. Je pravdepodobné, Ze toto sa
udeje vjednom kroku.

Ozdravenie verejnych financii by malo ukrojit zrastu ekonomiky priblizZne
0,6 percentualneho bodu v roku 2025. V ekonomike pribudne o 11-tisic
pracovnych miest menejako bez ozdravenia verejnych financii. Vminulych
predpovediach sme poukazovali na rizikd plyntce z nevyhnutného
ozdravenia verejnych financii. Na druhej strane sa takto obmedzuje riziko
vo vyvoji dlhodobych trokovych sadzieb a nepriaznivych ekonomickych
dosahov z toho vyplyvajtcich.

Inflacia sa prechodne zrychli vplyvom dafiovych zmien a ako désledok
narastu regulovanych cien energii. Oproti letnej predikcii odhadujeme
inflaciu vyssiu o 1,5 percentualneho bodu. V sti¢asnosti uz pozorujeme
znepokojivé zrychlovanie rastu cien a zda sa, Ze s za tym Upravy cien
naprie¢ celym spotrebnym koSom. Bude potrebné blizsie sledovat vyvoj
infla¢nych ocakavani.

Zamestnanost uz dlhsie obdobie nerastie aj z dévodu, Ze nam chybaju
vhodni pracovnici a velké pocty ludi odchadzaji do predcasného
déchodku. Doméace dostupné kapacity sa uz takmer vycerpali, pomahaja
najma zahrani¢ni pracovnici. Vplyvom zvysSujticich sa nakladov pre firmy
oCakavame, Ze sa bude tvorit menej pracovnych miest a zamestnanost
vzrastie len nepatrne.

Schodok verejnych financii by mal po ohlasenych opatreniach klesnut
na 4,5 - 4,6 % HDP v rokoch 2025 - 2026. V tomto roku o¢akavame narast
deficitu na droven 5,7 % HDP. Vicsie hodnoty sme mali naposledy pri
financ¢nej krize 2009 -2010. Vac¢sina deficitu ma dlhodoby, tzv. strukturalny
charakter, o znamena, Ze na jeho odstranenie je potrebné prijat opatrenia
trvalého charakteru. OZivenim ekonomiky sa ho jednoducho nezbavime.
ZlepsSenie v dalsich rokoch dosiahneme najma cez ohlasené konsolida¢né

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2024 | KAPITOLA 1 7
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opatrenia, no aj vplyvom odznievania opatreni v oblasti pomoci s cenami
energii. Verejny dlh v aktualnom roku dosiahne 57,6 % HDP, pricom bude
dalej narastat.

Objem opatreni zlepsujucich hospodarenie verejného sektora vysoko
presahuje objem potrebny na dosiahnutie predbezne deklarovanych
rozpoctovych cielov. Vytvara sa tak priestor na realizovanie dalSich
priorit vlady. Ak tieto budd mat charakter trvalych opatreni, navysi
to potrebu dalSich ozdravnych opatreni od roku 2026. Ak by mali skor
charakter doCasnych kompenzac¢nych opatreni, zniZzovanie deficitov by
mohlo pokracovat bez vyraznych vydavkovych skrtov alebo dodato¢ného
zdanovania. Pokracovanie konsolidacie aj v dalsich rokoch je nevyhnutné
pre obrat vyvoja v miere zadlZenosti krajiny.

Rizika su v tejto predpovedi zvySené a prevladaju pri ekonomickom raste
nadol. Pri inflacii sa vyvoj méZe odchylit od o¢akavani oboma smermi. Zo
zahrani¢nych faktorov mozno spomentut geopolitické problémy a oZivenie
v eurozoéne. Z domacich je to najma neistota ohladom konecnej podoby
konsolida¢ného bali¢ka a jeho vplyv na ekonomiku. Cenovy vyvoj je
obklopeny rizikom, Ze zmeny DPH sa neprejavia v odhadovanej miere
a zvySené naklady budt firmy prenasat na plecia domacnosti.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutocnost Jesenna strednodoba Zmena oproti letnej
predikcia (P3Q-2024) predikcii (P2Q-2024)
2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
HDP . 1,6 2,5 2,5 1,9 -0,3 -0,7 -0,2
(medziro¢na zmena v %)
HICP L 11,0 3,0 5,0 2,7 0,2 1,5 -0,7
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva rjommalna mzda 97 6,6 53 41 0,8 01 0,8
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva r’ealna mzda 07 38 02 14 07 14 0.1
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 0,3 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,2
2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 5,8 53 5,4 5,6 -0,2 0,2 0,4
Zdroj: NBS

Poznambka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

V tomto dokumente sme sa blizZ§ie pozreli aj na tieto témy:

» Vposlednych mesiacoch sledujeme tichy obrat vo vyvoji inflacie, ktora
sa opatovne zrychluje. Je to vysledok jednorazovych vplyvov, alebo ide
skor o zotrvacné inflacné tlaky v zakladnych poloZkach spotrebného

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2024 | KAPITOLA 1 8
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SLOVENSKA mame, bohuzial, do ¢inenia s tou druhou moznostou.
o Zamestnanost na Slovensku stagnuje a zda sa, Ze firmy sa snazia
nakopnt rast produktivity prace investiciami bez potreby zvySovania
nedostatkového ludského kapitalu. V tomto sa liSime od eurozény, kde
firmy naberaja ludi aj pri stagnujticej ekonomike a produktivita tak
klesa.
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Svetova ekonomika v 2. §tvrtroku mierne rastla, ked ju podporila najma
aktivita v sluzbach. ZlepSovala sa aj situacia v priemysle. Postupne sa vSak
zacali objavovat signaly spomalovania ekonomického rastu.

Problémy realitného sektora v Cine sa premietaji do vysokej neistoty
domaéacnosti a slabého domaceho dopytu. Prave krehky spotrebitelsky
dopyt bol d6vodom spomalenia rastu ¢inskej ekonomiky, ktory nedosiahol
anipolovi¢né tempo z predchadzajtceho stvrtroka (graf1). Vmedziro¢nom
vyjadreni poklesol pod 5 %, ¢o je hodnota celoro¢ného ciela pre rast
ekonomiky. Na druhej strane, ¢inske hospodarstvo nadalej podporovali
vladne stimuly a pomerne silny priemysel, ktory tazil z poklesu exportnych

cien.

Naopak, rast ekonomiky USA sa zrychlil, ked ho podporil najma silny
spotrebitelsky dopyt. Pokracoval aj rast investicii. V letnych mesiacoch sa
v8ak zacali objavovat signaly ochladzovania na trhu prace, ktoré vyvolali
obavy z mozZnej recesie a viedli k pomerne silnym prepadom na akciovych
trhoch. Aj ked obavy z nahlej recesie st pravdepodobne neopodstatnené,
vyvoj na trhu prace, ale aj niektoré predstihové indikatory naznacuja

postupné zmiernovanie ekonomickej dynamiky.

Ekonomika eurozény po predchadzajicej stagnacii vzrastla druhy
stvrtrok za sebou. V porovnani s 1. Stvrtrokom sa jej rast mierne spomalil
(z0,3%na0,2%). Po oéisteni o pomerne volatilné idaje z Irska! ekonomicky
rast podporili najmad verejna spotreba a ¢iastocne aj Cisty export. Naopalk,
spotreba aj investicie poklesli. Z produkcnej strany ekonomiku nadalej
podporovala najma aktivita v sluzbach, kym priemysel zostaval v itlme
(graf 2).

1 frske idaje HDP neodradzaji v plnej miere ekonomické procesy, ale si ovplyvnené
operaciami nadnarodnych spolo¢nosti v stvislosti s dafiovou optimalizaciou.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2024 | KAPITOLA 2 10
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Graf 1 Graf 2
Vyvoj HDP (medzi$tvrtroéna zmena EA: Pridana hodnota v priemysle
v %) a sluzbach (index, 4. Q 2021 =100)
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Index nakupnych manazZérov (PMI-Purchasing Managers’ Index) aj
v 3. Stvrtroku naznacuje pomerne solidnu globalnu ekonomick aktivitu
(graf 3). Podporit by ju mali predovSetkym sluzby. Naopak, aktivita
v priemysle po predchadzajicom posilneni v priebehu letnych mesiacov
opat ochladla (graf 4). Aj ked ceny energii sa v porovnani s obdobim
energetickej krizy podstatne znizili, ceny plynu st v eurozdne stale
priblizne patnasobne vyssie ako v USA. Aj to oslabuje pozicie priemyslu
v eurozoéne, ktory uz dlhsie obdobie strada. Spomedzi jednotlivych krajin
eurozény trpi predovSetkym nemecky priemysel. PMI vSak naznacuje, Ze
priemyselnd aktivita sa zmierfiuje aj v Cine a USA.

Infla¢né tlaky vo svete sa v mnohych krajinach nadalej postupne
zmiernovali. Kym na vrchole energetickej krizy takmer 60 % krajin
(v grafe 5 je zahrnutych takmer 190 krajin sveta) ¢elilo mieram inflacie
presahujucich 8 %, dnes ich podiel nepredstavuje ani desatinu. Naopak,
inflacia sa vo vacsine krajin vratila na Grovne do 4 %. Spomalovanie
cenového rastu umoznilo centralnym bankam zacat postupne uvoltovat
menovu politiku (graf 6). Po tom, ¢o ECB v priebehu tohto roka zniZila
svoje sadzby v septembri druhykrat, rozhodol o ich zniZeni aj Federalny
rezervny systém. Posilnil sa tak globalny rozmer uvolfiovania menovej
politiky.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2024 | KAPITOLA 2 11



NARODNA Graf 3

raf 4
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SLOVENSKA Globalny index nakupnych manazérov  EA: Index nakupnych manazérov
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Graf 5

Globalna inflacia - podiel krajin
nachadzajucich sa v specifickych
inflaénych intervaloch (%)

Graf 6

Pocet centralnych bank, ktoré ako
svoje posledné rozhodnutie zvysili,
resp. znizili urokové sadzby
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Inflacia v eurozone sa v priebehu roka 2024 znizila o 0,7 p. b. a v auguste
dosiahla 2,2 %. K zmierniovaniu cenového rastu prispievali najma ceny
tovarov bez energii a do jula aj ceny potravin? V auguste poklesu inflacie
pomohli aj ceny energii. Spomalovanie inflacie tovarov bez energii
umoznil pokles dovoznych cien, normalizacia fungovania dodavatelsko-
odberatelskych vztahov a odznenie nakladového Soku zo strany energii.
Spomedzi tovarov medziro¢ne klesaju ceny viac ako 40-tim percentam
jednotlivych tovarov v ramci spotrebitelského kosa (graf 7). Rychlejsiemu
spomalovaniu infldcie nadalej brania ceny sluzieb, ktoré zostavaju
najvacsim prispievatelom k cenovému rastu (graf 8). Ich medziroény
rast zotrvava na urovni okolo 4 % uz desat mesiacov. Pomerne vysoka
zotrvacnost inflacie sluzieb stvisi s relativne silnym mzdovym rastom, ale
aj vy$Sou mzdovou naro¢nostou tohto odvetvia.

Graf 7 Graf 8
EA: Inflacia tovarov bez energii vramci  EA: HICP inflacia a jej komponenty
vybranych inflaénych intervalov (medziro¢na zmena v %, prispevky
(medziroéna zmena v %) vp.b.)
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Poznamka: V grafe su zahrnuté ceny tovarov
podla COICOPS.

2 Vauguste 2024 sa rast cien potravin mierne zrychlil.
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2.2 Aktualny vyvojv SR

2.2.1 Ekonomicky rast

PooptimistickejSomzaciatkurokaekonomikapribrzdilamedzistvrtro¢ny
rast v 2. $tvrtroku na 0,4 % (graf 9). Zaostaval najma priemysel, ktory sa
trapi pod vplyvom nepriaznivej situacie v celej Eurdpe (graf 10). Zda sa, ze
ani nabeh na novua produkciu v autopriemysle nebol taky priaznivy, ako sa
ocakavalo. Pozitivnou spravou bol pokracujici rast spotreby domacnosti.
Investi¢ni aktivitu podporila hlavne vyroba aut, vladne investicie po
docerpani eurofondov viaznu.

Graf 9 Graf 10
Vyvoj HDP a predikcia Prispevky odvetvi k rastu HDP
(medzistvrtroéna zmena v %, (medzistvrtroéna zmena v %,
prispevky v p. b.) prispevky v p. b.)
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Pokracujuci rast realnych prijmov umoznil domacnostiam minut opat
o trochu viac a zaroveti si doplifiat aj Gspory. Domacnosti pokradovali
v nakupoch tovarov dlhodobej spotreby a viac vyuzivali sluzby. Nakup
beznych tovarov kazdodennej spotreby sa vratil na Standardné Grovne,
kedZe velkonocné nakupy sa tento rok realizovali skor ako obvykle
(graf 11). Zvy$ujuice sa vklady svedé¢ia o ochote ¢asti domacnosti dopliat
svoje uspory, no z prijmov si domacnosti stale odkladaji mensiu c¢ast, ako
bolo zvykom v minulosti.
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Poznamka: Sdéet komponentov v spotrebe
domacnosti sa nerovna suctu za celkovu
spotrebu domacnosti v désledku nepriamej
metody sezénneho odistenia.

Exporty zostavaju slabé vplyvom nepriaznivého vyvoja v zahranici.
Slabsi vykon priemyslu citit vo vSetkych odvetviach. Nevyhol sa mu ani
automobilovy priemysel. Vdaka nabehu novej produkcie a do¢asnému
zmierneniu problémov s komponentmi sa podarilo vyviezt o Cosi viac
tovarov ako zaciatkom roka. Dlhodobejsie trapenie eurépskeho priemyslu
vSak citit v celkovo slabych vykonoch slovenskych exportérov. ZvySena
spotreba a investicie do novej vyroby navyse potiahli dovozy, ¢o zhorsilo
bilanciu zahrani¢ného obchodu a stiahlo rast ekonomiky.

Investi¢nu aktivitu podporili najmd firmy, zatial ¢o domacnosti
a vlada zaostavaju. Priprava na novu produkciu v automobilovom
priemysle potiahla investicie podnikov do strojov a zariadeni (graf 12).
Investi¢na aktivita domacnosti zostala vplyvom vysokych urokovych
sadzieb utlmena. Vyskytli sa vSak prvé naznaky ozivenia aj na realitnom
trhu, ktoré sa mé6zu v dalSom obdobi preniest do vys$sich investicii
domacnosti.

Pokles ¢erpania prostriedkov EU sa v 2. $tvrtroku zmiernil. Zaporné
medziroéné zmeny poslednych dvoch Stvrtrokov boli spdsobené
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vysokou porovnavacou bazou uplynulého roka, ked koncilo cerpanie
z3.programového obdobia. Pokles sp6sobilinajmdnizsie verejnéinvesticie.
Opacne pdsobili dotacie polnohospodarom v 2. §tvrtroku po zintenzivneni
vyplacania meskajicich podpér (graf 13).

Graf 13
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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2.2.2 Trh prace

Zamestnanost na Slovensku uZ dlh$iu dobu nerastie (graf 14), ¢éo sa
prejavuje v raste produktivity prace (box 1). V prvom polroku sa prejavili
zvy$ené odchody do predc¢asnych déchodkov. Viditelné to bolo najma
v priemysle avniektorych odvetviach sluzieb aobchodu. Pocet pracujtcich
klesol medziro¢ne pribliZzne o 6,5-tisic (-0,3 %). Aj ked firmy siahaju vo
va¢Som meradle po zahrani¢nych pracovnikoch (graf 15), nestaéi to
kompenzovat znizujtci sa pocet l'udi v produktivnom veku.

Zvysené odchody do predcasného dochodku nas potrapia este urcity cas
(graf 16). Nie je to pravdepodobne jediny faktor, ktory tlmi zamestnanost.
Dalsim je nepriazniva situacia v priemysle a slabniici dopyt v sluzbach.
Preto pozorujeme v mesac¢nych udajoch z trhu prace klesajuce pocty
zamestnanych ludi, ktorych vykazuju zdravotné poistovne a Socidlna
poistovnia (graf 17).
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Graf 14
Vyvoj zamestnanosti
(medzistvrtro¢na zmena v %)
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Graf 16
Odchody do predéasného déchodku
(poéet Ziadosti, skutoénost

Graf 15

Pocet cudzincov zamestnanych
na Slovensku a toky za stvrtrok
(v osobach)
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Graf 17

Poéty poistnych vztahov ako proxy
pre zamestnanost (poéty v tisicoch)
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Box 1
Sucasny vyvoj produktivity prace uzko suvisi s efektivitou vyuzivania
pracovnej sily

Viaceré krajiny eurozoény a aj eurozéna ako celok zaznamenavaja od roka 2022 stagnaciu,
resp. pokles produktivity prace (graf A). Zamestnanost rastie, ale vykonnost ekonomiky za
nou zaostava. Svetova ekonomika ostava nadalej v itlme a k vyraznejSiemu oziveniu zatial
nedochadza. Kombinacia slabého globalneho dopytu s doznievanim vysokych nakladov
dolieha hlavne na kltic¢ové krajiny v Eurépe.

Ciastkovym dévodom je hromadenie nevyuZitej pracovnej sily, tzv. labour hoarding.
Hromadenie nevyuzitej pracovnej sily potvrdzuje aj indikator, ktory vyuziva informacie
z konjunkturalnych prieskumov Eurépskej komisie. Vyjadrujeme ho ako podiel firiem, ktoré
ocCakavaju znizenie dopytu po ich produkcii a zaroven planuja udrzat alebo dokonca zvysit
pocet zamestnancov. K takejto situacii méze dochadzat kratkodobo, ak firmy pokladaja
nizky dopyt za doCasny jav a ocakavaju obnovenie dopytu po ich produkcii. Graf B ukazuje,
ze v krajinach, v ktorych od roka 2021 doslo k narastu podielu firiem signalizujtcich
hromadenie nevyuzitej pracovnej sily, zaznamenali aj vysSSie spomalenie, resp. pokles

produktivity prace.
Graf A Graf B
Produktivita (HDP/zamestnanost, index Zmena produktivity prace a Labour hoarding
2015 =100) indikatora v 2. Q 2024 oproti Grovni v roku 2021
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Slovensko v sledovanom obdobi patrilo k vynimkam, pretoZe sme zaznamenali rychlejsi
rast produktivity prace a zaroven pokles hromadenia pracovnej sily. Slovenska ekonomika
Cerpala z relativne silného sklonu domacnosti k spotrebe. Rovnako priemysel zatial necelil
takému vyraznému poklesu zaujmu po produkcii ako napr. v Nemecku. Na zaklade indikatora
EK patri Slovensko medzi krajiny s niz§im podielom nevyuzitej pracovnej sily (graf C). Do roka
2019 bol index porovnatelny s troviiou EU a EA. Po vypuknuti pandémie v roku 2020 doslo
vo vSetkych krajinach k vyznamnejsiemu navysSeniu hromadenia pracovnej sily, ¢o stiviselo
smasivnymi podpornymiopatreniamivlad na udrZanie zamestnanosti. Po odzneni pandémie
sa situacia vo velkej miere normalizovala. V poslednych troch rokoch vsak na Slovensku podiel
nevyuzitej pracovnej sily postupne klesa, zatial ¢o v EU a EA doslo k opidtovnému navyseniu.

Najnizsiu uroven nevyuzitej pracovnej sily indikuji firmy v maloobchode a sluzbach
(graf D). M6ze to stuvisiet aj so spominanym domacim dopytom. Naopak, v stavebnictve je
uroven najvyssia a zaroven od konca roka 2023 dochéadza k zvysovaniu podielu spolo¢nosti,
ktoré ocakavaju negativny vyvoj dopytu po ich produkcii, ale zaroven signalizuja udrzanie
zamestnanosti. Z pohladu velkosti firiem mozZno konS$tatovat, Ze tendencia udrzat si
nevyuzitl pracovnu silu aj v ¢asoch nizsieho dopytu prevlada predovsetkym v strednych
a velkych spolo¢nostiach. Méze to suvisiet s tym, Ze vac$ie firmy mézu z kratkodobého
hladiska disponovat vacsimi rezervnymi finan¢nymi zdrojmi na pokrytie dodato¢nych

mzdovych nakladov.

Graf C Graf D

Labour hoarding indikator (12-mesaény kizavy Labour hoarding indikator podla sektorov
priemer, %) (SK, 12-mesaény kizavy priemer, %)
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Na Slovensku sa znizil priestor na zvySenie ekonomickej vykonnosti v pripade, Ze pokles/
spomalenie rastu produktivity v krajindch EU ma cyklicky charakter. Zaznamenany vyssi
rast produktivity prace na Slovensku oproti celej EU nad dlhodoby priemer od roku 2022
mozZe suvisiet prave s vyssSou efektivitou vyuzivania pracovnej sily. Z grafu E je evidentné,
Ze zlepSenie vyvoja celkovej produktivity prace nastalo od konca roka 2021, ked zaroven
doslo v celej EU k vyznamnému navys$eniu hromadenia pracovnej sily oproti Slovensku. Na
jednej strane to z pohladu dobiehania ekonomiky mozno povazovat za pozitivny signal. Na
druhej strane, krajiny s vys$$im podielom volnych pracovnych kapacit mézu byt pripravené
zareagovat flexibilnejsie v pripade obnovenia globalneho dopytu. Naopak, na Slovensku

s existujicou pracovnou silou moze byt priestor na navysenie produkcie viac obmedzeny.
Graf E

Rozdiel Labour hoarding indikatora a podiel produktivity prace
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Rozdiel Labour hoarding indikatora EU-SK
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Box 2

Napliiajt sa predpoklady spomalujiiceho, no stile pomerne dynamického
rastu nominalnych miezd (grafy 18 a 19). Mzdy reaguju na prudky pokles
inflacie. Mierne oneskorenie spésobuje, Ze rast nominalnych miezd

predbiehainflaciu,takZe dochadzakobnove kiipyschopnostidoméacnosti.

Graf 18
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2.2.3 Spotrebitelské ceny

Sukromny sektor

Graf 19
Vyvoj realnej mzdy (index, 4. Q 2019
=100, s. 0.)
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Inflacia sa zrychlila v auguste na 3,2 %. Znepokojivo pdsobi vyvoj tzv.

smerodajnej alebo ,underlying” inflacie (box 2). To je inflacia, ktora

abstrahuje od najviac volatilnych poloziek, je ovplyviiovana do velkej

miery najma domacimi faktormi a charakterizovana zotrva¢nostou.

Inflacny vyvoj vykazuje znamky priskorého obratu

Posledné mesiace inflacia prekvapila smerom nahor. Priaznivy vyvoj sa zastavil skor, ako

sme oCakavali. Celkova inflacia je tahana spolo¢nymi polozkami, ktoré vykazuju zotrvac¢nost.

Zaroven vyvoj celkovej a tzv. smerodajnej inflacie ma rovnaky trend. Aj ked sme v poslednom

obdobi zaznamenali r6zne jednorazové vplyvy na inflaciu, zda sa, ze smerodajna inflacia sa
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zacala zrychlovat. Riziko, Ze sa vys$$ia inflacia pobudiicom roku pevnejsie zakoreni vmysliach

I'udi, rastie.

Smerodajné infla¢né trendy je mozné odhalit zostavenim cenovych indexov, ktoré st o¢istené
o menej podstatné Sumy. Tieto zahfriaju napriklad r6zne jednorazové administrativne
opatrenia alebo docasné ponukové Soky, ktoré nie st az také podstatné z pohladu menovej
politiky. Jednou z moznosti je zbavenie sa najviac volatilnych poloziek zo spotrebného kosa,
napr. 5 % alebo 10 %. Druhou moznostou je modelovy pristup, ktory zohladnuje spolo¢né
vyvojové tendencie jednotlivych poloziek spotrebného kosa alebo dokaze vyuzit predikéné
schopnosti niektorych makroekonomickych ukazovatelov.

Ro6zne pristupy k meraniu smerodajnej inflacie vysielaja spolo¢ny odkaz: pokles tempa rastu
cien sa zdanlivo zastavil, a to nad Groviiami inflacie, ktoré by sme chceli vidiet ako vysledok
snahy o zabezpecenie cenovej stability.

Graf A Graf B
Oc¢istena inflacia od najviac volatilnych poloziek Modelovy pristup (medziroéna zmena v %)
(medziro¢na zmena v %)
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ZniZovanie infldcie sa zastavilo v 2. Stvrtroku a momentum inflacie
sa zacalo otacat opat nahor. K zrychleniu rastu cien od aprila prispeli
potraviny a ocCakavané odznenie vplyvu administrativnych opatreni
z minulého roka (graf 20). Inflacia bola rychlejsia oproti predpokladom
v letnej predikcii (graf 21).

Graf 20 Graf 21
Struktura inflacie HICP (medziro¢na Struktura predikénej chyby oproti
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Ceny potravin prekonali nase o¢akavania a do augusta sa zrychlili na 3,6 %
(v aprili 1,5 %) (graf 23). Nakladové polozky z predchadzajuceho obdobia
vytvorili dostato¢ny priestor na vyraznejsi pokles cien potravin, ten sa
vSak nedostavil. Medzimesa¢ne ceny potravin dokonca rastli napriek
sezéne (mesiace jul a august), ked obvykle klesaju ceny spracovanych
anajma nespracovanych potravin (graf 22).
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Graf 22

Vyvoj cien potravin a bazicky efekt

(medzimesa¢na zmena v %)

Graf 23

Ceny potravin (medziro¢na zmena
v %, prispevky v p. b.)

34 26
24
22
5 20
18
16
14
1 12
10
/ 8
[
0 ' 4
2
0
-1 . -2
¥ 8 9 =T @ 53 % 3 & 9 O IN] N « ] < <
pfeRERFEEIEE BB R OB F OB
. 20 3§ g 2 5 2 g 3
%) z 0O - - -
Min-max od 2009 do 2021 == Rok 2023 Ostatné potraviny vratane alkoholu a tabaku
== Priemer rokov 2009 - 2021 ¢~ Rok 2024 B Zelenina a ovocie
Oleje a tuky
B Milie¢ne vyrobky a vajcia
B Miso a vyrobky z mésa
[ Chlieb a vyrobky z muky

Potraviny vratane alkoholu a tabaku (%)
=== Agrokomodity 6m dopredu (%, prava os)

Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Momentum cistej inflacie bez pohonnych latok nabralo v poslednych
mesiacoch na sile. Priaznivy vyvoj sa skoncil v juni, ked rast cien
Cistej inflacie dosiahol kratkodobé dno (graf 24). Odvtedy sa zrychlila
v d6sledku narastu cien sluzieb (graf 25) na 3,9 %. Ceny neregulovanych
sluzieb postupne odzrkadluji nahromadené nakladové faktory
z minulosti, ¢o je mozné vidiet na Uprave cien postovného, finan¢nych
sluzieb MHD a pod. Spomalenie mzdového rastu by vSak malo tlacit
napomalsirastich cien. Odznenie ponukovych Sokov sa prejavuje najma

v cenach tovarov (graf 24).
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Graf 24 Graf 25
Dovozné ceny a éista inflacia HICP Ceny sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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2.2.4 Ceny nehnutelnosti

Ceny nehnutelnosti v 2. $tvrtroku 2024 zaznamenali prvy narast
medzi Stvrtrokmi, odkedy sa sprisnila menova politika. V porovnani
s predchadzajicim $tvrtrokom su ceny byvania o 1,6 % vysSie, na irovne
z roku 2023 sa vSak doposial nedotiahli. Nehnutelnosti zdrazeli v piatich
krajoch, najvyraznejsie v Banskobystrickom. V Nitrianskom a Zilinskom
kraji evidujeme mierny pokles cien.
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Graf 26 Graf 27
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ZlepSovanie dostupnosti byvania sa v 2. §tvrtroku zaseklo (graf 26).
Priemer urokovych sadzieb na Gvery na byvanie za april az jun zostal
na priblizne rovnakej urovni ako na zaciatku roka. Vyrazné zmeny
nezaznamenal ani rast miezd. Mierne zvysSenie cien nehnutelnosti
tak viedlo k posunu indexu dostupnosti byvania (HAI)® smerom
nahor o 1,5 bodu. Index sa vratil k hodnotam z konca roka 2023.
Dostupnost byvania sa zhorSila najviac v KoSickom kraji, ktory dnes
patri spolo¢ne s Nitrianskym a Trencianskym krajom medzi regiony
snajhorSou dostupnostou byvania.

Postupny navrat realitného trhu k rastu odzrkadluje aj kompozitny
index* na hodnotenie vyvoja cien byvania (graf 27). Impulzy na jeho
posilnenie vychadzajii nielen z realnej ceny a disponibilného prijmu,

3 Indexdostupnostibyvania-Housingaffordabilityindex(HAI).Vypocetindexudostupnosti
byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vychadza z aktualnej priemernej
vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien nehnutelnosti a irokovych mier).
Primerany prijem sa porovnava s uroviiou miezd v jednotlivych regiénoch. Vysledny
podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému priemeru.

4 Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénd a ekonomickt stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. SlizZi na to
kompozitny index zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najom, avery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). BliZsie informacie o zostavovani kompozitného indexu
v analytickom komentéari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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ale aj z prostredia Gverov a vystavby bytov. Medzera medzi vyvojom cien

byvania a prijmom domaéacnosti ¢i inflaciou sa postupne uzatvara (graf 28).

Naopak, rast ndjomného v 2. Stvrtroku sa zrychlil, ukazovatel pomeru ceny

k najmu preto prispel k narastu hodnét indexu len minimalne.

Graf 28
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Pohlad na tudaje o tveroch na byvanie prinasa mierny optimizmus

(graf 29). V priebehu juna pristipila ECB k zvolneniu menovej politiky.

Tento krok sa vSak na sadzbach hypoték poskytnutych v ramci 2. Stvrtroka

prejavit nestihol. Napriek tomu pozorujeme zvySovanie objemu ¢erpanych

uverov. Opatrny narast sledujeme aj pri ¢isto novych averoch (ocistenych

orefinancovanie).

Pocet dokon¢enych bytov poklesol v 2. §tvrtroku o vyse 16 % v porovnani

s minulym rokom. Vyvoj celkového poctu rozostavanych bytov vsak

zostava pomerne staly, Comu zodpovedaju aj ldaje o stavebnej produkecii

bytovych budov. Ponukova strana realitného trhu tak nadalej poskytuje

argumenty prevazne smerom Kk rastu cien nehnutelnosti (graf 30).
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Graf 30
Ceny nehnutelnosti a pocet rozostavanych bytov (medziroéna zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady

predikcie®

Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch sa mierne
zhor$uje (graf 31). Slabsia kondicia nemeckej priemyselnej produkcie
sa postupne prelieva do mierne niz$ieho rastu zahrani¢ného dopytu. Na
konci roka 2026 oCakavame uroven zahrani¢ného dopytu niz$iu oproti
letnej predikciiolp.b.

Graf 31

Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Aktualne oCakavame priaznivy vyvoj cien ropy, pricom jej priemerna
uroven by mohla v budicom roku dosiahnut nieco vyse 74 USD za barel.
Vymenny kurz voc¢i USD posilnil 03,1 % na iroven 1,11USD/EUR v horizonte
predikcie.

Trhy oc¢akavaji postupné znizovanie kratkodobych sadzieb. Oproti letnej
predikcii by mohlo déjst k ich zniZeniu o priblizne 30 bazickych bodov,
pricom dlhodobé sadzby by sa v horizonte predikcie mohli zastabilizovat
na urovni pribliZzne 3,3 % (grafy 32 a 33).

5 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu - september 2024.
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Tabulka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutognost Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
(P3Q-2024) predikcii (P2Q-2024) v p. b.
2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 2025 2026

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -0,7 0,4 3,3 3,6 -0,8 -0,4 0,0
Vymenny kurz USD/EUR" (Uroveri) 1,08 1,09 | 1,11 | 1,11 1,3 3,1 3,1
Cenaropy v USD" (Uroven) 83,7 82,1 | 74,4 | 721 -2,0 -4,6 -3,2
Cena ropy v USD -19,2 -2,0 -9,3 -3,1 -2,0 -2,5 1,4
Cenaropy v EUR 21,3 -3,0 |-10,8 | -3,1 -3,3 -4,0 1,4
Cena neenergetickych komodit -12,5 7.3 1,3 2,5 -4,1 -2,6 1,6
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,4 3,6 2,5 2,2 0,0 -0,3 -0,3
ch;;uo'sr;?gm statneho 36 | 35| 33| 33| 01| 03| 03

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka: Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajlicej predikcii su ratané z nezaokruhlenych
cisel.

1) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %.

V ramci aktualizacie fiskalnej predikcie sa ocakava cCisty dodatocny
efekt ohlasenych opatreni na trovni 0,7 % HDP v roku 2025. Opatrenia st
smerované v prevaznej miere na zvySenie prijmov, ¢o sa premietne do
ekonomiky. V1ada si zaroven vytvara rezervu, ktorej pouzitim moéze tlmit

nepriaznivé vplyvy na firmy a/alebo vybrané skupiny domacnosti.
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Tabul'ka 3 Predpokladany balik konsolidaénych a dodatoénych

vydavkovych opatreni (% HDP)

2025 2026
Konsolidaé¢ny balik 1,6 1,7
z toho DPH 0,5 0,5
z toho zdanenie firiem 0,5 0,6
z toho socialne davky 0,4 0,3
z toho ostatné 0,3 0,4
Nespecifikované vydavky 09 0,9
Cisty efekt 0,7 0,8

Zdroj: MF SR, odhady a predpoklady NBS
Poznamka: Kvantifikicie a odhady st ku dfiu 19.9.2024, ktory bol stanoveny ako posledny na
aktualizaciu podkladov v ramci tvorby predikcie.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Ekonomika by mala rast solidnym tempom pribliZzne 2,5 % v tomto aj
v budiicom roku (graf 34). Podporou v tomto roku je najma domaci dopyt.
Vzhladom na trapiacu sa eur6psku ekonomiku nemozno cakat impulz cez
exportni vykonnost. V budicom roku bude rast ekonomiky tahany skér
cez lepSiu exportna vykonnost, kedZe ozndmené ozdravenie verejnych
financii dolahne na domacnosti a firmy. Oba sektory st dobre pripravené
a mali by zvy$ené naklady zvladnut bez toho, aby sa vyraznejsie zhorsil
blahobyt.

Ekonomike sabude darit menejvnasledujiicich dvochrokoch vporovnani
s letnou predikciou. Napliiaji sa viaceré rizika letnej predikcie. Vidime
tri dévody, prec¢o by mala ekonomika rast pomalsie, ako sme si mysleli
vlete. Prvym je oddialenie ozivenia eurdpskej ekonomiky, ktora je délezita
pre nasu exportne orientovant ekonomiku. Zaroven sme zakomponovali
ohlasentu konsolidaciu verejnych financii. T4 bude mat nepriaznivy dosah
na ekonomicku aktivitu. Posledny faktor vyplynul z toho, Ze vlada ohlasila
zruSenie plosnych dotacii cien energii. Preto sme pristipili k zvysSeniu
odhadu rastu cien plynu pre domacnosti v budiicom roku a, naopak,
k poklesu v roku 2026. Spotrebitelské ceny plynu by tak mali odrazat
trhové ceny. Celkovo prevazuju faktory, ktoré spésobia narast cien, zhorsia
podnikatelské prostredie vplyvom rastu nakladov a zdanenia a znizia

prijmy domacnosti.

Horsi vyvoj v zahranici dolieha na nase priemyselné podniky. Do velkej
miery je to uz zachytené v datach za 2. stvrtrok. Predpokladame vsak, zZe
eSte nejaky Cas zaseknutej eurépskej ekonomike potrva, kym sa rozbehne.
Jej priaznivejsi vyvoj o¢akdvame od budiiceho roka, ¢o mo6Ze napomoct
Ciastocne limitovat dosahy predloZenych opatrenina ozdravenie verejnych
financii.
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Konsolida¢ny balicek uberie z ekonomického rastu v budicom roku
priblizne 0,6 p. b. (graf 35). Najvacsiu cast konsolidacie tvori zmena
dane z pridanej hodnoty (DPH), ¢o zvysi inflaciu a uberie doméacnostiam
z kupyschopnosti. Predpokladame, Ze sa to prejavi v slabSom
spotrebitelskom dopyte. ZvySené naklady sa priamo premietnu do nizsich
investicii a tvorby novych pracovnych miest.

Graf 34 Graf 35
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Po priaznivom tomto roku sa domacnostiam v budiicom roku pribrzdi
dobiehanie stratenej kupyschopnosti (graf 36). Na domacnosti dolahne
bremeno konsolidacie vo velkej miere. Okrem zvysSenej DPH oCakavame
aj zastavenie plo$ného dotovania cien energii a poskytovania stedrych
benefitov vSetkym domacnostiam. Rast redlnych prijmov domacnosti
sme tak pre vys$sSiu inflaciu v budiicom roku okresali oproti letnej
predikcii, takZe domacnosti sa budi musiet uskromnit pri svojich
spotrebitelskych vydavkoch. Miernu ulavu prinesie spomalenie inflacie
v roku 2026, ked by sa mala so zrychlenim prijmov zotavit sikromna
spotreba.

Konsolidacia mierne utlmi investicie (graf 37). Investicie sice porasta
aj v dalsom obdobi, no konsolidacia dolahne na podnikovy sektor
prostrednictvom vys§iehodanového zatazenia. M6Ze to mat nepriaznivy
vplyv na investi¢ni cinnost, kedZe nasSe firmy sa stand menej
konkurencieschopné. Nastipené uvolniovanie menovej politiky a nizZsie
realne urokové sadzby by vSak mohli aspon ¢iastoéne kompenzovat
firmam negativny efekt konsolidacie. Vyraznejsi impulz do investicii
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by malo priniest Cerpanie zdrojov z Planu obnovy. Tie by mali tvorit
najvacsiu cast verejnych investicii s presahom aj do sukromného
sektora.

Graf 36 Graf 37
Sukromna spotreba (index, 4. Q 2019  Sukromné investicie (index, 4. Q 2019
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Cisté prijmy prostriedkov EU by sa mali v tomto roku pribliZit spat
k dlhodobému priemeru finan¢nej pozicie voéi spolotnému rozpoctu
(graf 38). Po odzneni impulzu z predo$lého roka spdsobeného
ukoncovanim 3. programového obdobia sa ocCakava pomaly rozbeh
Cerpania zo 4. programového obdobia. Dodato¢né zdroje Planu obnovy by
mali zmiernit pokles prijmov o¢istenych o odvody pod dlhodoby priemer.
V horizonte prognézy by sa mala Cista pozicia postupne zlep§it.

Situacia na trhu prace bude mierne horsia, ako sa predpokladalo v lete
(graf 39). Nebude sa tvorit tolko pracovnych miest, priom odhadujeme
nizdiu zamestnanost na konci horizontu predikcie o priblizne 20-tisic
I'udi v porovnani s letnou predikciou. Konsolidacia verejnych financii si
vyZiada mierne vacsiu Cast z tohto poc¢tu. Mensia polovica ide na vrub
velkého poctu odchodov do predc¢asnych déchodkov a ¢iasto¢ne aj slabsej
ekonomiky. Zamestnanost stagnuje uz dlhSie obdobie. Nepriaznivy
stav s nedostatkom vhodnych pracovnikov prehlbuje zvysSeny odchod
Iudi do pred¢asného doéchodku. Tento stav pretrva este aj nasledujuce
mesiace. Preto oCakdvame v tomto roku pokles zamestnanosti. V dalSich
rokoch sa bude Coraz viac prejavovat efekt starnutia populécie, ¢o bude
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zvySovat tlaky na trhu prace. Pravdepodobne nebude stacit ani prichod
zahrani¢nych pracovnikov, aby zaplnili volné pracovné miesta.

Graf 38

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

6 -
Koniec 2PO (programové  Koniec 3PO (programové Cerpanie podla zdroja
obdobie EU 2007 - 2013)  obdobie EU 2014 - 2020)
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Zdroj: NBS
Poznambka: CFP - ¢ista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO
- 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027.

Graf 39 Graf 40
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Prijmy z prace by mali byt nadalej dynamické (graf 40). Nemenime
pohlad na dalsi rast miezd, no vyssia inflacia spésobi, Ze kipyschopnost
domacnosti sa v budiicom roku velmi nezlep$i. Domacnosti tak buda
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musiet preckat a v roku 2026 by malo déjst k citelnejsiemu rastu realnych
prijmov.

Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Nominalna produktivita prace 7,6 11,6 7,6 5,6 4.9
Mzda, ekonomika SR 6,4 9,7 6,6 5,3 41
Redlna mzda, ekonomika SR -5,6 -0,7 3,8 0,2 1.4
Mzda, sukromny sektor 7,6 8,4 6,9 5,7 41
Redlna mzda, sukromny sektor -4,6 -1,9 4.1 0,6 1,3
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,8 14,0 5,4 41 4,2
Realna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo -8,9 3,2 2,7 -0,9 1,5

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

V budiicom roku sa prechodne zvysi inflacia na 5 % (graf 41). To by mal
byt posledny rok s vysokou inflaciou. V sic¢asnosti sledujeme, Ze inflacia
v poslednych mesiacoch nabera opdt na sile. Tento rok tak dosiahne
v priemere 3 %, Co je len o nieCo vy$si rast cien ako v letnej predikcii.
V nasledujicom roku dojde k vyraznejSiemu rastu cien. Prehodnotili sme
regulované ceny energii pre domacnosti. Predpokladame, Ze ceny plynu
sa zvy$ia na trhom implikované Grovne, o znamena rast priblizne o 30 %.
Dodatocne to prispeje priblizne 0,8 p. b. k inflacii.

Predstavené konsolida¢né opatrenia obsahuju viaceré zmeny v sadzbach
DPH. Vacsinu spotrebného kosa sa bude tykat vyssia zakladna sadzba DPH
(z 20 % na 23 %). Mensieho poctu poloziek (vybraté zdkladné potraviny
ajedlo vresStauraciach) sa dotyka pokles DPH. Celkovo by inflacia mala byt
vyssia z dovodu konsolida¢nych opatreni o 0,8 p. b.

Domace cenové tlaky by sa mali zvysit. Naklady prace sa sice nezvysujq,
no o¢akavame, Ze narast danového zatazenia firmy prenesd do cien pre

spotrebitelov.

V roku 2026 by mala inflacia poklesnit pod 3 %. Po odzneni negativnych
efektov konsolidacie verejnych financiia zredlnenicien energii ocakavame,
ze inflacia bude odzrkadlovat nakladové faktory a slabsi dopyt plyntci
z ekonomiky produkujtcej pod svojim potencialom.
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Graf 41 Graf 42
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Tabulka 5 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
2004 -2008 | 2010-2014
(predkrizové | (pokrizové

obdobie) | euro obdobie)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

HICP 4,1 2,0 12,1 | 11,0 3,0 50 2,7
Potraviny 3,6 3,1 16,1 | 15,6 2,8 2,3 3,7
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7,3 8,8 2,3 4,3 1,9
Energie 8,3 2,3 18,8 74| -09 | 10,7 1,5
Sluzby 53 2,5 93 | 10,1 59 57 2,8
Cista inflacia 1,8 1,0 83| 93| 39| 50| 23

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognédza vyvoja verejnych financii

V tomto roku ocdakavame deficit verejnych financii na vrovni 57 %
HDP (graf 43), éo predstavuje medziroéné zhorSenie o 0,8 p. b. Tato
vysoka Uroven je Ciasto¢ne spésobena do¢asnymi opatreniami na pomoc
s vysokymi cenami energii v aktualnom roku, no vac¢sinu deficitu tvori
trvaly tzv. Strukturalny deficit, ktory nesuvisi ani so si¢asnym stavom
vykonnosti ekonomiky. V dalSich rokoch oc¢akavame pokles deficitu na
urovne 4,5 - 4,6 % HDP, najma vplyvom prijatého balicka konsolida¢nych
opatreni. Vyraznejsiu Strukturalnu konsolidaciu ocakavame zatial len
v roku 2025. Pri sucasnych predpokladoch o hospodareni ocakavame
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verejny dlh na Grovni 57,6 % HDP, pricom na konci prognézy dlh prekona
hranicu 60 % HDP.

Graf 43 Graf 44
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffhaju  cyklicky oéisteného primarneho salda.
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma doéjst

kich odburaniu. Dodato¢né vydavky vlady by mali

od roku 2025 zahfriat adresnu socidlnu pomoc

pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien

plynu. Vzhladom na nejasnd formu a velkost

su vSak tieto vydavky klasifikované v ramci

Strukturalneho primarneho salda.

Odhad deficitu na rok 2024 je v porovnani s minulou predikciou pribliZne
nezmeneny (graf 45). V roku 2025 ocakavame niz$i deficit o 0,5 p. b. Za
reviziou sui najmd ohlasené konsolida¢né opatrenia, kde najvacsiu Cast
balika tvori zvySenie DPH a vysSSie zdanenie firiem vratane zavedenia
novej dane z finanénych transakcii. Cast konsolidacie ma byt dosiahnuta
znizenim sociadlnych vydavkov na rodicovské dbéchodky a danového
bonusu na dieta a isporami na kompenzaciach verejnej spravy. Pozitivne
vplyvy st vSak ¢iasto¢ne kompenzované rychlej$im rastom déchodkovych
davok aj predpokladanymi vydavkami na priority vlady®.

6 Objem ohlasenej konsolidacie vysoko presahuje Usilie potrebné na dosiahnutie predbezne
deklarovanych rozpoctovych cielov, ¢o vytvara priestor na realizovanie dal$ich priorit
vlady. Predpoklada sa, Ze tieto vydavky budd do velkej miery trvalého charakteru
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gﬁﬁ%\DNA Napriek konsolidaénym opatreniam oéakavame na rok 2026 v porovnani
SLOVENSKA s predchadzajicou predikciou vyssi deficit o 0,1 p. b. Za zhorSenym
vyhladom su predovsSetkym vysSie predpokladané verejné investicie
v rezorte obrany a negativne makroekonomické efekty konsolida¢ného
balicka, ktoré sa cez spomalenie ekonomického rastu a vyssiu inflaciu
premietaju do nizSich danovych prijmov, resp. vyssSich socialnych

vydavkov.

Graf 45 Graf 46
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Hruby verejny dlh by mal postupne presiahnut hranicu 60 % (graf 46).
Hornému limitu dlhovej brzdy sa nadalej vzdaluje’. Na konci horizontu
prognézy sa ocakava zadlZenie 60,3 % HDP. Za obdobie troch rokov
by mala zadlZenost vzrast o viac ako 4 p. b. Primarnym doévodom je
hospodarenie verejného sektora, osobitne deficit Statneho rozpoctu.

a premietnu sa najma v socidlnych platbach, beznych a kapitdlovych transferoch aj
platbach za zdravotnu starostlivost. Vyuzitie tohto priestoru na expanzivne opatrenia
trvalého charakteru by vsak navysSovalo potrebu dodatoc¢nych konsolida¢nych opatreni
od roku 2026. Na druhej strane obozretnejsie nakladanie s dosiahnutym fiSkalnym
priestorom by umoziiovalo rychlejsie ozdravenie verejnych financii.

7 Najvys$si sankény limit dlhovej brzdy pre rok 2023 je 54 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zakona o rozpoc¢tovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizZuje o1 p. b. az do roku 2027 na konec¢nu tiroven 50 % HDP.
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Konsolidacia a zniZenie schodku v budiicom roku by sa malo premietnut
do nizsej financ¢nej potreby. Vdaka tomu sa spomali tempo zadlZovania.
V nasledujicom roku sa pri predpoklade trvalého charakteru dodato¢nych
vydavkov na priority vlady a absencii dodato¢nych konsolidac¢nych
opatreni ocCakava zotrvanie deficitu mierne nad turoviiou roku 2025.
To by sa malo prejavit v refinancovani primarneho deficitu v objeme
porovnatelnom s predchadzajucim obdobim. Pri slabnticom vplyve
ekonomického rastu by mal relativny dlh vyraznej$ie vzrast a presiahnut
60-percentni hranicu. ZadlZovanie by malo byt tlmené c¢iastoénym
financovanim statu z likvidnych rezerv. Na konci horizontu sa ocakava

odstup od hornej hranice dlhovej brzdy® o viac ako 9 p. b. (graf 47).

Graf 47
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Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladfujuci vplyv miery urokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

Predpokladany vyvoj deficitu v horizonte prognézy zaklada
nevyhnutnost konsolidacie aj po roku 2026, pricom turoven pod 0,5 p. b.
HDP roc¢ne sa javi ako kriticka hodnota pre nekontrolovatelny rast dlhu.
Pri aktudlnom nastaveni konsolida¢nych opatreni v horizonte prognézy
dochadza k stabilizacii dlhu az po roku 2030 aj pri nepretrzitej konsolidacii
na urovni 0,5 % HDP za horizontom progndézy. Pre zvratenie verejného
dlhu pod hranicu 60 % HDP by bolo po roku 2026 potrebné kontinualne
zlepSovat rozpoctovu bilanciu tempom viac ako 0,75° p. b. HDP rocne.

8 Horna hranica dlhovej brzdy platna pre hruby dlh v roku 2026 je 51 % HDP.
® Kazdé dodatocné zvySenie o 0,25 p. b. HDP roc¢ne prispeje k skorsiemu dosiahnutiu
verejného dlhu pod hranicu 60 % HDP o jeden rok.
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Vtomto scenari zvySenej konsolidacie by sa deficit dostal k prebytkovému
hospodareniu v roku 2030. V pripade, Ze by sa po roku 2026 prejavila tzv.
fiSkalna tUnava, t. j. nedochadzalo by k Ziadnej konsolidacii, verejny dlh
by nekontrolovane narastol az k hranici 76 % HDP v roku 2033 (graf 48).
Odkladanie konsolidacie v ¢ase navySe nevytvara priestor na neocakavané
nepriaznivé fiSkalne, makroekonomické alebo financ¢né soky.

Graf 48
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3.4 Rizika prognoézy

Predikcia v sebe nesie vyznamné rizika, ktoré v pripade rastu ekonomiky
prevazuju smerom nadol. Aj ked balicek konsolida¢nych opatreni bol uz
predstaveny, nadalej je obkoleseny neistotou. Ta vyplyva z toho, Ze sa eSte
menia opatrenia a pri schvalovani v parlamente méze prist k zmenam.
Zaroven je tazké predvidat, ako sa zachovaji domacnosti a firmy. Vela bude
zavisiet od toho, ¢i firmy a domacnosti obmedzia vo vda¢Sej miere investicie
a spotrebu.

10 DSA - Debt Sustainability Analysis, analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare
vyvoja verejného dlhu pri urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny na projektovanie
strednodobych a dlhodobych trajektoérii v horizonte 3 az 15 rokov. Zdkladna zlozka DSA
obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZenych na sceniroch rozpoctovej
konsolidacie do roku 2033 a pri predpokladoch pre makroekonomické a financ¢né
premenné, vratane predpokladu o starnuti populacie.
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zvySenie nakladov pre firmy a mézZe mat vplyv na utlmenie investi¢nej
aktivity, tvorbu pracovnych miest, ako aj prenos na konecného
spotrebitela v podobe vyssich cien.

Box 3

Kol'ko firiem je ohrozenych pri zavedeni dane z finanénych transakcii?

Zavedenie dane z financ¢nych transakcii by nemalo zruinovat podnikatelsky sektor.
Predstavuje vSak velkll neznamu. Firmy sa pravdepodobne naucia Zit s touto danou, podobne
ako to bolo v Madarsku. Odhadnut vSak spravanie firiem, napriklad ¢i obmedzia investicie
alebo prestahuju sidlo firmy do zahranicia, ako aj vySku vyberu tejto dane, je pomerne tazké.
Zjednodusene sme sa snazili odhadnut, kol'ko firiem by mohlo byt ohrozenych a ocitnut sa po

zvySeninakladov v strate.

Dan vo vyske 0,4 % (bez horného limitu, kedZe nevieme rozlisit medzi po¢tom a velkostou
transakcii) sme aplikovali na vydavky - platby v stivahach firiem, konkrétne na naklady
na vyrobu (material, tovar, energie atd.), osobné naklady (mzdy) a ostatné naklady. Pocet
firiem v strate by sa zvys$il priblizne o 3 600" Z jednotlivych odvetvi si najviac nachylné firmy

z prostredia priemyslu a stavebnictva.

Tabul'ka A Ohrozenie firiem pri zavedeni dane

z finanénych transakcii

Rok 2023 SFTT Rozdiel
Poéet firiem v strate 33253 36 915 3662
Podiel firiem v strate 27,8 % 30,9 % 3,1p.b.

Zdroj: Finstat, NBS

Riziko nadol predstavuje ¢erpanie prostriedkov z EU. Ekonomika by mohla
rast pomalSie, ak by sa nepodarilo nastartovat Cerpanie z Planu obnovy

a odolnosti.

Slabsi hospodarsky rast méze vyplynat aj zo zahraniéia. Predikcia je
zaloZena na predpoklade pomerne vyrazného oZivenia dopytu po nasich
vyrobkoch a sluzbach. Ak sa nenaplni podobne, ako to bolo v prvom
polroku tohto roka, nasa ekonomika bude rast pomalsie.

1 Vybrata dan by pri tomto pristupe predstavovala priblizne 700 mil. €, pricom vyse 80 %
pripada na velké firmy, ktoré by platili pri dani strop vo vyske 40 €. Znamena to, Ze odhad

je pomerne optimisticky.
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V cenovom vyvoji dominuji geopolitické rizika, ktoré moézu zvysit ceny
komodit. Okrem nich vnimame vys$Siu neistotu prenosu do cien obomi
smermi vplyvom konsolidacie. Do predikcie sme zapracovali plny efekt
zmeny DPH, Co je pomerne optimisticky scenar, nakolko z minulosti
vieme, Ze ceny na znizenie DPH nezareagovali.

V predikcii uvazujeme s plnym prenosom, ale na zaklade nedavnej
historickej skiisenosti® aj zo zahrani¢nych $tadii*® to nemusi tak byt. Plny
prenos zniZenej DPH sa preukazal iba v pripade do¢asného poklesu DPH
na zakladné potraviny v Portugalsku. Po skonc¢eni obdobia nizsej DPH sa
ceny symetricky zvysili.* Velkym rizikom je najma Giprava cien smerom
nadol zddévodu znizenia DPH. Inflacia tak moze byt eSte vysSia v budiicom
roku, ako je zhmotnené v predikcii. Neistota prevlada aj pri prenose nizsej
DPH na zakladné potraviny.

Ceny vgastroprevadzkach po poklese DPH vjanuari 2023 vyskocili dokonca
eStevyssie, Codokumentuje graf 49. K zaveru, Ze ceny reStaurac¢nych sluzieb
neklesli vplyvom niZ$ej DPH, je mozné dospiet pri porovnani s ostatnymi
krajinami (graf 50). Celkovy kumulativny cenovy narast v tejto kategorii
na Slovensku patri k najvy$sim v ramci krajin EU. TakZe zniZenie DPH sa
do cien vbobec nepremietlo.

2 0d januara 2023 sa znizila DPH na zakladné potraviny a vybraté sluzby (gastroprevadzky,
$portoviska a pod.). V roku 2020 sa znizila DPH na vybrané potraviny. V analytickom
komentéri NBS ¢. 113 je na mikro idajoch odhadnuty efekt znizenia DPH. Vysledok je, Ze
zniZzenie DPH u lacnejsich, trvacnejsich a Standardizovanych tovarov sa dokaze v beznych
ekonomickych podmienkach preniest do cien takmer Uplne, no ceny drahsich, ¢erstvych
a akostnych tovarov Casto reaguju len mierne alebo vobec.

3 IMF Working Paper WP/15/214, Benzarti, Y., S. Garriga, and D. Tortarolo (2024). Can VAT Cuts
and Anti-Profiteering Measures Dampen the Effects of Food Price Inflation? NBER, WP
32241

%4 Bernardino a kolektiv - TheFull, Persistent, and Symmetric Pass-Through of a Temporary
VAT Cut
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Graf 49
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Graf 50
Ceny vybranych poloziek v krajinach
EU (index, december 2022 = 100)
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Tabul'ka 6 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jesenna strednodoba predikcia (P3Q-2024)

Skutoénost

Jesenna strednodoba predikcia

Zmena oproti letnej predikcii

Ukazovatel Jednotka (P3Q-2024) (P2Q-2024)
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 11,0 3,0 50 2,7 0,2 1,5 -0,7
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 10,5 2,7 5,0 2,7 0,1 1,5 -0,7
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 10,1 4,4 29 2,3 -0,1 0,4 -0,4
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 1,6 2,5 2,5 1,9 -0,3 -0,7 -0,2

Stkromna spotreba medziro¢ny rast v %, s. c. -3,0 1,8 0,8 1,3 0,5 -1,3 -0,4

Konecna spotreba verejnej spravy | medziroény rastv %, s. c. -0,6 3,3 29 2,4 1,1 -0,4 0,1

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 10,6 0,5 5,5 2,6 0,9 -0,9 1,6

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. -1,0 2,0 4,2 3,5 -1,6 -0,4 0,0

Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -6,9 3,2 4,1 3,5 -1,0 -0,7 0,4

Cisty vyvoz mil. EURv's. c. 6845 5986 6326 6523 | -622,4 | -390,2 -812,8
Pradlienamadzer p/‘;oz dmz”dé'”eh" 02 01| 02| -04| o0l -06 -0,8
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 122813 | 131425 (138 666 (144587 | -474,0 | -856,4 | -1768,9
Trh prace
Zamestnanost tis. os6b, ESA 2010 2434 2430 2435 2435 -3,7 -13,5 -18,7
Zamestnanost ;:;‘ézmny CSRTA 03 -0,2 02 00| -02| -04 0,2
Pocet nezamestnanych tis. osdéb, VZPS" 162 148 149 154 -5,0 3,9 11,1
Miera nezamestnanosti % 58 53 54 5,6 -0,2 0,2 0,4
Odhad NAIRU? % 6,2 6,1 6,1 6,1 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziro¢ny rast v % 1,3 2,6 2,3 2,0 -0,2 -0,2 0,0
E‘Sgﬂiﬁtﬁ;ﬁdy (nominaina medziro¢ny rast v % 11,6 7,2 53 4,3 -0,2 0,2 -0,4
?;Zn;:éelztiz::;penzécie ;)itt(l)ziroény rast v %, ESA 10,4 6,8 5.4 43 0,8 02 07
Nominalne mzdy® medziro¢ny rast v % 9.7 6,6 53 4,1 -0,8 0,1 -0,8
Realne mzdy®) medziroény rast v % -0,7 3,8 0,2 1,4 -0,7 -1,4 -0,1
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rastv %, s. c. 2,3 2,9 0,2 1,4 -0,6 -1,1 0,0
Miera dspor” Zzz:;zp&"ib""ém 6,6 74 69| 69| 1| 08| -06
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,0 40,2 41,1 41,2 0,1 1,3 1,5
Celkové vydavky % HDP 47,9 46,0 45,6 45,8 0,1 0,8 1,6
Saldo verejnych financii?) % HDP -4,9 -5,7 -4,5 -4,6 0,0 0,5 -0,1
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,1 -5,8 -4,4 -4,5 0,0 0,7 0,1
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -3,8 -4,4 -3,0 -3,1 0,1 0,7 0,2
Figkalna pozicia'® medziroéna zmenav p. b. -2,8 -0,6 1,4 -0,1 0,1 0,6 -0,6
Hruby dlh % HDP 56,0 57,6 58,4 60,3 0,0 -0,4 -0,1
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Tabul'ka 6 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokrac¢ovanie)

Skutoénost Jesenna strednodoba predikcia | Zmena oproti letnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P3Q-2024) (P2Q-2024)

2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,2 0,6 0,3 0,1 -1,1 -0,5 -0,4
Bezny Ucet % HDP -1,7 -1,5 -1,6 -1,8 -0,1 0,1 0,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -0,7 0,4 3,3 3,6 -0,8 -0,4 0,0
Vymenny kurz USD/EUR™ ™ Uroven 1,08 1,09 1,11 1,11 1,3 3,1 3,1
Cena ropy v USD'2) Uroven 83,7 82,1 74,4 72,1 -2,0 -4,6 -3,2
Cenaropy v USD™ medziro¢ny rast v % -19,2 -2,0 -9,3 -3,1 -2,0 -2,5 1,4
Cenaropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -21,3 -3,0 -10,8 -3,1 -3.3 -4,0 1,4
STJ”SYD”ee”ergetiCkyCh komodit medzirogny rast v % 12,5 7.3 13 25|  -41 2,6 1,6
EURIBOR - 3M % p. a. 3,4 3,6 2,5 2,2 0,0 -0,3 -0,3
Zm‘:;:f;généh° statneho % 3,6 35| 33| 33| 01| 03| -03

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 $tvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pri¢om
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B9N - Cisté pdzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii sui ratané 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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