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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

Vladne opatrenia v oblasti cien energii buda v budicom roku u¢inne bra-
nit prepadu Zivotnej irovne obyvatelstva. Vladne opatrenia zamedzuju
vyraznému narastu zivotnych nakladov pre domacnosti, ¢im pravdepo-
dobne odvratia pokles ekonomiky, redlnych prijmov a kiipyschopnosti
obyvatelstva v budicom roku. Inflacia v budiicom roku by mohla byt na
urovni 10 %. Oproti septembru teda vyrazne prehodnocujeme inflaciu
vroku 2023 nadol.

Vladne zasahy vsak maju cenu v podobe tarchy na verejné financie a zvy-
Senej neistoty tykajtucej sa vyvoja v dalsich rokoch. Do roku 2025 ¢aka
domadacnosti vyrazné zvysenie ictov za energie na zaklade trhovych cien
energii, ak tie zostanu na vysokych turovniach. Inflacia tak méze dlhodo-
bejsie zostat na vysokych Girovniach a ukotvit sa v mysliach l'udi a firiem.
Zaroven stav verejnych financii neumoznuje, aby vlada dlhodobo kompen-
zovala velké rozdiely medzi trhovymi a spotrebitel'skymi cenami energii.

Verejny dlh by sa mal v nasledujtcich rokoch aj bez dalsich opatreni dr-
Zat blizko hranice 60 % HDP. V nasledujicich rokoch o¢akdvame zhor$enie
hospodarenia verejného sektora. Deficit by mal byt v roku 2023 na trovni
5,9 % HDP a v roku 2024 aZ 5,5 % HDP, a to vplyvom opatreni na zmiernenie
energetickej krizy a vysokej inflacie, ako aj vysokym rozsahom permanent-
nych opatreni vlady. Vbudiicom roku dlh este mierne klesne, no nasledne
opat predpokladame narast dlhu z dévodu vysokého ocakavaného defici-
tu. V roku 2023 vSak méze byt opdatovne zavedena dlhova brzda, ktora by
mohla klast poZiadavky na nizsi dlh.

V budicom roku ofakavame zvysSené Cerpanie eurofondov. Investi¢na
aktivita tymto dostane vyraznu podporu. O¢akdvame opat $pecificky rok
s doCerpavanim vysokého zostatku prostriedkov z tretieho programové-
ho obdobia. Na druhej strane, financovanie ¢asti vladnej pomoci na akor
¢erpania Strukturalnych fondov EU predstavuje premarnen prileZitost
produktivneho vyuzitia tychto zdrojov, napriklad na financovanie rychlej-
sieho prechodu na uhlikovo neutralnu ekonomiku. Naopak, pomoc p6jde
na financovanie spotreby bez akéhokolvek Gisilia o jej cielenie, ¢i motivaciu
obyvatelstva znizovat spotrebu energii.

Lepsi ako oc¢akavany vyvoj globalnej ekonomiky v tomto roku vystrieda
spomalenie na prelome rokov. Pesimisticki spotrebitelia a nakupni ma-
nazéri naznacili vysoku pravdepodobnost vyraznejsieho spomalenia eko-
nomickej aktivity, najma v Eurépe. DoCasne to pribrzdi nasu exportnu vy-
konnost, ¢o spolu so znizenim sukromnej spotreby mé6ze viest k plytkému

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 1 7
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poklesu hospodarstva v najblizsich mesiacoch. Prejavi sa to aj v miernom
docasnom poklese zamestnanosti.

Globalne ozZivenie by malo podporit nasu ekonomiku v dalsich rokoch. Na
rozdiel od domacej ¢asti ekonomiky, ktora je zahalena vysokou mierou ne-
istoty, predpokladame po prechodnom spomaleni pomerne silny restart
ekonomickej aktivity vo svete. Na tejto pozitivnej vine by sa mali zviezt
nasSe proexportne orientované firmy. Zamestnanost sa tak bude méct vra-
tit k rastu, hoci m6ze byt ¢iastocne brzdeni nedostatkom kvalifikovanej
pracovnej sily. Zotavenie ekonomiky vytvori priestor aj na rast realnych

miezd.

Vyhlad ekonomického vyvoja zostava obklopeny nadalej vysokou neis-
totou nad ramec vladnych politik. Dosah vojny na Ukrajine predstavuje
najvacsie riziko pre ekonomiku. S tym je spojena otazka, ako si Eurépa po-
radi senergetickou krizou.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

. , . . . Zmena oproti
Skutoénost Zakladny scenar P3Q-2022
2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024

HDP N 3,0 1,5 1,6 2,9 2,5 -0,3 2,6 | -0,6
(medziro¢na zmena v %)

HICP . 2,8 12,2 | 10,0 8,7 3,6 05 | -83 3,7
(medziro¢na zmena v %)

Prlem?rnva rjomlnalna mzda 6,1 88 | 106 9.9 58 0,5 09 0,8
(medziro¢na zmena v %)

Priemernd redina mzda 29 38| 05| 1,8 20| 00| 44| 25
(medziro¢na zmena v %)

Zamestnanost

(medziro¢na zmena v %, -0,6 1,5 0,1 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,7
ESA 2010)

Miera nezamestnanosti

(%, VZPS) 6,8 6,2 6,6 6,1 57 0,0 -0,1 -0,7
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 1 8
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Predstihové indikatory naznacuju oslabovanie globalnej ekonomiky.
Globalna ekonomicka aktivita bola v 3. stvrtroku leps$ia ako oc¢akavania,
potiahol ju rast hospodarstva Ciny a USA. Index ndkupnych manaZérov
(PMI) v najvyznamnej$ich ekonomikach vSak poklesol pod 50 (graf ¢. 1),
teda na Urovne signalizujuce pokles aktivity. Va¢sina vyspelych i rozvija-
jacich sa ekonomik je negativne zasiahnuta energetickou krizou. Sticasne
sa sprisnili globalne menové podmienky a posilnenie dolara vedie v mno-
hych krajinach k zdrazovaniu dovozov.

Graf 1
Index ndkupnych manazérov (Purchasing Managers Index)

70

60 1

50 N~ \%4 \/

30

20

10 T T T T T T
Nov. 2019 Maj 2020 Nov. 2020 Maj 2021 Nov. 2021 Maj 2022 Nov. 2022

= Eurozéna = USA — Cina = Svet

Zdroj: Macrobond

Tlaky v ponukovych retazcoch sa zmiernuja v désledku oslabenia dopytu
aj posilnenim ponuky. Slabsi dopyt sa pretavil aj do poklesu cien lodnej do-
pravy (graf ¢. 2) a zmiernenia nakladovych tlakov najma v cenéach tovarov.
Nadalej pretrvava neistota spojena s vojnou. Naopak, nedavno ohlasené
uvolfovanie nulovej tolerancie covidu-19 v Cine dava priestor na zlepse-
nie fungovania globalnych ponukovych retazcov. Aj priemyselné podniky
veurozone za¢inaju signalizovat, Ze poruchy dodavatelsko-odberatelskych
retazcov sa zmiernuju a s tym aj nedostatky vstupov. Spolu so znizenim

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 2 9
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niektorych cien komodit sa to odraza na mierne klesajticich o¢akavaniach
predajnych cien vtomto odvetvi (graf ¢. 3).

Graf 2 Graf 3
Ceny lodnej nakladnej dopravy (index) Nedostatok vstupov a o¢akavania
predajnych cien v priemysle (saldo, %)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Prave zlepSenie fungovania ponukovych retazcov a pokles cien na komo-
ditnych trhoch predstavuji impulz na zmiernenie globalnych cenovych
tlakov (graf ¢. 4). Vo velkom pocte krajin sa to prejavuje v oslabovani in-
flacie cien vyrobcov (graf ¢.5). Postupne sa v niektorych krajinach, napri-
klad v USA, zacinaju objavovat aj signaly spomalovania spotrebitelskej
inflacie.

Napriek naznakom zmierfiovania inflacie je jej iroveni nadalej vysoka.
Centralne banky tak pokracovali vdoteraz razantnom cykle sprisniovania
menovej politiky, pricom vo vac¢sine krajin sa sadzby zvysovali v rozsahu
0,5 az 1,0 p. b., ale vynimkou nebolo ani zvySenie sadzieb o1 p. b. a viac
(graf ¢. 6). Spomedzi najvyznamnej$ich centralnych bank vo zvySovani
menovopolitickych sadzieb nadalej pokracoval Fed, ECB ¢i Bank of En-
gland.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 2 10
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Graf 4 Graf 5
Globalna inflacia a ceny komodit Ceny vyrobcov vo vybranych krajinach
(%, index) (medziro¢na zmena v %)
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Graf 6
Rozhodnutia centralnych bank o kli¢ovych urokovych sadzbach (pocet)
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Zdroj: Macrobond
Poznambka: Graf zahfha 114 centralnych bank.

Vyvoj vo svetovej ekonomike zostava neisty, priCom stale prevlada moz-
nost horsieho vyvoja ekonomickej vykonnosti a zaroven vyssej inflacie.
Pri¢inami neistoty st najma tazko odhadnutelné désledky vplyvu spris-
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novania menovej politiky na vykonnost vyspelych ekonomik, vyvoj pan-
demickej situdcie a protipandemickych opatreni, ako aj vyvoj vojny na
Ukrajine a suvisiace problémy na trhoch s energiami. Napriek vyraznym
poklesom cien na svetovych eurdpskych trhoch s elektrinou a plynom
v poslednych tyzdnoch, situdcia nadalej zostava neista (graf ¢. 7).

Ekonomika eurozoény sa pravdepodobne nachadza na bode obratu smerom
k slabsiemu vyvoju, v poslednom $tvrtroku 2022 méZe mierne poklesnnt.
V priebehu prvého polroka 2022 hospodarstvo preukazalo odolnost a na-
priek nepriaznivym Sokom spojenych s cenami energii ¢i nedostatkom vstu-
pov pokracovalo v relativne rychlom oziveni. Do zna¢nej miery ho podporil
sektor sluzieb, ¢o stviselo s uvolnenim protipandemickych opatreni a reali-
zaciou odlozenej spotreby. V 3. Stvrtroku sa vSak uz ekonomicky rast vyraz-
nejsie spomalil. Impulzy z postpandemickej expanzie postupne vyprchava-
ja a zacinaju prevazovat negativne vplyvy spojené s vojnovym konfliktom
na Ukrajine a oslabenim zahrani¢ného dopytu. Odzrkadluja to nalady v eko-
nomike, ked kompozitny PMI sa v novembri nachadzal v pAsme naznacuju-
com pokles ekonomiky uz piaty mesiac za sebou. Podobne aj indikator eko-
nomického sentimentu klesol pod svoj dlhodoby priemer (graf ¢. 8).

Graf 7 Graf 8
Nemecko: Futures (1. pozicia) na ceny Indikator ekonomického sentimentu
plynu a elektriny (EUR/MWHh) a HDP (index, medzistvrtroéna zmena
v %)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Rast spotrebitel'skych cien v eurozéne sa postupne zrychloval. Okrem

rastdcich cien energii a potravin vSak reflektoval aj zvySujtcu sa jadrovu
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inflaciu. Postpandemicky dopyt sa v letnych mesiacoch orientoval najma
na sluzby. StiCasne sa do spotrebitelskych cien v tomto sektore zacal pre-
mietat rast nakladov spojeny s vysokymi cenami energii (graf ¢. 9). Rastu-
ce dovozné ceny aj oslabenie eura sa podpisali pod dalSie zrychlenie rastu
cien priemyselnych tovarov bez energii.

Zmiernenie inflaéného vyvoja v novembri ovplyvnili vyhradne ceny
energii.! Rast spotrebitel'skych cien sa spomalil prvykrat po sedemnastich
mesiacoch (na 10 %). Ceny paliv mierne poklesli, spomalovanie ich me-
dziro¢ného rastu (graf ¢. 10) ovplyviiuje aj tzv. bazicky efekt, teda cenova
uroven paliv spred roka. Ta rastla v priebehu celého roka 2021 a maximal-
ne hodnoty dosiahla po zaciatku vojny. Tlmiaci vplyv bazického efektu na
medziroény rast cien paliv by tak mal pokracovat, dokonca nabrat na in-
tenzite. Infla¢ny vyvoj prechodne tlmia aj r6zne opatrenia prijimané v ce-
lej eurozéne s cielom obmedzit dosah vykyvov svetovych cien energii na
firmy a obyvatelstvo. V eurozoéne je preto este skoro hovorit o jasnom obra-
te vinfla¢nom vyvoji.

Graf 9 Graf 10

Ceny vyrobcov energii Ceny paliv (medziro¢na zmena v %)
a spotrebitel'ské ceny sluzieb

(medziroéna zmena v %)
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!V znacnej miere to suiviselo s poklesom medziro¢nej dynamiky cien energii v Holandsku.

Inflacia cien energii v Holandsku poklesla zo 100 % (oktéber) na nieco viac ako 40 %. Len
samotné energie tak prispeli k spomaleniu celkovej inflacie v tejto krajine o viac ako 5 p. b,,
¢o, samozrejme, ovplyvnilo aj agregatnu inflaciu v eurozéne.
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2.2 Aktualny vyvojv SR

2.2.1 Spotrebitelské ceny

Inflacia na Slovensku sa nadalej zrychluje najma v désledku pretrvava-
jaceho tlaku vysokych cien energetickych a potravinarskych komodit, vy-
robnych a dovoznych cien. Tie sa prenasaju predovSetkym do stale vyssie-
ho tempa cien potravin a ¢istej inflacie. Inflacia vnovembri dosiahla 15,1 %
(graf ¢.11). Hlavnym faktorom infla¢ného vyvoja je vplyv z externého pros-
tredia, ¢iastoc¢ne vSak prispieva aj vysoky spotrebitelsky dopyt.

Graf 11 Graf 12
Vyvoj inflacie za poslednych 12 Faktory rastu cien spracovanych
mesiacov (medziro¢na zmenav %, potravin bez alkoholu a tabaku
prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, ECB, NBS

Ceny potravin prispeli polovicou k celkovému zrychleniu inflacie
(10,3 p. b.) na Slovensku za poslednych dvanast mesiacov. Rastt rychlejsie
ako ostatné zakladné zlozky inflacie. Zdrojom ich historicky najvyssej dy-
namiky sd extrémne vysoké ceny energii, agrokomodit na eurépskom trhu
arast vyrobnych cien potravin pre domaci trh (graf ¢.12).

Ceny energetickych komodit st spoloénym a rozhodujiacim faktorom pre
rast cenovej hladiny v priebehu roka 2022. Vysoké trhové ceny energii tla-
¢ia na rast nakladov vyrobcov, obchodnych retazcov a maloobchodu. P6so-
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bia tak aj na zrychlovanie ¢istej inflacie. Na ceny sluzieb (graf ¢. 13) okrem
energii proinflacne p6sobi pokracujice napatie na trhu prace sprevadzané
nedostatkom pracovnej sily a mensou motivaciou pracovat v tomto seg-
mente. Rast cien agrokomodit a spracovanych potravin sa prenasa aj do vy-
razného rastu cien poskytovatelov sluzieb stravovania, hotelov, kaviarni

a restauracii. Na ceny priemyselnych tovarov tlacia okrem trhovych cien
energii aj dovozné ceny (graf ¢. 14).

Ceny tovarov dlhodobej spotreby uz od polovice roka mierne spomaluju
tempo rastu. To by mohlo naznacovat postupni zmenu spotrebitelskych
nakupnych preferencii pod tlakom rychlejSieho rastu cenovej hladiny
.-hevyhnutnych” zloZiek spotrebného kosa (potraviny, priemyselné tovary
kratkej spotreby). Ceny sluzieb rastii nadalej pomerne rychlo, avSsak moz-

no pozorovat prvé naznaky nizsieho spotrebitelského dopytu. Tie nazna-
¢uju spomalovanie trzieb v sluzbach.

Graf 13 Graf 14
Faktory rastu cien mzdovo Faktory rastu cien priemyselnych
a nakladovo senzitivnych sluzieb tovarov bez energii a regulovanych
(prispevky v p. b.) cien (prispevky v p. b.)
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NARODNA Vysoky rast cien spdsobuje pokles Zivotnej Grovne, viac zasahuje niz-

g?gﬁéﬂﬁ'@ﬁ koprijmové a chudobnej$ie doméacnosti (box 1). Vplyv na rézne skupiny
domacnosti je rozdielny v zavislosti od ich prijmov a spotrebnych navy-
kov. Domacnosti s nizkou droviiou spotreby su zasiahnuté vyraznejsie
vzhladom na vyssie zastipenie esencialnych poloziek v ich kosi, ktoré na-
vy$e rasti najrychlejsie (potraviny a byvanie).
Box 1

Inflacia potravin a byvania zasahuje domacnosti s nizkou Grovriou
spotreby

Razantny rast cien na Slovensku v priebehu roka 2022 zasiahol vyraznejsie nizkoprijmové
domacnosti s nizSou uiroviiou spotreby. Tento vyvoj sposobil predovsetkym rast cien potra-
vin, ktoré predstavuju vyraznu polozku v rozpoctoch tychto domacnosti.? Zatial ¢o Stvrtina
domaéacnosti s vysokou troviou spotreby vynaklada v priemere 20 % svojho rozpoctu na po-
traviny, v pripade nizkoprijmovych domacnosti je Giroven takmer dvojnasobna (38 %). Déle-
Zitd rolu zohravaju aj naklady na byvanie, ktoré su eSte vyraznejsie vychylené v neprospech
tychto domécnosti (tabulka A).

abD ~ WA DO eD S OoSe dao d O d O < O
Potraviny Restauracie Byvanie Rekreacia Ostatné
1. kvartil 38 6 33 3 19
2. kvartil 88 6 24 5 32
3. kvartil 27 6 18 4 45
4. kvartil 20 5 12 4 59
Zdroj: NBS

Poznamka: Tabulka prezentuje priemerné spotrebné kose domacnosti podla kvartilov spotreby (kazdy kvartil predstavuje
priblizne 450-tisic domacnosti) z dotaznikovej Studie HFCS z roku 2017. Prvy kvartil zahffia domacnosti s najnizSou spotrebou
- ide o domacnosti s medianovym &istym prijmom na Grovni 500 € a va¢sinou len jednym zdrojom prijmov. Polozka potraviny
zahfna jedlo a napoje skonzumované doma, polozka byvanie predovsetkym naklady na vodu a energie (neobsahuje napriklad
najmy).

Rast cien potravin a byvania ma vac¢si dosah na nizkoprijmové domacnosti s niZ§ou trov-
nou spotreby. Cena spotrebného kosa tychto domacnosti sa v oktébri medziro¢ne zvysi-
la o priblizne 16,7 % (graf A, horna ¢iara). Vac¢sina tohto narastu pripada na jedlo a byvanie
- prispevok jedla predstavoval pre tieto domacnosti 9,1 p. b. a prispevok byvania 4,7 p. b.

2 Domacnosti s nizkou mierou spotreby a domacnosti s nizkymi prijmami sa do velkej mie-
ry prelinaju - rozdiel je hlavne z dévodu splatok hypoték. Udaje v tomto prehlade st za rok

2017, no skusenosti z krajin, kde sa podobné studie vykonavaju Castejsie, potvrdzuja,
rozdiely v spotrebnych koSoch ostavali v priebehu uplynulych rokov stabilné.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 2
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Domacnosti v hornom kvartile s narastom cien 013,3 % (graf A, dolna ¢iara) mali najvacsi pri-
rastok, naopak, v polozke ostatnych produktov na drovni 5,7 p. b.

Graf A
Inflacia na Slovensku po kvartiloch (p. b.)

18 7

6 T T T T T T T T T 1
Jan.2022  Feb. 2022 Mar. 2022 Apr. 2022 Maj 2022 Jun 2022 Jul 2022 Aug.2022  Sep.2022  Okt. 2022

= HICP == 1. kvartil == 4 kvartil

Zdroj: NBS
Poznambka: Inflacia na zaklade spotrebnych koSov uvedenych v tabulke A pre kvartily uvedené v tabul'ke A.

V ¢iselnom vyjadreni dosiahli rozdiely v raste cien medzi domacnostami takmer 3,5 p. b.
Graf B zobrazuje rozklad tohto rozdielu podla toho, ¢i jednotlivé polozky rastli rychlejsie ako
celkova inflacia, alebo pomalsie. Z tohto rozkladu vyplyva, Ze prave vyraznejsi rast cien jed-
la a menej vyrazny rast vo zvysku spotrebného kosa sa podpisali pod rozdiel v cenovom vy-
voji medzi doméacnostami. Stravovanie mimo domu (polozka reStauracie) a rekredcia maju
pomerne malli vahu v celkovom spotrebnom kosi, a teda aj maly vplyv na inflacné rozdiely.
Osobitnu rolu zohravali ceny byvania - tie mali len maly vplyv na infla¢né rozdiely z dévodu,
ze ich ceny rastli tempom podobnym celkovej inflacii. Do budtcna vSak predstavuju vyrazné
riziko vzhladom na uvedené rozdiely v spotrebnych kosoch.
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Graf B
Prispevky k rozdielu v inflacii medzi prvym a $tvrtym kvartilom (p. b.)
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Poznamka: Prispevok polozky predstavuje rozdiel vo vydavkoch na danu polozku prendsobeny zmenou ceny nad ramec
celkovej inflacie. Polozky, ktoré rastu v stlade s inflaciou, tak k rozdielu neprispievajua.

Vydavky na potraviny a byvanie maji povahu nutnych vydavkov, ¢o méze limitovat moz-
nosti domacnosti upravit svoju spotrebu v reakcii na cenové narasty. Zmeny v spotrebe,
napriklad energii, si ¢asto vyzaduju investicie, a st teda skoér strednodobého ¢i dlhodobého
charakteru. V otazke odlisného dosahu na jednotlivé domacnosti je tiez dblezité to, ¢i sa do-
macnosti nelisia v ich schopnosti upravit vlastnt1 spotrebu pri naraste ceny. Pre nizkoprij-
mové domacnosti méze byt napriklad naroc¢nejsie prejst na spotrebu lacnejsich produktov
v poloZke potravin ako pre tie bohatsie. V takomto pripade by boli rozdiely medzi dosahmi
narastov cien potravin na domacnosti vyraznejsie.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Rast cien nehnutelnosti sa v 3. §tvrtroku vyrazne spomalil. Ponukové
ceny nehnutelnosti na byvanie v 3. §tvrtroku 2022 vzrastli o0 1,6 % (medzi-
rocne 21,9 %) a dosiahnuty rast sa nachadza priblizne na Grovni historic-
kého priemeru. Na rozdiel od spotrebitelskych cien sa zda, Ze pri cenach
nehnutelnosti sa nachddzame uZz na bode obratu.
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NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 15 Graf 16
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Rast tirokovych sadzieb dalej zhorsuje dostupnost byvania podla indexu
HAZI (graf €. 15). Napriek tomu, Ze ceny nehnutelnosti vzrastli len mierne
amzdovy vyvoj bol priaznivy, index sa zhorsil o takmer 7 bodov. Ak by sme
chceli zachovat rovnaku troven dostupnosti byvania ako v predchadzajua-
com Stvrtroku, ceny by museli klesnut o vySe 4 %. Najhors$ia dostupnost
byvania je v krajoch vyznacujtcich sa turistickou aktivitou - Zilinskom
a PreSovskom. Na Liptove a v Tatrach, kde sa koncentruje najvacsi dopyt
z celého Slovenska, st vysoké ceny nehnutelnosti, ¢o skresluje dostupnost
byvania aj na trovni celého kraja.

Kompozitny index* na hodnotenie vyvoja cien byvania naznacuje, Ze
v nasledujicom obdobi mézZeme ocakavat pokles cien byvania (graf ¢. 16).
Uroveri indexu v poslednom $tvrtroku zvy$oval najmi vyvoj disponibilné-
ho prijmu. Smerom nadol p6sobil pomer ceny k najomnému, ktoré je hlav-

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

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

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.
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nou alternativou k byvaniu vo vlastnom. Najomné v porovnani s predcha-

dzajicim Stvrtrokom vzrastlo takmer dvojnasobnym tempom ako ceny
nehnutelnosti.

Udaje o vystavbe bytovych budov méZzu v strednodobom horizonte pred-
stavovat dodatoény impulz smerom k redukcii rastu cien nehnutelnosti.
Stavebna produkcia bytovych budov vzrastla v 3. §tvrtroku medziro¢ne
018 %. Poklesol vSak pocet zacatych bytov, ako aj vydanych stavebnych po-
voleni, ¢o méze byt désledkom ochladzovania realitného trhu aj neistoty

dalsieho vyvoja. Naopak, vyrazne vzrastol pocet dokoncenych bytov. Rozo-
stavanych je nadalej takmer 82-tisic bytov.

Ochladzovanie na realitnom trhu potvrdzuje vyvoj iverov na byvanie
(graf é&. 17). Urokové sadzby na ¢isto nové tivery sa v oktébri dostali na
uroven 3,2 %. Domacnosti, ktoré mali zaujem o kiipu nehnutelnosti, sa pri
oCakavanom raste sadzieb snazili transakciu zrealizovat v prvej polovici
roka. Vysledkom je zniZeny dopyt, ktory bude na konci roku 2022 prav-

depodobne viest k miernemu medzisStvtroénému poklesu cien nehnutel-
nosti.

Graf 17
Cisty prirastok Gverov na byvanie (mil. EUR)
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Zdroj: ECB, NBS

2.2.3 Ekonomicky rast

Po spresneni tidajov o vyvoji HDP ekonomika aktualne prevysuje pred-
pandemick tiroveni o 0,9 p. b. (graf ¢. 18), zo zlozZiek zaostavaju uz len in-
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vesticie.’ Ekonomiku podporil v 3. $tvrtroku export a ¢iastoc¢ne aj sikrom-
na spotreba a investicie. MedziStvrtro¢ny rast zostal na 0,4 %. Problémy
v dodavatelskych retazcoch sa pocas leta zmiernili, vdaka ¢omu bol vy-
voj exportov pozitivnejsi, ako sa o¢akavalo. K rastu ekonomiky (graf ¢. 19)
prispel aj domaci dopyt. Domacnosti vyuzivali svoje prostriedky okrem
iného aj na zvySené cestovanie a investicie do byvania.

Graf 18 Graf 19
Vyvoj HDP (medzi$tvrtroéna zmena HDP (index 4. Q 2019 =100)
v %, prispevky v p. b.)
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ZlepSenie situacie so stuciastkami v automobilovom priemysle pocas let-
nych mesiacov potiahlo exportna vykonnost. Zmiernenie tlakov v doda-
vatelskych retazcoch pomohlo okrem vyrobcov aut aj producentom stro-
jov a elektroniky. Naopak, zhorSenie nastalo v energeticky naroc¢nejsich
odvetviach, ako je vyroba kovov a chemicky priemysel. Firmy pdsobiace
v tychto odvetviach vyrobu pre vysoké ceny energii utlmovali.

Domacnosti siahali vo vic¢sej miere na svoje uspory, aby si pokryli svoje
spotrebitel'ské vydavky. Zatial nepozorujeme zniZovanie spotrebnych vy-
davkov v désledku rasticich cien. Niektoré domacnosti sa zrejme rozhodli
rozpustit Cast Gspor aj z obav, Ze by ich znehodnotili rychlo rasttce ceny.
Navyse, po dlh§om ¢ase obmedzeného cestovania si viac Slovakov dopria-
lo dovolenku v zahranic¢i. Aktualnu spotrebu vSak méze skreslovat aj zvy-

$ena migracia z Ukrajiny (box 2).

5 Statisticky tirad zvysil irovert HDP od roku 2020 v rdmci svojej pravidelnej reviznej politiky.
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Box 2
Efekt zvySenej migracie z Ukrajiny na spotrebu domacnosti

Pozitivnemu vyvoju spotreby domacnosti v aktualnom roku pomaha aj zvy$ena migracia
od zaciatku vojny na Ukrajine. Prispevok k predpokladanému 4,6-percentnému rastu suk-
romnej spotreby odhadujeme v intervale 0,2 az 0,8 p. b. v roku 2022.

Vplyv zvySenej migracie na stkromnu spotrebu sme sa snazili odhadntit dvomi pristupmi.

Prvy pristup veduci k nizSej hodnote je zaloZeny na pocte zamestnanych Ukrajincov, pricom
predpokladame, Ze za pracu dostavaji minimalnu mzdu. To predstavuje ich jediny prijem,
ktory mo6zu minut, a tym zvysit spotrebu domacnosti. Neuvazujeme o Ziadnych tsporach
z minulosti ani inych davkach, ktoré by popri aktualnych prijmoch na Slovensku minali.

Druhy pristup vychadza z priemernej spotreby na obyvatela v roku 2021 a predpokladaného
poctu Ziadatelov o Statut docasného titociska. Predpokladame, Ze vydavky migrantov st zhruba
60 % priemernej spotreby Slovaka a spotrebtivaji najma nevyhnutné tovary a sluzby. V spotreb-
nom kosineratame s polozkami ako reStauracie a hotely, rekreacie a kulttira a taktiez predpokla-
dame, Ze niektoré sluzby vyuzivaju v niZsej miere. Na rozdiel od predchadzajticeho pristupu je
takyto objem spotreby vys$si a vyzadoval by zrejme aj minianie ispor z minulosti. Odhad mé6ze
byt do urcitej miery nadhodnoteny aj z dévodu rozdielnej $truktiry slovenskych domécnosti
a odidencov (viac Zien, deti a d6chodcov). Ide teda skér o hornt hranicu spotrebnych vydavkov.

Okrem navys$ovania spotreby domacnosti mézZe mat migracia kratkodoby efekt aj na zni-
zenie miery uspor. Na strane prijmov sa nachadzaju len aktualne prijmy z prace a socialne
davky, ktoré st odidencom vyplacané na Slovensku. Je vSak velmi pravdepodobné, Ze Cast
svojich vydavkov si kryju aj svojimi isporami z minulosti a teda navy$ujui nasu spotrebu do-
macnosti viac ako prijem. Predpokladame vsak, Ze krytie Casti spotreby tisporami je mozné
len kratkodobo, teda vplyv na mieru iispor by mal byt docasny.

Spotreba verejnej spravy dynamicky rastla aj v 3. Stvrtroku. Pri¢inou boli
najma vyssie vydavky na zdravotnu starostlivost a tiez na kompenzacie za-
mestnancov, ked sa vyplatili jednorazové odmeny avalorizovali platy. Aktual-
ny vyhlad do konca roku 2022 s ohladom na dohodnuty narast miezd zamest-
nancov verejnej spravy a zvysené vydavky Statu na energie vSak poukazuje na
stale dynamicky vyvoj v spominanych oblastiach vydavkov verejnej spravy.

Postupne sa zvysSovala investi¢na aktivita firiem, po dlhsom c¢ase s in-
vesticiami zacala aj vlada. Podniky pokracovali v modernizacii vyroby
a investovali hlavne do strojov a zariadeni. Niektoré firmy pristupili aj
k obnove vozového parku, domacnosti investovali najma do byvania.
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Pozitivne je ¢erpanie verejnych investicii, ktoré medziro¢ne narastli za
prvé tri Stvrtroky skoro o 10 %. Silnym impulzom boli aj komunalne vol-
by, ked investovali najma mesta a samospravy. Okrem toho tiezZ narastliin-
vesticie v ZSR a vyznamnejsie sa ¢erpali aj prostriedky z fondov EU.

Nominalne ¢erpanie prostriedkov z rozpoétu EU v 3. §tvrtroku medziroé-
ne vzrastlo o 23 % (graf ¢. 20). K pozitivnemu rastu prispeli verejné investi-
cie a spotreba, ako aj bezné transfery privatnemu sektoru. Verejna spotre-
ba od zaciatku roka prispieva pomerne stabilne k rastu v ramci projektov
primarneho vzdelavania, socialnej inkltzie a opatreni politiky trhu prace
vratane pomoci z nastroja REACT-EU. V poslednom obdobi oZivenie pod-
poruju aj verejné investi¢né projekty. Popri tradi¢nych kapitalovych vy-
davkoch vlady do cestnej a Zelezni¢nej infrastruktiry a obnovy mobilnych
prostriedkov najma v Zelezni¢nej doprave sa v 3. §tvrtroku na investiciach
dodatoc¢ne podielali aj centra vyskumu, najma univerzitného, projekty zni-
zovania energetickej naroc¢nosti verejnych budov a rozvoj informac¢nych
systémov vo verejnej sprave. Transfery poskytnuté mimo verejného sek-
tora sa alokovali najma do projektov zlepsujtucich konkurencieschopnost
podnikatelského sektora cez podporu vyskumu a inovacii.

Vydavky z Planu obnovy a odolnosti (POO) vSak nenapliiajii ambiciézne
predpoklady rozpoctu a za uplynulé tri Stvrtroky dosiahli pomerne malé
objemy, ked sa pouzili najma na administrativne vydavky implementacie
POO v ramci verejnej spotreby.

Graf 20
Vydavky financované z prostriedkov EU" (b. c., medziroéna zmena v %)

40 7

2017 2018 2019 2020 2021 1.Q2022 2.Q2022 3.Q2022
B Bezné transfery B Verejna spotreba Kapitalové transfery
[ Verejné investicie <4~ Spolu

Zdroj: Statna pokladnica, NBS
1) Ocistené o transfery do finan¢nych nastrojov.
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Ekonomicka aktivita sa spomaluje (graf ¢. 21). Pravdepodobnost recesie
slovenskej ekonomiky sa s pribudajicimi informaciami postupne zvy-
Suje (graf ¢. 22). Pretrvavajlica neistota a rekordne vysoké ceny vstupov sa
premietaju v zhorsujtcich sa sentimentoch a pribtdaju aj indicie o ochla-
dzovani trhu prace. Trzby, priemyselna produkcia ¢i vyvoj miezd este ne-
naznacuju vyrazné zhorsSenie, aj tie sa vSak postupne spomaluja.

Graf 22
Pravdepodobnost recesie

Graf 21

Activity tracker (3-mesagny kizavy
priemer, medzimesaéna zmena v %,
odchylka od priemeru)
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Zdroj: Macrobond, 5U SR, NBS Zdroj: NBS
Poznamka: Actvity tracker je odhadnuty Poznamka: Model zaloZzeny na pristupe Toth
prostrednictvom metody hlavnych komponentov  (2021)

s vyuzitim Sirokej skaly domacich aj zahrani¢nych

Are we in a V-shaped or a W-shaped recession?

mesacénych ukazovatelov.

Ocakavame vsak, ze pripadny pokles ekonomickej aktivity na prelome
rokov by mal byt len mierny. Prijatie réznych opatreni na zmiernenie do-
sahov vysokych cien energii zo strany EU pomohlo vratit ceny vstupov
k nizZ§im Grovniam. Po tychto spravach sa zleps$ila nalada v zahranici a po-
mohol aj pozitivnejsi vyvoj realnych ukazovatelov, ako sa o¢akavalo. Slo-
venska vlada planuje utlmit dosahy vysokych cien svojimi opatreniami
tak pre domacnosti, ako aj firmy, ¢o by malo poméct ekonomike vyhnut sa
vyraznejSiemu prepadu.

2.2.4 Trh prace

Ludia si aj v letnych mesiacoch nachadzali pracu, avSak badat signaly
ochladzovania. Zamestnanost rastla nepretrzZite uz Sest mesiacov a miera
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mam. Napriek priaznivému vyvoju sa vSsak dynamika na trhu prace spo-
malila a rast zamestnanosti sa takmer zastavil. Firmy su pri vytvarani no-
vych pracovnych miest opatrné, kedZe im vyrazne rastd naklady.

Dopyt po pracovnej sile slabne. Dopyt po pracovnej sile merany cez pocet
aktivnych pracovnych pontuk poklesol. Znizil sa pocet volnych pracovnych
miest aj nalady v ekonomike tykajiice sa zamestnavania (graf ¢. 23).

Zaroven vsak ponuku tla¢i nadol niZ§ia nezamestnanost a vyssi odlev
I'udi mimo trhu prace. Na strane ponuky poklesol pocet nezamestnanych
a po niekolkych stvrtrokoch aj pocet ekonomicky aktivnych oséb. Naopak,
narastlo mnozstvo I'udi mimo trhu préce (graf ¢. 24). V neaktivite za zvysi-
li predovsSetkym pocty praceneschopného obyvatelstva a invalidnych d6-
chodcov, ale aj pocty os6b, ktoré ostali doma z osobnych alebo rodinnych
dévodov. Nevykompenzoval to ani narast pracujucich starobnych déchod-
cov, ktorych participacia na trhu prace dosahuje rekordné hodnoty.

Graf 23 Graf 24
Poéet aktivnych pracovnych ponuk Osoby mimo trhu prace
a oc¢akavania zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v tis. oséb)
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Zdroj: SU SR, Profesia, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Pocet zamestnanych osdb narastol v 3. stvrtroku len mierne (o pribliZne
3,7-tisic 0s6b). K celkovému rastu najviac prispelo zamestnavanie v sekto-
re sluZieb, stavebnictva a verejnej spravy (graf ¢. 25). Firmy z odvetvia slu-
zieb tazili z popandemického oZivenia a snazili sa prijat spat zamestnan-
cov. Naopak, obchod a priemysel mali negativny prispevok. Firmy a ludia
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preferovali zamestnanecké pomery, pocet Zivnostnikov mierne poklesol
(graf ¢. 26).

Graf 25 Graf 26
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi Vyvoj zamestnanosti
(medzistvrtroéna zmena v %, (medzistvrtroéna zmena v %,
prispevky v p. b.) prispevky v p. b.)
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Zdroj: UPSVAR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Mzdy vyraznejsie zrychlili svoju medziro¢nii dynamiku. Napriek tomu to
nestacilo na pokrytie rastu zZivotnych nakladov. Hlavny vplyv na celkovy
vyvoj mal rast miezd vo verejnom sektore. Zamestnanci vo verejnom sek-
tore mali p6vodne dohodnuty velmi nizky rast miezd pre tento rok a ich
nominalne mzdy rastli v prvom polroku len mierne. Vramci mzdového vy-
jednavania na buddci rok si zamestnanci vo verejnej sprave dohodli s vla-
dou aj jednorazovu odmenu vyplatena v septembri. To sa prejavilo v ich
sucasnom dynamickom raste (graf ¢. 27). SGkromny sektor si udrzal pri-
blizne rovnakt medziro¢nt dynamiku ako v predchadzajicom Stvrtroku.
V stavebnictve, kde je dopyt po pracovnej sile nadalej vysoky, dosahuje rast
miezd dvojciferné hodnoty. Naopak, v obchode a stravovacich sluzbach sa
dynamika vyraznej$ie zmiernila (graf ¢. 28). Rast miezd vSak nepokryval
vysoky rast spotrebitelskych cien a Zivotnych nakladov, preto mzdy v real-
nom vyjadreni nadalej klesali, avS§ak oproti predchadzajicemu Stvrtroku
sa tento pokles mierne spomalil.
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Graf 27
Vyvoj nominalnej mzdy (medziroéna
zmenav %)
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Poznamka: Verejny sektor su v tomto pripade
divizie O, P, Q zo statistickej klasifikacie
ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 2.

Graf 28

Vyvoj nominalnej mzdy v stavebnictve
a v ubytovacich a stravovacich
sluzbach (medziroéna zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Najvacsia zmena v predpokladoch v porovnani so septembrovym vyhla-
dom spociva v zahrnuti medializovanych informacii o regulovanych ce-
nach energii pre domacnosti v budiicom roku. Trhové ceny naznacovali
niekolkonisobné zvy$enie regulovanych cien plynu, tepla a elektriny (od-
hliadnuc od Memoranda so Slovenskymi elektrarniami). Vlada schvalila
1. decembra opatrenia, ktorymi tlmi rast regulovanych cien. Narast silovej
zlozky spotrebitelskej ceny elektriny by mal byt blizky nule a ceny plynu
a tepla by mali vzrast v budicom roku o 15 %.

Stanovenie regulovanych cien energii pre rok 2023 vnieslo viac svetla
v kratkodobom horizonte, nejasny ostava vyvoj v dalsich rokoch.” Je
viacero spbésobov, ako si bude musiet regulator a vlada poradit s cenami
energii. Jednou z moZnosti je postupny narast regulovanych cien s tym,
ze Uroven vychadzajicu z trhovych informacii dosiahneme v roku 2025.
To si bude vyzadovat opatovné vyplatenie kompenzacii dotknutym doda-
vatelom energii zo Statneho rozpoc¢tu. Druhou mozZnostou je priblizit sa
trhovym cendm uz v roku 2024, ¢o by vSak znamenalo dvojcifernt inflaciu
treti rok po sebe.

V zakladnom scenari uvazujeme, Ze ceny plynu sa pre domacnosti vy-
raznejSie zvys$ia v roku 2024 v takom rozsahu, aby sa limitovala zvySena
volatilita (pokles cien v roku 2025). Inymi slovami, dotacie pre podniky
z verejnych zdrojov sa v roku 2024 nastavia tak, aby sa spotrebitelské ceny
plynu v roku 2025 uz nemuseli zvySovat. Ceny tepla sa zvy$ia adekvatne
k cenam plynu, kedZe o nieco viac ak o0 50 % teplarni pouziva plyn na pro-
dukciu tepla. V pripade elektrickej energie predpokladame rastice ceny aj
v rokoch 2024 a 2025. Aj ked bude v roku 2024 pokracovat Memorandum
so Slovenskymi elektrarniami (stanovuje cenu silovej elektriny), ceny os-
tatnych komponentov vyslednej spotrebitelskej ceny elektrickej energie
by mali rast.

6 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - december 2022.

7 Vzhladom na neistotu prikladdme na ilustraciu aj scenare mozného vyvoja regulovanych
cien energii vrokoch 2024 a 2025.
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EUROSYSTEM Medziroéna zmena

Index v %
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Zakladny scenar 100,0 | 115,3 | 195,3 | 1953 | 153 | 693 0,0
ECB scenar 100,0 | 130,8 | 188,7 | 1952 | 30,8 | 44,3 | 3,4

Scenar bez dotovania regulovanych cien 100,0 | 115,3 | 288,3 | 195,2 | 15,3 | 150,0 | -32,3
Scenar odsuvania rastu cien do roku 2025 | 100,0 | 115,3 | 150,1 | 195,5| 15,3 30,2 | 30,2

Zdroj: NBS
Graf 29 Graf 30
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Tabulka 3 Ceny elektrickej energie pre domacnosti

Medziroéna zmena
Index

v %
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Zéakladny scenar 100,0 | 108,7 | 1459 | 1958 | 8,7 34,2 | 34,2
ECB scenar 100,0 | 1292 | 167,6 | 207,4 | 29,2 | 298 | 23,7

Scenar bez dotovania regulovanych cien 100,0 | 108,9 | 146,0 | 1958 | 8,9 34,1 | 341
Scenar odsuvania rastu cien do roku 2025 | 100,0 | 108,9 | 127,3 | 1958 | 8,9 16,9 | 53,8
Zdroj: NBS

8 ECB scenar bol vypocitany pred zverejnenim vladneho bali¢ka opatreni na pomoc s cena-
mi energii. Decembrova predikcia pre eurozénu zverejnena ECB je plne v stilade s tymto
scendrom. AvSak vzhladom na vdhu Slovenska v ekonomike eurozény mozno aj zakladny
scenar povazovat za dostato¢ne zostiladeny s ¢islami pre eurozénu ako celok.
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Graf 31 Graf 32
Elektricka energia (index, 2022 =100) Elektricka energia (medziroéna zmena
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Rast cien energii pre domacnosti v zakladnom scenari by mal byt pod-
mieneny vyplatenim dota¢nych kompenzacii pre dodavatelov energii
v objeme 1,2 % HDP v roku 2023 a 0,8 % HDP v roku 2024.° V roku 2025
sa predpoklada navrat k Standardnému regulacného mechanizmu bez po-
treby kompenzacnych opatreni vlady. Ak by sa mali uz v roku 2024 plne
premietnut trhové ceny do cien energii, bez intervencie statu by nakla-
dy v plnej miere znasali doméacnosti (scenar bez dotovania regulovanych
cien).Vpripade alternativne niz§ieho rastu regulovanych cien v roku 2024
a prechodu na trhové ceny v roku 2025 (scenar odstvania rastu cien do
roku 2025), by boli ndklady na dotacie v roku 2024 vy$$ie voci zakladnému
scenaru a dosiahli by 1,2 % HDP. V nasledujicom roku by uz vlada nepo-
skytla kompenzaciu.

® Pri vypoctoch neratame so zniZovanim objemu spotreby energii domacnosti v roku 2023,
kedZe motivacia na zmenu spravania je minimalna. Ak by k zmene spravania predsa len
doslo, objem celkovej vladnej pomoci by mohol byt o to nizsi.
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Graf 33
Vyska kompenzaénych opatreni (% HDP)
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Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch sa neustale
zlepsuje (graf ¢. 34). Lepsi ako predpokladany vyvoj v tomto roku posunul
uroven zahrani¢ného dopytu vyssie. Na prelome rokov sa ocakava stagna-
cia, v dal$ich mesiacoch by mal zahrani¢ny dopyt nabrat rastovu trajekté-
riu. Ku koncu roka 2024 o¢akavame uroven zahrani¢ného dopytu vyssiu
oproti jesennej predikcii 01,8 %.

Graf 34
Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Oproti minulej predikcii o¢akdvame nizsiu Groven ceny ropy v USD, ktora
dosiahla vrchol v 2. stvrtroku 2022 a jej klesajuci trend ocakavame az do
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konca roka 2025. Oproti jesennej predikcii prislo k zmene vo vyhlade bila-
terdlneho vymenného kurzu EUR/USD v prospech eura, pricom vymenny
kurz by sa mal drzat nad paritou pocas celého horizontu predikcie.

Sprisniovanie menovej politiky v désledku vyssSej inflacie a prehodnotenie
trhovych ocCakavani vyvoja irokovych sadzieb nahor spdsobili dalsi na-
rast kratkych i dlhodobych trhovych trokovych sadzieb (grafy ¢. 35 a 36).

Graf 35 Graf 36
3-mesacny Euribor Vynosy 10-roénych SK vladnych
dlhopisov
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Tabulka 4 Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

. , . , . Zmena oproti
Skutoénost Zakladny scenar P3Q-2022

2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024
Rast zahrani¢ného dopytu 10,8 57 18 34 36| 2206 -01
Slovenska

g g 1)2)

Vymenny kurz USD/EUR 1,18 1,05 1,03| 1,03| 1,03| 04| 38| 38
(aroven)
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 711 104,6| 86,4 | 797 | 76,0 -09 | -4,6 | -3,8
Cena ropy v USD" 71,3 471\ 17,4 77| 47| 1,4 | -3,2 0,7
Cena ropy v EUR" 65,4 65,6 | -157 77| -47 1| -20 | -6,1 0,7
Ceny neenergetickych komodit 42,1 6,4| -10,8 0,7 1,4 -0,7 | -1,0 19
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,5 04| 29| 27| 25| 02| 10| 07
Vynos 10-ro¢ného statneho
dihopisu SR (%) -0,1 2,1 3,3 3,2 32| 04| 10| 09

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka:

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

Predpoved pre rok 2023

Inflacia bude v budicom roku pomals$ia oproti septembrovej predikcii
(graf €. 38). Narast regulovanych cien energii (graf €. 37) nebude taky vel-
ky, ako by vyplyval z regula¢ného ramca.

Graf 37 Graf 38

Struktara HICP inflacie (medziroéna Posun v predikcii oproti septembru
zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.)
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Efekt nakladovych faktorov by sa mal za¢at v druhej polovici budiceho
roka zmierfiovat. Zaroven sa oslabi aj spotrebitel'sky dopyt. Vplyv cien ko-
modit, cien vyrobcov a dovoznych cien do inflacie tovarov a sluzieb by mal
na prelome rokov 2022 a 2023 kulminovat (grafy ¢. 39 a 40). V nasleduju-
cich stvrtrokoch by nakladové faktory mohli p6sobit uz tlmiaco. Ocaka-
vame spomalenie tempa rastu cien potravin, sluzieb aj priemyselnych to-
varov bez energii. Napriek tomu vSak ich tempo rastu bude z historického
pohladu nadalej vysoké. Existuje riziko, Ze fiSkalne stimuly budt nadalej
podporovat spotrebitelsky dopyt. Dopytova a zaroven aj celkova inflacia
by tak mohla zostat v budiicom roku vysoka a spomalenie inflacie bude
pomalsie.

10 Narodna banka Slovenska je ako ¢len Eurosystému povinnd zverejnit predikciu, ktorou sa
spolupodielala na agregovanej makroekonomickej predikcii Eurosystému. Preto ju uva-
dzame v grafoch a tabulke.
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Graf 39 Graf 40
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Tabul'ka 5 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
%;?r(:ﬁkrizz(c))(\)lz 2(‘;10?(ﬁ12:v1é4 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 2,8 12,2 {100 | 87 | 3,6
Potraviny 3,6 3,1 29 (16,1 | 13,0 34| 2,3
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 2,4 73 9,0 53| 3,6
Energie 8,3 2,3 01 |190 | 11,8 (349 | 838
Sluzby 53 2,5 4,3 9,3 6,7 31| 23
Cista inflacia 1,8 1,0 32| 83| 85| 44| 30

Zdroj: SU SR, NBS

Odhad vykonnosti ekonomiky v budicom roku tiez vyrazne zlepsuje-
me v porovnani s oakavaniami zo septembrovej predikcie (graf ¢. 41).
Ekonomika by mala vzrast o 1,6 %. ZvysSuje sa vsak riziko, Ze v stredno-
dobom horizonte sa nasSej ekonomike bude darit menej. V septembrovej
predikcii sme pracovali s predpokladmi len mierneho tlmenia rastu regu-
lovanych cien energii zo strany vlady. Avsak poukazali sme na moznost,
Ze prijatim razantnejsich opatreni méze byt vplyv energetickej krizy na
domacnosti do vadcsej miery obmedzeny. Kratkodobo opatrenia vlady
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pomézu domacnostiam, avSak pre vladu to znamena pomerne velkua za-
taz a domacnosti ¢akaju horsie ¢asy v strednodobom horizonte. Je totiz
otazne, kedy a ako sa regulované ceny pre domacnosti navratia na trhové
urovne. Stvisiaca neistota mo6ze ovplyvnit spotrebitel'ské spravanie v bu-
dtcom roku.

AK sa vladna pomoc bude scasti financovat aj prostriedkami z eurofon-
dov, predstavuje to premarnenu prilezitost produktivneho vyuzitia tych-
to zdrojov. Namiesto zvysSenia potencialu ekonomiky, resp. rychlejSieho
prechodu na uhlikovo neutralnu ekonomiku, sa ¢ast penazi z eurofondov
minie na spotrebu bez akejkolvek snahy pomoc cielit alebo motivovat l'udi

k Setreniu energiami.

Vyraznejsej recesii sa vdaka dotovaniu cien energii pre domacnosti sice
vyhneme, kratkodobo vSak ekonomika na prelome rokov méze pokles-
nut. Plytky pokles bude vyplyvat zo spomalenia globalnej ekonomiky
a slabsieho spotrebitelského dopytu. Okrem toho by mal nasu exportnu
vykonnost stale tlmit nedostatok komponentov, aj ked sa situacia pocas
tohto roka postupne zlep$ila. Pretrvavanie komplikacii so zasobovanim
suciastkami by malo byt eSte nejaky Cas pritomné a zlepSenie by malo na-
stat pravdepodobne az koncom budiceho roka.

Graf 41
HDP (index, 4. Q 2019 =100)
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Ocakavame, Ze vysoka inflacia a pokles realnych prijmov sa prejavia na
prelome rokov v poklese spotrebitelskych vydavkov (graf ¢. 42). Uz dlh-
§i Cas Celia domacnosti poklesu realnych miezd. Aby si pokryli zvySené
naklady, siahali ¢oraz viac aj na Uspory. Vyrazny prepad spotrebitelskej
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nalady sa prejavil v zniZeni sikromnej spotreby, ¢o dokumentuju aj vy-
sokofrekven¢né a mesac¢né uidaje z maloobchodu. Opatrnost domacnosti
by mala pretrvat este aj v prvej polovici budiiceho roka, ked bude inflacia
vrcholit. Ulavu doméacnostiam prinesie fiskalna politika, ktora v budticom
roku okrem energetickej pomoci zastabilizuje disponibilny prijem aj his-
toricky najvyssim objemom trvalych opatreni.

Graf 42
Sukromna spotreba (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: NBS

Vladne opatrenia by mohli zabranit prepadu ekonomiky pod svoj poten-
cial. Domaca ekonomika sa po pandémii zotavuje a vykonnostne prevysu-
je svoj potencial (graf ¢. 43). Spotrebitelsky dopyt si nadalej drzi relativne
solidne tempo rastu aj napriek inflacnému prostrediu. Za roky 2021 a 2022
vnimame, Ze ekonomicky vyvoj je 1 aZ 2 % nad svojim potencialom. Dlho-
dobo vyss§ia inflacia by vsak vbudicom roku mala p6sobit timiaco na spot-
rebitelsky dopyt a tym znizit prehrievanie ekonomiky. Avizované vladne
opatrenia by v8ak mali zabranit vyraznejSiemu prepadu, a tak poméct eko-

nomike udrzat svoju aktivitu na trovni potencialu.
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Graf 43
Cyklicka pozicia a rast ekonomiky (%)
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Rozbehnutie ¢erpania eurofondov by mohlo podporit investicie v budi-
com roku. Predpokladdme zrychlenie vyuZivania prostriedkov z EU, vlad-
ne investicie by tak mali podporit ekonomiku. Cist4 finanéna pozicia Slo-
venska voéi rozpoé¢tu EU by mala dosiahnut vrchol v roku 2023 s tiroviiou
3,3% HDP (graf ¢. 44) pri ukoncovani cerpania eurofondov 3. programového
obdobia (3P0O). Ekonomika oslabena cenovym $okom by mala ziskat pod-
poru cez ozivené dopytové vydavky (2,9 % HDP) a kompenza¢né opatrenia
podnikom s vysokymi cenami energii (0,8 % HDP)". Po odzneni 3PO by sa
mal v nasledujicom obdobi postupne prejavit stimula¢ny vplyv investicii
z Planu obnovy a postupna implementacia politiky sudrznosti financova-
nej znového 4PO.

Firmy budd nutené investovat do energeticky efektivnejSej vyroby, aby
znizili spotrebu fosilnych paliv a pripravili sa na prechod na zelené eko-
nomiku. S¢asti im mézu pomdct aj eurofondy. Na druhej strane sukrom-
né investicie na rozsirovanie produkénych schopnosti ekonomiky by mali
zostat utlmené. Pretrvavajlca neistota a vys$Sie trokové sadzby oslabia
firemné investicie, najma v oblasti reziden¢nych nehnutelnosti.

1 Celkové prijmy z rozpoétu EU, neocistené o odvody, by mali v roku 2023 dosiahnut 4,4 %
HDP. Rozdiel voéi dopytovym vydavkom (2,9 %) a dota¢nej pomoci firmam s vysokymi ce-
nami energii (0,8 %) tvoria ostatné dotacie, najma $tandardné priame platby polnohospo-
darom. K objemu energetickej pomoci firmam financovanej z rozpoé¢tu EU je prijaty pred-
poklad k informacii komunikovanej vladou o podpore z prostriedkov 3PO.
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Graf 44
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Poznambka: CFP - gista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO
- 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU pre budtice generacie (prognéza
obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformacie).

Spomalenie ekonomickej aktivity sa do¢asne premietne do mierneho po-
klesu zamestnanosti. O pracu by mohlo prist v najbliZzsich mesiacoch pri-
bliZne 5-tisic ludi. To, Ze ekonomika nespadne do hlbs$ej recesie, zlepsuje
vyhlad na trhu prace v porovnani so septembrovou predpovedou.

Predpoved pre roky 2024 a 2025

Vyhlad ekonomiky v dal§ich rokoch bude do velkej miery zavisiet od
toho, ako sa budi vyvijat ceny energii a ¢i vlada opatovne zasiahne do
tvorby spotrebitelskych cien energii. Cenova hladina by mala kumulativ-
nevzrast zaroky 2024 aZ 2025 priblizne 0 14 % (graf ¢. 45). RozloZenie v ¢ase
ovplyvni, ako rychlo bude ekonomika napredovat. Vyska inflacie vyznam-
nym sp6sobom ovplyvni kiipyschopnost domacnosti a celkovo domaci
dopyt.
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Graf 45 Graf 46
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V zakladnom scenari predpokladame, Ze inflacia sa bude postupne spo-
malovat (graf €. 46). Regulované ceny vyraznej$ie vzrastti v roku 2024
a budd tvorit vacsiu cast cenového narastu o 8,7 %. Napriek tomu vs$ak zo-
stane rozdiel oproti trhovym cenam, ¢o si bude vyzZadovat poskytnutie do-
dato¢nych vladnych kompenzacii. V ekonomike vSak nedéjde k vyznam-
nym $kodam. Stabilizuji sa realne prijmy domacnosti, sikromna spotreba
bude pomaly rast a s postupnym oZivenim zahrani¢ného dopytu by hospo-
darstvo malo produkovat na rovnovaznej trovni. Rast ekonomiky by mal
dosahovat priemerné predpandemické tirovne.

Stabilizacia ekonomiky posilni situaciu na trhu prace. Aj ked oc¢akavame
nepriaznivy vyvoj vplyvom starnutia a masivnejsieho odchodu silnejsich
populac¢nych ro¢nikov z trhu prace, firmy by mali zvySovat zamestnanost.
Pnutia na trhu prace sa za¢nu opat obnovovat, preto je mozné ocakavat dy-
namicky rast miezd. Mzdy vzrastd v désledku spdtnej indexacie kumula-
tivne 016 %, Co pokryje aj cenovy rast.

3.3 Prognédza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal dosiahnut v roku 2022 podla zakladné-
ho scenara NBS turoven 3,2 % HDP, ¢o predstavuje medziro¢né zlepsSenie
0 2,3 p. b. HDP (graf ¢. 47). ZlepSenie hospodarenia je spésobené pokracu-
jacim cyklickym oZivenim ekonomiky, priaznivym vyvojom danovych
prijmov (najma dariové a odvodové prijmy z trhu prace, korporatna dan
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a DPH) aj vplyvom mimoriadneho jednorazového solidarneho prispevku.
V roku 2022 sa tiez medziro¢ne znizili vydavky v stvislosti s pandémiou
a aktualne vysoka inflacia sa az s oneskorenim plne prenesie do vydavkov
v socialnej oblasti. Faktory s pozitivnym vplyvom na hospodarenie su tl-
mené vydavkovymi opatreniami na podporu rodiny (najma vyssSie detské
pridavky a danovy bonus), vydavkami na pomoc Ukrajine, zvySenymi vy-
davkami Statu na energie a tovary a sluzby aj jednorazovou pomocou vy-
branym skupinam s inflaciou a firmam s cenami energii.

Graf 47 Graf 48
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahfhaju  cyklicky oisteného primarneho salda.
necyklické efekty, ktoré do¢asne menia saldo

verejnej spravy, pri¢om v budidcnosti ma dojst

kich odburaniu.

Deficit sa v buducich rokoch zhorsi vplyvom expanzivnych fiskalnych
opatreni. Zakladny scenar NBS ocCakava, ze deficit verejnych financii sa
zvy$i v roku 2023 na hodnotu -5,9 % HDP (graf ¢. 47). Vysku avizovanej po-
moci domacnostiam a firmam s cenami energii NBS zohladnila vo svojej
prognéze na Urovni 3,4 mld. €2 v roku 2023. Dosiahnutie cenového vyvoja
podla zakladného scenara by si vyZadovalo dodato¢né kompenzacné opat-

12 7 ¢oho viak uvazujeme, Ze priblizne 1 mld. € bude financovana zo zdrojov EU, ¢iZe vplyv na
hospodarenie verejnych financii bude cca 2,4 mld. €.
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renia aj v nasledujicom roku. Prognéza NBS predpoklada, Zze vlada prijme
v roku 2024 eSte dodato¢né opatrenia priamo na pomoc doméacnostiam
v objeme 1 mld. €. Vydavky od roku 2023 ovplyviiujui aj historicky najvys-
Sie permanentné opatrenia ako rodinny balicek, ipravy v déchodkovom
systéme a valorizacia platov lekarov a ostatnych zamestnancov verejnej
spravy. V nasledujucich rokoch ocakavame tieZz navySenie vydavkov na
zdravotnictvo, ale aj pokracovanie v rozbehnutych a naplanovanych inves-
tiénych projektoch. Tieto dodatoc¢né fiskalne naklady, ¢iasto¢ne kompen-
zované rastom danovych prijmov, spésobia medzirocné mierne zlepSenie
deficitu na tiroven 5,5 % HDP v roku 2024.

Deficit na rok 2022 sa medzi prognézami mierne zlepsil. Najviac k tomu
prispela pozitivna revizia danovych prijmov vratane jednorazového soli-
darneho prispevku, ktora bola ¢iasto¢ne od¢erpana zvysenim vydavkov na
infla¢nl a energetickti pomoc. Negativne tiez p6sobilo vyplatenie jedno-
razového prispevku déchodcom vo vyske 70 % z 13. dochodku v novembri
avyssie vydavky na mzdy vo verejnej sprave. Vhospodareni tiez zohladnu-
jeme kapitalovy transfer na zabezpecenie financ¢nej stability SPP.

V dalsich rokoch bude zhorsenie deficitu sp6sobené najma zvySenim od-
hadu beznych vydavkov. Prognézovana vyssia inflacia na rok 2022 sp6so-
buje vys$iu potrebu na nu naviazanych socialnych vydavkov v budiicom
roku, pricom zhorsSenie je spdsobené aj zvySenim vydavkov na kompen-
zaciu vysokych cien energii ¢i prehodnotenim dalSej potreby vydavkov
na pomoc Ukrajine. Dodato¢né prijmy z osobitného odvodu Vodohospo-
darskej vystavby a vysSie darniové prijmy tento negativny efekt tlmia iba
Ciastocne.

Zakladny scenar predpoklada nizsi deficit v roku 2022 a vyssi deficit
v 2023, ¢o ma tiez dosah na verejny dlh. O nieco vyssie prijmy (solidarny
prispevok) v roku 2022 spésobili v zdkladom scenari pokles deficitu v roku
2022 00,6 p.b. HDP v porovnani so scenarom zaslanom do ECB. Vbudtcom
roku predpokladame v zakladnom scenari vyssie kompenzacie vysokych
cien energii, co zhorsuje deficit o -1 p. b. HDP oproti scenaru ECB. V roku
2024 zakladny scendar eSte rata s miernym zlepSenim deficitu, no v roku
2025 st scenare uroviiovo velmi podobné (graf ¢. 49).
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Graf 49 Graf 50
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Verejny dlh by mal klesnit a strednodobo sa udrzat pod hranicou 60 %
HDP (graf ¢. 50). Na konci horizontu v roku 2025 by mal podla zakladného
scenara dosiahnut 59,3 % HDP a voc¢i roku 2021 by mal byt niz$i 0 2,8 p. b.
Pokles zadlZenia by mal byt kratkodoby v rokoch 2022 a 2023, nasledne
by mal dlh opit rast. Uroven dlhu v roku 2022 by mala presiahnut hornd
hranicu sankénych pasiem dlhovej brzdy (55 % HDP)®.

Deficit verejného rozpoctu bude nadalej dovodom na nové pdézicky, kde
by sa mal prejavit aj vplyv potreby financovania energetickych opatre-
ni, novych opatreni na podporu rodiny a reformy 1. dochodkového pilie-
ra. P6sobenie vyS$Sieho nominalneho rastu HDP aj vplyvom cenového

3 Dlhova brzda by mala byt opat aktivovana v maji 2023 po ukonéeni 24-mesac¢nej vynim-
ky od posledného schvalenia programového vyhlasenia vlady a vyslovenia dévery novej
vlade. V takomto pripade by okrem iného vldda mala poziadat NR SR o vyslovenie d6ve-
ry, viazat vydavky a na nasledujtci rok predlozit nedeficitny rozpocet. Aj za predpokla-
du aktivacie najprisnejsich sankcii a vyrovnaného rozpoctu v roku 2024 by to nestacilo
na to, aby sa dlh dostal pod hornt hranicu. Znamenalo by to opdtovné uplatnenie naj-
prisnejsich sankcii. AZ v roku 2025, pri vyrovnanom rozpocte, by sa dlh dostal pod tato
hranicu.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2022 | KAPITOLA 3 42



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

vyvoja by sa vSak malo prejavit na zmierneni relativneho zadlZenia (graf
¢.51).

Graf 51
Dlh verejnej spravy a faktory zmeny (p. b. HDP, % HDP)
15 65
62,2
58,9 .
10 P Ssal 593 59,3
-~ S~Q 58,5 58,6 - 60
“ O o-------9¢

10 4 L 45
15 - - 40
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 - 2025
B Primarna bilancia @ DDA Hranica horného limitu pre dlh (prava os)
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Zdroj: SU SR, NBS

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.

3.4 Rizika prognoézy

Najvdcsie rizika pramenia z nedostatku informacii o regulovanych ce-
nachvrokoch 2024 a2025. Ak saneupraviaregulované ceny ani vroku 2024
pribliZzenim k tomu, ¢o naznacuja trhové ceny, mozno ocakavat pomerne
vysoku inflaciu v roku 2025. V realnej ekonomike sa kumuluje viacero ri-
zik. Fig§kalna politika moZe posobit v jednotlivych rokoch prorastovo, ale
aj restriktivne. Ak bude v roku 2024 opéat podporovat ekonomiku podobne
ako v roku 2023, s velkou pravdepodobnostou bude musiet pristupit k vy-
raznému brzdeniu v roku 2025.

Dosahy vojny na Ukrajine zostavaju nadalej velkym rizikom pre makroe-
konomicku prognézu. S tym suvisi aj energeticka kriza a pomerne velkou
neznamou je, ¢i sa Eurépe podari v kratkom Case prisp6sobit sa niz§iemu
objemu dostupnych fosilnych paliv. V pripade nedostatku plynu existuje
vyznamné riziko slabsieho rastu ekonomiky. Na druhej strane by posun
v dostupnosti komponentov v automobilovom priemysle mohol potiah-
nut vyrobu aut k vy§s§im objemom.

Riziko niZsieho deficitu je spojené s aktivaciou dlhovej brzdy v maji buda-
ceho roku. Pri sic¢asnom zadlZeni by boli aktivované najprisnejsie sankcie
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Riziko niZsich verejnych vydavkov na spolufinancovanie predstavuje
slab$ie ¢erpanie $trukturalnych a investi¢nych fondov EU v nasledujicom

roku a pomals$iu implementaciu investicii z Planu obnovy.

Vy$sSia miera neistoty je spojena s objemom poskytnutej kompenzacnej
pomoci na zmiernenie dosahu vysokych cien energii v roku 2023 a s rizi-
kom potreby poskytnutia dodato¢nych kompenzacii aj v nasledujicom
roku.
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost Zakladny scenar Zmena oproti P3Q-2022
Ukazovatel Jednotka
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 12,2 10,0 8,7 3,6 0,5 -8,3 3,7
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 3,2 12,8 10,1 79 3,8 0,5 -6,0 3,3
Deflator HDP medzirocny rast v % 2,4 7,6 9.4 4,7 2,5 -0,1 -4.9 09
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 3,0 1,5 1,6 29 2,5 -0,3 2,6 -0,6

Sukromna spotreba medziro¢ny rastv %, s. c. 1,8 4,6 0,7 0,7 1.4 -0,6 56 1,4

Koneéna spotreba verejnej spravy | medziroény rastv %, s. c. 4,2 -1,2 -0,8 0,5 2,7 0,7 3,6 1,1

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 0,2 4,5 6,8 3,4 2,3 0,0 4,3 2,1

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 10,6 -0,8 34 77 41 03 -0,1 1,0

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. 12,0 -0,3 2,4 6,2 3,5 0,0 1,5 0,1

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2526 2068 | 2977 | 4563 | 5306 | 596,6| -686,5| 110,2
Produkén medzera er dzc’ktti”dé'”em 08 13 04| 01| 04| 06| 26| 17
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 98523 (107580 | 119587 |128 852 (135400 | 11397 | -8379| -531,0
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2385 2422 | 2424 | 2431 | 2433 -6,0 1,31 151

medziroény rast v %,

Zamestnanost EseAdz o astve 0,6 150 01| 03| 01| 03] 02| o7
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 188 174 183 169 157 -0,2 35| -204
Miera nezamestnanosti % 6,8 6,2 6,6 6,1 5,7 0,0 -0,1 -0,7
Odhad NAIRU? % 6,8 6,5 6,4 6,3 6,3 0,0 0,0 -0,1
Produktivita prace? medziro¢ny rast v % 3,6 0,0 1,5 2,6 2,5 0,0 2,4 -1,3
Eﬂ;ﬂiﬁ:ﬁgj‘jy (nominina medziro¢ny rast v % 61 75| ma| 74| 50| 02| 22| -04
E:Z:i';‘;';:gpeméde gf;g?g”y rastv %, 65 8o | 107| 101 60| 04| 08| 09
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,1 8,8 10,6 99 58 0,5 -09 0,8
Redlne mzdy® medziroény rast v % 29 -3,8 0,5 1,8 2,0 0,0 4.4 -2,5
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 0,0 -0,7 1,2 0,8 1,8 -2,0 6,5 -2,5
Miera tspor” Z‘;)z:;pzj”ib"”éh° 103 57| 61| 62| 65| 00l 08| -02
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 409 41,4 41,0 39,7 39,5 0,7 09 08
Celkové vydavky % HDP 46,3 44,6 46,9 45,1 44,2 03 32 1,0
Saldo verejnych financii? % HDP -5,5 -3,2 -5,9 -5,5 -4,7 0,3 2,4 -0,3
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,2 0,8 0,6
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,7 -4,3 -6,3 -5,7 -4.8 -0,5 -3,4 -1,0
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -4,5 -2,6 -5,0 -4,3 -3,5 0,1 -3,0 -0,7
Fiskalna pozicia' medziroéna zmena v p. b. -09 19 2,4 0,7 0,8 -0,2 -3,2 2,3
Hruby dlh % HDP 62,2 593 58,5 58,6 593 -0,6 30 2,6
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2022) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Skutoénost Zakladny scenar Zmena oproti P3Q-2022
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024

Ukazovatel Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP -0,5 -5,2 -3,4 -1,3 -0,4 1,1 -1,3 -0,1
Bezny Ucet % HDP 2,5 -6,9 -4,8 -3,1 2,1 10| 14| -06
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziro¢ny rast v % 10,8 57 1,8 3,4 3,6 22| -06 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ 2 Uroveri 1,18 1,05 1,03 1,03 1,03 04| 38 38
Cenaropy v USD™2 uroven 71,1 104,6 86,4 797 76,0 09| -4,6 -3,8
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 71,3 471 -17,4 -77 -4,7 1.4 -3,2 0,7
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 65,2 65,6 -15,7 -7,7 -4,7 22| -6, 0,7
Cony neenergetickychkomodit | medziroeny rast v % 42,1 64| 08| o7 14| 07| 40| 19
EURIBOR - 3M % p. a. -0,5 0,4 29 2,7 2,5 0,2 09 0,6
Zﬁl’]r;c;si:fggéného stétneho % -0,1 2,1 33 3,2 3.2 0,4 1,0 09
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil

2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu

) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010

) Vypocitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtro¢ného $tatistického vykaznictva SU SR

) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010

) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI

) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B.9N - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)

10) Medziroéna zmena cyklicky oéisteného 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 %

3
4
5
6
7

DetailnejSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia - ECB scenar

Skutoénost ECB scenar Zmena oproti P3Q-2022
Ukazovatel Jednotka
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 12,2 1.9 7,0 3,2 0,5 -6,4 2,0
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 3,2 12,8 11,5 6,6 3,3 0,5 -4,6 2,0
Deflator HDP medzirocny rast v % 2,4 7,6 10,0 4,2 2,4 -0,1 -4,3 0,4
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 3,0 1,5 11 3,2 2,7 -0,3 2,1 -0,3
Sukromna spotreba medziroény rastv %, s. c. 1,8 4,6 0,3 0,7 1,8 -0,6 52 1,4
Koneéna spotreba verejnej spravy | medziroény rastv %, s. c. 4,2 -1,2 -1,5 1,0 29 0,7 29 -0,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 0,2 4,5 6,1 3,8 2,6 0,0 3,6 1,7
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 10,6 -0,8 33 77 41 03 -0,2 1,0
Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. 12,0 -0,3 2,3 6,1 3,6 0,0 1,4 0,0
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2526 2068 | 3035| 4681 | 5305| 596,6| -6292| 2279
Produkénd medzera er dzc’ktti”dé'”em 08 13 00| 01| 04| 06| 22| 15
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 98523 (107580 | 119 674 |128 661 135349 | 1139,7 | -750,3 | -722,0
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2385 2422 | 2425| 2432 2433 -6,0 -07| 153
medziroény rast v %,
Zamestnanost EseAdz g s 06 150 01| 03| o1| -03] 02| 07
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 188 174 182 169 157 -0,2 -41( -207
Miera nezamestnanosti % 6,8 6,2 6,5 6,1 5,7 0,0 -0,2 -0,7
Odhad NAIRU? % 6,8 6,5 6,4 6,3 6,3 0,0 0,0 -0,1
Produktivita prace? medziro¢ny rast v % 3,6 0,0 1,0 29 2,7 0,0 19 -1,0
E:;gﬂi;:i;;jdy (nominina medziro¢ny rast v % 61 75| ma| o 72| 51| 02| 22| -06
. - s o
Nomindine ompenzice medarodnrastvh |5 | go| mz| e1| so| o4| 02| -
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,1 8,8 11,7 8,9 57 0,5 0,2 -0,1
Redlne mzdy® medziroény rast v % 29 -3,8 0,3 1,8 19 0,0 4,2 -2,5
Domacnosti a neziskové institucie sluziace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 0,0 -0,7 0,4 1,2 2,1 -2,0 5,7 2,1
Miera tspor” Z‘;)z:;pzj”ib"”éh° 103 57| 58| 62| 65| 00| 05| -02
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 409 40,7 41,4 39,7 39,5 0,0 1,2 08
Celkové vydavky % HDP 46,3 44,6 46,3 453 44,2 03 2,6 1,2
Saldo verejnych financii” % HDP -5,5 -39 -49 -5,6 -4,7 -0,3 1,4 -0,4
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,6 0,5
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,7 -4,3 -5,3 -5,8 -4.8 -0,5 2,4 1,1
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -4,5 -3,2 -39 -4,4 -3,5 -0,5 19 -0,8
Fiskalna pozicia' medziroéna zmena v p. b. -09 1,2 -0,7 -0,5 09 -09 -1,4 1,1
Hruby dlh % HDP 62,2 593 57,6 58,0 58,8 -0,6 2,1 2,0
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Tabulka 7 Strednodoba predikcia - ECB scenar (pokracovanie)

dlhopisu SR

Skutoénost ECB scenar Zmena oproti P3Q-2022
Ukazovatel Jednotka

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -0,5 -5,2 -3,2 -1,2 -0,4 11 -1.1 -0,1
Bezny ucet % HDP 2,5 -6,9 -4,5 -3,0 2,2 1,0 -1,2 -0,6
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziro¢ny rast v % 10,8 57 1,8 3,4 3,6 22| -06 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ " Uroven 1,18 1,05 1,03 1,03 1,03 0,4 3,8 3,8
Cenaropy v USD'2 Uroven 711 104,6 86,4 79,7 76,0 09| -4,6 -3,8
Cenaropy v USD™ medzirocny rast v % 71,3 471 -17,4 77 -4,7 1,40 -32 0,7
Cena ropy v EUR™ medzirocny rast v % 65,2 65,6 -15,7 77 -4,7 22 -6,1 0,7
SE”SYD”ee"ergetiCkyCh komodit medziroény rast v % 42,1 64| 108 07 14| 07| 0] 19
EURIBOR - 3M % p. a. -0,5 0,4 29 2,7 2,5 0,2 09 0,6
Vynos 10-ro¢ného Statneho % 01 21 33 32 32 04 10 09

Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil

2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
Vypogitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo Stvrtro¢ného Statistického vykaznictva SU SR

Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI

)
3)
4)
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6)
7)

Miera Uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé tspory = hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba

8) Sektor S.13

9) BN - Cisté pdzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii st ratané z nezaokruhlenych Cisel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

DetailnejSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:

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