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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

Inflacia by na Slovensku mala postupne klesat, v porovnani s decembrom
savyhlad vyraznejsie nemeni. Tohtoro¢ny dvojciferny rast cien zohladnu-
je najma nakladové faktory ako energie, vstupy a mzdy. V dal$ich rokoch
sa inflacia spomali. RychlejSiemu navratu bliZsie k inflacnému cielu budu
branit ceny energii, pri ktorych predpokladame, Ze sa dotiahnu na trhové
ceny azZ koncom horizontu predikcie.

Vysoka inflacia prechodne utlmi kupyschopnost domacnosti a ekono-
miku v tomto roku potiahne zvys$ené ¢erpanie eurofondov. Pandemické
uspory sa minuli, preto nepredpokladame pokracovanie silného apetitu
domacnosti z minulého roka. Spotrebitelsky dopyt by mal kratkodobo po-
klesnut. Po ustipeni inflacie z teraj$ich dlhodobo najvys$sich trovni oca-
kavame v dalsich rokoch ozivenie sikromnej spotreby podporenej rastom
realnych prijmov.

V porovnani s decembrovym vyhladom sa zleps$ilo zahrani¢né prostredie.
PriaznivejSie zahrani¢né prostredie, pokles cien komoditnych vstupov
a zmiernenie vypadkov sti¢iastok by mali podporit nasu exportna vykon-
nost. Globalna ekonomika vSak bude Celit vyzve spojenej so stale relativne
vysokou, aj ked spomalujtcou sa inflaciou a prisnejSou menovou politi-
kou.

Opétovny narast cien komodit a pripadny stres vo finanénom systéme
predstavuju vyznamné riziko pre globalny vyvoj, a tym aj pre nasu eko-
nomiku. V ramci domaceho dopytu mézu doméacnosti viac obmedzit svo-
je spotrebné vydavky, ako je zhmotnené v aktualnej predpovedi. Napriek
predpokladu, Ze nestihneme vycerpat vSetky prostriedky z eurofondov,
existuje riziko este slabSieho Cerpania. V cenovom vyvoji je riziko inten-
zivnejSieho a dlhsieho prenosu vstupnych nakladov do spotrebitelskych
cien a dalsi vyvoj cien energetickych komodit.

Na trhu prace dochadzaju zdroje pracovnej sily, ¢o sposobilo spomalenie
rastu zamestnanosti v druhej polovici minulého roka. Vacsiu ¢ast volnych
pozicii obsadili zahrani¢ni pracovnici. V dals§ich mesiacoch ¢akame vply-
vom ochladenia spotrebitelského dopytu stagnaciu zamestnanosti. Ne-
skor sa opat zvysi dopyt po pracovnej sile, ktory pri nepriaznivej demogra-
fii zrejme pokryje prilev pracovnikov zo zahranicia. Pnutia na trhu prace
budi pokracovat, ¢o by malo s dobiehanim stratenej kiipyschopnosti pod-
porit rast nominalnych miezd v celom horizonte predpovede.

Prognéza verejnych financii predpoklada od roku 2023 vyrazne zhorse-
né hospodarenie verejného sektora. V horizonte prognoézy sa oc¢akava po-
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stupné zvysovanie deficitu. Za zhorSenim st predovsetkym opatrenia na
zmiernenie energetickej krizy a permanentné legislativne opatrenia, naj-
mad zniZenie DPH a obedy zdarma. Mierne zlepSenie hospodarenia verejné-
ho sektora nastane az vroku 2025. Verejny dlh by mal v horizonte prognézy
narast na hranicu 60 % HDP.

Nedavne turbulencie na finan¢nych trhoch sa utisili a prenos menovopoli-
tickych opatreni do klientskych sadzieb prebieha nadalej plynulo a podla
oc¢akavani. Eur6psky aj doméaci bankovy sektor je stabilny, ma dostatok ka-
pitalu aj likvidnych prostriedkov. Nemozno v$ak vylucit, Ze v procese dal-
Sieho sprisniovania nastavenia menovej politiky d6jde k mensim-vacsim
otrasom na trhoch a okrem oslabenia globalneho dopytu by mohlo nastat
ajneumerné zvySenie nakladov financovania pre banky, firmy, domacnos-
ti, ale aj vlady. V takom pripade by bol rast ekonomiky slabsi, ale timené
by boli aj cenové tlaky. Zatial st vSak takéto ttvahy v rovine rizik mozného
vyvoja. Navyse, centralne banky mozu prijat Gi¢inné opatrenia, ktoré aj za
nepriaznivych okolnosti zabezpecia stabilitu finan¢ného sektora a hladky

vykon menovej politiky zameranej na stabilizaciu inflacie.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutognost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej
(P1Q-2023) predikcii (P4Q-2022)
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
HDP
(medziroéna zmena v %) 17 1.3 3.2 3.0 03 03 05
HICP . 12,1 10,5 6,7 4,8 0,5 -2,0 1,2
(medziro¢na zmena v %)
Prlemgrnva rjommalna mzda 71 10,2 9.2 6,4 0,4 06 0,6
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva r’ealna mzda 5,0 0,4 2.4 15 09 0,6 05
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziroé¢na zmena v %, 1,8 0,5 0,5 0,2 0,4 0,2 0,1
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 6,1 6,1 55 51 -0,5 -0,6 -0,6
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

Prinasame aj hlbsi pohlad na niektoré délezité ¢rty sicasného ekonomic-
kého vyvoja:

« V Boxe 1 poukazujeme na fakt, Ze napriek zniZzeniu DPH z 20 % na 10 %
na vybrané druhy tovarov a sluzieb doslo pri vSetkych dotknutych po-
lozkach dokonca k narastu cien a nie k poklesu. To naznacuje, ze firmy
niz$iu DPH do koncovych cien pre spotrebitelov nepremietli.

« Box 2 hovori o tom, Ze inflaciu postupne pohanajua vo vac¢sej miere do-
mace vplyvy spojené so silnejiicim dopytom v postpandemickej ekono-
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mike. Vplyv vonkajsich cenovych tlakov je vSak nadalej vyrazny, mal by
vSak citelne ustupovat vo vSetkych kategériach spotrebného kosa.
Domacnostiam sa v najbliZSom obdobi zvysia splatky hypoték, nema-
lo by to vSak mat vyznamny vplyv na obmedzenie spotrebnych vydav-
kov. V Boxe 3 vycislujeme, Ze aj ked sa platené Giroky zahrnuté v splatke
hypoték do roku 2025 zdvojnasobia v absolitnom vyjadreni, ich podiel
na prijme sa zvysi len mierne. Vzhladom na to, Ze vdcsie hypotéky maji
prevazne bohatsiludia, o¢akavame len velmi mierny negativny efekt na
sukromnu spotrebu (pribliZne 0,6 % kumulativne do roku 2025).
Délezitou ¢rtou vyvoja v roku 2022 bol dynamicky rast spotreby domac-
nosti. V Boxe 4 pritom eSte odhadujeme, Ze nebyt rasttcich cien potra-
vin, spotreba mohla za obdobie 4. Stvrtroka 2021 aZ 4. Stvrtroka 2022 rast
01,2 p.b. rychlejsie.

V Boxe 5 vysvetlujeme, preco je opodstatnené opatrne narabat s predik-
ciami verejnych investicii financovanych cez eurofondy. Realizacia pro-

jektov ma tendenciu vyrazne meskat.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2023 | KAPITOLA 1 9
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

V zavere roka 2022 sa rast vybranych svetovych ekonomik zmiernil (graf
¢.1). Opustenie politiky nulovej tolerancie covidu v Cine viedlo v posled-
nych mesiacoch k vyraznejSiemu narastu infekcii a stagnacii ekonomickej
aktivity. Hospodarstvo eurozény nadalej vzdorovalo energetickej krize.
Vysoka inflacia postupne oslabovala readlne prijmy doméacnosti a v posled-
nom Stvrtroku to viedlo k poklesu sikromnej spotreby vo velkom pocte
¢lenskych krajin. Sprisfiovanie menovej politiky zdrazelo iverové zdro-
je, ¢o sa zatial prejavilo najma v poklese investicii do budov na byvanie.
Ekonomika eurozény tak v poslednom Stvrtroku stagnovala. Rezidenc¢né
investicie sa v désledku rastu trokovych sadzieb znizili aj v USA, hospo-
darstvo vSak vo vacsej miere podrzala nadalej relativne silna sukromna
spotreba.

Graf 1

HDP (medzistvrtroéna zmena v %)
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34
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B Cina B USA B Eurozéna

Zdroj: Macrobond

Ozivovanie ¢inskej ekonomiky na zaciatku roka 2023 napomohlo k pod-
statnému zlepsSeniu fungovania globalnych ponukovych retazcov, ktoré
sa pribliZilo k predcovidovym drovniam (graf €. 2). Uvolnenie nulovej po-
litiky covidu v Cine uz zac¢iatkom roka 2023 viedlo k pomerne prudkému
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narastu mobility aj ekonomickej aktivity. Podla prieskumov medzi nakup-
nymi manazérmi (PMI) ekonomiku tahali najma sluzby, pridala sa aj prie-
myselna vyroba, ktora niekolko mesiacov zapasila so slabSou vykonnos-
tou. Podmienky pre ekonomickt aktivitu sa tak posilnili, ¢o signalizuje aj
narast globalneho PMI, ktory sa po predchadzajiicom vyraznejSom prepa-
de vratil do pAsma mierneho rastu (graf ¢. 3). Globalny dopyt vSak aj nada-
lej zostava pomerne slaby.

Graf 2 Graf 3
Index tlakov v globalnych ponukovych Index nakupnych manazérov
retazcoch (Purchasing Managers Index)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Celkova inflicia sa zaéala zmiertiovat, nadalej sa viak tak v eurozé-
ne, ako aj v USA nachadza vyrazne nad cielom. Slabsi globalny dopyt
aj zlepSenie podmienok na strane ponuky sa premietli do zniZenia ko-
moditnych cien, ale aj cien lodnej dopravy. To prispelo k stlmeniu na-
kladovych tlakov. Eurépe sa podarilo vo velkej miere nahradit vypadky
dovozu zemného plynu z Ruska a vybudovat terminaly na splynovanie
stlaceného zemného plynu. Spolu s teplou zimou a zniZenim spotreby to
umoznilo vyrazné zniZenie cien tejto suroviny a nasledne aj cien elek-
trickej energie. To sa postupne premieta aj do spotrebitelskej inflacie
(graf ¢. 4). Pomohli tomu vSak aj vladne opatrenia. Najma v pripade ener-
gii za¢ina tempo inflacie ovplyvinovat aj bazicky efekt prudkého rastu
cien energii spred roka. Ten by sa mal v najbliZS§ich mesiacoch este zo-
silnit a tlmit cenovy rast. Jadrova inflacia (bez cien energii a potravin)

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2023 | KAPITOLA 2 11



EAASE[ADNA vSak zostava stale vysoka, priCom v eurozéne sa nadalej mierne zrychlu-

SLOVENSKA ; &
EUROSYSTEM ]e (grafc.S).
Graf 4 Graf 5
Eurozéna: Trhové ceny zemného Eurozéna: Spotrebitel'ska
plynu a spotrebitel'ské ceny plynu inflacia a prispevky jednotlivych
a elektriny v HICP (medziroéna komponentov (prispevky v p. b.,
zmena v %) medziro¢na zmena v %)
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

2.2.1 Spotrebitel'ské ceny

Inflacia vo februari presiahla hranicu 15 % a bola najvyssia od juna
2000. Cista inflacia bola dokonca najvyssia, odkedy mame porovnatelné
data (graf ¢. 6). To svedci o Sirke a sile prenosu najma vonkaj$ich fakto-
rov do domacich spotrebitel'skych cien. Vzhladom na skutoc¢nost, Ze nie-
¢o podobné sme eSte nepozorovali, je pomerne komplikované odhadnut
trvanie aintenzitu prenosu nakladov do celého spektra spotrebitel'skych
cien.
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Inflacia sluzieb sa vplyvom rastu mzdovych a inych vstupnych nakladov
zrychlila (graf €. 7). Napriek zniZeniu DPH na vybrané polozky gastro a $por-
tovych sluzieb, vSetky ceny dotknutych poloziek dokonca rastli. ZniZenie

DPH pomohlo pokryt vyssie uvedenym segmentom sluzieb zvySené naklady

a/alebo vytvorit priestor na obnovenie ziskovosti (box 1). Prelievanie vstup-
nych nakladov ako st mzdy, potraviny, energie posobi s ur¢itym oneskorenim.
Box 1

Ako sa prejavilo znizenie DPH na vybrané tovary a sluzby v ich
spotrebitelskych cenach?

Napriek zniZzeniu DPH z 20 % na 10 % na vybrané druhy tovarov a sluzieb doslo pri vSetkych
dotknutych polozkach dokonca k narastu cien, a nie k poklesu. Cast spotrebného kosa obsa-
hujtica tieto poloZky v januari zdraZela druhym najrychlej$im tempom v ramci EU (graf A).
Rast cien oCisteny o nepriame dane bol za¢iatkom roka dokonca dvojciferny (graf B).

BlizSie sme sa teda pozreli na vysvetlujuce faktory, ktoré formuja cenotvorbu v sluzbach.
Patria medzi ne mzdy, ceny potravin a energie. Pomocou nich vieme vysvetlit pouzitim jed-
noduchej regresie cenovy vyvoj. Podla tejto regresie, aj vratane nizsej DPH, su ceny tychto

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2023 | KAPITOLA 2 13



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

poloziek zhruba tam, kde by mali byt podla jednoduchého modelu (graf C). Predajcovia a po-
skytovatelia sluzieb nizsiu DPH nepremietli do spotrebitelskych cien.

Rumunsko

1

Jan. 2023

Graf A Graf B
Medzimesacny rast cien komponentu s nizSou Medzimesacny rast cien komponentu v januari
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Graf C
Skutoény a modelovany vyvoj spotrebitel'skych cien v odvetviach s poklesom DPH (%)
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Rast cien tovarov by sa nemal dalej zrychlovat. Tempo rastu dovoznych
cien dosiahlo vrchol v polovici roka 2022. Spolu s velmi vysokymi cenami
energii sa prenasaju do aktualnej rekordne vysokej dynamiky priemysel-
nych tovarov bez energii. Pokles trhovych cien elektriny a plynu z rekord-
nych Girovni a ustipenie problémov s dodavkami komponentov pésobi na
spomalenie cien priemyselnych vyrobcov pre domaci trh.

Medziroény rast cien potravin pravdepodobne kulminuje (graf ¢é. 8). Spo-
malili sa ceny zakladnych agrokomodit, vyrobnych cien potravin pre do-
maci trh, vyraznejsie klesli zo septembrovych maxim spotové ceny elek-
triny na komoditnom trhu. Napriek tomu sa ceny potravin Styri mesiace
pohybuju pri historicky najvyssej dynamike (24 %).

Graf 8 Graf 9

Struktura cien potravin Regulované ceny plynu a komodita
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Rast cien energii bol vdaka fiSkalnym kompenzac¢nym opatreniam nizsi,
ako sa predpokladalo (graf ¢. 9). Aktualny pokles trhovych cien energii sa
prejavi najma sprostredkovane v nizSom prenose do inych spotrebitel-
skych cien ako regulovanych cien energii a v menSom raste cien energii
v nasledujicom roku.
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Box 2
Inflacia meni svoj charakter

Vysoka inflacia v roku 2022 na Slovensku! iSla na vrub najma externych faktorov, tzn. cien
energetickych a polnohospodarskych komodit na zahrani¢nych trhoch, vymenného kurzu
a cien importov. V pozadi vSak postupne, ale isto, rastol vplyv domacich faktorov a v roku
2023 ocakavame, Ze inflacia zmeni svoj charakter a domace faktory ako dopyt a mzdy budu
zohravat hlavnu dlohu.

Graf A ukazuje rozklad zmeny nasej infla¢nej prognézy pre roky 2021 - 2023 medzi zimnou
prognézou v roku 2020 a aktualnou prognézou jar 2023.2 Kym za rok 2022 sucet prispevkov
externych faktorov v navyseni inflacie predstavuje 65 %, pre rok 2023 je to uz len 45 %.

Graf A
Rozklad zmeny predikcie inflacie medzi zimou 2020 a jarou 2023 (p. b.)
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Zdroj: NBS

Je za tym naozaj vyssi dopyt? Tato otazka je dolezita, lebo menova politika centralnej banky
vplyva na ekonomiku prave cez dopyt. Preto, ak pozorujeme silny vplyv dopytu, je to signal

1 Priemerna ro¢na HICP inflacia za rok 2022 predstavovala 12,1 %.

2 Rozklad sa robi pomocou nasho hlavného makroekonomického predikéného modelu, po-
mocou ktorého sa pozerame, aki zmenu inflacie prinasaji zmeny predpokladov o exter-
nom prostredi. ZvySok pripisujeme domacim faktorom. BliZsie informacie k metodolégii
v publikacii Odkial sa na Slovensku berie taka inflacia (alebo slovensky rebri¢ek inflac-
nych faktorov), NBS blog, februar 2022.
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pre menovu politiku. Naga ekonometricka analyza® naznacuje, Ze dopyt (zahrani¢ny aj doma-
ci) v narastajucej miere vplyval na inflaciu uz v roku 2022 (graf B).

Graf B
Ako vplyva dopyt na st¢asnu inflaciu? (prispevky v p. b., medziroéna zmena v %)
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Externé faktory vo forme cien energetickych a polnohospodarskych komodit by uz mali
odznievat aj v pripade cien potravin. Nas pohlad je zaloZeny na analyze vplyvu cien energii
a polnohospodarskych komodit na ceny vyrobcov a vdruhom kroku analyze vplyvu cien vy-
robcov na spotrebitelské ceny potravin. Ako mézeme vidiet z grafu C, narast vyrobnych cien
naznacuje strmy pokles rastu cien potravin v priebehu rokov 2023 a 2024. Modelom predpo-
vedané spomalenie inflacie cien potravin vsak v datach zatial nevidime. V hre mézu byt pre-
chodne iné vplyvy, ktoré nemame dobre zachytené. Z tohto dovodu navysujeme nasu prognoé-
zu cien potravin na najbliZsie mesiace oproti zimnej prognéze 2022.

3 Ekonometricky bayesiansky VAR model je pouzity pre identifikdciu Sokov rézneho typu

od dopytovych az po ponukové Soky. S pomocou tohto modelu odhadujeme, akym podie-

lom prispieva dany Sok k inflacii. Napr. pre kladné dopytové Soky je charakteristické, Ze sa

sucasne zvysSuje ekonomickd aktivita a inflacia. Inflacia rastie aj pri zapornych ponuko-

vych Sokoch, avsak ekonomicka aktivita klesa.
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Graf C
Dodatoc¢ny PPI vplyv na spotrebitelskt inflaciu potravin (p. b., %)
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Zdroj: SU SR, NBS

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Ceny nehnutelnosti v 4. Stvrtroku 2022 poklesli o 1,94 % v porovnani
s predchadzajiacim stvrtrokom. Medzistvrtroény pokles cien evidujeme
prvykrat od roku 2019. Ceny najvyraznejsie klesli v Bratislavskom a Zilin-
skom kraji. Medziro¢né tempo rastu sa vyrazne spomalilo na 15 %, z pred-
chadzajlicich 22 %. Ocakavania ohladne cenového obratu sa potvrdili, vr-
chol dosiahli ceny nehnutelnosti v juli 2022. Mesa¢né udaje zo zaciatku
roka 2023 naznacuju pokracujuci klesajtci trend cien byvania.
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Graf 10 Graf 11
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %)* vyvoja ceny byvania
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Byvanie sa stava vplyvom rasticich arokovych sadzieb ¢oraz nedo-
stupnejsie (graf €. 10). Pokles cien nehnutelnosti ani v spojeni s rastom
miezd nedokazal vykompenzovat efekt irokovych sadzieb na dostup-
nost byvania®. Index HAI sa zhorsil priblizne o 3 body. Navrat indexu
HAI na svoj dlhodoby priemer by si vyZadoval pokles cien o vyse 17 %
- pri zohladneni aktualnej predikcie rastu miezd a januarovych tdajov
o urokovych mierach. Byvanie je najmenej dostupné v PreSovskom, Ko-
$ickom a Zilinskom kraji. Na opa¢nej strane spektra sa nachadza Bra-
tislavsky kraj, k Comu prispel aktualny pokles cien aj dynamicky rast
miezd.

Miera suc¢asného poklesu cien nehnutelnosti sa javi v siilade so Sir§imi
ekonomickymi podmienkami®. Pokles aktivity na realitnom trhu reflektu-

“ Index dostupnosti byvania - Housing affordability index (HAI).

5 Vypocet indexu dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vy-
chéidza z aktudlnej 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.

6 V3. §tvrtroku 2022 sa rast cien nehnutelnosti vyrazne spomalil. Kompozitny index pokle-
sol, zostal vSak v pasme zvySeného rizika cenovej korekcie. ISlo teda o indiciu, Ze v dalSom
tvrtroku sa pokles prehibi, ¢o je presne vyvoj, ktory sme v 4. §tvrtroku pozorovali. KI rea-
goval prepadom do pdsma rovnovahy, ¢o naznacuje, Ze vyvoj v poslednom $tvrtroku zod-
povedal vyvoju ostatnych ekonomickych fundamentov.
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je aj kompozitny index” na hodnotenie vyvoja cien byvania (graf ¢.11). Hod-
noty indexu klesli do rovnovazneho pasma. Pod pokles sa podpisal vyvoj
prakticky vsetkych parcialnych ukazovatelov. Ceny nehnutelnosti oproti
predchadzajicemu Stvrtroku poklesli, avsak inflacia, ndjomné aj prijem
vzrastli - pomerové ukazovatele preto klesaju.

Dokoncuje sa ¢im dalej tym viac bytov, naopak, pocet zacatych bytov sa
znizuje. Medziro¢ne mnozstvo zacatych bytov a vydanych stavebnych po-
voleni pokleslo priblizne o tretinu. Aktualny pocet rozostavanych bytov
preto postupne klesa. Stavebna produkcia bytovych budov bola v 4. Stvrt-
roku 2022 o 17 % vyssia ako pred rokom. KedZe zostava na vysokych turov-
niach, na kompozitny index ma kladny, hoci zanedbatelny vplyv.

Objem poskytnutych Gverov na byvanie vyrazne klesa (graf ¢. 12). Uroko-
vé sadzby na Cisto nové Gvery sa v januari vySplhali na 3,74 %. V d6sledku

rastu sadzieb je prirastok novych tiverov na byvanie na prelome rokov me-

dzirocne o polovicu nizsi. Podiel novych tiverov na byvanie kdisponibilné-

mu prijmu prispieva k poklesu kompozitného indexu.

Graf 12
Cisty prirastok Gverov na byvanie (mil. EUR)
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Zdroj: ECB, NBS

7 Natcely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na financnt a ekonomicku stabilitu po-

rovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. Slizi na to kom-
pozitny index, zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/prijem,
cena/najom, Uvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem vystavby
bytovych budov/HDP). Bliz$ie informécie o zostavovani kompozitného indexu v analytic-
kom komentari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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Box 3
Odhady rastucich urokov na splatky hypoték

Prisnejsia menova politika sa prejavila v prudkom naraste trhovych Girokovych sadzieb, ¢o
sa nasledne premietlo aj do irocenia hypoték. Trhové ocakavania zohladnuju este dalsi rast
urokovych sadzieb v nasledujtacich mesiacoch, na ¢o prihliada predikcia iroCenia novopos-
kytnutych hypoték. Tieto sadzby su vSak relevantné nielen z pohladu novych dlZznikov, ale aj
pre existujucich dlznikov, kedZe pri refixacii banky uplatiiuji aktualne irokové sadzby. Zna-
mena to, ze dlznikom sa postupne zvysia splatky iverov v désledku narastu irokovej zlozky.
Na Slovensku je pomerne kratka doba fixacie sadzby (2,6 roka), ¢o vystavuje domacnosti rizi-
ku vyssich splatok pri raste urokovych sadzieb.

Graf A
Urokové sadzby z hypoték (% p. a.)
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Zdroj: NBS

Vyssie tirokové sadzby maji désledky pre makroekonomicky vyvoj. Spomalit by sa mali in-
vesticie aj sikromna spotreba, kedZe nové finan¢né zdroje budu drahsie. ZvySovanie tiroko-
vych sadzieb vSak ovplyvni aj existujicich dlZznikov a ti by mohli v pripade vyrazného rastu
svojich splatok obmedzit svoju spotrebu. Na agregatnej irovni odhadujeme efekt na pribliz-
ne 0,5 % disponibilného prijmu do roku 2025 (zvysSenie podielu splatky iirokov z 0,7 % na 1,2 %
disponibilnych prijmov).t Narast vydavkov na obsluhu dlhu sa pri plnom efekte (domacnosti
znizia vydavky presne o sumu, o ktord im vzrastie splatka) moze prejavit v znizeni spotrebi-
tel'ského dopytu kumulativne 0 0,6 % do roku 2025.

8 Vypocet sme robili na individualnych Gveroch, pri ktorych pozname dlznt sumu, dobu splat-

nosti, ddtum refixacie a aplikovali sme predpokladant trokovti sadzbu z novych hypoték.
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Graf B
Splatky urokov hypoték a ich podiel na disponibilnom prijme (%, mil. EUR)
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Najviac zadlZenymi domacnostami su tie s najvy$sim prijmom, preto vplyv na spotrebu by
mohol byt nizsi ako odhadovany plny prenos. Délezitym aspektom nielen z pohladu finan-
¢nej stability, ale najma z makroekonomického efektu je najma vediet, ktoré prijmové sku-
piny domacnosti budt najviac zasiahnuté. Aj ked' sa v absolitnom vyjadreni najviac zvysia
splatky hypoték domacnostiam s najvy$s$im prijmom, ich podiel na prijme zostane nadalej

Vv,

najnizsi spomedzi vSetkych kategorii.

Graf C
Splatky urokov domacnosti podla prijmu (mil. EUR)
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Poznamka: ,NA" znamen4, Zze nemame informaciu o prijme domacnosti.
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2.2.3 Ekonomicky rast

Ekonomika pokrac¢ovala v miernom raste aj v zavere minulého roka, zvy-
gila sa 0 0,3 % medzistvrtroéne. Rast podporila najma sikromné spotreba
a Ciastolne aj investicie (graf ¢. 13). Domacnosti zvySovali svoje ndkupy aj
napriek vysokej inflacii, ktora uz dlhsie ukrajuje z ich prijmov. Problémy
s dodavkami v priemysle sa stabilizovali a podporili tak export automo-
bilov. Chybal vSak vyvoz energeticky naro¢nej vyroby kovov, ktora tlmil
vplyv vysokych cien vstupnych energii. Tie zapricinili taktieZ zhorsenie
salda zahrani¢ného obchodu, kedZe pocas zimnych mesiacov sa dovazalo
viac energetickych komodit za vyssie ceny.

Graf 13 Graf 14
Vyvoj HDP (medziStvrtro¢na zmena Prijmy a spotreba domacnosti
v %, prispevky v p. b.) (medzistvrtroéna zmenav %,

prispevky v p. b.)

8 8- r15
67 13
44
F11
ZA
-9
0,
-7
2
-4 S
6- o~ o~ o~ o~ -6~ -3
N & & &~ &4 8 & 1§ RRIRIIaaaaxaaarA
© ©o ©o o o o o o O OO0 0o 9O O o o o o o o
[} o~ (o] (o] (o] (o] (o] o~ N N N N &N AN AN AN N N NN
o o o o o o o o OO0 0000000000
- & o & <~ & ™ < = N o g AN M - N oo
B Spotreba domacnosti Fixné investicie B Hruby disponibilny déchodok
B Zmena stavu zasob W Cisty export B Konecna spotreba domacnosti
M Spotrebaverejnejspravy == HDP (%) == Miera Uspor (%), prava os
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Sukromna spotreba bola hlavnym zdrojom rastu ekonomiky v zavere
roka, a to aj napriek klesajiicemu realnemu prijmu. Domacnosti sa vracali
k vy$Siemu vyuzivaniu sluzieb (hotely, reStauracie a rekreacie), ktoré boli
vyrazne obmedzené pocas pandemického obdobia. Prvou zloZkou spot-
reby, v ktorej sa prejavil efekt rastiicich cien, boli vydavky na potraviny
(box &), mierne sa $etrilo aj na energiach. Ako vyplyva z prieskumu medzi
firmamivmaloobchode, niZsi dopyt zo strany domacnosti vidia za¢iatkom
aktualneho roka. Domacnosti museli vyraznejsSie siahnut na uspory, aby
uspokojili svoju spotrebu, atak miera uspor klesla na historické minimum
(graf ¢. 14).
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Box 4
Vplyv zdrazenia potravin na spotrebu domacnosti

Jednou z najdoélezitejSich zloziek aktualnej vysokej inflacie st ceny potravin, ktoré v roku
2022 rastli necakane rychlo. Okrem iného tento vyvoj ovplyvnil aj spotrebu domacnosti.

Z vysledkov analyzy vplyvu cien potravin na spotrebu vyplyva, Ze nebyt rasticich cien
potravin, spotreba mohla za obdobie 4. stvrtrok 2021 az 4. $tvrtrok 2022 rast o 1,2 p. b.
rychlejsie (medziro¢ny rast v 4. Stvrtroku 2022 pritom predstavoval 3,2 %). Graf A ukazuje
naakumulovany vplyv globalneho potravinového Soku na spotrebu a jej jednotlivé poloZky
pocas roku 2022. Najvyraznejsi efekt bol podla o¢akavani na tovary dlhodobej a stredno-
dobej spotreby. V obdobi rastiicich cien je rozumné ocakavat, ze domacnosti budu odkla-
dat prave vacsie nakupy. Naopak, relativne najmensi vplyv evidujeme v pripade tovarov
kratkodobej spotreby - ide castokrat o nevyhnutné nakupy domacnosti, ktoré nie je mozné
odlozit.

Graf A
Kumulativny vplyv zvysSenia cien potravin na rast spotreby (%)

Spotreba celkom Dlhodoba spotreba Kratkodoba spotreba Strednodoba spotreba Sluzby

B Kumulativny prispevok $oku k cenam potravin 4. Q 2021 - 4. Q 2022 ® Medziroény rast 4. Q 2021 - 4. Q 2022

Zdroj: SU SR, NBS

Rast cien potravin sa na spotrebe prejavil najma v prvej polovici roku 2022, prevazil ho vsak
domaci dopyt. Graf B zobrazuje podrobnejsi historicky rozklad vplyvu jednotlivych Sokov
na celkovu spotrebu. V prvej polovici roku 2022 ma vyznamny negativny prispevok Sok do
cien potravin, kedy ceny rastli najprudsie. V druhej polovici uz tento efekt ustupuje do iza-
dia. Pomerne stabilny negativny vplyv ma aj zahrani¢ny dopyt. NajdoélezitejSim faktorom
urcujucim vyvoj spotreby je pocas roku 2022 domaci dopyt. Vyrazny domaci dopyt dokazal
pocas Styroch poslednych stvrtrokov prevazit vSetky negativne vplyvy, vratane rychlo rasta-
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cich cien potravin. V pripade sluzieb bol silny efekt dopytu spésobeny najmad moznostou
znova ich vyuzivat po dvoch rokoch lockdownov, pricom predpandemick uroven dobehli az
koncom minulého roka.

Graf B
Historicky rozklad vplyvu jednotlivych Sokov na vyvoj spotreby (medzistvrtroény rast v %,
prispevky v p. b.)
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Zleps$ujuca sa situacia v dodavkach suéiastok pomohla udrzat export
automobilového priemyslu, chybal v§ak vyvoz energeticky narocnejsej
vyroby. Nadalej pretrvavala zla situacia vo vyrobe kovov a v chemickom
priemysle sposobena vysokymi cenami vstupov. Ich zniZeny vyvoz kon-
com roka nedokazal vykompenzovat ani relativne priaznivy export au-
tomobilov. Zvysené dovozy komponentov a tovarov na spotrebu posobili
tlmiaco na ekonomiku prostrednictvom vysokého deficitu zahrani¢ného
obchodu.

Investi¢na aktivita firiem sa sice zvySovala, sprisiiovanie menovej politi-
ky sa vSak zacalo prejavovat v zniZovani investicii domacnosti do byva-
nia. Podniky investovali do produktov dusevného vlastnictva, ako je novy
software a k nemu prisltichajiici hardware. ZvySovanie irokovych sadzieb
od zaciatku roka stazilo pristup domacnosti k hypotékam, nasledkom ¢oho
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zacali klesat investicie do byvania. V zavere roka sa rozbehli aj o¢akavané
investicie vlady.

Vysoké investicie potiahla v 4. §tvrtroku najma samosprava. Silna medzi-
ro¢na dynamika bola predovSetkym v investiciach financovanych z vlast-
nych zdrojov (pri stagnujicich eurofondoch), a to najma v pripade obci
a VUC na investicie do rekonstrukcie a modernizacie.

Prijmy z rozpoétu EU v uplynulom roku predbeZne dosiahli tiroven 2,0 %
HDP. Nominalne ¢erpanie eurofondov vratane Planu obnovy medziroc-
ne takmer stagnovalo (graf 15). V Struktire sa prejavuje oZivenie kapita-
lovych vydavkov, ked verejny sektor zaznamenal rast investicii v oblasti
rozvoja dopravnej infrastruktary, Zivotného prostredia vratane sanacii
environmentalnych zatazi, podpory vyskumnych ¢innosti a energetickej
efektivnosti verejnych budov. Prispevok Planu obnovy (POO) bol margi-
nalny, ked' sa vydavky v objeme 0,05 % HDP Cerpali najma na krytie vladnej
spotreby spojenej s implementaciou POO.

Graf 15
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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2) Obsahuje aj vydavky na tzv. do¢asny kurzarbeit po¢as COVID-19

Spotreba verejnej spravy zakonéila rok 2022 silnou dynamikou, tahanou
najma nakladmi na energie. Tento vyvoj ¢iastocne kompenzoval relativne
dynamicky narast prijmov z trzieb.
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Box 5
Skusenosti s eurofondmi zredlfuju investi¢né ocakavania

Cerpanie eurofondov na Slovensku je pomalé. Eurofondy majt nezanedbatelny vplyv na moder-
nizaciu ekonomiky. Charakteristickym javom, ktory sa s nimi spaja, je tzv. eurofondovy optimiz-
mus - odhady budiiceho ¢erpania su vyssie ako skutocné plnenie®. V medzinarodnom porovnani
saradime medzi krajiny s najniZSou mierou absorpcie (graf A). Reakciou je prirodzene urychlit ¢er-
panie aformalne to deklarovat v trojro¢nom rozpoc¢tovom plane a pri jeho schvaleni parlamentom
vlada pravidelne vyvolava pozitivne o¢akavania o podpore ekonomiky z eurofondov. Rozpor s rea-
litou je vSak evidentny. Eurofondovy optimizmus ilustruju rozpocty verejnej spravy od roku 2014
(graf B). Vtreftom roku je nadhodnotenie najvyssie, v priemere o 1,1 p. b. HDP, z ¢oho zaroven vyply-
va nadhodnocovanie makroekonomickych prognéz. Pri priemernom multiplikatore'® eurofondov
0,59 to predstavuje v tretom roku nadhodnotenie prognézy tirovne HDP 0 0,4 az 0,6 %.

Graf A Graf B
Cerpanie eurofondov z 3PO Odchylka éerpania eurofondov od skutoénosti
(% z celkovej alokacie) v projekciach NBS a od rozpoctu verejnej spravy
(p. b. HDP)"
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Zdroj: EK, NBS 3 Zdroj: MF SR (Rozpocty verejnej spravy SR z obdobia rokov
Poznambka: EK - platby ESIF 2014 az 2020, stav k 16. 3. 2023. 2014 az 2022), jesenné prognézy NBS v rokoch 2013 az 2022,
vypocty NBS

1) Bez dotacii

Poznamka: OS - prognoéza o¢akavanej skuto¢nosti aktualneho
roka v ¢ase zostavovania rozpo¢tu, T+1 az T+3 je projekcia na
nasledujuce tri roky.

9 ZvyS$e 14 miliardovej alokécie 3. programového obdobia (3PO) bolo na regionalny rozvoj za
roky 2014 - 2022 vycerpanych 66 %. V porovnani s tym, v 2. programovom obdobi (2PO) bol
za rovnako dlhé obdobie 9 rokov (2007 - 2015) vy¢erpanych 90 % z alokicie. Treba dodat, ze
obdobie ¢erpania z2PO bolo o rok kratsie a kon¢ilo sa prave v roku 2015, ¢o pri riziku trvalej
straty akcelerovalo financovanie z eurofondov.

10 BlizSie informacie v analytickom komentari Ako sa eurofondy podielaji na tvorbe HDP.
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Pre lepsi odhad verejnych investicii je preto uzito¢né pozriet sa na doterajsie skiisenos-
ti s Cerpanim eurofondovych projektov. Eurofondy su pritomné takmer pri vac¢sine vy-
znamnych najma verejnych investicii. Tempo realizacie investicii zavisi od r6znych faz
projektového cyklu!. Samotna realiza¢na faza sa vSak stale povazuje za vyznamny faktor
cerpania.

Suhrnnt dynamiku projektov za vybrané investi¢né oblasti primerane charakterizuje
tzv. S-krivka, ktora vyjadruje priemerny vyvoj kumulativneho Cerpania zo zazmluvnenej
sumy projektu (os y) voci jeho ¢asovému planu (os x)%2.

Priemerna dynamika ¢erpania je v minulom obdobi rychlejsia ako v poslednom, tretom
programovom obdobi (grafy C a D). Sklon S-krivky je v pripade 2P0 strm$i. Najviac zdrojov
3P0 je investovanych do verejnej infrastruktary v doprave a zZivotnom prostredi (spolu 39 %).
Cerpanie v tychto oblastiach zaostava za planmi, v doprave dosiahlo ¢erpanie 60 % a v envi-
ronmentalnej oblasti 70 %.

Cerpanie infrastruktirnych balikov je rézne, ale méze sa pohybovat priblizne od 1,6 do
2-nasobku pévodnej diZky realizaéného planu. Alternativnym pohladom na rychlost ¢er-
pania eurofondov je priemerna doba Cerpania zazmluvnenej sumy vzhladom na planovanu
dobu realizacie. Pri zvoleni hranice 95 % Cerpania, pri ktorej je uz mozné povazovat projekt
za ,priblizne” vysporiadany®, trvali projekty v doprave (nové cesty a zeleznice, rekonstrukcie
cestnych tisekov) 2-nasobne dlhsie, ako bol pévodne stanoveny realiza¢ny plan. V pripade en-
vironmentalnej infrastruktary (¢isti¢ky, kanalizacie, odpadové hospodarstvo) je to viac ako
60 %.

1 Zazakladné fazy mozno povaZovat: zverejnenie vyziev na predkladanie Ziadosti, projekto-

va priprava, schvalovanie Ziadosti o prispevok, realizacna faza, hodnotenie a zti¢tovanie.

Jednym z dévodov pomalého Cerpania je oneskorené zverejiiovanie projektovych vyziev,

na ¢o nadvdzuje ¢asovy posun uzatvarania zmlav (NBS, 2020: Analyza Navrhu rozpoctu

verejnej spravy na roky 2021-23, Priloha 7).

2 Tvar pismena ,S“ vystihuje povahu ¢erpania. V 1. ,nabehovej* faze rastie cerpanie relativ-

ne pomaly. Nasledne v 2. faze dochadza k zrychleniu, ¢o je sp6sobené plnenim hlavnych

investi¢nych casti. V 3. fize dochddza opat k spomaleniu platieb po finalizicii projektu,

ktoré je ovplyvnené hodnotenim a zdvere¢nym zuctovanim. S-krivky st odhadnuté po-

mocou regresného modelu Probit. Body na osi x vyjadruju relativny stav casového planu

projektu abody na osi y relativny stav ¢erpania zo zazmluvnenej sumy. Napriklad bod [x=1,

y=0,65] vyjadruje, Ze v ¢ase planu ukoncenia projektu (x=1) bolo vyc¢erpanych 65 % zdrojov

zo zazmluvnenej sumy (y=0,65). Ohranicenie y<lvyjadruje obmedzenie pre ¢erpanie ma-

ximalne do vysky 100 % zazmluvnenej sumy. Jednotlivé body zobrazuju vyvoj cerpania

projektov za rovnako dlhé obdobie 2P0 a 3P0, t.j. 108 mesiacov, resp. 9 rokov. Pre 2P0 je to

Cerpanie za obdobie 1/2007 aZ 12/2015 a pre 3P0 obdobie 1/2014 aZ 12/2022.

3 Hranica bola zvolend niz§ia ako 100 % vzhladom na to, Ze mnohé projekty mézu ukoncit

projekt s niz§imi vydavkami, ako je zazmluvnend hodnota, napriklad kvoli isporam
verejnom obstaravani.
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Nase predpovede Cerpania eurofondov a verejnych investicii bert do ivahy tieto bezné one-
skorenia v realizacii projektov. Bolo by dobré s nimi ratat uz v skorsich fazach projektov.
V idealnom pripade by usilie zodpovednych dradov smerovalo k ich odstraneniu. Lepsim,
vfasnym a u¢innym ¢erpanim eurofondov by sme mohli lep$ie podporit dobiehanie zivotnej
urovne vyspelych krajin a posilnit odolnost ekonomiky.

Indikator ekonomickej aktivity stagnuje uz niekolko mesiacov (graf
¢€.16). ZlepSovanie sentimentov doma aj v zahranici sa vo februari zasta-
vilo. Do negativnejsich nalad podnikatelov sa premietaji obavy o buduci
dopyt a firmy stale zapasia aj s vysokymi cenami vstupov. Domace trzby
a produkcia zac¢iatkom aktualneho roka mierne poklesli.
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SLOVENSKA Indikator aktivity (3-mesacny klzavy priemer, medzimesa¢na zmenav %,
odchylka od priemeru)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,24

0,0

0,2

0,4

-0,6 1

-0,8

1,0 4
— — — — — — — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o
[ [ [ (o (2 o~ o~ o~ o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o]
©O O O O O O O ©O O ©O ©O O OO O OO O O O O O O O o
N & 8 8 8 8 N N NN~ AQAQQQJA@AAQAAQQRAQQ QA
S 5 £E @ 53 9o 4ag 3 9 c 8 5 5T EDS vdag s Y c g
o & 2 5 3 5 3 0o X 0 0 88 08 &5y 3 5 3 0 X 0 9 & 0
L s <= = <mOzo—~u_Z<Zﬁ < w O z Ao ~ uw
B Soft - domace M Soft - zahrani¢né M Hard - domace B Hard - zahrani¢né
Trh prace M Finanéné = Activity tracker

Zdroj: Macrobond, SU SR, NBS
Poznambka: Actvity tracker je odhadnuty prostrednictvom metddy hlavnych komponentov s vyuzitim
Sirokej skaly domacich aj zahrani¢nych mesaénych ukazovatelov.

Ocakavany pokles ekonomickej aktivity zac¢iatkom roka by sa mal tykat
najmi domacnosti, na ktoré dopadne vysoka inflacia. Firmy uz pocituja
désledky vysokej inflacie, ktora sposobila prepad redlnej kipyschopnosti.
Naznacili to v nasich rozhovoroch, ked celkové trzby vnimaju pozitivne,
ale je to najma désledok rastiicich cien, pricom objemy/pocty predanych
kusov, poskytnutych sluzieb sa znizuji. V priemysle zatial pretrvava rela-
tivne priazniva situacia, negativne rizika sa vSak prehlbuju s pribtudajtci-
mi obavami o vyvoj dopytu.

2.2.4 Trh prace

Priaznivy vyvoj ekonomiky pomohol zvysit zamestnanost. Zamestna-
nost si udrzala mierny rast aj koncom roka 2022, ¢im sa uz takmer priblizi-
lairovni pred pandémiou (graf ¢.17). Po niekolkych Stvrtrokoch rychlejsie-
ho rastu zamestnanosti, ked odidenci pomohli zaplnit otvorené pracovné
pozicie a znizili tak napatie na trhu prace, sa v 2. polroku 2022 zvySovanie
zamestnanosti spomalilo. Silny domaci dopyt podporil zamestnavanie
v sluzbach a obchode (graf ¢. 18), kde je zjavny nadalej pozitivny vplyv za-
pojenia zahrani¢nych pracovnikov na trhu prace.
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Dopyt po pracovnej sile slabne. Firmy su pri vytvarani novych pracovnych
miest opatrné, kedZe im vyrazne rastt1 naklady a produktivita prace dlho-
dobejsie zaostava za predpandemickym trendom. Ich ocakavania ohladom
zamestnanosti sa postupne znizuju a aj pocet aktivnych pracovnych po-
nuk klesol (graf ¢. 19).

Ponuka pracovnej sily koncom roka vzrastla. Na trh prace sa vracali oso-
by, ktoré doteraz boli doma a starali sa o ¢lena domacnosti, alebo ostavali
doma z inych rodinnych dévodov. Klesaju aj pocty invalidnych déchodcov
mimo trhu prace. Ponuku na pracovnom trhu podporuje aj rasttca partici-
pacia obyvatelstva v produktivnom veku (graf ¢. 20).
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Graf 19 Graf 20
Pocet aktivnych pracovnych ponuk Miera participacie oséb
a o¢akavania zamestnanosti v produktivhom veku 15 az 64 (%)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie

Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch zostava opti-
misticky (graf €. 21). Lepsi ako predpokladany vyvoj v roku 2022 pramenil
z pozitivneho vyvoja importov u viacerych nasich hlavnych obchodnych
partnerov. Ku koncu roka 2025 o¢akavame Uroven zahrani¢ného dopytu
vys$Siu oproti zimnej predikcii o1 %.

Graf 21
Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: NBS

Oproti minulej predikcii ocakdvame nizZsiu Groven ceny ropy v USD, ktora
dosiahla vrchol v 2. Stvrtroku 2022, a jej klesajtci trend o¢akavame az do
konca roku 2025. Oproti zimnej predikcii ocakdvame posilnenie eura voci
dolaru v priemere o 3 % v rokoch 2023 az 2025. Vymenny kurz by sa mal dr-
zat nad paritou pocas celého horizontu predikcie.

Sprisniovanie menovej politiky v désledku vyssej inflacie a prehodnotenie
trhovych ocakavani vyvoja Grokovych sadzieb nahor spdsobili dalsi na-
rast kratkych, no len kozmeticky narast dlhodobych trhovych trokovych
sadzieb (grafy ¢.22a23).

% Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2023.
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Graf 22 Graf 23
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V poslednych tyzdnioch (po uzavreti niektorych technickych predpokladov)
sa objavila zvySena volatilita na finan¢nych trhoch. Po februarovom zasad-
nuti najvyznamnejsich centralnych bank a publikovani vysokej jadrovej in-
flacie vzrastli ocakavania potreby vyssej irovne urokovych sadzieb. Neskor
vniesli krachy niektorych bank na financ¢né trhy paniku a o¢akavania trho-
vych sadzieb sa zosunuli vyrazne nizsie, pricom zaroven poklesli aj inflacné
kompenzacie. Naznacuje to, Ze trh ma obavy z utlmenia ekonomiky v dé6-
sledku problémov vo finan¢nom sektore. Takyto scenar povazujeme skor
za rizikovy. Posledny vyvoj potvrdil upokojenie situacie a pozornost by sa
mala vratit najmad k ukazovatelom inflacie, ktoré trhy doteraz sledovali. DI1-
hodobé sadzby sa velmi nemenili, akurat v pripade Slovenska je to désledok
toho, Ze rastla rizikova prémia bezrizikovym sadzbam.

Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej

(P1Q-2023) predikcii (P4Q-2022)
2022 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 6,0 2,4 3,3 3,6 0,7 -0,1 0,0
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groveri) 1,05 1,06 | 1,06 | 1,06 3.3 3,1 3,1
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 103,7 82,7 | 78,0 | 741 -4,3 -2,2 -2,5
Cena ropy v USD" 45,8 -20,3 | -57 | -50 2,9 2,0 -0,3
Cena ropy v EUR" 63,5 21,1 -5,5 -5,0 -5,4 2,2 -0,3
Ceny neenergetickych komodit 6,6 -6,4 0,3 1,2 4,4 -0,4 -0,2
EURIBOR - 3M (% p. a.) 0,3 3,3 3,3 2,8 0,4 0,6 0,3
Vynos 10-ro¢ného statneho

dlhopisu SR (%) 2,1 3,4 33 33 0,1 0,1 0,1

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka:

1) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii su ratané z nezaokruhlenych cisel.
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %.
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Pocas poslednych tyzdnov sa trhové ceny plynu a elektriny vratili k pred-
vojnovym urovniam (graf ¢. 24). Pre spotrebitelské ceny to vSak znamena
len velmi mierny posun nadol v dosledku toho, Ze pre tento rok boli sta-
novené ceny na nizkej arovni. V roku 2024 oCakavame vyraznejs$i narast
spotrebitelskych cien plynu (graf ¢. 25). Sic¢asne vak bude potrebné pokra-
covanie mensieho rozsahu kompenzacnych opatreni. V roku 2025 s doda-

to¢nym miernym narastom dosiahneme trhové ceny.

Graf 25
Rast cien plynu pre domacnosti

Graf 24
Trhové ceny plynu pre vypocet

regulovanych cien pre domacnosti (medziroéna zmena v %)
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3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Inflacia by mala postupne klesat (graf €. 26) aj vdaka priaznivému vyvoju
na komoditnom trhu. V porovnani so zimnou predikciou iba mierne navy-
$ujeme inflaciu vtomto roku a naopak, znizujeme v roku 2024 (graf ¢. 27).

ESte uréité obdobie predpokladame prenasanie vyssich nakladov do spot-
rebitelskych cien. Treba mat na zreteli, Ze situacia sa v 1. §tvrtroku zmeni-
la. Robustny spotrebitelsky dopyt z minulého roka ochladol a tak budd na
vyvoj cien posobit dva protichodné faktory. Slabsi dopyt bude tlmit rast
cien (najma neesencialnych tovarov a sluzieb) a ndkladové faktory buda
mat tendenciu posuvat ceny vyssie.
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Trhové ceny energii vyraznejsie poklesli, stale st vSak nasobne vyssie v po-
rovnani s obdobim pred energetickou krizou a spotrebitel'ské ceny sa budua
musiet dotiahnut v strednodobom horizonte na trhovt troven. Preto sme
trochu zmenili dynamiku dobiehania trhovych cien. O¢akavame mierne
nizsi rast regulovanych cien energii v roku 2024 a mierne vyssi v roku 2025.
Kumulativne by mali spotrebitelské ceny plynu vzrast do roku 2025 0 73 %
a ceny elektriny o 74 % *.

Graf 26 Graf 27
Struktara inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti decembru
zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.)
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Aktualne by mala inflacia vrcholit a dalej by sa uz mala postupne spoma-
Iovat. Priemerna inflacia véak zostane aj tento rok na dvojcifernej irovni.
Inflaciu ndm bud tahat vyssie ceny potravin, tovarov a sluzieb'. Posledny
vyvoj naznacil, ze tlaky vstupnych nakladov sa este nestihli v plnej miere
prejavit v spotrebitel'skych cenach v minulom roku a zostavajtca cast sa
premieta v tychto mesiacoch. Aktualny vyraznejsi pokles cien potravinar-
skych komodit a energetickych vstupov sa premietnu s ur¢itym oneskore-
nim az v druhej polovici tohto roka. Nasledne by sa mal rast cien potravin

spomalit k trovniam spred vojny.

5 Vroku 2024 sa nachddzame na Grovni 40 % spotrebitelskej ceny plynu podla predpoklada-
nej ceny komodity.

16 Do aktualneho vyhladu cien potravin sme zapracovali niekolko jednorazovych adminis-
trativnych faktorov. V marci by sme mali zaznamenat o¢akavany rast cien tabakovych
vyrobkov v dosledku zvy$enia spotrebnej dane. V aprili by sa mal prejavit narast sadzieb
spotrebnej dane v cenach liehovin. Tlmiaci efekt na ceny sluzieb by malo mat znovuzave-
denie Skolskych obedov zdarma a zruSenie koncesionarskych poplatkov.
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V druhej polovici tohto roka by mali odznievat externé nakladové impulzy
v cenach tovarov a sluzieb. V nasej predikcii sme zhmotnili uréittt mieru dlh-

Sej zotrvacnosti v porovnani s tym, ¢o naznacuju predpoklady o vyvoji dovoz-
nych cien a externych nakladovych vstupov (graf ¢. 28). V priemere za tento
rok sa vsak Cista inflacia oproti minulému roku nezmeni a zostane na pomer-
ne vysokej urovni (graf ¢. 29). Ceny tovarov sa stabilizovali, k ¢omu prispelo
zlepSenie situacie v globalnych dodavatelskych retazcoch. Sektoru sluzieb
pomohlo zniZenie DPH, ktoré by mohlo limitovat dal$i vyraznejsi narast cien.
V dalsom obdobi o¢akavame postupny navrat blizSie k rovnovaznej irovni .

Graf 28

Nakladové faktory a ceny spracovanych
potravin (medziro¢na zmena v %)
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Graf 29

Technické predpoklady' a ¢ista
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Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer

obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 12,1 10,5 6,7 4,8
Potraviny 3,6 3,1 16,1 16,0 3,8 3,1
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7.3 8,1 3,4 2,5
Energie 8.3 2,3 18,8 76 | 252 | 157
Sluzby 53 2,5 93 8,5 gj,2 g2
Cista inflacia 1,8 1,0 8,3 8,1 31| 24

Zdroj: SU SR, NBS

7 Vazené technické predpoklady st mix dovoznych cien a cien vstupov (najma energii).
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Vyhlad vykonnosti ekonomiky v strednodobom horizonte sa oproti de-
cembru viac-menej nemeni (graf ¢. 30). Mierny pokles ekonomickej akti-
vity vplyvom ochladenia spotrebitelského dopytu sme posunuli z konca
minulého roku na zaciatok tohto roku (graf ¢. 31). Hlavnym zdrojom rastu
ekonomiky v tomto roku bude investi¢na aktivita a exportna vykonnost.

Graf 30 Graf 31
HDP (index, 4. Q 2019 =100) Sukromna spotreba (index, 4. Q 2019
=100)
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Kltucovym faktorom pre vyvoj domacej ¢asti ekonomiky bude spotrebitel-
ska inflacia. V minulom roku nés prekvapil entuziazmus domacnosti v mi-
nani, ¢o vyustilo do zvyS$enia sikromnej spotreby o viac ako 5 %. Domacnosti
nato spotrebovali nasporené prostriedky z obdobia pandémie. VnajbliZSom
obdobi ocakavame, Ze by sa mal dostavit efekt poklesu realnych prijmov
a ludia budd obmedzovat svoje vydavky, najma v pripade neesencialnych
tovarov a sluzieb. SGkromna spotreba by sa mala prechodne utlmit.

OptimistickejSie v porovnani so zimnou predikciou vyzera zahrani¢ny
dopyt a zmierniovanie nedostatku klti¢ovych komponentov pre priemy-
sel. Vojna na Ukrajine a energeticka kriza zanechali negativne stopy na
vykonnosti globalnej ekonomiky v minulom roku, avSak ocakavania sa
zlepsili. V Cine nastava popandemické zotavenie. Celkovo lepsia situacia
v globalnom obchode by mala napomoéct slovenskej ekonomike zvysit ex-
portni vykonnost.

Investicie budi hnacim motorom ekonomiky v tomto roku. Zvysené Cer-
panie prostriedkov eurofondov a z Planu obnovy a odolnosti sa prejavi
v naraste investi¢nej aktivity.
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V dalsich rokoch ocakavame pokracovanie rastu exportnej vykonnosti. Ta
bude podporena produkciou z rozsirenych kapacit v automobilovom prie-
mysle. Silné by mali byt aj vladne investicie, stale bude dostatok prostried-
kov z fondov EU a z Planu obnovy. Paralelne by sa mali zvy$ovat aj stk-
romné investicie. V dlhSom horizonte uvazZujeme s investi¢nou aktivitou
vplyvom prichodu novej automobilky. V ramci domacej Casti ekonomiky
by sa mal obnovit rast realnych prijmov domacnosti, ktoré budu viac spot-
rebovavat. O¢akavame vsak, Ze najskor si budu pri klesajtcej inflacii od-
kladat viac prostriedkov a vytvarat si ispory.

Prijmy zo spoloé¢ného rozpoétu EU by mali v tomto roku kulminovat
k trovni 4,1 % HDP. Po odratani odvodov by ¢ista finan¢na pozicia
mala dosiahnut 3 % HDP (graf ¢. 32). Hlavnym zdrojom prostriedkov
urcenych na rozvoj slovenskej ekonomiky by mali byt prijmy z tretieho
programového obdobia (3P0), ktorého ¢erpanie by sa malo vtomto roku
ukoncit. Ekonomika by mala ziskat podporu cez dodato¢ny stimul do-
maceho dopytu vobjeme 0,9 p.b. HDP. Dotacie s vyraznej$im prispenim
financovania energopomoci by mali medziro¢ne vzrast o 1,1 p. b. HDP.
Pokles prijmov po odzneni 3P0 by mal byt v nasledujicom roku zmier-
neny oCakavanymi investiciami z Planu obnovy a novym programovym
obdobim.

Graf 32

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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1) Otistené o odmenu za vyber vlastnych zdrojov EU (clo)

2) Sem patria najma polnohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

Poznamka: CFP - &ista finangna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020,
4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU pre budtce generacie
(prognéza obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej
transformacie).
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Zamestnanost zostala odolna a situacia by sa mala po kratkej stagnacii
opat zadat zlepSovat (graf ¢. 33). Ekonomike sa darilo v zdvere minulého
roka nad ocakavanie, ¢o spbsobilo, ze firmy zvysili zamestnanost. Na krat-
ky Cas by sa mal pozitivny trend zastavit, co bude reflektovat o¢akavany
pokles spotrebitelského dopytu zaciatkom tohto roka. Predpokladame, Ze
firmy preckaju toto obdobie tym, Ze obmedzia predovsetkym pocty odpra-
covanych hodin. V prostredi pretrvavajiceho nedostatku pracovnych sil
necakame prepustania, pri naslednom oziveni by firmy mohli Celit eSte
vacsim problémom pri hladani vhodnych pracovnikov. V dalsich rokoch
bude potrebné pri zapifiani volnych pracovnych miest ¢erpat aj zo zahra-
nicia, resp. prilakat spat Slovakov pracujucich v zahranici, kedze domace
zdroje z radov nezamestnanych sa postupne vycerpaju.

Graf 33 Graf 34
Vyvoj zamestnanosti (index, Vyvoj readlnych kompenzacii na
4.Q 2019 =100) zamestnanca (index, 4. Q 2019 = 100)
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Vysoka inflicia a nedostatok pracovnej sily budu tlaé¢it na dynamicky
rast miezd v celom horizonte predikcie (graf ¢. 34). Spatna indexacia sp6-
sobi, Ze v tomto aj v budiicom roku porastii mzdy blizko 10 %. S istupom
inflacie ku koncu horizontu predikcie sa spomalia aj poziadavky na mzdy,
aj ked stale budi p6sobit pnutia na trhu prace a budeme sledovat rychlejsi
rast miezd ako produktivity prace.
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Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Nominalna produktivita prace 6,1 7,4 99 6,8 5,7
Mzda, ekonomika SR 6,1 7.1 10,2 9,2 6,4
Reélna mzda, ekonomika SR 2,8 -5,0 -0,4 2,4 1,5
Mzda, sukromny sektor 6,4 8,1 10,6 99 6,5
Redlna mzda, sukromny sektor 3,1 -4,1 0,0 3,0 1,6
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 5,3 41 8,9 70 6,1
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,1 -7,7 -1,6 0,3 1,1

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

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Hospodarenie verejnych financii by malo v roku 2022 dosiahnut deficit
na Grovni 3,3 % HDP a v porovnani s rokom 2021 by malo skon¢it priaz-
nivej$ie 0 2,2 p. b. HDP (graf ¢. 35). Za priaznivej$im hospodarenim je ozi-
venie ekonomiky, vy$sie datiové prijmy (najma DPH v désledku vyssich
cien tovarov a sluzieb a dane a odvody z trhu prace) aniz$ie vydavky v st-
vislosti s odznievajucou pandémiou koronavirusu. Pozitivny vplyv tlmili
rastice vydavky spojené s rastom cien, opatrenia vyplyvajuce z konfliktu
na Ukrajine a osobitne naklady na zmiernenie dosahu cien energii na ve-
rejnud spotrebu a kompenzacni pomoc firmam a zranitelnym domacnos-
tiam a opatrenia rodinného balicka.

V dalsich rokoch sa oc¢akava zhorSenie hospodarenia az k tirovniam
presahujicim -6,0 % HDP. V roku 2023 sa deficit zvysi na 6,1 % HDP
a v roku 2024 dosiahne az 6,6 % HDP, pricom tento narast je sp6sobeny
predovsSetkym opatreniami na pomoc domacnostiam a firmam s vysoky-
micenami energii. Celkovy objem pomocije odhadovany na 3 mld. €, pri-
¢om sa o¢akava, Ze pribliZne 1 mld. € bude prefinancovana zo zdrojov EU.
Vydavky sa v celom horizonte prognézy zvysuju aj narastom investicii,
kompenzacii a irokovych nakladov. Pre rok 2025 sa ocakava deficit 4,9 %
HDP, pricom za miernym zlepSenim st vyssie danové a odvodové prij-
my, vysSie trzby a odznenie jednorazovych vydavkov suvisiacich s ener-
gopomocou.
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Graf 35 Graf 36

Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffaju  cyklicky ocisteného primarneho salda.
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma dojst

k ich odbdraniu.

Odhad deficitu na rok 2022 sa v porovnani s predchadzajiicou prognézou
mierne zhorsil. K zhorSeniu prispeli nizsie danové a odvodové prijmy
a vyssie vydavky na tovary a sluzby, najma vydavky na energie, vodu, ko-
munikacie a paliva, vyssia podpora OZE a narast dotacii najma v izemnej
samosprave. Tieto faktory s negativnym vplyvom na deficit ¢iasto¢ne kom-
penzovali vysSie trzby a predovSetkym nizsie vydavky stivisiace s penaz-
nymi socialnymi davkami, nizS§imi beZnymi a kapitalovymi transfermi.

V dal$ich rokoch prognézy sa rovnako predpoklada zhorSené hospodare-
nie (graf €. 37). Deficit v porovnani s minulou prognézou zhorsuju nizsie
danové prijmy najma vrokoch 2023 a 2024 sp6sobené slabym zaverom roka
2022 anové legislativne opatrenia. Od maja 2023 sa ocakava aktivacia sank-
cii istavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti (tzv. dlhova brzda), na
zaklade ktorych bude musiet prist k viazaniu vydavkov statneho rozpoctu.
Vzhladom na vysoku troven rozpoc¢tovanych rezerv vSak nemusi byt tato
sankcia bolestiva. Navyse, s prichodom novej vlady a schvalenim nového
programového vyhlasenia, sa bude opat uplatiiovat dvojro¢na vynimka
stanovena zdkonom. Hospodarenie negativne ovplyvni aj vyssia medzi-
spotreba, vyssie vlastné investicie a vypadok trzieb z dévodu zavedenia
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obedov zadarmo. Vydavky stvisiace s energetickou pomocou boli v roku
2023 revidované nadol pri predpoklade poklesu trhovych cien energii a na-
slednej niZsej potrebe pomoci.

Graf 37 Graf 38
Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Verejny dlh by mal postupne rast k hranici 60 % HDP (graf ¢. 38). K jeho
znizeniu prispelo v roku 2022 ¢iasto¢né financovanie rozpoc¢tového defici-
tu zlikvidnej rezervy §tatu. Pokles vkladov v Statnej pokladnici od klientov
nezaradenych do verejného sektora podporil zniZenie celkového objemu
zavazkov $tatu, ¢o malo dodato¢ny vplyv na pokles zadlZenia. V nasledu-
jacich rokoch by mal dlh mierne rast pri predpokladanom deficitnom hos-
podareni verejnej spravy. V roku 2025 by mal dlh dosiahnut tGrovern tesne
pod 60 % hranicou. Pri vy$$ich tirokovych nadkladoch spojenych s emisiou
nového dlhu sa predpoklad4, Ze vlada bude uprednostriovat ¢iasto¢né fi-
nancovanie schodkového hospodarenia cez likvidné rezervy, ¢o by malo
prispiet k zmierneniu rastiiceho zadlZovania (graf ¢. 39).
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Graf 39
Dlh verejnej spravy a faktory zmeny (p. b. HDP, % HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR

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

3.4 Rizika prognoézy

V aktualnom vyhlade prevladaja rizika vekonomike smerom nadol. Opa-
tovny narast cien komodit a pripadny stres vo finanénom systéme predsta-
vuju vyznamné riziko pre globalny vyvoj. Vramci domaceho dopytu moézu
domaéacnosti viac obmedzit svoje spotrebné vydavky, ako je zhmotnené
v aktualnej predpovedi. S pomalSou implementaciou Planu obnovy v ro-
koch 2024 a 2025 je spojené riziko nizsich verejnych investicii.

V cenovom vyvoji predstavuje najvacsie riziko v horizonte predikcie ab-
sencia informacii o regulovanych cenach energii pre dalsie roky. Navrat
k trhovym cenam uz v roku 2024 by znamenal viac ako dvojnasobné ceny
plynu pre domacnosti a v dalSom roku ich pokles o 20 %. Aky bude teda
profil je zatial velkd neznama a bude zavisiet do velkej miery od prijatych
opatreni novej vlady. V kratkodobom horizonte vnimame riziko intenziv-
nejsieho a dlhsieho prenosu vstupnych nakladov do spotrebitelskych cien.
To by mohlo prediZit a ete viac zvysit inflaciu v tomto roku. Napriek po-
klesu cien energii na komoditnych trhoch vnimame nadalej dostupnost,
atym aj ceny energii ako najvacsie riziko do budicna aj v cenovom vyvoji.

Eurépsky aj domaéaci bankovy sektor je stabilny, ma dostatok kapitalu aj lik-
vidnych prostriedkov. Nemozno vS$ak vylucit, Ze v procese dalSieho spris-
novania nastavenia menovej politiky nedéjde k mensim ¢i va¢sim otrasom
otrasom na trhoch a okrem oslabenia globalneho dopytu by mohlo nastat
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aj neimerné zvysenie nakladov financovania pre banky, firmy, doméacnos-
ti, ale aj vlady. V takom pripade by bol rast ekonomiky slabsi, ale timené by
boli aj cenové tlaky.

Pre hospodarenie verejného sektora plynu rizika z cien energii, vojny na
Ukrajine a predvolebnych poslaneckych navrhov. Vyssia miera neistoty je
spojena s nakladmi vynaloZenymi na energopomoc v rokoch 2023 a 2024,
osobitne pri pomoci adresovanej domacnostiam vyplyvajlcej z memoran-
da uzavretého medzi vladou a Slovenskymi elektrarinami, ktoré doposial
nebolo potvrdené zavaznou zmluvou. Vyssie riziko je spojené aj s kompen-
zacnou pomocou firmam, ¢i a v akej forme bude poskytovana za horizon-
tom 1. Stvrtroku 2023, do kedy je aktualna pomoc platna.

Riziko je tieZ spojené s prijatim poslaneckych navrhov aktualne predloze-
nych v NR SR, ktoré zakladaji dodato¢ny narok na verejné vydavky.

Pretrvavajucim rizikom je stale aj dosah ruskej agresie na Ukrajine, s ¢im
mozu byt spojené dodato¢né naklady na materialnu pomoc a socialne vy-
davky pre odidencov.
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Tabulka 5 Jarna strednodoba predikcia (P1Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov

Jarna predikcia

Zmena oproti zimnej predikcii

Skutoénost
Ukazovatel’ Jednotka woenes (P1Q-2023) (P4Q-2022)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 12,1 10,5 6,7 4.8 0,5 -2,0 1,2
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 12,8 10,6 6,6 4.9 0,5 2,3 1,1
Deflator HDP medziroény rast v % 7,6 9,1 4,0 29 -0,3 -0,7 0,4
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 1,7 1,3 3,2 3,0 -0,3 0,3 0,5
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 5,1 0,7 09 1,3 0,0 0,2 -0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. -3,2 -0,6 0,6 2,8 0,2 0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 6,5 9,0 3,8 3,6 2,2 0,4 1,3
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 1,2 50 6,5 3,9 1,6 -1,2 -0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 33 49 4,7 3,1 2,5 -1,5 -0,4
Cist)'/ vyvoz mil. EUR v s. c. 713 779 2522 3406| -2198,1| -2041,4| -1900,0
o ..
Produkéna medzera % z potencidineho 14 03| 01 06| -0 02 02
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 107730| 119121| 127835| 135458 -466,1 -1017,4 57,5
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2427 2440 2452 2458 15,6 209 24,3
L, o
Zamestnanost medzirotny rast v %, ESA 18 05 05 02 04 02 01
2010
Pocet nezamestnanych tis. 0séb, VZPS" 170 168 153 142 -15,2 -15,5 -14,9
Miera nezamestnanosti % 6,1 6,1 55 51 -0,5 -0,6 -0,6
Odhad NAIRU? % 6,5 6,3 6,2 6,1 -0,1 -0,1 -0,2
Produktivita prace® medziroény rast v % -0,1 0,8 2,6 2,7 -0,7 0,0 0,2
E:)';‘L'E;:ﬁ:;jdy (nominaina medziroény rast v % 74| 100 68 57 a1 06 07
. L. L, o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 65 10,1 94 66 0,6 07 06
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 7.1 10,2 92 6,4 -0,4 -0,6 0,6
Realne mzdy® medziroény rast v % -50 -0,4 2,4 1,5 -09 0,6 -0,5
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -0,3 09 1,5 1,2 -0,3 0,7 -0,6
% z disponibilného
L 7 gy g
Miera Uspor dbchodku 57 59 6,6 6,4 0,2 0,4 0,1
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,7 40,7 39,6 394 -0,3 -0,1 -0,1
Celkové vydavky % HDP 44,0 46,8 46,1 44 .4 -0,1 1,0 0,2
Saldo verejnych financii® % HDP -3,3 -6,1 -6,6 -49 -0,2 -1,1 -0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,1 -6,5 -6,6 -5,1 -0,1 -1,0 -0,3
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP 2,7 -5,2 -5,4 -3,8 -0,2 1,1 -0,3
Fiskalna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 1,8 -2,5 -0,2 1,6 -0,1 -09 0,8
Hruby dlh % HDP 58,8 58,9 59,7 599 0,4 11 0,6
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Tabulka 5 Jarna strednodoba predikcia (P1Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov (pokradovanie)

Skutoénost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P1Q-2023) (P4Q-2022)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP -6,2 -2,6 -0,3 11 0,8 1,0 1,5
Bezny ucet % HDP -8,2 -4,2 2,2 -0,8 0,6 09 1,4
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 6,0 2,4 3,3 3,6 0,6 -0,1 0,0
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,05 1,06 1,06 1,06 33 3,1 3,1
Cena ropy v USD™12 Uroven 103,7 82,7 78,0 741 -4,3 2,2 2,5
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 45,8 -20,3 -5,7 -5,0 2,9 2,0 -0,3
Cenaropy v EUR™ medziro¢ny rast v % 63,8 -21,0 -5,5 -5,0 5.3 2,2 -0,3
SE”SYD”ee”ergetiCkyCh komodit medziroény rast v % 6,6 6,4 03 12 44 -0,4 -0,2
EURIBOR - 3M % p. a. 0,3 33 33 2,8 0,4 0,6 03
Z?::;:uogsénéh° statneho % 21 34| 33 33 01 01 01

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) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii su ratané z nezaokrdhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

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