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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

Inflaicia na buduci rok poklesne o ¢osi rychlejSie, nez sme pévodne
ocakavali. Po dlhS§om case a s urCitym oneskorenim dochadza k prenosu
niz8ich nakladov aj do spotrebitelskych cien. Vidno to najméd pri
potravinach. Dalsi pokles agrokomodit a vjrobnych cien potravin prinesie
ulavu pre penazenky spotrebitelovnajma vbudicom roku. Celkovainflacia
vSak bude odznievat postupne. Vbudicom roku budi tahat inflaciu nahor
najma regulované ceny energii. Tie sa musia v ur¢itom ¢ase dotiahnut na
trhové ceny. Zvolnenie rastu cien mozno oc¢akavat az v druhej polovici
roku 2025, ked by sa rast cien mal pribliZit viac k 3 %.

Zo svetovej ekonomiky prichadzaja negativne spravy ariziko ochladenia
v globdlnom meradle predstavuje najmi vyvoj v Cine. Spristiovanie
menovej politiky si vybera svoju dan v podobe obmedzovania
spotrebitelského dopytu a investicii. Pomaly vyprchava aj impulz
z popandemického oZivenia v sektore sluzieb. Cina sa bori s viacerymi
problémami a nedari sa jej naStartovat ekonomiku. Ocakavame, Zze

v najbliZSom obdobi nepriaznivy vyvoj dolahne aj na nasu ekonomiku.

Ekonomike sa darilo v 1. polroku nad ocakavania. Ocakavania zniZenia
vykonu ekonomiky Slovenska sa vdaka automobilovému priemyslu
nenaplnili. Ten dokazal viac ako vykompenzovat pokles stikromnej
spotreby. Predpoklad o cCerpani eurofondov zostava rovnaky, Cast
prostriedkov zostane nedocCerpanych. Preto sme pre tento rok nezmenili
rast ekonomiky.

Zhorsili sme odhad rastu ekonomiky v budiicom roku. Okrem slabsieho
dopytu po naSich vyrobkoch zo zahranicia sme znizili aj predpoklad
o produkcii rozsirenych kapacit vautomobilovom priemysle. Na investicie
dolahne neistota a prisnej$ia menova politika. Pre rozpo¢ty domacnosti
prinasame dobru spravu v podobe opdtovného rastu kupyschopnosti.
Prejavi sa zvySenim spotrebitelského dopytu a doplnenim tspor.

Zamestnanost by sa mala po prechodnej stagnacii pomaly zvySovat. Trh
prace napriec¢ ekonomikami vo svete zostava odolny. Rovnako ani firmy na
Slovensku nepristupili k prepustaniu. Situacia s dostupnostou pracovnej
sily sa nelep$i a je pomerne naro¢né najst kvalifikovani pracovnu silu.
Nasledne to vytvara prostredie pre dynamicky rast miezd.

V tomto roku ocakavame zvySenie deficitu verejnych financii
o 3,5 percentualneho bodu na uroven 5,5 % HDP. Sp6sobi ho najma
oneskoreny vplyv inflacie na socialne vydavky, potreba opatreni na
kompenzaciu vysokych cien energii, ale aj prijaté trvalé opatrenia ¢inné

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2023 | KAPITOLA 1 7
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v prevaznej miere od zaciatku tohto roka. V dal$ich rokoch sa bez zmien
rozpoctovych politik deficit na vysokych Grovniach udrzi. Prognézované
verejné zadlZenie sa udrzi tesne pod 60 % hranicou do roku 2025, no
Slovensko sa ocitlo v pasme vysokého rizika udrzatelnosti. Na ozdravenie
verejnych financii bude v najbliZSom obdobi potrebné prijat vyrazné
a adekvatne konsolida¢né opatrenia.

Zakladny scenar makroekonomického vyvoja nezohladniuje budtce
konsolidacné tusilie. Podla platnych rozpoctovych pravidiel vlada pristipi
k predlozeniu vyrovnaného rozpoctu. Nakol'ko vsak dnes nedisponujeme
informaciami o forme konsolidécie, nie je mozné ju zohladnit v predikcii.
V boxe sa vSak venujeme tejto problematike a vysvetlujeme, pre¢o musime
konsolidovat, o kolko a v akom ¢asovom rozmedzi a aké su dosledky
réznych scenarov konsolidacie verejnych financii. Nova vlada, ktora vzide
zo septembrovych volieb, bude musiet pripravit potrebnt konsolidaciu
s konkrétnymi navrhmi. Tie zapracujeme do nasledujtcej predikcie, ktorta
predstavime v decembri.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutocnost Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
(P3Q-2023) predikcii (P2Q-2023)
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
HDP
(medziroéna zmena v %) 17 1.5 27 34 01 0.6 0.2
HICP
c L 12,1 10,9 56 3,7 -0,1 -0,6 0,0
(medziro¢na zmena v %)
Prlemf:rnva rjomlnalna mzda 6,9 9.4 8.2 6.2 16 -0,1 0,0
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva r’ealna mzda 5,2 12 23 21 12 0,7 0,1
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, 1,8 0,4 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 6,1 58 52 4,9 -0,3 -0,2 -0,1
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2023 | KAPITOLA 1 8
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Po vyraznejSom oziveni v iivode roka sa globalna ekonomicka aktivita
podla indexu nakupnych manazérov (PMI -Purchasing Managers Index)
zacala koncom 2. stvrtroka postupne oslabovat (graf 1). Vo viacerych
krajinach,vrataneeurozoény,poklesoltentoindexpod50,tedapod hranicu
deliacu rast od poklesu ekonomiky. Oslabenie globalnej ekonomiky bolo
spojené aj so zmiernenim efektu otvorenia hospodarstva v Cine. Nielen
tam, ale aj v dalSich ekonomikéach prebiehalo ozivenie najma v sektore
sluzieb.Vzavere2.Stvrtroka savsakrast vtomto sektore zacal spomalovat
a v dalSich mesiacoch vyrazne poklesol (graf 2). Napriek vyraznému
zlepSeniu fungovania globalnych ponukovych retazcov, zniZeniu
dopravnych nakladov a nizsich cien komodit, pretrvaval v priemyselnej
vyrobe utlm naprie¢ krajinami. Vo viacerych pripadoch dokonca PMI
naznacuje jej pokles. Spolu s miernym zniZzenim globalneho obchodu
v priebehu 2. §tvrtroka to poukazuje na ochladzujici sa globalny dopyt.

Spomedzi vyspelych ekonomik zatial najvy$$iu odolnost, a to aj napriek
vyraznému sprisneniu menovej politiky, potvrdzuje hospodarstvo USA.
V 2. Stvrtroku vzrastlo o 0,6 % a jeho rast podporili sikromné spotreba
ainvesticie. Spotrebitelsky dopyt nadalej profitoval z pokracujiiceho rastu
zamestnanosti, ako aj zo zniZenia inflacie, ¢o podporilo readlne prijmy.
Investi¢ny dopyt tazil zo stimulov orientovanych na podporu zelensej
ekonomiky.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2023 | KAPITOLA 2 9
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Graf 1 Graf 2

Kompozitny index nakupnych Globalny index nakupnych manazérov
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Hospodarstvo eurozény narozdiel od USA v poslednych troch §tvrtrokoch
viac-menej stagnovalo. Po poklese v poslednom Stvrtroku 2022
zaznamenalo v nasledujtcich dvoch §tvrtrokoch len nepatrny rast (0,1 %).!
Sukromnu spotrebu nadalej nepriaznivo ovplyviiovala pomaly klesajiica
inflacia, vratane vysokého rastu cien potravin. Napriek pokracujicemu
rastu zamestnanosti tak spotreba stagnovala. Oslabovanie globalneho
dopytu sa stiasne premietlo do poklesu vyvozov. Podniky v priemysle,
teda odvetvi, ktorého vykonnost sa vyraznejsie oslabila (graf 3), nadalej
pocituji pomerne vyrazné zhorsenie svojej konkurenc¢nej pozicie a pokles
exportnych objednévok (graf 4).

Spotrebitel'ska inflacia v eurozéne sa postupne zmierniovala. Oproti
maximam, ktoré dosiahla v zavere roka 2022, poklesla v auguste pribliZne
o polovicu na 5,3 %. Vyrazne to podporilo zniZenie cien energetickych
komodit. Ich pokles sa vSak nedavno zastavil a najma ceny ropy zacali
mierne rast v désledku jednostranného znizenia tazby zo strany Saudskej
Ardbie a Ruska. Tieto kroky je uz mozné pozorovat vo zvysSujucich sa
cenach pohonnych latok.

1 Udaje HDP pre eurozénu za 1. $tvrtrok boli revidované z poklesu o 0,1% na rast 0,1 %.
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Graf 3 Graf 4
Index nakupnych manazérov Eurozéna: Hodnotenie objednavok
v priemyselnej vyrobe v priemysle (salda odpovedi v %)
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Vysoky zostava cenovy rast potravin (takmer 10 % v auguste), vyrazne
prevysujuci celkovu inflaciu. Cenova dynamika potravin sa vSak postupne
zmiernuje, ked v porovnani s marcovym maximom poklesla o viac ako
5 p. b. Nakladové vplyvy, ktoré boli zodpovedné za vysoky rast cien
potravin postupne odznievaju. Farmarske a velkoobchodné ceny zacali
uz od zaciatku tohto roka postupne klesat a podobni tendenciu mozno
pozorovat v poslednych mesiacoch aj pri cenach vyrobcov potravin,
resp. dovoznych cenach (graf 5). Vysledkom je zatial nepatrné zniZenie
spotrebitelskych cien nespracovanych potravin. V cenach spracovanych
potravin sa zatial vo vacsej miere prejavuju dopady minulych cien energii,
pripadne mzdové naklady.

Jadrova inflacia? sice mierne klesa, zostava vsak na vysokych arovniach.
Jejzmiernovanie podporujinajmadcenytovarov. Tie priaznivo ovplyviiuje
vyrazné znizenie nedostatku a zlepSenie fungovania dodavatelskych
retazcov. Znizuju sa tak tlaky na vyrobcov, ked sa postupne spomaluje
rast dovoznych cien. S oneskorenim sa to premieta aj do spotrebitel'skych
cien tovarov (graf 6). Naopak, vyvoj cien sluzieb zatial nenaznacuje
vyraznej$ie spomalenie. V ich cenach sa pravdepodobne vo va¢sej miere
odrazastale silny trh prace. Zamestnanost v posednych troch stvrtrokoch

2 Jadrova inflacia je inflacia bez cien energii a potravin.
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silny mzdovy rast.

Graf 5 Graf 6
Eurozéna: Vybrané ceny potravin Eurozéna: Dovozné ceny vyrobcov
(index, januar 2021 = 100) spotrebnych tovarov a ceny

priemyselnych vyrobcov bez energii
v HICP (medziro¢na zmena v %)
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

2.2.1 Spotrebitel'ské ceny

Inflacia dosiahla v auguste 9,6 % a vyvoj jej hlavnych poloZiek je rovnaky
ako v eurozoéne (graf 7). Inflacia pokracéuje Siesty mesiac v spomalovani
(graf 8). Od februara kumulativne spomalila takmer o 6 p. b. najma vdaka
zmiernovaniu tempa rastu cien potravin. Celkova inflacia spomaluje
vyraznejSie ako ¢ista inflacia® (graf 9). Inflacia bola v auguste 2023 v stilade
s predpokladmi z letnej predikcie.

3 Cista inflacia je inflacia bez energii, potravin a abstrahuje aj od administrativnych cien.
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Graf 7
Vyvoj celkovej inflacie HICP (medziroéna
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Graf 9
Vyvoj celkovej a ¢istej inflacie HICP
(medziroéna zmena v %)
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Graf 8
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Graf 10
Vyvoj cien potravin HICP
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Od aprila ceny potravin takmer kopirovali priemer medzimesa¢nych
zmien cien za obdobie rokov 2009 az 2021. Pokles cien v auguste bol
dokonca na Urovni najvyraznejSieho medzimesac¢ného poklesu cien vo
vy$$ie spomenutom obdobi (graf 10). Silna cenova baza minulého roka tak
vyraznou mierou prispieva k spomaleniu cien potravin, ako aj celkovej
inflacie HICP. V cenach potravin sa tak kone¢ne zacina prejavovat
predchadzajtci vyrazny klesajtci trend cien agrokomodit (graf 11).

Graf 11 Graf 12
Ceny potravin a agrokomodity Dovozné ceny a ceny tovarov
(medziro¢na zmena v %, prispevky (medziro¢na zmena v %, prispevky
vp.b.) vp.b.)
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Ceny sluzieb zostavaju aj nadalej vysoké. Doslo sice k zmierneniu
medziroéného rastu cien, avSak do velkej miery to spdsobilo
administrativne rozhodnutie o zruseni koncesionarskych poplatkov.* Ceny
sluzieb v poslednych troch mesiacoch rastli rychlejsie, ako sa ocakavalo.
Premietanie nakladovych impulzov, vyraznejsia zotrvacnost cenotvorby
sluzieb arelativne rychly rast miezd tak brani k prehodnoteniu cien nadol.

4 K spomaleniu celkovej inflacie v juli 2023 o 0,33 p. b. prispelo ocakavané zrusenie

koncesionarskych poplatkov.
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Zmena trendu v cenach dovozu sa kone¢ne zacala vyraznejsie transformovat
aj do spomalovania rastu cien priemyselnych tovarov (graf 12). Okrem
polavenia nakladovych faktorovktomu prispieva slaby spotrebitelsky dopyt.

Ceny energii zrychlili vddsledku nedavneho rastu cien ropy na svetovych
trhoch. PredlZenie obmedzenia ponuky sa automaticky premietlo do rastu
cien pohonnych latok na Slovensku.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie pokracovali v poklese aj
v 2. §tvrtroku 2023. Oproti predchidzajiicemu Stvrtroku su o 2,3 % niZsie.
Tempo cenového poklesu sa mierne spomalilo. Poklesli najma ceny bytov,
kym ceny domov stagnovali. NajvyraznejSie zlacriovanie zaznamenal
PreSovsky, KoSicky a Trenciansky kraj. Ceny nehnutelnosti neklesli
v Trnavskom a Nitrianskom kraji, v ktorych domy tvoria vyrazna cast
ponuky. Od cenového vrcholu vjuli 2022 ponukové ceny kumulativne klesli
09 %.

Graf 13 Graf 14
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie
k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Pokles cien nehnutelnosti v spojeni s rastom nominalnych miezd vyustil
do mierneho zlepSenia dostupnosti byvania aj v 2. s§tvrtroku (graf 13).
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Index dostupnosti byvania® (HAI) sa zlep$il o 1,5 bodu, pricom ak by sa
urokové sadzby nezmenili, posun by bol vyraznejs$i.® Index dostupnosti
byvania sanajviditelnejsie skorigoval v krajoch snajvyraznejSim cenovym
poklesom - v Presovskom, KoSickom a Trenc¢ianskom kraji.

Pokracujuce ochladenie na realitnom trhu spolu s vyvojom nominalnych
ekonomickych veli¢in spdsobilo dalsi pokles hodnoty kompozitného
indexu’ (graf 14). Rozdiel je eSte vypuklejsi pri pohlade na ceny samotnych
bytov, kedZe ceny rodinnych domov v 2. §tvrtroku stagnovali. V porovnani
s predchadzajicimi Stvrtrokmi sa hodnota kompozitného indexu znizila
uz len mierne. D6vodom je predovsetkym spomalenie cenového poklesu,
ale aj zastavenierastunajomného. Nadalej vSak plati, Ze ceny nehnutelnosti
pokracuju v poklese, zatial ¢o nominalny prijem rastie a celkova inflacia
len postupne pribrzduje. NoZnice medzi vyvojom realitného trhu

a ekonomickymi fundamentmi zostavaji roztvorené.

Mnozstvo dokonc¢enych bytov zostava vysoké, naopak, zacatych
stavieb vyrazne ubudlo. Vysledkom je postupny pokles poc¢tu aktualne
rozostavanych bytov, v predchadzajucom roku charakterizovany ako
rekordne vysoky. Tieto nehnutelnosti sa postupne dostavaja na trh, ¢im
prispievaju k dnesnému cenovému poklesu. PocCet vydanych stavebnych
povoleni bol v 2. stvrtroku o 26 % nizsi ako v rovhakom obdobi minulého
roku. Podobna situacia je aj v pripade zacatych bytov. Da sa ocakavat, ze
stucasny vyvoj mébze byt v budicnosti v niektorych regiénoch zdrojom
tlakov na rast cien nehnutelnosti (graf 15).

5 Index dostupnosti byvania - Housing affordability index (HAI). Vypocet indexu
dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vychadza z aktualnej
priemernej vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktudlnych cien nehnutelnosti
a urokovych mier). Primerany prijem sa porovnava s turoviiou miezd v jednotlivych
regidénoch. Vysledny podiel je potom interpretovany vo vztahu k dlhodobému priemeru.

¢ Dosiahnutie Grovne dlhodobého priemeru by si dnes vyzadovalo dodato¢ny pokles cien
011,6 %.

7 Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénd a ekonomickt stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. SliZi na to
kompozitny index, zalozeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najomné, Gvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). Bliz$ie informacie o zostavovani kompozitného indexu
su v analytickom komentari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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Graf 15
Ceny nehnutelnosti a pocet rozostavanych bytov (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: NBS, NARKS, SU SR, United Classifieds
2.2.3 Ekonomicky rast

Ekonomika sa v 2. $tvrtroku 2023 medzistvrtroéne zvysila o 0,4 %
(graf 16). Domaci dopyt zostal nadalej utlmeny. Hoci sa inflacia postupne
spomalovala, vysoké ceny stale ukrajovali z prijmov domacnosti a tie
pokracovali v zniZovani svojich vydavkov. Z priemyslu sa darilo hlavne
vyrobe automobilov, ostatné odvetvia bojuji s nizkym dopytom. Vacsina
podnikov zostava konzervativna aj ohladom buducej vyroby pod vplyvom
zhors$ujucich sa signalov zo zahranicia.

Obmedzovanie nakupov spotrebitelmi pokracovalo. ZvySovanie miezd
spolu s postupnym spomalovanim inflacie nebolo dostato¢né a realne
prijmy stale mierne klesali. V dosledku toho domacnosti znizili spotrebu
vSetkych poloZiek spotrebného kosSa. Minali menej nielen na tovary,
ale uz aj na sluzby, ktoré doteraz dobiehali pandémiou zameskané
trzby (graf 17). Napriek tomu, Ze doméacnosti nadalej $krtali spotrebu,
nedokazali uSetrit tolko prostriedkov ako v minulosti a miera uspor
zostala na nizkej irovni.
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Graf 16 Graf 17

Vyvoj HDP (medzi$tvrtroéna zmena Spotreba domacnosti

v %, prispevky v p. b.) (medzistvrtro¢na zmenav %,
prispevky v p. b.)

12 9
10
8A
6 -
4a
ZA
OA
24
6 -4 4
8 6
-10 - g
- - - - o~ (] o~ o~ (a2} o - - - - o~ o~ o~ o~ (a2} o
N N N & 4 N & & o o N N N N N N N N N N
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~ o~ o~ o~ o~ o~
o oo oo o oo o o o o o o oo oo oo o o o o o o
L > R 3 TR S N B o] L s U 22 TR S N SR o]
B Spotreba domacnosti Fixné investicie M Potraviny a alkohol Tovary
B Zmenastavu zasob W Cisty export M Rozli¢né tovary a sluzby B Byvanie
B Spotreba verejnejspravy == HDP (%) = Kone&na spotreba domacnosti (%) M Sluzby
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

ZvysSovanie exportov bolo opit tahané z vel'kej ¢asti iba automobilovym
priemyslom. ZvySok podnikov za¢ina pocitovat zhorSovanie zahrani¢ného
dopytu v produkcii a v nizkych objednavkach. Energeticky naroc¢na
vyroba sa stale nespamadtala po tazkom obdobi zipasenia s cenami
energii a zostava slaba. Dovozy zotrvali na nizkej Grovni jednak vplyvom
pokracujiceho poklesu domaceho dopytu a taktiez zniZenou spotrebou
energii v utlmenom priemysle. Saldo obchodu sa tak udrzalo v kladnych
hodnotach z predchadzajtceho stvrtroka.

Investi¢na aktivita firiem poklesla, domacnosti pokracovali v zniZovani
investicii do byvania. Prisna menova politika zvySuje podnikom aj
domacnostiam naklady spojené s uverovanim. Podniky v aktualnom
stvrtroku nakupovali najma dopravné prostriedky.

Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU uZ druhy $tvrtrok za sebou vyrazne
rastie najma s podporou verejnych investicii (graf 18). Ocakavané ozivenie
je stimulované velkym objemom eSte nevyuzitych zdrojov a skracovanim
horizontu Cerpania z tretieho programového obdobia do konca roka.
K zaveru polroka bolo vyuzitych dvojnasobne viac zdrojov v porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajiiceho roka. Objemovo dosiahli vydavky
uroven 1,3 % HDP vratane Planu obnovy.
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Kapitalové =zdroje sa investovali najmd do vystavby rychlostnych
ciest, modernizacie ciest I. triedy, kolaji a vozového parku Zzeleznic.
VyraznejSie Cerpanie zaznamenali aj projekty vyskumu Statnych univerzit
a v sukromnom sektore. V zavere 2. Stvrtroka sa Statnej sprave a obciam
uvolnili bezné vydavky v objeme 0,1 % HDP na krytie nakladov spojenych
s pomocou odidencom v stvislosti s ozbrojenym konfliktom na Ukrajine.

Z Planu obnovy sa uvolnili zo §tatneho rozpoctu v 2. stvrtroku kapitalové
zdroje na zlepSenie energetickej hospodarnosti rodinnych domov. Spolu
s administrativnymi vydavkami dosiahlo Cerpanie z Planu obnovy
v 1. polroku troven 0,2 % HDP.

Graf 18
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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1) Odistené od Cerpania na finan¢né nastroje

Spotreba verejnej spravy pokracovala vo svojom dynamickom raste aj
v 2. §tvrtroku. NajvyraznejSie prispievaju kompenzacie na zamestnanca
cez zvySovanie miezd a medzispotreba vplyvom vysokych cien energii

a paliv.
2.2.4 Trh prace

Trh pracezostavastabilny, pricom nezamestnanost pokleslanahistoricky
najnizsiu roven zaznamenanu pred pandémiou (graf 19). Zamestnanost
cely 1. polrok viac-menej stagnovala. Priemysel a stavebnictvo, ktorym sa
produkéne celkom darilo, dokéazali najst zamestnancov. Na druhej strane,
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po pandemickom dobiehani a naberani zamestnancov doslo v sluzbach
a obchode v 2. §tvrtroku k poklesu (graf 20).

Graf 19 Graf 20
Vyvoj nezamestnanosti (pocet osdb, Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi
miera nezamestnanosti v %) (medzistvrtro¢na zmenav %,

prispevky v p. b.)
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Napadtie na trhu prace je stale vysoké. Pokles nezamestnanosti a s tym
suvisiaca klesajuca ponuka prace zvySuju napatie na trhu prace.
Potvrdzuju to aj prieskumy medzi firmami, v ktorych firmy ako hlavnu
pric¢inu tlakov na trhu prace uvadzaji vnimany nedostatok pracovnych
sil (graf 21). S klesajiicou nezamestnanostou sa znizuje priemerny pocet
uchadzacov na jedno volné pracovné miesto. Tento ukazovatel je nad
dlhodobym priemerom od zac¢iatku roka 2022 (graf 22).
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Graf 21 Graf 22

Indikator napatia na trhu prace Priemerny pocet uchadzacov

(prispevky v p. b.) o zamestnanie na jedno vol'né
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Pocet volnych pracovnych pozicii stagnuje avolné pracovné miesta sadari
zapifiat prilevom zahraniénych pracovnikov. Podet volnych pracovnych
miest a aktivnych pracovnych pontk stagnuje, ale na vysokych tirovniach
(graf 23). Najviac volnych pracovnych miest je nadalej v priemysle
a v obchode. Pribudaji volné pracovné miesta v oblasti informacnych
technolégii, finan¢nych sluzieb a v oblasti rekreacie a zabavy. Firmy
nadalej aktivne hladaji zamestnancov aj v cudzine. PoCet zamestnanych
cudzincov pokracoval v raste, a vykompenzoval tak klesajicu zamestnanost
domacich pracovnikov (graf 24). Priblizne polovicu novo zamestnanych
cudzincov tvoria odidenci z Ukrajiny.
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Graf 23 Graf 24

Pocet aktivnych pracovnych ponuk Zamestnanost a cudzinci
(medzistvrtroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)
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Medziroéna dynamika miezd sa zrychlila, zvysenia kapyschopnosti
sa vSak domacnosti nedockali. Mzdy napriek rychlejSiemu rastu
zaostali za ocakavaniami. Hlavne vyvoj platov v sikromnom sektore bol
v 1. polroku pomals$i, nez sa predpokladalo. Vysoky rast dosahuji mzdy
v stavebnictve a v ¢innostiach spojenych s nehnutelnostami. Slabnuci
dopyt a rychle popandemické dobiehanie v predchadzajuicom obdobi
spoOsobili, Ze mzdy v oblasti ubytovacich a stravovacich sluzieb po
dynamickom vyvoji v predchadzajtcich stvrtrokoch prudko spomalili
rast. Hlavnymi urcujicimi faktormi vo vyvoji miezd st nadalej infla¢ny
vyvoj a napdtie na trhu prace(graf 25). Aj ked nominalne mzdy rychlo
rastli, nestadili pokryt inflaciu a redlne mzdy poklesli (graf 26). Dobrou
spravou je, zZe prepad realnej mzdy sa zmensuje a v 2. polroku by sa mohla
preklopit do kladnych hodnét.
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Graf 26
Vyvoj miezd (medziroéna zmena v %)
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch sa oproti nasej
letnej predikcii zhorsil naprie¢ celym horizontom predikcie (graf 27).
Horsi ako p6vodne predpokladany vyvoj v roku 2023 prameni zo slabsieho
vyvoja dovozov u viacerych nasich hlavnych obchodnych partnerov, najma
Nemecka. Ku koncu roka 2025 o¢akavame droven zahrani¢ného dopytu
nizsiu oprotiletnej predikcii o viac ako 1 %.

Graf 27
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Oproti minulej predikcii revidujeme nahor predpoklady cien ropy. Ku
koncu roka 2025 o¢akavame, Ze cena ropy v USD bude o viac ako 10 % vysSia
nez v lete, a to na irovni 78 USD za barel. Vymenny kurz by sa mal drzat
tesne pod 1,1 dolara za euro pocas celého horizontu predikcie.

Sprisniovanie menovej politiky v désledku vyssej inflacie a prehodnotenie
trhovych ocakavani vyvoja irokovych sadzieb nahor sp6sobili dalsi narast
kratkodobych aj dlhodobych ocakavanych trhovych trokovych sadzieb
020 bazickych bodov ku koncu roka 2025 (grafy 28 a 29).

8 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu - september 2023.
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Graf 28
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Graf 29

Vynosy 10-roénych SK vladnych

Zdroj: SU SR, NBS

Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost Jesenna predikcia Zmena oproti letnej
(P3Q-2023) predikcii (P2Q-2023)

2022 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 6,9 0,4 2,8 3,2 -0,8 -0,5 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR"? (Uroven) 1,05 1,09 | 1,09 | 1,09 0,2 0,1 0,1
Cena ropy v USD " (Uroven) 103,7 830 | 81,7 | 778 6,3 12,6 10,6
Cena ropy v USD" 45,8 -19.9 1,5 | -4,8 4,8 5,4 -1,7
Cena ropy v EURY 63,5 -22,4 -1,6 | -4,8 4,4 5,5 -1,7
Cena neenergetickych komodit" 6,6 -13,6 -3,1 3,2 -2,1 -1,1 1,9
EURIBOR - 3M (% p. a.) 0,3 3,4 3,7 3,1 0,0 0,3 0,2
mei;f's';?;jm statneho 2,1 37| 38| 38| 01| 02| 02

Zdroj: ECB, SU SR, NBS
Poznamka:

1) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii su ratané z nezaokruhlenych &isel.
2) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Rast cien by mal polavovat, inflacia vSak zostane eSte aj v budiicom
roku pomerne vysoka (graf 30). Vyssiu inflaciu spésobi najma Gprava
regulovanych cien energii, ktoré prispeja k viac ako polovici celkového
narastu cien. Na druhej strane, pokles cien vstupov a zastabilizovanie
trhovych cien energii vytvorili dostato¢ny priestor pre dezinfla¢ny
vyvoj v najbliz§ich mesiacoch. Preto sme pristipili k zniZeniu inflacie
v porovnani s letnou predikciou (graf 31).
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Graf 30 Graf 31
Struktura inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti junu (p. b.)
zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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Niektoré potraviny za¢inaju zlacriovat, celkovo v$ak potravinova inflacia
zostava napriek klesajucemu trendu nadalej vysoka. Pokles trhovych cien
agrokomodit a energii sa uz stihol premietnut do vyrobnych cien potravin
(graf 32). Spotrebitelské ceny by sa mali zacat prispésobovat v najbliz§ich
mesiacoch. Aktudlny vyvoj naznacil, Ze by to mohlo byt aj rychlejsie ako
pévodné odhady v lete. V rokoch 2024 a 2025 by ceny potravin mali rast
podobnym tempom ako pred energetickou krizou. Ak by sa vSak naplnili
predpoklady o trhovych cenach a prenose nakladovych faktorov do
spotrebitelskych cien, ceny potravin by mohli zac¢iatkom budtceho roku

v medziro¢nom porovnani aj poklesnut.

Za posledné mesiace vyrazne ustapili infla¢né tlaky plynice z porich
fungovania dodavatelskych retazcov. Prejavilo sa to v zniZeni dovoznych
cien, najmd tovarov. Odznenie narastu nakladov sa premietlo uz aj do
poklesu niektorych vyrobnych cien, ¢o sa premietne aj do cenoviek na
pultoch v obchodoch. Takyto vyvoj by mal pokracovat aj v nasledujtcich
mesiacoch.

V cenach sluzieb by sa mali este urc¢ity ¢as prejavovat nakladové faktory.
KedZe sluzby st narocnejsie na ludsky kapital, na ich cenotvorbu tak
vyznamnejSie vplyvaju naklady prace. Predpokladame, Ze premietnutie
vacsej Casti cien energii a potravin do cien sluzieb uzZ mame za sebou a aj
ceny sluzieb zac¢nu spomalovat v stlade s tym, ako pomint nakladové
faktory (graf 33).
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Graf 32 Graf 33
Nakladové faktory a ceny spracovanych Komponenty ¢istej inflacie (medziroéna
potravin (medziroéna zmena v %) zmena v %, prispevky v p. b.)
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Predpoklady o regulovanych cenach energii zostavaji oproti junovej
predikcii nezmenené. V platnosti zostdva Memorandova cena elektrickej
energie, priCom ostatné polozky vyslednej spotrebitelskej ceny by mali
rast. Ceny plynu by sa mali zvysit pribliZzne o tretinu v budicom roku
adalsich 20 % v roku 2025, ¢im by sme sa dostali na trhové Grovne.

Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer

(predicizove | (polcizove | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

obdobie) euro obdobie)
HICP 41 2,0 12,1 10,9 5,6 3,7
Potraviny 3,6 3,1 16,1 15,0 1,9 4,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7,3 9,0 3,2 2,2
Energie 8,3 2,3 18,8 7,7 20,3 51
Sluzby 53 2,5 9.3 10,2 4,2 3,6
Cista inflacia 1,8 1,0 83 9,4 35| 25

Zdroj: SU SR, NBS

Slabsi vyvoj globalnej ekonomiky a normalizacia menovej politiky
skresali vyhlad rastu nasSej ekonomiky (graf 34). Tento rok este skonc¢i
pravdepodobne podla ocakavani z letnej predikcie. Ekonomiku potiahne
Cerpanie eurofondov a Cisty export. V dal$ich dvoch rokoch by vSak malo
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do6jst k obnove rastu redlnych prijmov domdacnosti, ¢im sa nastartuje
spotrebitelsky dopyt (graf 35). V aktuédlnej predikcii sme prehodnotili
pohlad nacasovania a objemu dodato¢nej produkcie v automobilovom
priemysle. Nenaplnil sa predpoklad o postupnom nabehu od 3. stvrtroku
tohto roka, preto ho postvame do dalSieho roka. Objem rozsirenej
produkcie by mal byt nizsi ako pévodny predpoklad, ktory bral do Gvahy
len dodato¢ny pocet vyrobenych aut. Aktualne predpokladame do istej
miery substitu¢ny efekt.

Graf 34 Graf 35
HDP (index, 4. Q 2019 =100) Revizia HDP (p. b.)
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Od budiceho roka sa s ustupom vysokej inflacie o¢akava ozivenie
sukromnej spotreby. Malo by sa skoncit dlhsie obdobie poklesu realnych
prijmov, ¢o pomodze nasStartovat spotrebitelsky dopyt. Domacnostiam
okrem toho zostanu zdroje aj na postupné doplnenie ispor (graf 36). Oproti
janovej predikcii obmedzili domacnosti vydavky vyraznejsie, Co sa prejavi
vo vySSom poklese sikromnej spotreby v tomto roku. Posledné vysoko-
frekvenc¢né idaje naznacuju, Ze sme sa vletnych mesiacoch odrazili od dna
a spotrebitelsky dopyt by mal zacat rast. Bude to vSak mierne pomalSie,
ako sme predpokladali v juni. Podla dostupnych tidajov rasti nominalne
mzdy miernejSie, Co sa premietlo aj do vyhladu disponibilného prijmu
vroku 2024. Zda sa, ze firmy si d6kladne strazia naklady prace a v prostredi
neistoty nejdd nad rdmec moznosti, ¢im posuvaji navrat stratenej
ktupyschopnosti domacnosti.
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Graf 36
Vyvoj prijmov, spotreby a miery ispor domacnosti (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: NBS

Zo zahranic¢ia prichadzaju nepriaznivé signaly. Eur6pskej ani ¢inskej
ekonomike sa zatial nepodarilo zrestartovat. Nadalej tak prichadzaja
negativne signaly o zlych naladach nielen v priemysle, ale aj v sluzbach.
Zatial sato vyraznejSie neprejavilo vexportnej vykonnosti. Taje do znacnej
miery odolna vdaka plneniu objednavok z minulosti. AvSak nepriazniva
situacia u nasSich obchodnych partnerov by mala dolahnut na nasSich
exportne orientovanych producentov v nasledujucich §tvrtrokoch.

Investicie by mali potiahnut ekonomiku vtomto roku, budu to véak najma
eurofondy. Celkové ¢erpanie prostriedkov z fondov EU by malo dosiahnut
3,9 % HDP (resp. Cista finan¢na pozicia by mala dosiahnut 2,9 % HDP,
graf 37). Domaci dopyt by mal byt najviac stimulovany cez ukonc¢ovanie
verejnych investicii v oblasti dopravy, zivotného prostredia, digitalizacie
a vedy a vyskumu. Cast beZnych vydavkov vo forme dotécii by mala byt
vyuzita na kompenzacie zvySenych nakladov na energie pre domacnosti.®
V nasledujticich rokoch sa oc¢akava pokles prijmov'® pri predpoklade
pozvolného rozbiehania Cerpania z nového (Stvrtého) programového
obdobia a postupnej gradacii investicii z Planu obnovy.

9 V prognéze sa rata s akrualnym zaznamenanim energopomoci krytej z prostriedkov EU
v objeme 1% HDP v roku 2023. Cast hotovostnych vydavkov sa predpoklada aj v roku 2024,
avs$ak tie by mali byt len predmetom zuétovania a i¢tovne by mali ovplyvnit ¢erpanie
vroku 2023.

10 Vroku 2024 sa predpokladaji este vydavky z3PO (bez energopomoci) s povahou preplatenia
nakladov prijimatelom pomoci za vydavky zrealizované do konca roka 2023. V prognéze sa
uvaZzuje, ze ¢ast z alokacie pre Politiku stidrznosti EU (14,5 mld. €) sa nestihne vycerpat.
Trvala strata, tzv. dekomitment, sa predpoklada v objeme 400 mil. €.
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Graf 37
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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1) Dotacie tvoria najma polnohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

Poznamka: CFP - &ista finanéna 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).

Na investicie sukromného sektora dolieha normalizicia menovej
politiky a neistota spojena s vyvojom globalneho dopytu. Investicie
firiem v 1. polroku poklesli. ZdraZenie externych zdrojov pre podniky
bolo pomerne prudké a navyse v prostredi energetickej krizy. V dalsich
mesiacoch sa ocakava eSte dobeh pésobenia menovej politiky a investicie
by sa mali vyraznejsie ozivit v roku 2025" (graf 38).

I Vroku 2025 ratame uz aj s prvymi investiciami novej automobilky.
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Box 1

Odhad vplyvu vyssich aurokovych sadzieb na ekonomiku SR™

Ekonomiky veurozéne Celia od za¢iatku minulého roku vyznamnému zvySovaniu irokovych
sadzieb. ECB v suvislosti s narastom inflacie pristiipila k sprisneniu menovej politiky (dalej
iba ,MP*“). Zavedenie prisnejsej MP tlmi dopyt a ekonomicku aktivitu s cielom stabilizovat
inflaciu.

Pre odhad vplyvu prisnejSej MP na ekonomicky vyvoj Slovenska vychadzame z predpokladu
permanentného zvysSenia kratkodobych, ako aj dlhodobych sadzieb oproti predpokladom
z predikcie v decembri 2021 (tabulka A). Hodnoty v tabulke predstavuju velkost narastu
urokovych sadzieb, ktorému je ekonomika vystavena.

Tabulka A ZvysSenie Grokovych sadzieb (priemer roka v bazickych bodoch)

2022 2023 2024 2025
3-mesacny Euribor 80,5 360,5 364,8 2999
10-ro¢né vladne dlhopisy 199,5 3519 360,5 351,8

Zdroj: ECB
Poznamka: Uvedené hodnoty predstavuju zmenu vysky urokovych sadzieb v aktualnej predpovedi oproti predpokladom
z predikcie v decembri 2021.

2 Odhad vplyvu je pocitany na zaklade strukturdlneho modelu NBS pre ekonomiku SR.
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Restriktivna MP sa v prvom rade odzrkadluje v naraste klientskych sadzieb tverov. Sadzby
hypoték dokonca zazivaju dynamickejsi narast, ako by naznacovala modelova simulacia
zohladnujica doterajsi historicky vyvoj. Na druhej strane, sadzby pre nefinan¢né spolo¢nosti
savyvijaju vsulade s modelovymi ocakavaniami. V strednodobom horizonte by sa pri zvyseni
urokovych sadzieb uvedenom v tabulke A mohli sadzby hypoték stabilizovat mierne nad
uroviiou 5 %. V pripade sadzieb pre nefinanc¢né spolo¢nosti sa predpoklada po naraste nad
5 % mala korekcia mierne pod 5 % v stilade s o¢akavanym poklesom kratkodobych irokovych
sadzieb (grafy A a B).
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Takéto zvySenie klientskych sadzieb vyustuje do utlmenia dopytu po uveroch zo strany
domaéacnosti a firiem, pricom kumulativny vplyv na objem tUverov sikromnému sektoru
z dovodu sprisfiovania menovej politiky by mohol predstavovat takmer 12 p. b. (graf C).
Obmedzena dostupnost financovania vedie k postupnému spomaleniu rastu investicii
v podnikovom a reziden¢nom sektore, ¢o sa odzrkadluje i v korekcii cien nehnutelnosti.
Modelova simulacia naznacuje, Ze pokles cien nehnutelnosti by mohol pokracovat aj
v roku 2024. Korekcia cien nehnutelnosti by mohla kumulativne dosiahnut az 20 % v rokoch
2023 - 2024 oproti scenaru bez zmeny urokovych sadzieb. Okrem investi¢nej aktivity mozno
ocCakavat aj oslabenie spotrebitelského dopytu.
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Graf C
Transmisia do urovne vybranych premennych
(zmena Urovne oproti nezmenenej MP v %)

Graf D
Transmisia do rastu vybranych premennych
(zmena rastu oproti nezmenenej MP v p. b.)
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Restriktivna MP sa uplatiiuje plosne v ramci celej eurozoény, a preto treba brat do tvahy aj
utlmenie ekonomickej aktivity klicovych obchodnych partnerov, tzv. sekundarne efekty.
Po zohladneni aj tychto sekundarnych efektov sprisfiovania menovej politiky by mohol
byt rast HDP slovenskej ekonomiky na zaklade modelovej simulacie utlmeny priblizne
0 0,7 - 0,8 p. b. v rokoch 2023 a 2024. V roku 2025 by negativny vplyv mohol predstavovat
priblizne 0,3 p.b do rastu HDP (graf E). Zavedenie prisnejSej menovej politiky by mohlo viest
k postupnému zniZeniu cenovej hladiny o 0,9 p. b, pricom sekundarne efekty by mali mat iba
nepatrny prispevok (graf F).

Celkovy efekt sprisfiovania menovej politiky na ekonomiku SR by mohol byt pravdepodobne
vacsi ako uvedené odhady. V modelovej simuléacii sme sa venovali len vplyvu cez vyssie
trokové sadzby. Dal$imi transmisnymi kanalmi by mohli byt silnej$i vimenny kurz, vplyv
na ceny komodit a globalnu ekonomiku, ale aj zmena smerovania neStandardnych menovych

nastrojov.
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Graf E Graf F
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Situacia na trhu prace by sa mala zlepSovat, avSak pomal$im tempom, ako
sa o¢akavalo v letnej predikcii (graf 39). Domaca ¢ast ekonomiky je pod
vplyvom prisnejsej menovej politiky a vysokej inflacie potlacena. Slabsi
zahrani¢ny dopyt zvysuje neistotu dalSieho vyvoja. Vsetky tieto faktory
tak prispievaju k stagnacii zamestnanosti, ktord by mala pokracovat este
v najblizsich mesiacoch. Firmy stale pocituji nedostatok pracovnej sily,
avSak opatrnost ich odradza od naberania novych zamestnancov. Malo by
sato zlep$it snastartovanim globalneho obchodu a so zvySenim doméaceho
dopytu. Ktomu dojde s odznievanim inflacie a opatovnym rastom realnych
prijmov.
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Vysoky prepad kupyschopnosti domacnosti bude tla¢it na rast
nominalnych miezd v dal$ich rokoch (graf 40). V snahe dobehnut aspori
Cast stratenych realnych prijmov budd zamestnanci pri vyjednavaniach
pozadovat esSte stale vysoké narasty nominalnych miezd. Firmy vac¢sinou
upravuju mzdy podla minulej inflacie, takze urcité dobiehanie (rychlejsi
rast nominalnych miezd ako inflacia v danom roku) o¢akdvame, nebude
vSak vytvarat dodatocné infla¢né tlaky.

Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2022 2023 2024 2025
Nominalna produktivita prace 7.4 10,7 6,5 51
Mzda, ekonomika SR 6,9 9,4 8,2 6,2
Redlna mzda, ekonomika SR -5,2 -1,2 2,3 2,1
Mzda, sukromny sektor 8,3 9,2 8,3 6,0
Redlna mzda, sikromny sektor -4,0 -1,3 2,4 2,0
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,8 9,6 79 6,6
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo -8,8 -1,0 2,0 2,5

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 2023 dosiahnut deficit
na urovni 5,5 % HDP (graf 41). Ide o najvy$8i nominalny deficit od velkej

financ¢nej krizy v rokoch 2009 - 2010. Na rozdiel od krizovych Casov
vSak bude v tomto roku pdsobit ekonomicky cyklus mierne pozitivne.
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Vysoky deficit tak na jednej strane spdsobuju opatrenia na kompenzaciu
vysokych cien energii, no vacsina deficitu je tvorena Strukturalnym
deficitom, teda bez vplyvu ekonomického cyklu a jednorazovych efektov.
V dalSich rokoch ocCakavame zastabilizovanie deficitu na historicky
vysokych Urovniach. V roku 2023 by mal verejny dlh dosiahnut 57,4 %
HDP a v dal$ich rokoch by mal z dévodu pretrvavajtcich deficitov narast
az tesne pod hranicu 60 % HDP. Bez prijatia vyraznych konsolida¢nych
opatreni tak hrozi, Ze v dlh§om obdobi sa zadlZenie bude dalej zvySovat
(viac vboxe 2 v kapitole Rizika).

V porovnani s minulou predikciou je odhad salda verejnych financii
na rok 2023 mierne nizsi, a to o 0,2 p. b. HDP. Je to sp6sobené najma
prehodnotenim vysky opatreni na kompenzaciu vysokych cien energii,
ale aj vy$s$im vyberom dani v tomto roku (najmd DPH a dan z prijmu
firiem). V roku 2024 eSte stale pozitivne p6sobi niz§ia otakavana uroven
kompenzac¢nych opatreni, no negativna revizia makroekonomického
vyvoja (najmid nomindlnych makrobaz, ktoré st klucové pre vyvoj
daniovych prijmov) vyvoj deficitu zhorsuje. Niz§ie o¢akavania vyberu dani,
spolu s vy$simi oakavanymi vydavkami na zdravotnu starostlivost veda
na konci horizontu predikcie k vyssiemu deficitu.

Graf 41 Graf 42
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)  Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahfiaju necyklické  cyklicky ocisteného primarneho salda.
efekty, ktoré do¢asne menia saldo verejnej spravy,
pricom v budtcnosti ma déjst k ich odburaniu.
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Graf 43 Graf 44
Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Verejnydlhvroku2023bymalzostatpribliZznenatrovnipredchadzajiiceho
roku (57,4 % HDP, graf 44). Nadalej by vsak mal presahovat hornym
limit dlhovej brzdy.’® Ekonomicky rast v nominalnom vyjadreni by mal
vykompenzovat vy$$i primarny deficit najma vplyvom jednorazovych
opatreni (energopomoc a protiinflaéné opatrenia). V nasledujicich
dvoch rokoch by mal dlh postupne rast nad ramec hornej hranice
sankénych pasiem dlhovej brzdy* v désledku pokracujuceho deficitného
hospodarenia verejnej spravy. Na konci horizontu v roku 2025 by mal
dosiahnut Groven 59,8 % HDP (graf 45).

3 Najvyssi sankcny limit dlhovej brzdy na rok 2023 je 54 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. az do roku 2027 na konec¢nu Grovei 50 % HDP.

% Horna hranica dlhovej brzdy platna pre hruby dlh v roku 2025 je 52 %. Medzera medzi
oCakavanym dlhom a touto hranicou sa bliZi k 8 p. b. HDP, resp. nominalny dlh by mal
presahovat hornt hranicu priblizne o 11 mld. €.
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Graf 45
Dlh verejnej spravy a faktory zmeny (% HDP, p. b. HDP)
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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.

Pri rasticom zadlZeni sa predpokladd ciastotné refinancovanie
rozpoctového schodku z naakumulovanych likvidnych finanénych
aktiv (LFA), ktoré od predzasobenia pocas pandémie neklesli pod 10 %
HDP. Vyuzitie likvidity by malo strednodobo pribrzdit rast hrubého
dlhu. Na druhej strane rozpustanie rezerv by sa malo prejavit vo vyssej
dynamike rastu ¢istého dlhu v porovnani s hrubym dlhom (graf 46). Na
konci horizontu by mal ¢isty dlh dosiahnut droven 54,0 % HDP.

Podiel LFA na hrubom dlhu dosahoval od =zaciatku pandémie®
v porovnani s EU nadpriemerné hodnoty (graf 47). O¢akavané rozpustanie
rezerv formou krytia rozpoctového deficitu by malo byt motivované aj
nepriaznivym rastom nakladov z nového dlhu pri vysSich urokovych
mierach. Na konci horizontu by sa malo Slovensko priblizit k priemernym
urovniam EU. Za tymto horizontom by tak mali byt moZnosti financovania

zrezerv limitované.

5V prvom roku pandémie sa Slovensko vyraznejsie predzasobilo likviditou formou emisie
nového dlhu pre krytie rizik a ndkladov spojenych s pandémiou.
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Graf 46 Graf 47

Cisty a hruby dlh verejnej spravy Podiel LFA na hrubom dlhu
(medziroéna zmena v p. b. HDP) (% a % HDP)
3,51 351 r 65
Hruby dlh
3,09 4 60
304 i (prava os)
2,51 S \ \ - 55
3 25
2,0 < L
0 'g Podiel likvidity >0
154 8 20 / konverguje k EU| 45 o
> [a)
< Mo o T
1,0 A o g5 Cisty dlh F40 X
< (prava os)
0,5+ 5 35
= 101N L - A1
0,0 - | S I - 30
-0,5 > r 25
-1,0 - OtrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTt 20
2023 2024 2025 FRQSRIO=—NMFINON DO NN
SR8 S0RReRRARRRRARERS
B Zmena hrubého dlhu B sSK -— EU
B Zmena ¢&istého dlhu == EU (priemer 2004 - 2022)
Zdroj: NBS, SU SR Zdroj: NBS, SU SR

3.4 Rizika prognoézy

Rizika v redlnej ekonomike st vychylené smerom nadol. Najvacsie riziko
plynie z ocakavanej a potrebnej konsolidacie verejnych financii. Vysoka
miera neistoty je spojend s povahou a velkostou konsolida¢nych opatreni,
¢o ma dosah aj na vyvoj ekonomiky.

Riziko nizsieho rastu ekonomiky plynie i z vyvoja globalneho dopytu.
Slaby rast svetového obchodu méze stiahnut krehkt eurépsku ekonomiku
do recesie a znizit dopyt po nasich vyrobkoch viac, ako je obsiahnuté
v predikcii. Zaroven vzhladom na dlhodoby problém s cCerpanim
eurofondov vidime rizika slabsieho ¢erpania prostriedkov z Planu obnovy
anového programového obdobia.

Pozitivnym rizikom na vydavkovej strane rozpoctu su nizsie nadklady na
kompenzacie vysokych cien energii pri pokracujicej stabilizacii trhovych
cien energii.

V cenovom vyvoji zostavaju rizika nadalej smerom nahor. Velkym
otaznikom je stale budtcoro¢ny vyvoj cien energii. Riziko vyssej, ale
aj nizsej, inflacie predstavuje budicoro¢na konsolidacia. To, ¢i bude
inflacia vys$$ia alebo niZ$ia, bude zavisiet do velkej miery od prijatych
konsolida¢nych opatreni.
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Box 2
Udrzatelnost dlhu a scenare konsolidacie

Verejné financie Slovenska sa po rokoch odkladanych reforiem a nedostato¢nej rozpoctovej
konsolidacie ocitli v stave vysokého rizika udrzatelnosti. Pri si¢asnom nastaveni politik,
ktoré vytvaraju podmienky pre deficitné hospodarenie (graf A), a vyhlade nakladov
spojenych so starnutim populacie, m6ze mat Slovensko v blizkej budtcnosti problémy

s obsluhou verejného dlhu.

Graf A
Porovnanie deficitov krajin eurozény (% HDP)
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Zdroj: Aktualne programy stability na roky 2023 az 2026.

Z hladiska hodnotenia dlhodobej udrzatelnosti v krajinach EU sa Slovensko radi medzi

najzranitelnejsie krajiny.'® Aj po zohladneni penzijnej reformy, ktora este nie je sucastou

tohto hodnotenia, stale plati hodnotenie vysokého rizika.”

16 EKvhodnotenidlhodobejudrZatelnostivroku2022 vypocitalaukazovatel S2 pre Slovensko
11,3 p. b. HDP, resp. vyhodnotila Slovensko v pasme ,vysokého rizika udrzatelnosti®. Je
to najvyssia hodnota spomedzi ¢lenskych krajin. S2 vyjadruje hodnotu, o ktort sa musi
trvalo zmenit primdarna $trukturdlna bilancia verejného rozpo¢tu, aby sa dlh vbudtcnosti
stabilizoval (aktudlny dlh sa rovnal sticasnej hodnote budicich primarnych bilancii).
Do Gvahy sa berti okrem sticasného nastavenia verejnych politik aj dlhodobé projekcie
nakladov spojenych so starnutim populacie.

7 AktudlnejSie hodnotenie MF SR (Program stability SR na roky 2023 aZ 2026) a Rady pre
rozpo¢tovi zodpovednost (Sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za rok
2022) zohladriuje vplyv reformy I. piliera déchodkového systému, ¢o sa pozitivne prejavilo
v poklese indikatora. Hodnotenie v pasme vysokého rizika vSak pretrvava.
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Rozpoctova konsolidacia je z tohto dovodu nevyhnutna pre udrzZanie verejného dlhu na
unosnych trovniach. Vopa¢nom pripade by mohlo déjst k strate dévery investorov v krajinu,
¢o by sa premietlo do vys$Sej rizikovej prémie, ktort by investori Ziadali za nové vladne
p6zicky. Okrem toho by to malo destabiliza¢ny dosah na ekonomiku a pokles Zivotnej tirovne
domacnosti.

Deficit verejnych financii by podla strednodobej prognézy NBS nemal klesnat do roku 2025
pod 5 % HDP. Bez prijatia vyraznejSich konsolida¢nych opatreni by sa mal teda udrzat na
historicky vysokych tirovniach, ¢o spolu s o¢akavanym rastom nakladov starnutia populacie
predstavuje vysoké zatazenie pre rozpocet.

Kym rozumna konsolidadcia v dlhodobom horizonte predstavuje stabilizaciu verejnych
financii a zniZuje rizikovu prirazku nakladov dlhového financovania, strednodobo pribrzdi
ekonomiku, ¢o sa prejavi v prechodnom spomaleni hospodarskeho rastu.

Scenare konsolidacie®® v horizonte desiatich rokov indikuju vyvoj hrubého dlhu v interakcii
s makroekonomickym prostredim. Zakladny scenar bez konsolidacie (Baseline) nadvazuje
na strednodobu prognézu NBS a za jej horizontom do roku 2032 ponechava nezmenenu
uroven Strukturalneho primarneho deficitu 4,2 % HDP. Naklady dlhovej sluzby pri zvySovani
zadlZenia krajiny by sa mali prejavit v postupnom raste $trukturalneho deficitu (graf B).
Scenar minimalnej konsolidacie (Minimal) reprezentuje konsolidaciu Strukturalneho salda
podla sticasnych eurépskych pravidiel Paktu stability a rastu na rovni 0,5 p. b. HDP rocne.
V scenari stabilizujicom hruby dlh (Stabilise) pod hornym limitom platnej dlhovej brzdy
je tazisko konsolidacie v prvych dvoch rokoch, na ktoré nadvazuje minimalna konsolidacia
0,5 p. b., az kym sa nedosiahne vyrovnany rozpocet (graf C). Scenar vyrovnaného rozpoétu
(Zero) predstavuje ,krajni“ situaciu, ked by sa od budtceho roka realizoval vyrovnany
rozpocet.”

18 Struktira opatreni je pre vSetky konsolidaéné scenire rozdelenid v pomere 50:

50

medzi prijmy a vydavky. Pre simulaciu makroekonomickej odozvy boli opatrenia

zakomponované do zvySenia prijmov zo socialnych odvodov zamestnavatelov, z vynosu

z DPH a zo spotrebnej dani. ZniZenie vydavkov bolo rozloZené v socialnych transferoch,

v nizsich mzdovych vydavkoch a vnékladoch na nakup tovarov a sluzieb.

1 Docasne poverena vlada, ktorej poslanci NR SR nevyslovili déveru, ma pri sicasnej

drovni dlhu nad hornym sankénym pasmom dlhovej brzdy, podla Ustavného zakona

o rozpoctovej zodpovednosti povinnost predlozit do parlamentu navrh rozpoc¢tu verejnej

spravy bez rozpoc¢tového schodku.
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Graf B

Graf C

Strukturalna rozpoctova bilancia?® v scenaroch Konsolidacia primarneho strukturalneho salda

(% HDP) v scenaroch (p. b. HDP)
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Vplyv Sokov na rast ekonomiky? sa rozliSuje v zavislosti od velkosti konsolidacie. Vyssia

miera pdsobenia fiskalnej restrikcie (konsolidacie) by sa mala strednodobo prejavit

v nizSom ekonomickom raste.?? Najvyraznejsi Sok pre ekonomiku predstavuje ,extrémny*

scenar vyrovnaného rozpoctu (Zero).?? Vysoka miera restrikcie by sa okrem iného prejavila

v poklese domaceho dopytu cez pokles verejnej spotreby a zamestnanosti v sektore a poklese

disponibilného déchodku a spotreby domacnosti. Pri scenaroch minimalne pozadovanej

konsolidacie (Minimal) a konsolidacie so stabilizujicim i¢inkom (Stabilise) su tieto efekty

miernejSie bez toho, aby ekonomika celila riziku poklesu vykonnosti.

Protihodnotou obetovania casti hospodarskeho rastu je nastartovanie procesu ozdravenia

verejnych financii a stabilizacia dlhu. Pri zakladnom scenari bez konsolidacie nedochadza

20

21

22

23

Energopomoc podla pravidiel ESCB nie je hodnotena ako jednorazovy efekt, preto rozdiel
medzi celkovou bilanciou a Strukturalnou bilanciou neovplyviiuje. Na druhej strane, po
vyprchani energopomoci v roku 2024, sa zvy$uju trvalo iné vydavky (najmd socidlne),
ktoré prispievaju k vysokej hodnote deficitného hospodarenia verejného rozpoctu.
Odozvy Sokov boli robené pomocou Strukturdlneho modelu NBS pre ekonomiku SR
rozsireného o fiskalny blok.

Simulacia vplyvu konsolidacie bola modelovo projektovana do roku 2027. Za tymto
horizontom s rocné rasty totozné s rastom v Baseline scenari. Najvyraznejsi rozdiel
vurovniredlneho HDP dosiahnutom v horizonte 4 rokov (2027) vo¢i Baselinu je pri scenéri
vyrovnaného rozpoc¢tu (Zero), v ktorom sa odhaduje HDP niz$ie 0 6 %. Pri scenari Minimal
nizsie 02 % a pri Stabilise o 4 %.

Scenar ma technicky charakter a samotna vlada deklaruje, Ze takato prudka konsolidacia
by nebola prinosna.
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kjeho ustaleniu, dlh expanduje a na konci projekcie sa priblizuje k hranici 80 %. D1h a irokové
naklady kontinudlne rast spolu s rastom financ¢nej potreby na obsluhu dlhu.? Pri scenari
minimalnej konsolidacie by malo déjst k jeho prechodnej stabilizacii. Konsolidacia vsak
nepostacuje na dosiahnutie nizkeho rizika dlhodobej udrzatelnosti (ukazovatel S2 by bol
na dolnej strane stredného rizika) a na pokrytie budtcich nakladov starnutia populacie,
ktoré by sa mali vyraznejsSie prejavit za horizontom projekcie. Zaroven vtomto scenari hruby
dlh nekonverguje pod hornd hranicu dlhovej brzdy a zaroven sa nevytvara bezpec¢nostna
poistka na krytie nepredvidanych néakladov spojenych s klimatickou vyzvou, pripadnym
geopolitickym pnutim apodobne.Scenarvyrovnanéhorozpoctujedourcitejmieryilustraciou
extrémnej ,konsolidacie a aj ked dlh najvyraznejsie klesa, existuje tu velka neistota ohladom
averznej reakcie makroekonomického prostredia.

Graf D
Efekt konsolidacie na redlne HDP (rok 2023 = 100; ¢isla nad krivkami s medziroéné zmeny v %)
115
110
105 -
100
1,8
95 T T T T 1
2023 2024 2025 2026 2027
- Zero =~ Minimal =0~ Stabilise - Baseline
Zdroj: NBS

V scenari stabilizacnej konsolidacie dlh postupne klesa v celom horizonte az na 48 % HDP,
resp. 42 % cistého dlhu.?® Dlh by sa mal pri tomto scenari postupne dostat pod horny limit

%V scenaroch je zakomponovana dodato¢na rizikova prémia pre implicitn tirokova mieru
pri dlhu. PrirdZka pre dlh nad 60 % HDP bola zohladnena v implicitnej irokovej miere,
ktoré sa zvy$ovala pre dlh v pAsmach dodatoénych 5 p. b. HDP (napr. pre dlh v padsme 60 %
az 65 % sa pouzila nizsia jednotna rizikova prémia ako pre dlh v pasme 65 % az 70 % a pre
pasma vysSie sa prémia postupne zvySovala). Priemerna prémia vychidza z komentara
RRZ Najprv sa strati dévera (Mucka, 2023).

% Podiel likvidnych finanénych aktiv (LFA) verejného sektora na HDP je ponechany fixny za
horizontom strednodobej prognézy. Odvodzuje sa z nominalnej hodnoty LFA zakladného
scenara predpokladaného v roku 2025 a je prepocitany ako podiel nominalneho HDP zo
scenarov.
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dlhovej brzdy.?® Na konci horizontu po dosiahnuti vyrovnaného rozpoc¢tu by uz nedochadzalo
k dodatoc¢nej konsolidacii. Verejny rozpocet by hospodaril s primarnym prebytkom v objeme
priblizne 1 % HDP, ¢o pri vyrovnanom rozpocte zodpoveda vyske urokovych nakladov.
Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti by sa mal vyrazne zlepS$it a klesntt do pasma nizkeho
rizika.?” Pri postupnom naraste nakladov spojenych so starnutim populacie sa tento scenar
javi ako bezpecné vychodisko pre vytvorenie rezervy na krytie nepredvidatelnych rizik
a zvladnutie vyzvy starnutia populacie za horizontom projekcie.

Graf E Graf F
Hruby a ¢isty dlh v scenaroch (% HDP) Urokové naklady v scenaroch (% HDP)
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Ilustrativny odhad vplyvu konsolidacie na infliciu a zamestnanost:

Pri danom konsolidacnom mixe predpokladdme ndrast infldcie v kazdom scendri (graf G),
nakolko zvysenia DPH a spotrebnej dane zvysuji cenovi hladinu. Ostatné opatrenia maju
sice opacny, ale mensi efekt - znizuji infldciu, pretoZe zmensuji dopyt, a tym aj cenové tlaky
v ekonomike.

S prepadom vykonnosti ekonomiky je ako spojend nddoba zasiahnuty i trh prdce. Graf H
ukazuje, Ze urovern zamestnanosti mézZe zostat priblizne rovnakd pri Minimal scendri, no
oproti naSej jesennej predikcii bez konsoliddcie by to stdle znamenalo prepad o viac ako 20-tisic
potenciondlnezamestnanych. Eventudlny pocet zamestnanychjenizsiotakmer 50-tisicv scendri

% 0d roku 2027 je horny limit hrubého dlhu pre najprisnejsiu sankciu 50 % HDP.

27 Podakovanie patri Rade pre rozpoétovi zodpovednost za prepoZi¢anie podkladov na

kvantifikaciu ukazovatela S2.
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s realistickou trajektériou konsoliddcie (Stabilise) a takmer az o 80-tisic pri najstriktnejSom
scendri vyrovnaného rozpoctu (Zero).

Graf G Graf H
Vplyv konsolidacie na inflaciu (medziroéna Efekt na zamestnanost (strata pracovnych
zmena v %) miest)
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Tabulka 5 Jesenna strednodoba predikcia (P3Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov

Skutognost Jesenna strednodoba Zmena oproti letnej predikcii
Ukazovatel Jednotka predikcia (P3Q-2023) (P2Q-2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 12,1 10,9 5,6 3,7 -0,1 -0,6 0,0
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 12,8 10,7 57 3,9 -0,1 -0,5 0,0
Deflator HDP medziroény rast v % 7,5 9,0 3,6 2,9 -0,6 -0,5 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 1,7 1,5 2,7 3,4 0,1 -0,6 0,2
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 56 -1,8 1,0 1,8 1.1 -0,2 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. -4,3 -1,6 1.9 3,6 -0,4 0,0 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 59 4,3 4,6 4,1 -4,1 0,4 0,4
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 2,4 -0,7 6,8 4,0 -4,0 0,6 0,2
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 4,2 -7.8 8,2 3,3 -9,4 3,2 0,3
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 1229 7 430 6800 7710| 4705,8| 2868,6| 2934,7
o ..
Produkéna medzera % z potencidineho 1,2 03 -0,1 0.2 0.1 0,0 -0,1
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 109 652 | 121348 | 129168 | 137 429 -579,2| -1892,7 | -1945,9
Trh prace
Zamestnanost tis. 0séb, ESA 2010 2427 2436 2 450 2 455 -1,9 -4,9 -6,1
L, o
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 1,8 0,4 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1
2010
Pocet nezamestnanych tis. 0séb, VZPS" 170 160 144 136 -8,4 -6,8 -3,0
Miera nezamestnanosti % 6,1 58 52 49 -0,3 -0,2 -0,1
Odhad NAIRU? % 6,4 6,2 6,1 6,1 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % -0,1 1,1 2,1 3,2 0,1 -0,5 0,3
ESQEE;:‘/ES“Z)‘W (nominzina medziroény rast v % 74| 103| 58/ 62| 04| 09| 01
. L. L, o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 6,0 9.4 8.4 6,3 14 0,0 0,0
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 6,9 9,4 8,2 6,2 -1,6 -0,1 0,0
Redlne mzdy® medziroény rast v % -5,2 -1,2 2,3 2,1 -1,2 0,7 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 1,1 -0,7 2,4 2,0 -1,7 0,7 -0,1
% z disponibilného
iera U 7) ;
Miera Uspor dbchodku 52 6,3 75 77 0,7 0,1 0,0
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,2 40,5 39,3 39,0 0,4 0,6 0,5
Celkové vydavky % HDP 42,3 45,9 45,6 44,4 0,2 0,6 0,7
Saldo verejnych financii® % HDP -2,0 -5,5 -6,2 -5,5 0,2 0,1 -0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -2,5 -5,7 -6,3 -5,5 0,2 0,0 -0,2
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -1,4 -4,5 -5,0 -4,2 0,2 0,0 -0,1
Fiskalna pozicia' medziro¢na zmena v p. b. 3,1 -3,2 -0,5 0,8 0,2 -0,1 -0,2
Hruby dlh % HDP 57,8 57,4 59,0 59,8 0,0 0,8 1,1
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TTabulka 5 Jesenna strednodoba predikcia (P3Q-2023) zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov (pokraéovanie)

Skutognost Jesenna strednodoba Zmena oproti letnej predikcii
Ukazovatel Jednotka predikcia (P3Q-2023) (P2Q-2023)
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -6,0 1,6 2,8 3,9 2,7 2,7 2,6
Bezny ucet % HDP -8,2 0,2 09 2,1 2,7 2,7 2,5
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % 6,9 0,4 2,8 3,2 -0,8 -0,5 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR™ ™ Uroven 1,05 1,09 1,09 1,09 0,2 0,1 0,1
Cena ropy v USD™12 Uroven 103,7 83,0 81,7 77,8 6,3 12,6 10,6
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % 45,8 -19,9 -1,5 -4,8 4.8 5,4 1,7
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % 63,8 -22,3 -1,6 -4,8 4,5 5.5 1,7
SZ”gD”ee”ergemkyCh komodit medziroény rast v % 66| 136| -3, 32| 21 A1 19
EURIBOR - 3M % p. a. 0,3 3,4 3,7 3,1 0,0 0,3 0,2
Zm‘;:uogsé”éh" statneho % 2,1 37 38| 38 o1 01| 02
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychl'uje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo stvrtroéného Statistického 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 vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé tspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B.SN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii st ratané z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnejsie ¢asové rady vybranych makroekonomickych ukazovatelov:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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