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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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Mimoriadna priloha

Aktualizacia zimnej
predikcie

Aktualna predikcia bola sti¢astou spolo¢nej predikcie pre celi eurozénu
(tzv. Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému) s datumom
uzavierky podkladov 25.11.2024.

Po tomto termine doSlo k zidsadnému obratu v politike v oblasti
regulovanych cien energiina Slovensku. Pristiipili sme preto kaktualizacii
predikcie.

V tomto mimoriadnom uvode sumarizujeme hlavné désledky zmrazenia
cien plynu a tepla na budtci rok. Hlavna cast dokumentu nadalej
predstavuje nasu predikciu, ktord bola zaloZena na predpoklade, Ze ceny
plynu a tepla pre domacnosti postupne dobehnu troven, ktora je v stilade
strhovymi cenami.

Oproti povodnej predikcii ocakavame v budicom roku nizsiu inflaciu.
Mierainflaciebymaladosiahnut4,1%namiesto5 %,ktoré sme predpokladali
v povodnej predikcii. Vplyv na inflaciu je znacny, kedZe regulované ceny
energii tvoria vyznamnu ¢ast spotrebného kosa.

Redlne prijmy domacnosti by mali vyraznejSie vzrast a podporit tak
ekonomiku. Ekonomika by mala rast tempom 2,3 %, teda o nieco rychlejsie
ako bez zastropovania cien energii. Rast readlnych miezd odhadujeme

v priemere na urovni 1l %.

V rozpocte vidime priestor na pokrytie vydavkov spojenych s tlmenim
cien energii bez toho, aby boli ohrozené jeho hlavné cielové ukazovatele.
Zamrazenie cien energii sa napriek tomu spaja s nakladmi finan¢ného
charakteru, aj vo forme nizSej Uspornosti v spotrebe energetického
nosica, ktory zatazuje zivotné prostredie. Priority v tychto témach sa vsak
kompetenciou vlady.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | MIMORIADNA PRILOHA 7



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 1
Aktualizacia zimnej predikcie so zafixovanymi cenami energii (medziroéna
zmenav %)

Redlne mzdy
2025

B Zimna predikcia 2024 B Aktualizicia zimnej predikcie (zastropované ceny energii)

Zdroj: NBS

Stanovovanie regulovanych cien energii vytvara najvacsiu neistotu
v makroekonomickom vyvoji v dalSom obdobi. Pretrvava neistota, ¢i

a kedy sa dostaneme s regulovanymi cenami na trhové trovne.

Pracujemesviacerymiscenarmi.Prvy predpoklada,Ze ceny energii zostanu
zafixované az do roku 2027. Druhy scenar pocita s postupnym dorovnanim
na trhové ceny v rokoch 2026 - 2027. Treti variant zahfna regulované ceny
energii na trhovych arovniach v roku 2026.

Niz8ia inflacia znamend vacsiu kupyschopnost domacnosti, a tym aj
rychlejsi rast sikromnej spotreby a zaroven aj ekonomiky. Naopak, ak
bude inflacia vyssia, redlne prijmu budd rast pomalSie a ekonomike sa
bude darit o nieco horsie. Ekonomika by mohla rast v intervale 1,6 - 2,0 %
vroku 2026 a2,1-2,3 % vroku 2027

Podobne ako v roku 2025 je akakolvek pomoc s cenami energii spojena
s fiskalnymi nakladmi v dalsich rokoch. Ozdravovanie verejnych financii
bude musiet pokracovat. Kompenzovanie narastu cien energii pre
domaéacnosti je potrebné hodnotit aj vtomto svetle. O to vi¢sie bude musiet
byt konsolidacné usilie, aby vlada dosiahla stanovené fiskalne ciele
v oblasti deficitu verejnych financii a dlhodobej udrzatelnosti verejného
dlhu.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | MIMORIADNA PRILOHA 8
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B Scenar s postupnym narastom na trhové ceny v roku 2027
Zdroj: NBS

Tabulka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

. .| Aktualizacia zimnej strednodobej predikcie
Skuto¢nost (P4Q-2024)
2023 2024 2025 2026 2027
HDP
(medziro¢na zmena v %) 14 21 23 16-20 1 21-23
HICcP N 11,0 3,2 4,1 28-4,6 | 26-37
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva ljomlnalna mzda 96 5,7 5,5 50-57 | 40-47
(medziro¢na zmena v %)
Prlemt.arnva r,ealna mzda 0,7 28 10 12-24 | 08-15
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro&na zmena v %, ESA 2010) 03 01 01 00-01 1 01-0.2
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 58 53 54 57-58 | 55-57
Zdroj: NBS

Poznamka: Redlne mzdy deflované inflaciou CPI.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | MIMORIADNA PRILOHA 9
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1 Zhrnutie

Nasej ekonomike sa nedari zrychlit rast svojej vykonnosti. Vyhlad
rastu ekonomiky opat zhorSujeme. DoCasne nam pritom esSte pomébzu
jednorazové vplyvy, ako napriklad rozsirené kapacity v automobilovom
priemysle alebo zdroje z Planu obnovy a odolnosti v nasledujicich dvoch
rokoch. Vdaka tomu by slovenské hospodarstvo malo v nasledujtcich
rokoch rast tempom priblizne ako v tomto roku, a to okolo trovne 2 %.
Potencial pre rast ekonomiky v tych dalsich rokoch vSsak odhadujeme pod
2 %.

Konkurencieschopnost je problémom ako Slovenska, tak celej eurozény.
Vysoka previazanost a zavislost od trapiaceho sa nemeckého priemyslu
dolieha na nasu ekonomiku. Slabsi predpokladany vyvoj v Nemecku sme
zohladnili vnasom vyhlade. Vlete a poCas jesene sme esSte nevedeli presne
urcit, do akej miery boli prekvapivo nepriaznivé signaly z priemyslu
v prvom polroku len do¢asného charakteru. Prichadzajtce tidaje a nalady
vo firmach domaiv zahranic¢i potvrdili obavy, Ze slaby vyvoj priemyslu ma
trvalejsiu povahu.

Inflacia by samala opit prechodne zrychlit. Hlavnou pri¢inou je postupné
zrealnenie cien energii pre domacnosti na trhové trovne. Ceny by mali
v priemere rast v budicom roku o 5 %. O rok neskor by mali spomalit pod
4 %. Nasledne by mala inflacia klesnut pod troven 3 %. Ocakavame, Ze sa
tak stane aj napriek tomu, Ze od roku 2027 bude na cenovy vyvoj vplyvat
dalSie opatrenie boja proti klimatickym zmenam, a to zavedenie emisnych
povoleni v sektoroch dopravy a byvania s vplyvom najma na ceny energii
a pohonnych latok. Napriek tomu ocakavame, Ze sa inflacia vrati pod

uroven 3 %.

V nasledujicom roku by sa mal deficit verejnych financii vplyvom
prijatych konsolida¢nych opatreni znizit na turoven 4,5 % HDP.
Ocakavame, zZe v roku 2025 ohlasené konsolida¢né opatrenia zabezpecia
trvalé zlepSenie hospodarenia, no v dalSich rokoch by bez prijatia
dodato¢nych konsolida¢nych opatreni mal deficit stagnovat okolo
rovnakej irovne. Verejny dlh v aktualnom roku dosiahne podla odhadov
59,7 % HDP, kym uZz v roku 2025 sa ocakava, Ze verejné zadlZenie prekona
hranicu 60 % HDP. Za zhorsenim st najma pretrvavajice vysoké deficity,
pricom aj miernejsi ekonomicky rast bude pomerovy ukazovatel dlhu

zhorSovat.

Situacia na trhu prace zostava nadalej stabilna. Starnutie populacie
astym spojené odchody do predc¢asnych déchodkov nam poméaha docasne

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | KAPITOLA 1 10
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stabilizdciu zamestnanosti aj v dalSich rokoch. Nedostatok zamestnancov
moze tladit na vyssie mzdové poziadavky, preto predpokladame rasty nad
uroviou 5 %. Ludia by si tak mali mierne zlep$it finan¢nu situaciu aj po
zohladneni inflacie.

Rizika do buducna st nadalej citelné. Pre ekonomiku aj inflaciu plyna
z dosahov konsolidacie verejnych financii v domacej Casti ekonomiky
a z moznych protekcionistickych opatreni vo svetovom obchode. Rast
ekonomiky moézZe byt pomalsi, ak sa materializuji spomenuté hrozby.
V cenach je najvacsie riziko ohladom regulovanych cien energii. Nevieme,
do akej miery budu dotované v nasledujtucich rokoch a kedy budu plne
odzrkadlovat trhové ceny. Zna¢nu neistotu predstavuje aj prenos zmien
DPH do vyslednych spotrebitel'skych cien.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

. .| Zimna strednodoba predikcia . Zmen‘a opro.tl .
Skutoénost (P4Q-2024) jesennej predikcii
(P3Q-2024)
2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2024 | 2025 | 2026
HDP L, 1,4 2,1 2,1 1,8 23| -04 | -04 | -01
(medziro¢na zmena v %)
HICP N 11,0 3,2 50 3,6 2,6 | 02 0,0 0,9
(medziro¢na zmena v %)
Prlemérnva n,omlnalna mzda 96 57 55 52 42 | -09 0,2 11
(medziro¢na zmena v %)
Prlemc.ernva r,ealna mzda 07 2.8 0,4 16 15 1,0 0.2 0.2
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 5,8 53 54 58 57 0,0 0,0 0,2
Zdroj: NBS

Poznamka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

V tomto dokumente sme sa bliZSie pozreli aj na tieto témy:

» Rast svetovej ekonomiky mézu brzdit protekcionistické opatrenia
Protekcionistické opatrenia vo svetovom obchode mo6zu poskodit nasu
ekonomiku.

o Akovzrdstliinflacnéo¢akdvania poozndmenikonsoliddcie a akonastrbila
déveru spotrebitelov do budicna
Ocakavania budtceho vyvoja cien sa v oktébri posunuli vyznamne
nahor. Lludia zacali prehodnocovat svoje dovtedy slubné ocakavania
ekonomického vyvoja a financ¢nej situacie smerom k horsiemu.

» Neistota sa okamzite prendsa do stanovenia cien

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | KAPITOLA 1 11
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SLOVENSKA vyvoju v porovnani s ostatnymi krajinami. Prisudzujeme to neistote
a oCakavanym zmenam v daniach od budtceho roka.
 Cakd nds pomalSie dobiehanie Zivotnej tirovne vyspelych krajin
Nasaekonomikajeuzko prepojena snemeckou. Priblizne 20 % tovarovod
nasvyvazame do Nemecka. Tovsak CeliuzdlhsSie obdobie Strukturalnym
problémom. Priemyselne orientované ekonomiky mézu mat problémy
s konkurencieschopnostou v globalnom meradle. Ak nezmenime model

ekonomiky, sme odkazani na pomalsi rast blahobytu.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | KAPITOLA 1 12
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Rast globalnej ekonomiky v 3. §tvrtroku podporili najma sluzby. Naopak,
zaostavanie priemyslu sa mierne prehlbilo. Predstihové indikatory
naznacuju, zZe slaba aktivita v priemysle bude pretrvavat aj v zavere roka.
Utlm v tomto odvetvi je najvyraznej$i v eurozéne, najmi v Nemecku
(graf1).

Cinska ekonomika profitovala z posilnenia stikromnej spotreby, ktora
tazila z opatreni cielenych na obnovu domacich spotrebi¢ov. Ekonomiku
podporilo aj nedavne uvolnenie menovej politiky a rozsirenie fiskalnych
stimulov. Tie by mali vyraznejsie podporit hospodarstvo v zavere roka,
resp. v najbliz§ich Stvrtrokoch. Cinska ekonomika vSak aj nadalej celi
nepriaznivym dosahom realitnej krizy a slabej spotrebitelskej d6vere.

Americka ekonomiku potiahol silny spotrebitelsky dopyt. Sticasne ju
podporili aj nereziden¢né investicie. Postupne sa vSak objavuji naznaky
ochladzovania na trhu prace. Spolu so spomalovanim mzdového rastu
a disponibilnych prijmov to pravdepodobne povedie k zmierneniu
spotrebitelského dopytu. Na druhej strane by postupné zniZovanie
urokovych sadzieb a uverovych Standardov malo vytvarat priaznivé
prostredie pre investi¢ny dopyt.

Napriek nepriaznivym signalom z predstihovych indikatorov sa
ekonomicky rast v eurozéne v 3. §tvrtroku zrychlil (z 0,2 % na 0,4 %)
(graf 2). K posilneniu ekonomickej dynamiky prispelo ozivenie sikromnej
spotreby. Ta tazila z obnoveného rastu realnych prijmov, ktory bol
vysledkom vyrazného znizia inflacie sprevadzaného rychlejsSim mzdovym

vyvojom.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | KAPITOLA 2 13
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Graf 1 Graf 2
Globalny index nakupnych manazérov  Vyvoj HDP (medziStvrtroéna zmena

v priemyselnej vyrobe v %)
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Poznamka: Hodnoty indexu nad 50 poukazuji na
rast ekonomickej aktivity a pod 50 na jej pokles.

Predstihovéindikatorynazaciatkuposlednéhostvrtrokasignalizujuaslabu
ekonomicku vykonnost. Kompozitny index ndkupnych manazérov (PMI -
Purchasing Managers’ Index) poklesol v novembri na trovern, ktora moze
naznacovat mierny pokles hospodarstva (graf 3). ZhorSenie vyhliadok
ekonomickej aktivity ovplyvnil predovsetkym prepad v sluzbéach,
ktoré boli hlavnym stimulom ekonomického rastu v predchadzajicich
stvrtrokoch. So slabou vykonnostou vsak nadalej zapasi aj priemysel.
Podniky vtomto odvetvi poukazuju v prieskumoch na pokracujtci prepad
novych objednavok a zhorsujicu sa konkuren¢nt poziciu (graf 4).

Z hladiska budiceho ekonomického vyvoja celi ekonomika
eurozony vratane Slovenska neistote spojenej s moznym zvySenim
protekcionistickych opatreni vo svete (box 1). Vzhladom na to, Ze uz dnes
eurozdna zapasi so slabou konkurencieschopnostou, by pripadny narast
obchodnych bariér a rast ciel mohli mat negativny dosah na ekonomicky
rast. Rovnako by pravdepodobne znamenal mierne inflaéné efekty. Dalsie
rizika sa spajaju s geopolitickou situaciou vo svete.
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Box 1

Vy¢islenie vplyvu zhorsenia obchodnych vztahov medzi EU a Spojenymi

§tatmi na ekonomiku Slovenska

Objem medzinarodného obchodu v pomere k svetovému HDP v poslednych rokoch skoér
stagnuje a podla niektorych ukazovatelov dokonca klesa (graf A). Vnominalnom vyjadreni
napriklad zaostavala svetova obchodna vymena v roku 2023 za jej uroviiou pred desiatimi
rokmi. Tento vyvoj méze byt ovplyvneny turoviiou colnych a inych bariér v svetovom
obchode, podobne ako ich odburavanie v skorSich dekadach koreSpondovalo so zvysenim
objemu svetového obchodu. Vtomto kontexte je d6lezité pozorne sledovat riziko zhorSovania
obchodnych vztahov medzi EU a jej hlavnymi obchodnymi partnermi, pri¢om v tomto boxe

sa zameriavame na Spojené Staty.
Graf A

Ukazovatele objemu svetového obchodu
v tovaroch k svetovému HDP (%)
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Zdroj: OECD, BIS

Poznamka: Graf zobrazuje objem svetového vyvozu k HDP
jednak v nominalnej hodnote a zaroven v stalych cenach (tie
berd do Uvahy odli$ny cenovy vyvoj vo vyvoznych tovaroch
a v celkovom HDP, su dostupné po rok 2022). Obchod
v tovaroch stale predstavuje gro medzinarodného obchodu
napriek tomu, ze obchod v sluzbach v poslednych rokoch
mierne rastol.

Graf B

Dosah zavedenia obojstrannych dovoznych
ciel medzi EU a US na HDP EU a Slovenska
(zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS podla globalneho ekonomického modelu
Oxford

Poznamka: Graf zobrazuje odhad zmeny HDP v ekonomikach
EU a Slovenska v pripade sprisnenia vzajomnych dovoznych
ciel medzi ekonomikami EU a Spojenych étatov ku koncu roka
2028 v porovnani so zakladnym scenarom bez ich zvy$enia.
Uvazuje sa postupné sprisnenie ciel 0 10 %.

Pripadné zavedenie obojstrannych ciel na dovozy medzi EU a Spojenymi $tatmi by malo
na slovenské hospodarstvo vyraznejsi vplyv nez na hospodarstvo EU celkovo (graf B).
V strednodobom horizonte by tak celkovy dosah mohol predstavovat zniZenie irovne HDP

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2024 | KAPITOLA 2

15



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Slovenska o 0,5 % v pripade postupného sprisnenia ciel aZ o Giroven 10 %. Tento scenar sice
predpokladé plosné zvysenie ciel, vpripade zhorSenia obchodnych vztahov vSéak mézu byt viac
zasiahnuté tie polozky, ktoré st na cla citlivejsie. Cla by napriklad mohli byt vyssie v sektore
automobilov, ¢o by mohlo este viac zvysit ich vplyv na slovenski ekonomiku. Za vys$S$im
dosahom na Slovensko stoji hlavne vysoka miera otvorenosti nasho hospodarstva. Celkovo st
Spojené §taty doleZitym obchodnym partnerom EU, ¢o ovplyviiuje velkost odhadov.

Cisty vyvoz predstavuje pomerne vysoké percento slovenského HDP, ¢o zvySuje negativne
dosahy obchodnych prekazok (graf C). Konkrétne tak slovensky vyvoz o¢isteny o dovezené
komponenty dosahoval v roku 2023 hodnoty v blizkosti 50 % HDP. Podobna troven bola
aj v Ceskej republike, Nemecko bolo priblizne na tirovni 35 % HDP. Tieto tidaje ukazuju, Ze
obchodovatelné tovary maju v slovenskom hospodarstve doleziti ulohu a ich zdanovanie
prostrednictvom ciel je ekonomicky nakladné.

Graf C
Cisty vyvoz Slovenska a vybranych krajin EU k HDP (%)
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Zdroj: OECD (I0)
Poznambka: Graf zobrazuje ¢isté vyvozy (vyvoz olisteny o podiel dovozu vo vyvozoch v pomere k HDP. Udaje za vyvoz st z roku
2023, podiel dovozu vo vyvozoch je vsak v aktualnych produkénych tabul'kach z roku 2023 dostupny len za rok 2020.

Spojené Staty st hlavnym obchodnym partnerom EU pri exportoch a ich vyznam
v poslednych rokoch rastol. Za EU ako celok sa tak rola Spojenych $tatov v roku 2023
pohybovala priblizne na Grovni jednej patiny celkového vyvozu. V ramci jednotlivych
krajin patri Slovensko medzi menej priamo naviazané ekonomiky na USA, ked priamy
vyvoz zo Slovenska do Spojenych Statov je priblizne 5 % z celkového exportu. Z pohladu
Slovenska je vSak délezité vysoké nepriame prepojenie produkénych retazcov cez
dalsich obchodnych partnerov vyvazajucich svoje vyrobky do Spojenych Statov. Tym sa
celkovy vplyv pripadnych obchodnych bariér vyrazne znasobuje a Slovensko méze patrit
k zranitelnejsim ekonomikam.
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Graf 3 Graf 4

EA: Index nakupnych manazérov EA: Priemyselna produkcia a vnimanie
konkurenénej pozicie v priemysle
(medziroéna zmena a saldo v %)

60 15 7 r 30
58
10
56
54 4 5

52

50

—
[
I

48
46
210 4
44 4
42 T T T T T T T T T T 1 -15 - --30
® O o ¢ v ©® O o
- N N N N MM o ;n o g < < S = - = = - & N &
sS88g8g8888838 S 2 R RBR&E R Y
N &8 & & 8 A AN QKA ‘\fc.c.:.:.c.'\f:‘\f
U £ S g ¢ 2 5 4 9 = £ 4 § & 68 & & & & & &
85‘3‘%8%’338%’3& T 8 8§ 8 94 8§ & 8 9
Kompozitny PMI = Sluzby B Priemyselna vyroba (medziro¢na zmena)
= Priemyselnd vyroba (prava os)
== Konkuren¢na pozicia na domacom trhu
—— Konkuren&na pozicia na trhu EU
= Konkurenéna pozicia na trhoch mimo EU
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

K postupnému zmierfiovaniu inflacie v eurozéne na urovne blizko
2 % prispeli v priebehu roka 2024 najmi ceny tovarov a energii (graf 5).
Spomalenie cenového rastu tovarov (bez energii) podporil pokles
importnych cien. Ten odrazal zlepSenie fungovania ponukovych retazcov,
ako aj pomerne vyrazné zniZenie exportnych cien v Cine. Odznenie
energetického Soku a stabilizacia trhu s energetickymi komoditami
podporili vyrazné zmiernenie cenového vyvoja v tomto segmente
spotrebitelského kosa. Inflacia energii sa postupne aj vdaka bazickému
efektu vysokych cien z minulého roka, posunula do zapornych hodnét.
Vplyv bazického efektu vsSak zacal odznievat a medziro¢ny pokles cien
energii sa zmiernil. Naopak, rast cien potravin sa v poslednych mesiacoch
zrychloval. VyraznejSiemu zniZeniu jadrovej inflacie, ktora sa od marca
pohybuje pod troviiou 3 % (v novembri 2,7 %), branil nadalej relativne
vysoKky rast cien sluzieb. Ten sa uZz rok pohybuje na drovni okolo 4 %. Do
cien sluzieb sa nadalej prenasaju zvysené naklady z minulosti vratane
mzdovych. Naznaky ochladzovania na trhu prace by vSak mali prispiet
k zmierneniu cenového vyvoja aj vtomto segmente.
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Graf 5
EA: HICP inflacia a jej komponenty (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

2.2.1 Ekonomicky rast

Ekonomika pokracovala v slabSom raste aj pocas leta, ked oproti
2. Stvrtroku vzrastla o 0,4 % (graf 6). Pozitivny vplyv domacej spotreby
postupne slabne a v priemysle pretrvavaju slabé vykony. Hoci sa situacia
v eurozbéne zlepSila, k comu prispela aj letnd olympiada, slovenski
producenti z oZivenia zrejme neprofitovali. Slaby dopyt bolo citit hlavne
v autopriemysle, kde za oCakavaniami zaostaval aj ndbeh novej produkcie.
Investi¢nd aktivita po silnom éerpani fondov EU nadalej viazla.

Domacnosti uz neminali tak intenzivne ako zaciatkom roka, kedze aj
ich prijmy rastli iba mierne (graf 7). Spomalovanie inflacie sa zastavilo
a s nim aj tempo rastu redlnych prijmov. Obmedzovanie vydavkov na
spotrebu pokracovalo aj pocas leta. Domacnosti minali len o ¢osi viac ako
vminulom $tvrtroku, pocas dovolenkovej sezény nakupovali najma tovary
bezZnej spotreby asluzby (graf 8). Napriek tomu, Ze spotrebarastla striedmo,
v rozpoc¢toch domacnosti neostal priestor na vyraznejsie Setrenie a miera
uspor poklesla. Nalady domacnosti sa zacali prudko zhorSovat po ohlaseni
vladneho balicka konsolida¢nych opatreni na jesen. Zaroven zacali rast aj
infla¢né oc¢akavania, ¢o by mohlo mat aj prechodne stimulujtci efekt na
spotrebu. Takyto vplyv vSak zatial v prieskumoch ani v datach nebadat
(box 2).
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Graf 8
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Graf 7
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Graf 9
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Box 2
Slovenské domacnosti opat ocakavaju rast inflacie

Ohlaseny konsolidac¢ny balicek zatriasol aj ocakavaniami ludi ohladom vyvoja cien
v najblizsich 12 mesiacoch a vyrazne ich zvysil. Zarovenn domacnosti zhorsili svoj vlastny
vyhlad o¢akavanejfinanc¢nejsituacie nabudicirok,akoajceléhovyvojaekonomiky. Sposobilo
to, Ze vyssie inflacné ocakavania na buduci rok sa zatial neprejavili vo vac¢sej pripravenosti

domaéacnosti na velké nakupy este pred zvySenim cien.

Avizované zmeny DPH, cien energii a inych sucasti konsolidacného balicka zo septembra
2024 sa odzrkadlili vo vy$Som ocakavanom raste cien slovenskymi domacnostami'.
Medzi septembrom a oktébrom tohto roka mézeme pozorovat zna¢ny narast priemerne
ocCakavanej inflacie z 11 na 15 % (graf A)% V novembri zostali o¢akavania nadalej vysoké na
14,8 %. Narast teda predbieha inflaciu. V minulosti o¢akavania skér odzrkadlovali nedavnu

skusenost.
Graf A Graf B
Vnimana, o¢akavana a skutoéna inflacia Rozdelenie inflaénych oéakavani v septembri
a oktobri 2024
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= HICP inflacia (medziroé¢na zmena v %) = September 2024 == Oktober 2024
Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS

1 Zdroj dat: Statisticky tirad SR, Harmonizovany prieskum spotrebitelov Eurépskej komisie.

2 Priemerna ocakavana inflacia na dal$ich 12 mesiacov a priemerna vnimana inflacia

za poslednych 12 mesiacov sa pocitaju z oCistenych dat o 2,5 % najnizsich a najvyssich

infla¢nych o¢akavani vdanom mesiaci.
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Zvysil sa podiel I'udi o¢akavajucich vyssiu inflaciu, ako je priemerna o¢akavana inflacia.
Konsolida¢ny balicek medzi septembrom a oktébrom 2024 posunul rozdelenie ocakavani
doprava (graf B). Vidime, Ze nielen viac ludi o¢akava vy$siu inflaciu v priemere, ale narastol aj
podiel l'udi, ktori ocakavaju vyrazne vyssie hodnoty ako v septembri.

Vyssie inflaéné ocakavania sa zatial neprejavili vo vidcSej pripravenosti domacnosti
navel'ké nakupy. Sticastou prieskumu je aj otazka, ¢i si myslite, Ze je alebo nie je momentalne
zpohladu celkovej hospodarskej situacie na Slovensku spravny ¢as na velké nakupy (nabytok,
elektrické spotrebice, elektronika atd.). Hoci sa naSe inflatné ocakavania v poslednom
mesiaci rapidne zvysili, v Cesku nie. Napriek tomu sa vSak v oboch krajinach pripravenost
minat vyvijala rovnako (graf C).

Graf C Graf D
Porovnanie inflaénych oéakavani a pripravenosti  Spotrebitelska dévera na Slovensku (vazeny
na vel'ké nakupy na Slovensku a v Cesku priemer podielov odpovedi)

(vazeny priemer podielov odpovedi)
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« CZ - indikator pripravenosti mifiat na velké nakupy
Zdroj: EK Zdroj: EK

Chybajuca pripravenost na velké nakupy este pred zvySenim DPH moézZe suvisiet
s celkovymi vyhliadkami na buduci rok a z toho prameniacou opatrnostou a niz§ou kupnou
silou. Slovenské domacnosti o¢akavaju zhorsSenie svojej finan¢nej situacie a aj celkovo vidia

ekonomicky vyvoj slovenskej ekonomiky v horizonte najblizZsich 12 mesiacov negativnejsie
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ako v septembri (graf D). Medzi domacnostami, ktoré vSak napriek tomu hovoria, Ze

momentalne je spravny c¢as na velké nakupy je 40 % tych, ktori o¢akavajua vyssiu inflaciu.

Pozitivny vplyv vyssich inflaénych ocakavani mé6ze teda do urcitej miery kompenzovat

prepad spotrebitelskej dovery. Bez narastu infla¢nych oc¢akavani by sa pripravenost na velké

nakupy mohla oproti Cesku prepadnit este viac (graf C).

Exporty pokracovali v oslabovani, nizky zahrani¢ny dopyt nepomohol
ani rozbehu novej produkcie (graf 9). Ekonomika eurozény pocas leta
zvysila svoj vykon, slovensky exportéri to vSak nepocitili. ZlepSenie
v eurdpskych krajinach mozno pripisat najma sektoru sluzieb, ktorému
pomohla aj olympiada. Priemyselna ¢ast ekonomiky sa vSak nadalej trapi
asnou aj slovensky priemysel. Ani naplanované spustenie novej produkcie
v autopriemysle pod vplyvom slabého dopytu zrejme nevyslo podla
planu. Nizke vyvozy spolu s oslabujiicou sa domacou spotrebou sp6sobili
vyraznejs$i prepad dovozov.

Vysoky rast verejnej spotreby zo zaciatku roka sa postupne spomaluje,
¢o potvrdzuju aj predbezné tidaje. NajvyraznejSimi faktormi st nadalej
mzdy, nasledované vydavkamina tovary a sluzby a zdravotnt starostlivost.
Kym za spomalenim rastu miezd je odznievanie valorizacie zo septembra
minulého roka, za miernym spomalenim vysokej dynamiky beznych

vydavkov sU najma Uspory za vynaloZené prostriedky na energie.

Investi¢na aktivita poklesla vo vsetkych sektoroch. Firmy obmedzili
nakupy strojov, mierne viac investovali len do dopravnych prostriedkov
a produktov dusevného vlastnictva. PrisnejSia menova politika aj nadalej
obmedzuje domacnosti a ich aktivita na realitnom trhu zostala pocas
leta utlmena. Verejné investicie ani v druhej polovici roka nenabehli na
oCakavany dynamicky trend. Oproti minulému roku doslo k spomaleniu
najma pri investiciach do vojenskej a Specialnej techniky, ako aj v civilnej
oblasti do automobilovej a Zelezni¢nej dopravy. Rovnako sme zaznamenali
spomalenie aj pri realizacii, rekonstrukciach a modernizaciach budov. Za
nizs$imi investi¢nymi vydavkami bolo nielen vlaznejsSie Cerpanie zdrojov
EU, ale aj Setrenie na strane domécich zdrojov.

Pokles ¢erpania prostriedkov zdrojov EU vratane Planu obnovy sa dva
stvrtroky po sebe zmiermfiuje. Po odzneni eurofondovej viny sa bazicky
efekt najviac prejavil na medzirocnom poklese financovania verejnych
investicii. V kontraste s tym rastli transfery mimo verejny sektor, ¢o
suvisi aj s dobiehanim platieb z ukonceného programového obdobia
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(graf 10). Z nového eurépskeho ramca boli vyuzité minimalne zdroje, ked
sa k zaveru 3. §tvrtroka vycerpalo jedno percento z alokacie na regionalnu
sudrznost. Implementacia investi¢ného piliera Planu obnovy je pomala
a zaostava aj v medzirocnom porovnani. Vyuzité prostriedky smerovali
do zdravotnictva, Skolstva a dopravy. Financovanie transformacie na
nizkouhlikovi ekonomiku zaostdva za vyraznejSim minuloro¢nym
plnenim. Celkovo bolo doteraz z Planu obnovy vyuZzitych priblizne 13 %
zdrojov.

Graf 10
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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1) Odistené od Cerpania na finan¢né nastroje

2.2.2 Trh prace

Celkova zamestnanost sa nezmenila (graf 11). Nepriaznivy vyvoj
pokracoval v priemysle. Slab$ia vykonnost sa premieta do zniZovania
stavov a optimalizacie. HorSie signaly vSak prichadzaju zo sektora sluzieb,
kde badat v niektorych odvetviach pokles zamestnanosti. Pozitivny vyvoj
bol v obchode, stavebnictve a verejnej sprave. Na trhu prace dochadza
od zaciatku roka k protichodnému vyvoju zamestnanosti a miery
nezamestnanosti. Ludia, ktori odchadzaji z radov nezamestnanych
a cudzinci nahradzaji zamestnancov odchadzajicich do predcasného
déchodku. Takze klesd miera nezamestnanosti pri stabilnom pocte
zamestnanych. Pocty volnych pracovnych miest klesaji, ¢o znamena, Ze
dopyt po pracovnej sile sa znizuje (graf 12).
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Graf 11 Graf 12

Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi Vyvoj aktivnych pracovnych ponuk
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Mzdy pokracuju v spomalovani svojej dynamiky. V sikromnom sektore
je vacsi nedostatok vhodnych zamestnancov, preto mzdy spomalili
miernej$ie v porovnani s verejnych sektorom (graf 13). Vo verejnom sektore
odzneli vysoké valorizacie z predchadzajuceho obdobia. S opatovnym
zrychlenim inflacie dochadza k pomalSej obnove kupyschopnosti
domaéacnosti. Zaujimavy vyvoj mozno pozorovat v priemysle, kde dlhodobo
klesa zamestnanost, ale zaroven prevlada nedostatok pracovnych sil.
Zamestnanci pracuju viac hodin, ¢o taha ich priemernt mzdu nahor.

Od zaciatku obdobia neistoty spojenej s pandémiou, energetickou krizou
a vysokou inflaciou sa z odvetvového hladiska darilo redlnym mzdam
v polnohospodarstve, verejnom sektore a stavebnictve. Naopak, v sluzbach
sanominalne mzdy len dotiahli nainflaciu. Vitazmiz pohladu rastu realnej
mzdy za toto obdobie si zamestnanci zdravotnickych a socialnych sluzieb
(graf 14).
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Graf 13 Graf 14

Vyvoj nominalnej mzdy podla Vyvoj readlnej mzdy podla odvetvi
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2.2.3 Spotrebitelské ceny

Inflacia dosiahla v novembri 3,6 %. Z kratkodobého dna v aprili sa inflacia
zrychlila 01,2 p. b. (graf 15). K tomuto zrychleniu prispeli najma potraviny
a odznenie vplyvu jednorazovych opatreni (koncesionarske poplatky
a stravovanie v §kolach) z minulého roka. Nebyt priaznivého vyvoja cien
ropy a pohonnych latok inflacia by bola este vyssia. Rast cien v novembri
bol o 0,7 p. b. rychlejéi ako predpoklady v jesennej predikcii (graf 16).
VyraznejSie nez o¢akavania rastli ceny potravin.
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Graf 15
Vyvoj inflacie HICP (medziro¢na
zmena v %, prispevky v p. b.)
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Graf 16
Struktara predikénej chyby oproti
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0,8
0,7+
0,6
0,5+
0,4
0,3

0,2

¢ HNE

Prispevok v p. b.

Administrativne ceny bez energii
Energie bez pohonnych latok
Pohonné latky

Priemyselné tovary bez energii

a administrativnych cien

Sluzby bez administrativnych cien
Potraviny

HICP

Zdroj: SU SR, NBS

Medziro¢ny rast cien potravin vratane cien tabaku a alkoholu dosiahol
v novembri 4,7 % (graf 17) a oproti oktébru sa mierne spomalil. Ceny

potravin v oktébri medzimesacne rastli v porovnani s ostatnymi

okolitymi krajinami, ako aj v porovnani s historickym vyvojom
netradi¢ne velmi rychlo (box 3). Cast tohto narastu sa da pripisat

oktébrovému rastu vyrobnych cien potravin pre domaci trh. Vacsia

Cast ostava nevysvetlenad a mozno ju prisadit velkej neistote budtceho
ekonomického vyvoja.
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Graf 17 Graf 18
Vyvoj cien potravin (medziro¢na Vyvoj Cistej inflacie HICP (medziroéna
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Po doc¢asnom zrychleni v jili, ked prispelo odznenie vplyvu zru$enia
koncesionarskych poplatkov, sa cCista inflacia bez pohonnych latok
stabilizovala pri 3,4 % (graf 18). Stabilizujlico pdsobi prostredie nizkej
dynamiky dovoznych cien aj spomalujice satempo miezd beznadmernych
dopytovych tlakov. To spdsobilo, Ze tempo medziro¢ného rastu cien
tovarov bez energii pokleslo na 1,5 %.

Medziroéné tempo rastu cien neregulovanych sluzieb (5,7 %) je vsak
nadalej relativne vysoké, aj napriek zmierneniu tlaku zo strany
mzdového vyvoja. V ramci neregulovanych sluzieb aktualne rastd najma
ceny vzdelavania, osobnej starostlivosti, dovoleniek, leteniek, poistenia
a stravovacich sluzieb v reStauraciach. ESte rychlejSie vSak rasta
rigidnejsie regulované ceny sluzieb (9,7 %). Vysoké medziro¢né tempo
v novembri dosiahli regulované ceny najma sluzieb osobnej dopravy,
post a komunikacie, ako aj odvozu odpadu.
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Box 3
Ceny potravin sa dostali opat do popredia zaujmu

Neistota a ocakavany rast nakladov sa v oktébri podpisal pod prekvapivo vysoku inflaciu
potravin. V oktébri sa ceny nezvykli prili§ menit s vynimkou roku 2022 (graf A). Vtedy vSak
vrcholila inflacia vplyvom nakladového Soku. Teraz to bolo o to prekvapivejsie, Ze nam
odzneli vSetky nakladové faktory a v potravinovom dodavatelskom retazci sme pozorovali
stabilizaciu cien vstupov. Ceny potravin prekvapili nahor aj v inych krajinach, no u nas bol
vyvoj najdynamickejsi, z coho usudzujeme, Ze prevladli iné faktory. Jednym z vysvetleni
je, Ze v obdobi neistoty a ocakavani vyssich nakladov si firmy upravuju ceny nad to, Co by

naznacovali fundamenty.

Graf A Graf B
Ceny potravin v oktobri (medzimesacna zmena  Ceny potravin retrospektivne (medzimesaéna
v %) zmenav %)
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Rast cien potravin v oktobri sa netykal iba urcitej vybranej Casti cien potravin, ale
bol pritomny takmer vo vSetkych polozkach (graf C). Pozreli sme sa aj na jednotlivé
komponenty v kategdrii potravin, ako sa vyvijali ceny v oktébri (tabulka A) i v dlh§om
obdobi.
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Graf C

Subagregaty cien potravin v oktébri 2024
(medzimesaéna zmena v %)
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Tabul'ka A

Subagregaty cien potravin v oktébri 2024
(ocistené o dane, medzimesac¢na zmena v %)

Subagregat cien potravin

Potraviny bez alkoholu
a tabaku

Chlieb, pecivo a vyrobky
z muky

Maso

Ryba a morské plody

Mlieko, syry a vajcia

i o o

21( 49

Cukor, cukrovinky
a ¢okolada

Inde neuvedené

Kava, ¢aj a kakao

napoje

Mineralky, dzusy a nealko

Oleje a tuky 2,6
Ovocie 1,2| 1,5
Zelenina 20| 3,7 2,8

-0'2

Zdroj: SU SR, NBS

Rast cien potravin nie je len problémom mesiaca oktdber 2024. Za celé obdobie od

zaciatku nakladového Soku ma Slovensko najvyssiu inflaciu potravin hned po Madarsku
(tabulka B). Nakladovy $ok sa u nas vyrazne podpisal pod dvojcifernd inflaciu, kde

potraviny so svojou najvac¢sou vahou zohravali kli¢ovu rolu. Dalo by sa ocakavat, Ze po

odzneni potravinovej krizy sa ustup vplyvu nakladovych faktorov (kulminovali na konci

roka 2022) najviac prejavi prave v krajine s najvys$im rastom cien potravin. Beric do tvahy

previazanie a spoloé¢ny trh s Ceskou republikou a Nemeckom, priestor na tlmenejsi rast cien
potravin bol zjavny (tabulka C). Ako naznacili posledné idaje z oktébra a novembra, firmy

priaznivy vyvoj z uplynulych mesiacov nevyuzili, ale, naopak, zaznamenali sme najvyssiu

mieru rastu cien potravin.
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Tabul'ka B

Kumulativna zmena cien potravin bez alkoholu
a tabaku od februara 2022 (odistené

o dane, %)

Tabulka C

Kumulativha zmena cien potravin bez alkoholu
a tabaku od novembra 2022 (ocistené

o dane, %)

Subagl:egat cien cz | oE
potravin

Potraviny bez

alkoholu a tabaku 22,5(24,8
ChI!eb, pecwol 220| 290
a vyrobky z muky

Maso 21,3| 21,3

Ryba a morské plody

22,0

Mlieko, syry a vajcia

30,8

Oleje a tuky

5,8

Ovocie

Zelenina

Cukor, cukrovinky
a ¢okolada

Inde neuvedené

Kava, ¢aj a kakao

Mineralky, dzasy
a nealko napoje

Subagregat cien
potravin

Potraviny bez
alkoholu a tabaku

Chlieb, pecivo
a vyrobky z muky

Maso

Ryba a morské plody

Mlieko, syry a vajcia

Oleje a tuky

Ovocie

Zelenina

Cukor, cukrovinky

16,8

36,6437 a ¢okolada

31,8| 32,8 Inde neuvedené
2911 21,7 Kava, ¢aj a kakao
282|264 Mineralky, dzasy

a nealko napoje

11,0| 11,4

18,9| 15,7| 16,5

Zdroj: SU SR, NBS

Zdroj: SU SR, NBS

2.2.4 Ceny nehnutelnosti

Rast cien nehnutelnosti pokracoval aj v 3. Stvrtroku 2024. Oproti
predchadzajiicemu S$tvrtroku boli ceny nehnutelnosti vyssie o 2,4 %.
V kladnych c¢islach sa pohybuje uz aj medziro¢ny rast, ktory vzrastol
na 3,4 %. Byvanie zdraZelo najvyraznejSie v PreSovskom, Zilinskom

a Bratislavskom kraji. Prave rast cien bytov v Bratislave sa v hlavnej miere

podpisal pod celkovy rast priemernej ceny nehnutelnosti. V Nitrianskom

a Banskobystrickom kraji registrujeme mierny cenovy pokles.
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Graf 19 Graf 20
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Dostupnost byvania sa aj v 3. stvrtroku mierne zhorsila (graf 19). Urokové
sadzby na nové uvery na byvanie dosiahli svoj vrchol v 2. §tvrtroku, pocas
letnych mesiacov sme uz zaznamenali mierny pokles. Ani v kombinacii
s rastom miezd vSak nepostacoval na to, aby prevazil vplyv rastu cien
nehnutelnosti. Index dostupnosti byvania (HAI)® sa preto posunul
01,3bodu opdt smerom nahor. K zhor§eniu dostupnosti byvania dochadza
v krajoch, vktorych rastli ceny nehnutelnostinajrychlejsie - v PreSovskom,
Zilinskom a Bratislavskom. Vo zvy$nych krajoch hodnoty indexu mierne
klesali.

Kompozitny index* nenaznacuje vyraznejsie zmeny v hodnoteni vyvoja
cien byvania (graf 20). Hodnoty indexu posiliiuje vyvoj disponibilného
prijmu, inflacie a hlavne Uverov na byvanie. Rast ponukovych cien
nehnutelnosti je rychlejsi ako prisun novych hypoték, ¢o chapeme ako

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

4 Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finanénd a ekonomickt stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. SlizZi na to
kompozitny index, zalozeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najom, avery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). BliZsie informacie o zostavovani kompozitného indexu
v analytickom komentéari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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indikator nadhodnotenia. Opa¢nym smerom po6sobi oslabena vystavba
bytov a predovSetkym najomné. Rast cien prenajmov akceleruje,
v 3. §tvrtroku st uz o 10 % vyssie ako v rovnakom obdobi minulého roka
(graf 21). Ide teda, naopak, o signal, Ze ceny nehnutelnosti mézu rast aj
rychlejsim tempom.

Graf 21
Priemerna cena nagjomného byvania
(medziroéna zmena v %)

Graf 22
Cisty prirastok Gverov na
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Uverovy trh sa v poslednych mesiacoch pomaly rozbieha (graf 22).
Uvolnenie menovej politiky sa ku koncu 3. stvrtroka zacalo prejavovat
aj v klientskych sadzbach. Urokové sadzby na poskytnuté nové tivery na
byvanie (o¢istené o refinancovanie) klesli zo svojho vrcholu 4,6 % v juni
na oktébrovych 4,25 %. Spolu s tym sledujeme postupny narast cerpania
hypoték, a to najma v septembri a oktébri, ked medziro¢ny rast siaha aZ na
40 %.

Bytova vystavba zostava nadalej v itlme. V 3. Stvrtroku sa zacalo stavat
najmenej bytov od roku 2013 (medziro¢ny pokles o 22 %), podobne st
na tom aj vydané stavebné povolenia. Dokoncilo sa o 0,5 % viac bytov
ako v rovnakom obdobi minulého roka. Objem aktualne rozostavanych
nehnutelnosti tak pokracuje nadalej v postupnom poklese.
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3 Strednodoba predikcia®

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Vyhlad zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch sa nadalej
zhorsuje (graf 23). Slabsia kondicia nemeckej priemyselnej produkcie sa
postupne prelieva do mierne nizsieho rastu zahrani¢cného dopytu, najma
v roku 2025. Na konci roka 2026 o¢akavame troven zahrani¢ného dopytu
nizsiu oproti jesennej predikcii 0 0,6 %.

Graf 23

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

Aktualne oCakavame priaznivy vyvoj cien ropy, pricom jej priemerna
uroven by mohla v budicom roku dosahovat necelych 72 USD za barel.
Cena ropy by mala dalej klesat priblizne k 70 USD v rokoch 2026 a 2027.
Vymenny kurz voci USD sa oslabil o viac ako 4 % z Grovne 1,11 USD/EUR na
1,06 USD/EUR v horizonte predikcie.

Trhy o¢akavaju prudsie znizovanie kratkodobych sadzieb. Oproti jesennej
predikcii by sa mohli znizit v priemere priblizne o 30 bazickych bodov
v roku 2025. Pri dlhodobych sadzbach sa ocakava mierne rastuci trend
z 3,3 % na konci tohto roka k 3,4 % v roku 2027 (grafy 24 a 25).

5 Predikciu sme vypracovali zdostupnych idajovnarodnych ti¢tov za 2. Stvrtrok a zrychleho
odhadu za 3. §tvrtrok.

6 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaja z Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - december 2024.
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Tabulka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziro¢na

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

M , Zimna predikcia Zmen.a O.Pmti jesennej
Skutoénost (P4Q-2024) predikcii (P3Q-2024)
v p. b.

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

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -0,6 0,6 2,9 3,3 0,2 -0,5 -0,3
Vymenny kurz USD/EUR" (Uroveri) 1,08 1,08 | 106 | 1,06 | -08 -4,2 -4,2
Cena ropy v USD " (Groveri) 83,7 81,8 71,8 70,1 -0,3 -3,5 -2,7
Cena ropy v USD -19,2 -2,3 | -12,3 -2,3 -0,3 -2,9 0,8
Cenaropy v EUR -21,3 -2,5 | -10,5 -2,3 0,5 0,2 0,8
Cena neenergetickych komodit -12,5 8,9 5,8 -0,4 1,6 4,5 -2,9
Elektrina v EUR/MW -599 -25,9 173 | -11,6 | -0,6 -3,4 0,3
Plyn v EUR/MW -67,0 -155 | 24,8 | -185 0,3 4,8 -4,5
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,4 3,6 2,1 2,0 0,0 -0,3 -0,2
ch:i;f;ﬁ;e)ho Statneho 3,6 35| 33| 34| 00| 00 | 00

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka: Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii sa rataju z nezaokrdhlenych
cisel.

1) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %.

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Ekonomika by si mala udrZat rast okolo 2 % aj v nasledujicom roku
(graf 26). Podporou by mali byt najma investicie, ktoré buda do velkej
miery zavisiet od schopnosti éerpat prostriedky z EU. Okrem toho by malo
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vyraznejsie ozivenie zahrani¢ného dopytu potiahnut exportnd vykonnost
nas$ich firiem. Na firmy aj domacnosti bude doliehat bremeno konsolidacie.
Inflacia ukroji z prijmov a ludia sa budd musiet uskromnit. Ceny by
v budtiicom roku mali rast rovnakym tempom, ako sme predpokladali
na jesenl. Ulavu pre domacnosti mal priniest niz$i rast cien energii (plynu)
s predpokladom rozloZenia narastu na trhové ceny na roky 2025 a 2026.
Tento pozitivny vplyv je vSak vymazany aktualne prudkym narastom cien
potravin.

Graf 26

Vyvoj HDP ocisteny o jednorazové vplyvy (medziro¢na zmena v %, prispevky

v p.b.)
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Zdroj: SU SR, NBS

HorSou spravouje, Ze oprotijesennej predikcii zhorSujeme vyhlad vcelom
horizonte. Aktualne trapenie sa priemyslu v Eurépe aj na Slovensku ma
hlbsie korene anie je len désledkom nedavnych kriz. Na jesen sme nevedeli
identifikovat, aka Cast slabej vykonnostije sp6sobena doCasnymi faktormi,
napriklad prechodom na vyrobu novych modelov, a aka Strukturalnym

zaostavanim.

Dlhodobejsie strukturalne problémy v Nemecku sp6sobujq, Ze rast jeho
ekonomiky bude pomalsi, ako sa predpokladalo. To zasadne ovplyvni
aj vykonnost nasej ekonomiky, ktora je s Nemeckom tizko previazana
(box 4). Z toho dévodu sme pristipili k prehodnoteniu dlhodobého
rastu naSej ekonomiky smerom nadol. Avizované nabehy novej vyroby
vautomobilovom priemysle mézu do¢asne pomoct si udrzat svoj podiel na
obchodnom trhu. Bez vyznamnejsich investicii doinovaciia vzdelanostnej
ekonomiky st moZnosti na rychlejsi rast limitované (NBS Strukturalne
vyzvy 2024, Kapitola 2 a NBS Strukturalne vyzvy 2023, Kapitola 3).
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Vyhliadky cyklickej pozicie ekonomiky nie st pozitivne. K negativnej
cyklickej pozicii (graf 27) prispieva slab$i dopyt slovenskych domécnosti,
ktoré v poslednom c¢ase ukazuju vacsiu ochotu sporit, ako tomu bolo za
posledné dva roky. Okrem ocakavaného spomalenia ekonomiky z dévodu
konsolida¢nych opatreni ekonomika Celi i opdtovnému zhorSeniu dopytu
zo zahranicia a ten znizuje aj vykon slovenského exportu. Obrat cyklickej
pozicie oCakdavame aZz v dlhSom horizonte prognézy najmi vdaka
predpokladanému néabehu novej vyroby v automobilovom priemysle,
ktora by Slovensku mala poméct zvysit svoj podiel na obchodnom trhu
(graf 28).

Graf 27 Graf 28
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%) Potencialny produkt a jednorazové
efekty (medziroéna zmena v %)
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Investicie rozhodnil do velkej miery o tom, ako sa bude darit ekonomike
v najbliz§ich $tvrtrokoch (graf 31). Predpoklad investicii do rozsirenia
produkénych kapacit v automobilovom priemysle a vyrazného zlepSenia
¢erpania prostriedkov z EU, najmi z Planu obnovy, tvori velka ¢ast rastu
ekonomiky v budticom roku. Zaroven sa ocCakava, zZe firmy by mali viac
investovat vplyvom rychlejsieho poklesu trokovych sadzieb v porovnani

sjesennou predikciou.

Cisté prijmy Slovenska z rozpoétu EU’ by mali postupne rast pri
akceleracii investicii z Planu obnovy. V aktualnom roku sa ocakava

7 Pod zdrojom EU sa tu rozumejt aj prostriedky Planu obnovy a odolnosti. Cisté prijmy
zrozpoc¢tu EU st prijmy ocistené o platby odvadzané do spoloéného rozpodtu.
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subeh docCerpavania prostriedkov z ukonceného tretieho programového
obdobia, postupného rozbiehania nového eurépskeho rdmeca sudrznosti
a Planu obnovy. V horizonte nasledujicich dvoch rokov (graf 32) by mali
akcelerovat investicie pri finalizovani Planu obnovy. Nasledny pokles
investicii by mal byt umierneny ocakavanou akceleraciou Stvrtého
programového obdobia.

Graf 29
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)

6] Cerpanie podla zdroja

2026: Koniec investicii I
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Poznamka: CFP - &ista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020,
4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027.

Exportu sa nedari nastartovat, tazi ho najmd slaby dopyt. Z Eurdpy
prisli sice prvé naznaky ozivenia sikromnej spotreby vratane vyssieho
dopytu po autach, no na nase firmy stale nepriaznivo dolieha slaby dopyt
po ostatnych vyrobkoch. Predpokladame vs$ak, Ze v budicom roku sa
podari zaseknutej eurépskej ekonomike aspon trochu zlep$it exportnu
vykonnost. To by mohlo poméct aj nasim firmam. Doteraz stratené trhy
sa vSak s velkou pravdepodobnostou v blizkej budtcnosti opat ziskat
nepodari.

Riziko stale zaostavajucej eurdpskej ekonomiky za globalnym vyvojom
sme zhmotnili v aktualnej predikcii (graf 29). Ocakavame, Ze naSe exporty
budi rast mierne pomalsie ako nase obchodné trhy, tzn. nase trhové
podiely sa budi mierne zniZovat.
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Box 4
Zhorsena exportna vykonnost Nemecka ohrozuje aj nasu ekonomiku

Nemecka ekonomika dlhodobejsie ¢eli problémom a jej vykonnost je na ustupe. Zatial
co svetova ekonomika si udrzala v rokoch 2022 az 2023 po pandémii podobné priemerné
tempo rastu ako v rokoch 2013 - 2019 po financ¢nej krize, uz predtym len polovi¢ny rast
Nemecka sa eSte viac spomalil (graf A). Nemecka ekonomika ocividne trpi energetickou
krizou, zvysSenou neistotou suvisiacou s vojnou na Ukrajine a silnejSou konkurenciou zo
zahranicia.

Upadajica konkurencieschopnost Nemecka sa prejavuje v dlhodobom zhorsovani jeho
exportnej vykonnosti. Podiel nemeckych vyvozov na zahrani¢nom dopyte sa po roku 2015
zacal znizovat tempom viac ako 1 % ro¢ne z dovtedy pomerne stabilnej irovne (graf B).
Naopak, Slovensko dosahovalo spociatku rast trhovych podielov. Vdaka zrychlujicej
sa transformacii ekonomiky, vstupu do Eurdépskej Unie aj eurozény a prilevu priamych
zahraniénych investicii na§ vyvoz rastol rychlejsie ako zahraniény dopyt. Strukturalne
problémy sa podobne ako v nemeckej ekonomike zacali prejavovat aj u nas. Slabé investicie
do modernych technolégii, nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily a zranitelnost na strane
dodavok energii spomalili rast nasej exportnej vykonnosti.
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Graf A Graf B
Priemerny roény ekonomicky rast (%) Trhové podiely (2015 = 100, roéné klzavé
priemery)
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TaZkosti nemeckej ekonomiky méZu mat vyznamny vplyv aj na nasu ekonomiku. Nemecko
je dlhodobo najvyznamnejsim obchodnym partnerom Slovenska. Podiel exportov nasich
tovarov a sluzieb do Nemecka na celkovom exporte predstavuje viac ako 20 %.

Slabavykonnost nemeckého hospodarstvamavplyvnaSlovenskonielen priamym zniZenim
exportov nasich vyrobkov do Nemecka, ale aj nepriamo v désledku silnej naviazanosti
dalsich obchodnych partnerov na nemecka ekonomiku. Dochidza tak k vyznamnému
poklesu dopytu po nasich vyrobkoch aj v dalSich krajinach, hlavne v naSom regi6ne. Na

zachytenie aj tychto nepriamych vplyvov sme pouZzili globalny ekonomicky model Oxford
Economics®.

Simulovali sme trend poklesu trhovych podielov nemeckej ekonomiky (priblizne 0,9 %
rofne) spomalenim exportnej vykonnosti Nemecka o1% ro¢ne. V désledku toho dochadza aj
k poklesu dynamiky dovozu Nemecka o 0,78 p. b. (graf C).

Celkovy vplyvzhorsenejexportnejvykonnosti Nemeckanaslovensku ekonomikuje dvakrat
vyssiako len cez priame zniZenie nasich exportov do Nemecka. Pri uvedenom scenari by rast
slovenského exportu mohol poklesntt o 0,34 p. b. Priamo cez podiel Nemecka v slovenskom

8 Global Economic Model (Oxford Economics) - semi-§trukturdlny model pokryvajici

85 krajin vratane Slovenska a hlavnych obchodnych partnerov SR. Model zachytava
globalne obchodné, kapitalové a financéné vazby.
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exporte by sa nas vyvoz spomalil iba 0 0,16 p. b. ro¢ne. Slabsia ekonomicka aktivita Nemecka
sa vSak prejavi aj vo vSetkych ostatnych krajinach sveta. Ich dopyt sa takisto utlmi, co ma

dodato¢ny negativny vplyv 0,19 p. b. na tempo nasho vyvozu.

Graf C
Vplyv spomalenia exportu Nemecka (p. b.)
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Silnt previazanost nasho regionu na nemeckd ekonomiku dokumentuje aj efekt na rasty
ekonomik, pri¢om rast slovenskej ekonomiky by sa mohol znizit 0 0,09 p. b. (graf D). Naopak,

vplyv na ostatné velké ekonomiky v EU je nizky.

Graf D
Vplyv spomalenia exportu Nemecka o 1 p. b. na rasty ekonomik (p. b.)
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V budiicom roku sa domécnosti budi musiet prechodne uskromnit,
vysoka inflacia im vymaze takmer cely rast prijmov (graf 30). Citelné
zlepSenie by malo prist s polavenim inflacie v dalSich rokoch. Tento
rok sa nesie eSte v zlepSovani situdcie domaéacnosti, ktoré zacali viac
spotrebovavat. Koncom roka sa budt ludia snazit vyuZit nizsiu DPH,
no v budicom roku na nich dolahne konsolidacia verejnych financii.
Aj ked velka cast konsolidacie smeruje do firemného sektora, neistota
a ocCakavané zvysSenie nakladov sa uz zacina prejavovat v cenach. Aj
ked nominalne prijmy bud@ pomerne silno rast, pre vysoku inflaciu si
domacnosti polep$ia len nepatrne. Avizovana konsolidacia sa prejavila
vo vyraznom zhorSeni vnimania budtcej financ¢nej situacie domacnosti
uz v aktualnych prieskumoch. Predpokladame preto, Ze v budiicom roku
budd domacnosti o nieco viac Setrit.

Graf 31 Graf 32
Sukromna spotreba (index, 4. Q 2019  Investicie (medziroény rast v %,
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Situacia na trhu prace by mala zostat stabilna aj nadalej (graf 33). Aj
napriek slabsim vyhliadkam nasSej ekonomiky nemenime pohlad na trh
prace. Celime Strukturdlnym problémom s nedostatkom pracovnych
sil a starnutim obyvatelstva. Ani pri aktualnom zhorseni vyhladu nasej
ekonomiky v porovnani s jesennou predikciou by sa preto nemala situacia
na trhu prace zhorsit. Problémy v nemeckom priemysle by mohli dokonca
kratkodobo pomoéct zamestnanosti v nasich firmach pri potencialnom
presune Casti vyrob.
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Graf 33 Graf 34
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Prijmy zprace by malidynamickyrast (graf 34). Nemenime pohlad navyvoj
realnych prijmov. Vzhladom na nedostatok kvalifikovanych pracovnych sil
a dobeh vysokej inflacie predpokladame rovnako ako v jesennej predikcii
eSte aj v budicom roku dynamicky rast nominalnych miezd. V roku 2026
by uz vysoka inflacia mala odznievat, pohlad vSak menime z dévodu cien
energii. Nominalne prijmy sa tak prispésobia vyssej cenovej hladine a mali
by rast rychlej$ie, ako sme uvazovali na jeseni.

Tabulka 3 Mzdy (medziro¢na zmena v %)

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Nominalna produktivita prace 11,3 7,2 5.2 4,7 4,7
Mzda, ekonomika SR 9,6 57 5,5 5,2 4,2
Redlna mzda, ekonomika SR -0,7 2,8 0,4 1,6 1,5
Mzda, sukromny sektor 8,1 58 5,8 5,5 4.4
Redlna mzda, sukromny sektor -2,1 29 0,7 1,9 1,7
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 14,3 53 4,6 4,3 3,6
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 3,5 2,4 -0,4 0,7 0,9

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

Vyssia inflacia s nami pravdepodobne zostane dlhsie obdobie (graf 35).
Oproti jesennej predikcii tak menime pohlad na vyvoj cien v celom
horizonte predikcie (graf 36). Inflacia by mala klesat pomalSie,atoz5 %
v roku 2025 pod 4 % v roku 2026 a pod 3 % v roku 2027. Vo velkej miere st
za tym ceny energii pre doméacnosti a potraviny.
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Graf 35 Graf 36
Struktura inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti jeseni (p. b.)
zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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Beriic do tuvahy zavazky z politickych vyjadreni sa vraciame spat
k predpokladu o postupnom dorovnani na trhové ceny plynu. Tie by
sme mali dosiahnut v roku 2026. Domacnosti si tak priplatia za energie
o nieco menej v budiicom roku, ale o to viac v roku 2026. Rok 2027 sa mal
niest na zaklade trhového vyvoja cien energetickych komodit v znameni
poklesu cien pre domacnosti. Legislativa EU prindsa uplatnenie trhového
mechanizmu pre ceny emisnych povoleniek (tzv. ETS2) na energetické
nosice (plyn, elektrina, teplo, pohonné latky). Znamena to, Ze ceny energii
by mali vzrast v roku 2027 aj napriek klesajiicim trhovym cenam.

Celkovt inflaciu na rok 2025 nemenime, ale meni sa Struktura cenového
rastu. Ceny potravin rastt rychlejSie, do velkej miery to vSak bude
vykompenzované administrativnymi opatreniami v podobe nizsieho
efektu DPH a niz$ieho rastu regulovanych cien energii. Aktualne z dévodu
neistoty a ocCakavanych narastov nakladov firiem vidime vyraznejsSie
zrychlenie cien potravin. Zvysili sa aj trhové ocakavania o vyvoji
agrokomodit v dalsich rokoch. Prehodnotili sme preto aj vyvoj cien
potravin v celom horizonte predikcie nahor.

Cista inflacia zostane zvysena aj v budiicom roku. Budd ju tahat nahor
zmeny v DPH a najma ceny sluzieb, kde sa premietnu zvadcsa rastice
nakladové faktory, ako st potraviny a energie. Mzdy sa sice spomalujd, ich
rast by vSak mal zostat nadalej dynamicky. Narast DPH na 23 % postihne
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vacsinu tovarov, v sluzbach sa viac-menej kompenzuji zmeny v DPH,
kedZe sl na obidve strany.

Tabul'ka 4 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

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

obdobie) | euro obdobie)

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

HICP 4,1 2,0 10| 32| 50| 36| 26
Potraviny 3,6 3,1 156 | 33| 51| 42| 31
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 8,8 2,6 3,6 1,9 1,8
Energie 8,3 2,3 74| 10| 69| 63| 21
Sluzby 53 2,5 01| 59| 50| 33| 30
Cista inflacia 1,8 1,0 93| 39| 42| 27| 24

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognédza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by sa mal v roku 2025 znizit na uroven 4,5 %
HDP (graf 37), najma vplyvom prijatych konsolidaénych opatreni. V roku
2024 ocakavame deficit na Grovni 5,7 % HDP, ¢o predstavuje najvyssiu
uroven od roku 2010. Scasti je to spésobené pretrvavajucimi opatreniami
na kompenzaciu vysokych cien energii, no znacna cast deficitu je
strukturalneho charakteru. Mierne negativne na deficit pésobi aj vplyv
ekonomického cyklu, ¢o sa prejavuje v celom progndézovanom horizonte.
V roku 2025 ohlasené konsolida¢né opatrenia zabezpecia trvalé zlepSenie
hospodarenia, ¢o bude vsak ciastotne kompenzované dodatoénymi
vydavkovymi politikami vlady a pretrvavajicimi vysokymi Grokovymi
nakladmi. V dalSich rokoch bez prijatia dodato¢nych konsolida¢nych
opatreni bude deficit stagnovat priblizne na rovnakej trovni. Mierne
medzirocné zlepSenie vroku 2027 na troven 4,3 % HDP je d6sledkom najma
oc¢akavaného odznenia niektorych velkych kapitalovych vydavkov (najma
dodavky vojenskej techniky). Verejny dlh v aktudlnom roku dosiahne
59,7 % HDP, pricom uZ v roku 2025 sa ocakava, ze verejné zadlZenie prekona
hranicu 60 % HDP. Za zhorSenim su najma pretrvavajuce vysoké deficity,
pricom miernejs$i ekonomicky rast bude pomerovy ukazovatel dlhu takisto
zhorsovat.
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Graf 37
Rozklad salda verejnych financii
(% HDP)
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1) Bez opatreni Covid, Ukrajina, Energie
Poznamka: Jednorazové faktory zahfniaju
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo
verejnej spravy, pricom v budicnosti ma nastat
ich odburanie. Dodato¢né vydavky vlady by mali
od roku 2025 zahffat adresnu socidlnu pomoc
pre zranitelné skupiny ohrozené narastom cien
plynu. Vzhladom na nejasnd formu a velkost
su vSak tieto vydavky klasifikované v ramci
Strukturalneho primarneho salda.

Graf 38
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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B Figkalna pozicia
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena
cyklicky ocisteného primarneho salda.

Deficit v rokoch 2025 - 2026 je v porovnani s minulou predikciou

nezmeneny (graf 39), no pri zvySenych urokovych nakladoch a mierne

zhorsSenej cyklickej pozicii. Mierne zmeny vSak nastali v §truktire prijmov

a vydavkov. OcCakavame priaznivejs§i vplyv konsolida¢nych opatreni,

najma vyssie zdanenie firiem désledkom aktualizacie konsolida¢ného

balic¢ka o zmeny v parlamente. Ciasto¢ne je to kompenzované o¢akavanym

nizsim vyberom nepriamych dani a vy$§imi vydavkami, najma na socialne

davky a platby za zdravotnu starostlivost a o¢akavané vyssie vydavky na

kompenzacie vyplyvajice zo stiCasnej situacie v zdravotnictve.
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Graf 39 Graf 40
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Verejné =zadlZenie plynule rastie v celom horizonte prognézy.
Nasledujuci rok by mal presiahnut hranicu 60 % (graf 40) a nadalej sa
vzdalovat hornému limitu dlhovej brzdy®. Na konci vyhladu sa ocakava
zadlzZenie 62,3 % HDP. Pocas Styroch rokov by mala zadlZenost vzrast
oviac ako 6 p.b.

Hlavnou pri¢inou rasticeho zadlZovania je pretrvavajice deficitné
hospodarenie. Najvy$si rast sa ocakava v aktualnom roku pri kulminacii
rozpoctového schodku. Vysoka finan¢na potreba je kryta emisiou novych
statnych dlhopisov. Objem nového dlhu v roku 2024 by mal byt vSak vyssi
ako je potreba Statneho rozpoctu a splatného dlhu. Malo by sa to prejavit
v raste hotovostnej rezervy Statu. V nasledujtcich rokoch sa ocakava
spomalenie zadlZovania pri zmierniovani schodkového hospodarenia.
Priaznivo by malo p6sobit aj ¢iasto¢né financovanie z rezerv (zlozka DDA),
¢o by sa malo prejavit v nizSej emisii vladnych dlhopisov. Nakladnejsie
financovanie nového dlhu a striedmy ekonomicky rast by sa mal prejavit
v zmiernovani rozdielu urokovej miery a hospodarskeho rastu (i-g

9 Najvyssi sankény limit dlhovej brzdy pre rok 2024 je 53 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zakona o rozpoc¢tovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. az do roku 2027 na kone¢nt troven 50 % HDP.
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diferencial). Spolu s DDA zmieriiuju rast zadlZenia, no ich vplyv nevyvazi
vplyv primarneho deficitu a tak dlh v celom horizonte ostava na rastucej
trajektorii (graf 41).

Graf 41
Dlh verejnej spravy a faktory jeho zmeny (p. b., % 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.

Je potrebné udrzat mieru konsolidicie na tirovni minimélne 0,5 p. b.
HDP rocne aj po roku 2027. Aj v takomto scenari, napriek predpokladu
nepretrzitého ozdravovania verejnych financii, by miera zadlZzenosti zacala
klesat az od roku 2032. Na dosiahnutie verejného dlhu pod hranicu 60 %
HDP (graf 42) v desatro¢nom horizonte je potrebné kontinualne zlepSovat
rozpoctovu bilanciu tempom viac ako 0,7'° p. b. HDP rocne.

10 Kazdé dodatocné zvySenie o 0,25 p. b. HDP roc¢ne prispeje k skorsiemu dosiahnutiu
verejného dlhu pod hranicu 60 % HDP o jeden rok.
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Graf 42
Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA' (% HDP)
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= Zvysena konsolidacia (konsolidacia 0,75 % HDP v r. 2028 - 2034)

Zdroj: NBS

3.4 Rizika prognézy

Spredikciou st spojenérizika, ktoré vpripade rastu ekonomiky prevazuju
smerom nadol. Okrem stale aktualneho rizika plyntceho z efektu
konsolidacie verejnych financii sa zvyraznili rizika z externého prostredia.

Protekcionistické politiky vo svetovom obchode predstavuja najvacsiu
hrozbu pre vyvoj globalnej ekonomiky. Zavadzanie tarif a obmedzovanie
rozvoja obchodnych vztahov méze utlmit na dlhé obdobie zvySovanie
prosperity.

Druhou oblastou, ktorda moéze nepriaznivo ovplyvnit naSe firmy, je
zaostavanie eurdpskeho priemyslu za zvySkom sveta a stracanie trhovych
podielov.Vzhladomnato,Ze nase firmy st vyznamne zapojené vglobalnych
dodavatelskych retazcoch, dalSie zhorSovanie vyvoja u nasich hlavnych
obchodnych partnerov mdze znizit rastovy potencial nasej ekonomiky.

1 DSA - Debt Sustainability Analysis, analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare
vyvoja verejného dlhu pri urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny na projektovanie
strednodobych a dlhodobych trajektérii v horizonte 3 az 15 rokov. Zdkladna zlozka DSA
obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZenych na sceniroch rozpoctovej
konsolidéacie doroku 2033 a pri predpokladoch pre makroekonomické afinan¢né premenné
vratane predpokladu o starnuti populacie.
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Rizikom zostdva nacdasovanie a profil ¢erpania prostriedkov z EU.
Ekonomika by v budiicom roku mohla rast pomalsie, ak by sa nepodarilo
nastartovat Cerpanie z Planu obnovy a odolnosti. O to viac by vsak
ekonomike v roku 2026 mohlo poméct, ak by sa podarilo zlep$it absorpciu
eurépskych penazi.

V cenovom vyvoji sa vraciame k rizikam ohladom cien energii. To, kedy sa
dostaneme scenamienergiinatrhovédrovne, vyznamne ovplyviujenielen
inflaciuy, ale aj spravanie spotrebitelov. DIhé obdobie vysokej inflacie by sa
mohlo ukotvit v mysliach I'udi a podnikov, ¢o by mohlo nasledne spdsobit
predlZovanie navratu na cenovu stabilitu. Druha faza zavedenia emisnych
povoleniek je takisto obkolesena velkou neistotou.

Pozitivne riziko pre verejné financie plynie z vysSieho c¢erpania
prostriedkov z EU a snahy zastabilizovat dlh prijatim dodatoénych
konsolida¢nych opatreni v dalsich rokoch.
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Tabul'ka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Zimna strednodoba predikcia (P4Q-2024)
Skutoé- Zimna strednodoba predikcia Zmena oproti jesennej
Ukazovatel Jednotka nost (P4Q-2024) predikcii (P3Q-2024)
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2024 | 2025 | 2026
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 11,0 3,2 5,0 3,6 2,6 0,2 0,0 09
Inflacia merana CPI medziro¢ny rast v % 10,5 2,8 51 3,6 2,6 0,1 0,1 0,9
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 10,1 3,7 29 2,8 2,0 -0,7 0,0 0,5
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. . 1,4 2,1 2,1 1,8 2,3 -0,4 -0,4 -0,1
Stkromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. -3,1 1.9 0,5 1,5 1,5 0,1 -0,3 0,2
Konecna spotreba verejnej spravy | medzirocny rastv %, s. c. -3,0 3,3 2,2 19 19 0,0 -0,7 -0,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu | medziro¢ny rast v %, s. c. 16,6 0,8 6,1 2,5 1,7 0,3 0,6 -0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. . -0,2 0,8 3,1 3,0 4,3 -1,2 1,1 -0,5
Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -7,0 2,4 3,1 3,1 2,7 -0,8 -1,0 -0,4
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 5378 4038 4156 4172 5826|-1947,3|-2170,2| -2 351,1
o .
Produkénd medzera 76z potencidineho 00| -04| -06| -08/ 05 -03] -04| -04
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 122919| 130136 | 136 750 | 143 006 | 149 350 | -1289,1| -1916,2 | -1580,2
Trh prace
Zamestnanost tis. osdb, ESA 2010 2434 2431 2433 2434 2436 1,1 -2,3 -0,7
L, o
Zamestnanost medzirocny rast v %, ESA 03| -0 01 00| o1 01| 01| 00
2010
Pocet nezamestnanych tis. 0sdb, VZPS" 162 148 150 158 156 0,0 1,6 4,0
Miera nezamestnanosti % 58 53 54 58 57 0,0 0,0 0,2
Odhad NAIRU? % 6,2 6,1 6,1 6,1 6,0 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medziroény rast v % 1.1 2,2 2,0 1,7 2,3 -0,4 -0,3 -0,3
Eﬁﬂﬂiﬁ?ﬁ;ﬁdy (romicine medzirolny rast v % 11,3 6,0 5,0 45 4.4 1,2 -0,3 0.2
. L. L o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 98 67 55 52 42 01 01 09
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziro¢ny rast v % 9,6 57 5,5 52 4,2 -0,9 0,2 1,1
Realne mzdy®) medziroény rast v % -0,7 2,8 0,4 1,6 1,5 -1,0 0,2 0,2
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rast v %, s. . -19 2,9 0,2 1,3 1,5 0,0 0,0 -0,1
o 4 I
Miera Gspor” %2 disponibilného 68 76 73 7.2 7.2 0,2 0,4 03
déchodku
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,3 40,9 42,2 42,3 41,7 0,4 0,6 0,7
Celkové vydavky % HDP 48,5 46,6 46,8 46,9 46,0 0,5 0,6 0,7
Saldo verejnych financii?) % HDP -5,2 -5,7 -4,5 -4.6 -4,3 -0,1 0,0 0,0
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,3 -5,7 -4,4 -4,4 -4.1 0,0 0,0 0,1
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -4.1 -4,2 -2,9 2,9 2,7 0,0 0,1 0,2
Figkalna pozicia'® medziro¢na zmenav p. b. -3,1 -0,1 1,3 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0
Hruby dlh % HDP 56,1 59,7 60,3 61,5 62,3 0,7 0,8 0,8
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Tabul'ka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokracovanie)

Skutoé- Zimna strednodoba predikcia Zmena oproti jesennej
Ukazovatel Jednotka nost (P4Q-2024) predikcii (P3Q-2024)

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2024 | 2025 | 2026

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,2 1,0 1,1 0,8 19 0,4 0,8 0,7
Bezny Ucet % HDP -1,7 -1,6 -1,4 -1,7 -0,7 -0,1 0,2 0,1
Externé prostredie a technické predpoklady
R hrani¢néh
ast zahraniéného dopytu medzirodny rastv % 06| o6l 29| 33| 33 o2 -04| -03

Slovenska
Vymenny kurz USD/EUR™ ™ Uroven 1,08 1,08 1,06 1,06 1,06 -0,8 -4,2 -4,2
Cena ropy v USD'2) Urover 83,7 81,8 71,8 70,1 69,2 -0,3 -3,5 2,7
Cena ropy v USD™ medziro¢ny rast v % -19,2 2,3 -12,3 2,3 -1,3 -0,3 2,9 0,8
Cenaropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -21,3 -2,5 -10,5 -2,3 -1,3 0,5 0,2 0,8
Ceny neenergetickjchkomodit | 1\ xnv rast v % 25| 89| 58| 04| 7| 16| 45| 29
v USD
EURIBOR - 3M % p. a. 3,4 3,6 2,1 2,0 2,2 0,0 -0,4 -0,2
Vynosj 10-ro¢ného Statneho % 36 35 33 34 34 0,0 0,0 01
dlhopisu SR

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 + Upravy vyplyvajice 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 pbzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii sa rataju 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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