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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. 0.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers’ Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

Ekonomika sa dokazala vysporiadat s nasledkami vysokej inflacie
a rastla nad oc¢akavania nielen v minulom roku, ale aj zac¢iatkom tohto
roka. V minulom roku ekonomiku podrzali prostriedky z EU a fiskalne
opatrenia na podporu rozpoc¢tov domacnosti aj firiem. Prvé mesiace tohto
roka sa niesli v znameni opdtovného nastartovania domaceho dopytu.
Domacnosti zacali po obnoveni rastu kipyschopnosti viac spotrebovavat.
Stale vsak plati predpoklad, Ze si budi viac doplniat ispory.

V nasledujiicich mesiacoch sa o¢akava ozivenie zahrani¢ného dopytu po
nasich vyrobkoch. Eurépska ekonomika by mala po priaznivom zaciatku
roka postupne pridavat. Pomo6ct by mohlo uvolnenie menovej politiky
a zlepsSenie globalneho obchodu. K domacemu dopytu sa tak postupne
bude pridavat rast exportu.

Rastekonomiky by mohol vtomtoajvbudiicomrokudosiahnutvpriemere
3 %, Co sa priblizuje predpandemickym hodnotam. Verejné financie vsak
¢aka nevyhnutné ozdravovanie. Opatrenia na zniZenie schodku verejnych
financii budt rast od budiiceho roka zrejme mierne tlmit.

Miera nezamestnanosti klesla na historicky najnizsiu uiroven. O¢akavany
mierny rast zamestnanosti by ju mal esSte znizit a zaroven tlac¢it mzdy
smerom nahor. PoCetny odchod ludi na predcasny dochodok znizil
zamestnanost v ekonomike a prehibil nedostatok pracovnej sily. Firmy
dokézali generovat nové pracovné miesta a siahali po domacich zdrojoch
z radov nezamestnanych. Zaroven pribudlo aj pracujacich cudzincov.
Nedostatok zamestnancovtlac¢inarast miezd. Predpokladame, Ze problémy
firiem s hladanim vhodnych zamestnancov budu v nasledujtcich rokoch
pokracovat, a preto by mal silny rast platov zotrvat.

Inflacia vplyvom odznievania nakladovych faktorov a vdaka menovej
politike stabilizujiicej ocakavania vyrazne poklesla. Zvolnenie rastu
cien pozorujeme naprie¢ spotrebnym koSom. Zotrvanie na sucasnych
hodnotach nad 2 % prinesie pre domacnosti ilavu vo forme rastu redlnych
prijmov. V nasledujicich dvoch rokoch vSak prispeji k miernemu
zrychleniu inflacného vyvoja ceny energii po ukonceni ich dotovania pre
domaéacnosti. Do cien sluzieb a potravin sa prenesie dynamicky rast miezd.
Aj nevyhnutné konsolidacné opatrenia v oblasti verejnych financii by
mohli spbsobit tlak na zvySenie cien.

V roku 2024 oc¢akavame deficit verejnych financii na arovni 5,8 % HDP,
¢o zodpoveda medzirocnému zhorseniu o takmer 1 p. b. HDP. Je to vyssi
deficit ako pocCas pandémie koronavirusu a najvyssi od velkej financ¢nej

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 1 7
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(kvéli standardnému inflaénému rastu a prijatym opatreniam) a o¢akavané
dodavky vojenskej techniky, ako aj rastuce irokové naklady. D1h verejného
sektora by mal v tomto roku dosiahnut 57,6 % HDP. Pretrvavajice vysoké
deficity v dalsich rokoch a zvySujtce sa naklady financovania verejného
dlhu potiahnu mieru zadlZenosti k hranici 60 % HDP v roku 2026.
Ocakavané konsolida¢né opatrenia by mali tento vyhlad mierne zlepsit.
Obrat vo vyvoji miery zadlZenosti si vSak bude vyZadovat pokracovanie
ozdravovania verejnych financii aj vo zvysku tejto dekady.

Tabul'ka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutocnost Letna strednodoba Zmena oproti jarnej
predikcia (P2Q-2024) predikcii (P1Q-2024)
2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026
HDP
(medziroéna zmena v %) 1.6 28 32 21 0.5 0.0 01
HICP . 11,0 2,8 3,5 3,4 0,0 -0,2 -0,3
(medziro¢na zmena v %)
Prlemt.ernft rjommalna mzda 97 74 52 50 0,2 0,1 0,2
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rn:a r’ealna mzda 07 45 16 15 0,2 0,0 0,1
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziroéna zmena v %, ESA 0,3 0,0 0,6 0,2 -0,3 0,2 0,2
2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 58 55 52 52 0,0 -0,1 -0,1
Zdroj: NBS

Poznambka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

V aktualnom dokumente sme sa bliZ§ie pozreli na tieto témy:

« Cerpanie eurofondov - spdtny pohlad v prilohe 1 a porovnanie zadiatku
nového programového obdobia - box 1
Podarilo sa vycerpat vSetky prostriedky z 3. programového obdobia.
V ekonomickej klasifikacii dominuju kapitalové vydavky podporujtce
potencialny rast ekonomiky, cCast sme vSak pouzili na odvratenie
nepriaznivych dosahov pandémie a energetickej krizy a podporu
a podporu odidencov z Ukrajiny. Stale nedokazeme Cerpat prostriedky
z rozpo¢tu EU rychlejsie. Patrime medzi krajiny s najniZ$ou mierou
¢erpania z nového programového obdobia. V§zvou bude skibit vyuzitie
penazi z Planu obnovy a odolnosti SR a zaroven aj cerpanie eurofondov.

» Rastitice ndklady na obsluhu viddneho dlhu
Menova politika ovplyviiuje naklady vlady na obsluhu dlhu. Nizke
urokové sadzby pomahali vlade v minulosti, teraz vysSie urocenie
predrazuje financovanie vladneho dlhu. Pre zachovanie udrZatelnosti
verejnych financii a pri obozretnej fiSkalnej politike by sa vSak malo

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 1 8
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SLOVENSKA Prihodnotenivyvojaverejnych financiije potom prijatelnej$ie hodnotit

bilanciu ocistent o urokové platby, ¢o prechodne zohladnuju aj nové
eurdpske pravidla.
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{8, 2 Aktualny
makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalna ekonomika pokracovala v 1. §tvrtroku 2024 v ozivovani (graf 1).
Vykonnost velkych ekonomik sveta vSak aj nadalej tlmilo predchadzajtce
zosuladené sprisnenie menovej politiky. Naopak, hospodarsky vyvoj
podporilo postupné posilnenie fungovania ponukovych retazcov
a Ciastocne aj odznenie energetickej krizy.

Ekonomicky rast USA zostal v 1. §tvrtroku vdaka robustnému trhu prace
pomerne silny, aj ked sa spomalil. Hospodarstvo tazilo najma zo silného
domaceho dopytu. Za spomalenim hospodarskeho rastuna 0,4 % (priblizne
o polovicu v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2023) stali vysoké dovozy,
pri¢om exportna vykonnost vyraznej$ie zaostavala.

Graf 1 Graf 2
Vyvoj HDP (medziStvrtro¢na zmena EA: Priemyselna vyroba a hodnotenie
v %) konkurenénej pozicie v priemysle

(medziro¢na zmena v %, saldo v %)
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—— Konkurené&na pozicia na trhu EU
— Konkurenéna pozicia na trhoch mimo EU
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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Po piat stvrtrokov trvajlicej stagnacii vzrastla ekonomika eurozény
v 1. Stvrtroku 2024 o 0,3 %. Jej rast podporila predovSetkym aktivita
v sektore sluzieb, kym priemysel nadalej celil slabsiemu dopytu
a vys$sim energetickym nakladom v porovnani s inymi krajinami,
najma USA. Priemyselné podniky v eurozbéne tak pocituji oslabenie

konkurencieschopnosti nielen doma, ale aj mimo domovskych trhov
(graf 2).

Cinske hospodarstvo nadalej negativne ovplyviiovali problémy
v realitnom sektore. ZvySena neistota nepriaznivo doliehala na
spotrebitelsky dopyt. Napriek tomu vdaka vladnym stimulom, ktoré
podporili investi¢ny dopyt, sa rast ¢inskej ekonomiky v 1. §tvrtroku mierne
zrychlil na 5,3 % medzirocne (o 0,1 p. b.). Pomerne solidny Start do roku

2024 dava dobré vyhliadky na splnenie celoro¢ného ciela ekonomického
rastu (5 %).

Podla indexu nakupnych manaZérov (PMI-Purchasing Managers’
Index) by mierne oZivovanie globalnej ekonomiky malo pokracovat aj
v 2. §tvrtroku. Posilnenie ekonomickej aktivity mozno o¢akavat v eurozéne
a napriek problémom v realitnom sektore aj v Cine (graf 3). Tam by
ekonomiku mali podporit dalSie opatrenia na stabilizaciu tohto sektora.
Rovnako by mohol pokracovat relativne dynamicky rast ekonomiky USA.
Ekonomiku eurozdény by v 2. §tvrtroku mali potiahnut najmaé sluzby (graf 4).

Graf 3 Graf 4
Globalny index nakupnych manazérov  EA: Index nakupnych manazérov
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Poznamka: Hodnoty indexu nad 50 poukazuji na
rast ekonomickej aktivity a pod 50 na jej pokles.
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Globalna inflicia sa aj v doterajSom priebehu roka 2024 postupne
zmiernovala najma vdaka cenam tovarov, ktoré profitovali z normalizacie
fungovania ponukovych retazcov, ako aj z predchadzajiceho uvolnenia
cenovych tlakov zo strany cien viacerych komodit (graf 5).

V poslednom obdobi sa vSak ceny niektorych komodit zadali zvySovat.
Mierne sa zvysili ceny ropy, ktoré odzrkadlovali rozhodnutia o zniZeni
tazby zo strany OPEC+. Sticasne sa zmenil vyhlad trhu s ropou, ktory by
sa oproti povodnym predpokladom mal v roku 2024 dostat do mierneho
deficitu. Situdcia vCervenom morisivlodnejdoprave vyziadala pouZivanie
dlhsich tras a takisto viedla k narastu jej cien. Ocakavané zrychlenie
globalnej ekonomickej aktivity sa premietlo do zvySenia ceny kovov. Rastli
predovsetkym ceny medi, ovplyvnené o¢akavaniami ohladom vyraznejsej
orientacie na elektrickt energiu v porovnani s fosilnymi palivami, a teda
aj vy$sim dopytom po tomto kove. Prieskumy naznacuju, Ze nakupné ceny
v priemysle sa zacali mierne zvySovat, ¢o by mohlo vyvolat mierny tlak

prave na ceny tovarov (graf 6).

Graf 5 Graf 6
Globalna inflacia a ceny komodit Nakupné ceny v priemysle - narodné
(medziroéna zmena v %, index) PMI (index)
700 r12
00 90 |
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= Ceny komodit — Cina - nakupné ceny zakladnych materialov
== Spotrebitel'ska inflacia (prava os) == USA - nakupné ceny v priemysle
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Inflacia v eurozoéne sa v aprili znizila na 2,3 %, kym eSte pred rokom sa
pohybovala okolo 7 %. Aj v eurozoéne inflacia poklesla vdaka spomalovaniu
rastu cien tovarov (graf 7), ktoré podporili klesajiice dovozné ceny. Nizsie
vstupné naklady sa postupne odrazali v pokrac¢ujicom spomalovani
rastu cien potravin. Priblizne S$tvrtina potravinovych poloZiek v ramci

spotrebitelského koSa dokonca medziro¢ne klesa. Naopak, tlmiaci vplyv
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cien energii na spotrebitelska inflaciu vyprchal (graf 8). VyraznejSiemu
spomaleniu inflacie nadalej branilo len pomaly sa zmiernujice tempo
rastu cien sluzieb. Inflacia v sluzbach po Styroch mesiacoch stagnacie
v aprili mierne poklesla, stale vSsak dosahuje troven okolo 4 %. Pomalé
zmiernovanie cenového rastu sluzieb suvisi s relativne silnym trhom
prace, rastom mzdovych nakladov a vy$Sou mzdovou naro¢nostou. Aj
vdaka vys$Siemu dopytu vtomto sektore sa rastiice mzdové naklady lahsie
premietaju do spotrebitel'skych cien.

Graf 7 Graf 8
EA: Inflacia tovarov a dovozné ceny EA: HICP inflacia a jej komponenty
(medziroéna zmena v %) (medziroéna zmena v %, prispevky
vp.b.)
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2.2 Aktualny vyvojv SR
2.2.1 Ekonomicky rast

Ekonomika pokracovala v rychlejSom raste zaciatkom roka a oproti
predchadzajiicemu $tvrtroku vzrastla o 0,7 % (graf 9). Z aprilovej revizie
udajov vyplyva, Zze celkovy objem vyprodukovanych tovarov a sluzieb bol
vy$8i a ekonomika rastla rychlejsim tempom, ako sa predpokladalo uz
pocas celého minulého roka (graf 10). Spresnené tidaje este zvysili Cerpanie
EU fondov v porovnani s pévodnymi odhadmi. Naopak, domacnosti znizili
spotrebu vyraznejsie. Z dévodu mensich nakupov a nizsich exportov
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zostavalo firmam viac zasob na skladoch, ¢o taktiez prispelo k lepSiemu
ekonomickému rastu.

Zaciatkom roka ekonomiku podrzalo nastartovanie spotreby a pokracujtice
nizke dovozy. Rast realnych prijmov uvolnil napaté rozpo¢ty domacnosti.
Spotrebitelia zacali postupne viac nakupovat nielen potraviny, ale
aj sluzby a ostatné tovary. Opatrnost v spravani domacnosti vsak
pretrvavala a vel'ka ¢ast z nich sa nadalej ststredila aj na dopltianie tispor.
Po vyraznom docderpavani EU fondov na konci programového obdobia
sa investicie vratili na Standardné drovne, aké sme videli zaciatkom
minulého roka. Priemysel pod vplyvom chabého zahrani¢ného dopytu
pokracoval v zniZzovani produkcie. Slaby vykon exportu a z minulosti
naplnené sklady obchodnikov udrzali dovozy aj zac¢iatkom roka na nizkej

urovni.
Graf 9 Graf 10
Vyvoj HDP (medzistvrtroéna zmena Vyvoj HDP pred a po revizii idajov
v %, prispevky v p. b.) (medzistvrtro¢na zmena v %, objem
v mil. EUR)
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B Spotreba verejnej spravy HDP (%) = Objem revidovany (mil. EUR, prava os)
== Objem pévodny (mil. EUR, prava os)
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Rast realnych prijmov podporeny spomalovanim inflacie pokracoval
aj zaciatkom roka a domacnosti si dovolili minat viac (graf 11). Okrem
narastu beznych nakupov potravin zacali vo vdacSej miere cestovat
a vyuzivat rézne sluzby. Zatial ¢o prijmy domacnosti v minulom roku
podporili vladne protiinflacné opatrenia, v stcasnosti je ich rast
tahany hlavne prijmami z prace. Napriek zlepSeniu rozpoctov ostavaju
spotrebitelia obozretni. Cast prijmov nadalej zostavala na vkladoch ako
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uspory a vydavky na luxusnejsie tovary sa zvysovali len velmi pozvolne.
Vyssie turokové sadzby odradzali I'udi od nakupu drahsSich tovarov

dlhodobej spotreby.

Graf 11
Spotreba domacnosti

(medziStvrtro¢na zmenav %,

prispevky v p. b.)

Graf 12
Podiel investicii na HDP (v %)
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

Exporty pokracovalivpoklese vplyvom nepriaznivého vyvoja vzahranici.
Slabsi dopyt obmedzoval produkciu vtakmer v§etkych sektoroch, poklesu
vyvozov sanevyhlaanivyrobaautomobilov. KedZe exporty zostali utlmené
a sklady obchodnikov boli zrejme plnsie po slabej minulej spotrebe, nebolo
potrebné vyraznejsie viac dovazat. Lepsia bilancia zahrani¢ného obchodu
tak v kone¢nom ddsledku podporila rast ekonomiky.

Spotreba verejnej spravy aj v roku 2024 pokracuje vo svojom raste, avsak
so spomalujicou sa dynamikou. Kompenzacie na zamestnanca a vydavky
na tovary, sluzby a zdravotnu starostlivost st nadalej hlavnymi faktormi
jej rastu.

Po skonceni predchadzajuceho programového obdobia sa investi¢na
aktivita vratila na $tandardné trovne (graf 12). Znizili sa najma verejné
investicie do dopravy a infrastruktary. Investicie firiem v sikromnom
sektore pokracovali nadalej v miernom raste. Najviac investoval
automobilovy priemysel a jeho subdodavatelia. Prostriedky vynakladali
najma na obnovu strojov a zariadeni, ¢o mohlo suvisiet aj s pripravou

novej produkcie. PrisnejSia menova politika obmedzuje hlavne investi¢na
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Box 1
Aj v tomto programovom obdobi zaostavame v ¢erpani eurofondov

aktivitu domacnosti aich aktivity na realitnom trhu boli aj za¢iatkom roka
utlmené.

Nabeh &erpania EU fondov a prostriedkov z planu obnovy je pomaly
(graf 13), podobne ako v predchadzajticich programovych obdobiach.
V ramci politiky stidrznosti nového programového obdobia pre roky 2021
- 2027 (Program Slovensko) sa prostriedky zatial vébec nezacali Cerpat aj
napriek zazmluvnenosti projektov presahujtcich 10 % alokacie eurofondov
(12,8 mld. €). Vydavky z planu obnovy stagnuji a v porovnani s rozpo¢tovym
planom S$tatu je plnenie v 1. Stvrtroku na zanedbatelnej irovni.

Graf 13
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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Zdroj: MF SR, NBS
1) Odistené od Cerpania na finan¢né nastroje

Cerpanie z nového programového obdobia EU ma celkovo slabti dynamiku i v ostatnych

clenskych Statoch. VocCi predoslému obdobiu je podpriemerné vo vsetkych krajinach

s vyznamnym podielom prijmov v ramci politiky stidrznosti (graf A). Napriek tomu vsak

Slovensko zaostava v cerpani viac ako iné krajiny a radi sa ku krajinam s najnizsim plnenim

(graf B). Indikacia vyvoja tak zatial potvrdzuje doteraj$iu sktisenost z predo$lého obdobia,

kedy sme zaostavali za ostatnymi krajinami pri vyrazne podpriemernom ¢erpani.
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Graf A Graf B
Kumulativne éerpanie z trovne EK v tretom Kumulativne éerpanie 4PO z Grovne EK (stav
roku porovnavanych programovych obdobi k 05/2024, % z alokacie)
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Zdroj: NBS, EK’

Zdroj: NBS, EK'

Poznamka: 3PO - tretie programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - étvrté programové obdobie EU pre roky 2021
- 2027. Cerpanie vyjadruje podiel kumulativnych preddavkovych platieb EK na celkovej alokacii fondov ¢lenskym krajinam.
Cerpanie je bez polnohospodarskych fondov. Porovnavané obdobie je stav ¢erpania na konci tretieho roku, tzn. 4PO r. 2023

a3POr. 2016.

2.2.2 Trh prace

Zamestnanostzacfiatkomrokavddsledkuodchodustarsichzamestnancov
do predéasného déchodku poklesla. Stale tak zostavame pod troviiou
historicky najvysSej zamestnanosti z 2. stvrtroku 2019, pricom chyba
priblizne 20-tisic obsadenych pracovnych miest. Uvolnenie pravidiel
odchodu do pred¢asnych penzii sa prejavilo v zamestnanosti vyraznejsie,
ako sme ocakavali vjarnej predikcii. Vzhladom na ekonomickt vykonnost
by mala byt zamestnanost v 1. tvrtroku 2024 vyssia? (graf 14). Strukturalnu
zmenu a velké pocty ludi v predcasnych déchodkoch potvrdzujua tdaje
o poklese zamestnaneckych pomerov, pricom pocty zivnostnikov stipli.
V ramci ekonomiky prepad zamestnanosti pozorujeme v obchode
a sluzbach (graf 15).

! European Commision: EU total payments by Programme 2021 - 2027, EU total payments by
Programme 2014 - 2020
2 Modelovy vypocet na zaklade Okunovho zakona.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 2 17


https://cohesiondata.ec.europa.eu/2021-2027-Finances/2021-2027-EU-total-payments-by-Programme-Country-F/4zfz-pavu
https://cohesiondata.ec.europa.eu/2014-2020-Finances/ESIF-2014-2020-EU-payments-daily-update-/gayr-92qh/data
https://cohesiondata.ec.europa.eu/2014-2020-Finances/ESIF-2014-2020-EU-payments-daily-update-/gayr-92qh/data

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 14 Graf 15

Urover zamestnanosti (v tis. oséb) Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi
(medzistvrtroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)
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Na trhu prace pretrvava nedostatok pracovnej sily, mifiaji sa domace
volné Kkapacity. PocCet uchadzacov o pracu, ktori su registrovani na
uradoch prace, sa znizil na historicky najnizsiu troven. Firmy dokazali
Ciastotne nahradit ludi odchadzajicich do predcasnych déchodkov
nezamestnanymi ludmi. Dalsim zdrojom boli pracujici cudzinci, ktorych
v 1. §tvrtroku pribudlo viac ako 1,2-tisic.

Na trhu prace je aj napriek rekordne nizkej nezamestnanosti vel'ky pocet
volnych pracovnych miest. Ich podiel na celkovom poéte pracovnych
miest (miera volnych pracovnych miest) dosahuje za posledné obdobie
jednu z najvyssich Grovni. Pretrvavajice vyrazné napdtie na trhu prace
dokumentuje vysoka miera volnych pracovnych miest a pomaly pokles
miery nezamestnanosti (graf 16). Ten naznacuje, Ze slovensky trh prace
moze byt blizko hranice, ked' uZ nie je pravdepodobné ocakavat dalsi pokles
poctu nezamestnanych. Velky nestilad medzi dopytom po pracovnej sile
a ponukou na trhu prace by mal pretrvavat aj nadalej. Preto bude potrebné
prijat vhodné opatrenia na zvySenie miery zapojenia l'udi do trhu prace
a prilakanie Iudi zo zahranicia.
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Odchody do pred¢asného déchodku sp6sobili zmenu pozitivneho trendu

z minulych rokov, ked sa zvySoval pocet starSich ludi zostavajicich

pracovat. Postupny posun veku odchodu do doéchodku a dopyt po

pracovnej sile spdsoboval, Ze participacia starsich ludi vo veku 60 az

64rokovazdokoncaminuléhorokarastla. UmoZnenim skorsieho odchodu

do predc¢asného déchodku poklesol zac¢iatkom tohto roka pocet aktivnych

star$ich ludi a participacia v tejto vekovej kategérii sa znizila (graf 17).

Graf 16 Graf 17
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Graf 18
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Graf 19
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Silny rast nominalnych miezd pokracuje, podporuje ho aj nedostatok
pracovnych sil. Rychly pokles inflicie spésobuje dobiehanie
kupyschopnosti. Nominalne mzdy mierne spomalili svoju dynamiku,
ale ich medziro¢ny rast je stale silny. Spomalil sa rast v sikromnom
aj vo verejnom sektore (graf 18). Mzdy vo verejnom sektore eSte stale
rastli dvojcifernym tempom, v ktorom sa odraza septembrové, ako aj
automatické zvysovanie miezd v zdravotnictve od januara 2024. V ramci
sukromného sektora v 1. Stvrtroku vyrazne rastli mzdy v priemysle, ale
aj v aktivitach spojenych s nehnutelnostami. Medziro¢ny rast realnych
miezd sa vplyvom spomalujicej sa inflacie zrychlil. Realne mzdy vsak
eSte nedosiahli najvyssiu Groven, ktort zaznamenali koncom roka 2021
(graf 19).

2.2.3 Spotrebitelské ceny

Inflicia spomalovala do aprila (graf 20). Dosiahla pravdepodobne
kratkodobé dno na trovni 2,4 %. Klesla k irovniam v ostatnych krajinach
eurozony. K zmierneniu rastu cenovej hladiny od zaciatku roka 2024
prispeli najma potraviny. Inflacia bola v stilade s predpokladmi z jarnej
predikcie (graf 21). Mierne rychlejsie ako o¢akavania rastli vSetky zakladné
zlozky, Co takmer celé vykompenzovali pomal$im rastom ceny potravin.

Graf 20 Graf 21
Struktura spomalenia inflacie HICP Struktura predikénej chyby oproti
(medziroéna zmena v %, prispevky jarnej predikcii (p. b.)
vp.b.)
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Potraviny spomalili v aprili na najnizs$iu medziro¢nt dynamiku od maja
2021. Pomohli vysoké porovnavacie medzimesacné rasty cien na zaciatku
roka 2023 (graf 22), a teda silny bazicky efekt. NiZ$ie medzimesacné
zmeny cien v roku 2024 boli vysledkom vyrazného utlmenia nakladovych
impulzov zo strany polnohospodarskych a vyrobnych cien potravin.
Tempo rastu cien potravin tak bolo mierne pomalSie ako ocakavania
v poslednej predikcii. Prispeli k tomu najma nizsie ako predpokladané
ceny agrokomodit a pomohli aj vyraznejsie velkonocné akciové ceny.

Cista inflacia do aprila spomalovala, ked dosiahla tiroveri 3,8 %. Prenos
spomalenia miezd s oneskorenim (graf 23) a medziro¢ny pokles dovoznych
cien a cien priemyselnej vyroby pre domaéci trh pésobia na spomalovanie
medziro¢ného rastu cien tovarov a sluzieb bez administrativnych cien.
Poméaha aj spomalenie rastu cien potravin, ktoré pdésobi tlmiaco proti
silnejSiemu rastu cien sluzieb spojenych so stravovanim. Urc¢itd bariéru
proti vyraznejSiemu spomaleniu rastu miezd v sektore sluZieb vsak
predstavuje stale relativne vysoky nedostatok pracovnej sily. To by mohlo
predstavovat trvacnejsie nakladové impulzy pre nakladovo a mzdovo
senzitivne ceny sluZzieb.

Graf 22 Graf 23
Vyvoj cien potravin a bazicky efekt Vyvoj miezd a cien sluZieb bez
(medzimesa¢na zmena v %) administrativnych cien (medziro¢na

zmena vV %)
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Rast cien energii medziro¢ne osciluje v blizkosti nuly (v aprili 0,3 %).
Administrativne ceny energii sa v priebehu roka pravdepodobne menit

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 2 21



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nebudl. Zmeny vdynamike cien energii st tak podmienené iba aktualnym
vyvojom cien ropy na svetovom trhu a ich prenosom do vyvoja cien
pohonnych latok. Tie v aprili medziroc¢ne rastli o 5 %.

2.2.4 Ceny nehnutelnosti

Ceny nehnutelnosti pokracovali v miernom poklese aj na zaciatku tohto
roka. Oproti predchadzajucemu S$tvrtroku st o 0,4 % nizsie, medziro¢ny
pokles sa spomalil na-5,2 %. Vminulej sprave sme konstatovali, Ze mesacné
udaje indikuji mozné ozivenie. Februarové a marcové data napokon tieto
predpoklady nepotvrdili. Sledujeme vSak zastavenie poklesu ponuky,
ktory sme evidovali pocas celého roka 2023. Po prvykrat od konca roka
2022 vzrastli ceny nehnutelnosti v Bratislavskom kraji. V kladnych ¢islach
bol aj Nitriansky kraj, ostatné kraje vykazuju pokles.

Graf 24 Graf 25
Index dostupnosti byvania (podiel HAl Kompozitny index na hodnotenie
k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania

Vysoké riziko

Riziko

Rovhovaha

MO OO - ANMFETWLWON0O0O - ANMS
St o000 92N OC0O0r-rm e c e NN NN
S22282388888S8¢88 SSRRARRARIQIRRRRNRSR
I AN A NANJNQNNNQ o leZodeXoXoXoRoXoNo Ao No o Ho Ao Ao}
0000000000000 0 yQoQ9Y99099999909999
— BA TT = TN — NR =— ZA = Kompozitny index - byvanie spolu
e BB = PO «= KE == SR == Kompozitny index - byty

Zdroj: NARKS, SU SR, United Classifieds, NBS Zdroj: NARKS, SU SR, United Classifieds, NBS

Rast miezd zlepsuje dostupnost byvania aj napriek nemennym sadzbam
na hypotéky (graf 24). Vplyv zmeny cien nehnutelnosti bol relativne
nizky, kedZe poklesli len mierne. Index dostupnosti byvania (HAI)?
klesol takmer vo vSetkych krajoch okrem Nitrianskeho. Navrat indexu

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.
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na uroven dlhodobého priemeru by si vyZadoval dodato¢ny pokles cien
nehnutelnosti 0 6,8 %.

Kompozitny index* na hodnotenie vyvoja cien byvania za¢ina vykazovat
prvé znamky ozivenia (graf 25). K narastu hodnét indexu prispela vac¢sina
pomerovych ukazovatelov, jedinou vynimkou je podiel objemu vystavby
bytovych budov k HDP. Medziro¢ny rast cien nehnutelnosti sa postupne
zacina priblizovat k vyvoju zakladnych fundamentov. K zmen$ovaniu
pretrvavajucej medzery prispieva tiez spomalenie rastu cien vekonomike,

ako aj najomného.

Prilev novych hypoték bol na zadiatku roka 2024 nadalej utlmeny.
Urokové miery na ¢isto nové tivery na byvanie dosiahli najvyssiu hodnotu
v decembri, odvtedy sa takmer nezmenili. Objem poskytnutych hypoték
pocas aprila mierne vzrastol.

Stavebny sektor a rozbehnuty rast miezd mézZu priviest realitny trh do
kladnych ¢isiel uz v druhej polovici tohto roka. Pocet zacatych bytov aj
vydanych stavebnych povolenina zaciatku roka 2024 medzirocne vzrastol.
Presne opacny je vyvoj z pohladu dokoncenych bytov. Nadalej plati, Ze
od vyvoja v stavebnom sektore ocakavame v najbliz§ich Stvrtrokoch
impulzy smerom k rastu cien nehnutelnosti vzhladom na klesajtci pocet
rozostavanej rezidenc¢nej vystavby.

4 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/najom, uvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem
vystavby bytovych budov/HDP). Bliz$ie informacie o zostavovani kompozitného indexu
mozno najst v analytickom komentari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny
byvania.
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

V horizonte predikcie 2025 - 2026 sa vyhlad zahrani¢ného dopytu po
slovenskych produktoch mierne zlepsuje. Tlmiace vplyvy minulych kriz,
ako aj efekt prisnej menovej politiky v dal$ich rokoch ustupia a globalna
ekonomika by sa mala vyraznejSie posilnit. Eurozéna sa vymani zo
stagnacie, ¢im sa zvysi dopyt po nasich vyrobkoch. Pre nas ako exportne
orientovanui ekonomiku to prinesie pozitivne efekty prostrednictvom
rastu vyvozu.

Ocakavania ohladom zotavovania u nasich obchodnych partnerov sa
stabilizovali po tom, ako sme ich viackrat oddalovali do budicnosti.
Dokonca je momentalne vyhlad mierne lepsi, ako sme ¢akali na jar tohto
roku, najmad vdaka silnejSiemu ocakavanému dopytu z Nemecka. Na konci
roka 2026 ocakavame turoven zahrani¢ného dopytu vyssiu oproti jarnej
predikcii o1 p.b.

Ocakavame, Ze cena ropy bude mierne vyss$ia v celom horizonte
predikcie, hlavne kvo6li zdraZeniu na zaciatku tohto roka. Postupne by
vSak jej cena mala klesat z 86 USD na konci roka 2023 k 73 USD na konci
roka 2026. Vymenny kurz voc¢i USD sa mierne oslabil o -0,8 %, no mal
by zostat stabilny aZ do konca horizontu predikcie tesne pod troviiou
1,08 USD/EUR.

Trhy o¢akavaji pomalsSie zniZovanie kratkodobych sadzieb. Vtomto roku
sa oCakava, ze zostanu vyssie o 20 b. b. a v budticom roku o 40 b. b. oproti
nasej jarnej predikcii. Vo vychodiskovych predpokladoch by dlhodobé
sadzby mali mierne narast oproti predoslym ocakavaniam a drzat sa na
urovni pribliZzne 3,6 % do konca roka 2026 (grafy 26 a 27).

5 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2024.
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Graf 26 Graf 27
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Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Letna predikcia Zmena oproti jarnej

Skutoénost

(P2Q-2024) predikcii (P1Q-2024) v p. b.

2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 2026

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -0,9 1,2 3,7 3,6 -0,3 0,3 0,2
Vymenny kurz USD/EUR" (Groveri) 1,08 1,08 | 1,08 | 1,08 -0,6 -0,8 -0,8
Cena ropy v USD " (Grove) 83,7 83,8 | 78,0 | 74,5 2,9 2,7 2,2
Cena ropy v USD -19,2 00 | -69 | 45 29 -0,2 -0,4
Cenaropy v EUR -21,3 03| -6,7 | -4,5 3,4 -0,1 -0,4
Cena neenergetickych komodit -12,5 11,4 3,9 0,9 10,8 1,9 0,8
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,4 36 | 28 2,5 0,2 0,4 0,1
mei:uogg‘(z;im statneho 3,6 36| 36| 36| 01 0,1 0,1

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka: Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii su ratané z nezaokruhlenych
disel.

1) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Leps$ia vykonnost ekonomiky v roku 2023 a sl'ubny $tart za¢iatkom tohto
roka vytvorili dobré predpoklady pre vyraznejsie zrychlenie ekonomickej
aktivity (graf 28). Preto zlep$ujeme vyhlad rastu ekonomiky na tento rok.
Ak by sme chceli zachovat rast hospodarstva z jarnej predikcie, tak by sme
museli vyraznejsSie spomalit rast v jednotlivych Stvrtrokoch v tomto roku
v miere, ktora nezodpoveda predpokladom o postupnom oZiveni globalnej
ekonomiky a doméacej spotreby.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 3 25



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Stkromna spotreba sa oZivuje mierne rychlejsie, ako sa ¢akalo (graf 29),
a ekonomike pomaha aj rozsafnost fiskalnej politiky. T4 spdsobuje, Ze sa
ekonomika neochladila a operuje priblizne na irovni svojich dlhodobych

moznosti.

Graf 28 Graf 29
Rast ekonomiky (index, 2019 =100, Posun v predikcii oproti marcu (p. b.)
prispevky v p. b.)
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Graf 30
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Velka cast zrychlenia ekonomickej aktivity pre tento rok je uz zahrnuta
v historickych datach. Vyhlad ekonomiky v dal$ich Stvrtrokoch velmi
nemenime. Nadalej predpokladame vyraznejsSie ozZivenie zahrani¢ného
dopytu (graf 30) po nasSich vyrobkoch v stlade s tym, ako by sa mal
nasStartovat globalny obchod a pre nas délezity eurépsky trh. Potiahnut
by nas mal najmd automobilovy priemysel. Okrem lepSieho vyvozu
oCakavame, Ze firmy budu produkovat viac zo svojich naakumulovanych
zasob. Na jednej strane to cez zmenu stavu zasob ekonomiku mierne
stiahne, ale cez vy$§iu exportnu vykonnost bude celkovy efekt pozitivny.

Ekonomika bude profitovat z mierne rychlej$ej obnovy spotrebitelského
dopytu. Domécnosti by mali dobehnat stratenti kupyschopnost
z predchadzajtcich dvoch rokov uz v prvej polovici tohto roka. Silny rast
platov, ako aj ostatnych prijmov im pri nizkej inflacii umozni zvySovat
spotrebné vydavky aj ispory. Predpoklad z jarnej predikcie, Ze domacnosti
si budt viac doplniat Gspory a miera tispor do¢asne vzrastie nad troven
dlhodobého priemeru (graf 31) vSak nadalej plati. Zmeni sa nepatrne
proporcia, kolko budd doméacnosti ochotné minat a kolko spotrebovat.
Rast sukromnej spotreby tak mdZe byt robustnejsi v tomto roku (graf 32).
Pri mierne vy$s$ej inflacii v dalsich dvoch rokoch sa zmierni rast realnych
prijmov. Ocakavame, ze domacnosti budi pokracovat vo zvySovani svojich

vydavkov na tovary a sluzby, ¢o p6jde ¢iastocne na tkor dspor.

Graf 31 Graf 32
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Firmy by mali nadalej pokrafovat v investi¢nej aktivite (graf 33).
Z aktualneho vyvoja vyplyva, Ze sikromny sektor sa dokazal viac ako dobre
vysporiadat s vy$§imi irokovymi sadzbami, ako aj velkymi investiciami
v suvislosti s docerpavanim eurofondov. NedoSlo k vytestnovaniu
sukromnych investicii, kapacity sa presunuli iba z rezidenc¢nej vystavby.
Velké investicie prebiehali vddsledku transformacie na zelent ekonomiku
najmavautomobilovom priemysle. Takyto priaznivy vyvoj predpokladame
aj v dalsom obdobi. Predpokladané uvolfiovanie menovej politiky méze
eSte viac podporit investicie firiem. Po stabilizacii cien nehnutelnosti
oCakavame, Ze aj v tomto segmente sa ozivia investicie. Vladne investicie
budi nadalej volatilné, ked' sa skibi viacero jednorazovych faktorov, ako
zvysSené Cerpanie prostriedkov z planu obnovy v roku 2025 a planované
investicie do vojenskej techniky v nasledujtcich rokoch.

Graf 33
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V aktualnom roku sa o¢akava spomalenie ¢erpania prostriedkov EU pri
odzneni impulzu z ukonéovania 3. programového obdobia (graf 34). Cisté
prijmy z rozpo¢tu EU po odratani odvodov by mali klesntt pod dlhodoby
priemer na 1,0 % HDP. Ochladenie stimulu pre ekonomiku sa ocakava
pri slabom rozbehu financovania projektov z nového 4. programového
obdobia a pri investicidch z planu obnovy, ktoré spolo¢ne nedokazu
dosiahnut priemerné urovne z predoslych rokov. V horizonte prognézy by
sa mala Cista finan¢na pozicia Slovenska postupne zlepS§it. S o¢akavanou
akceleraciou planu obnovy by prijmy mali na konci horizontu prekonat
dlhodobo priemerné Girovne.
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Graf 34
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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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.

Zamestnanost by mala tento rok stagnovat (graf 35) najmd kvoli
odchodom do predc¢asnych penzii. Vyhlad vSak zostava nadalej priaznivy.
Silnejsi rast ekonomiky dokaze generovat nové pracovné miesta a ako
naznacuju aktudlne tudaje, poclet neobsadenych pracovnych miest
zostava blizko historickych maxim. Nestlad dodasne este prehibila
moznost vyhodnych odchodov do pred¢asnych déchodkov. Ocakavame,
Ze tento efekt zostane pritomny tento rok a prejavi sa najma v poklese
zamestnanosti v sikromnom sektore. Dobra sprava z pohladu spolo¢nosti
a blahobytu je, Ze sa nadalej bude darit zapajat do pracovného procesu aj
I'udi z radov nezamestnanych. Znacne je to vSak obmedzené dostupnymi
doméacimi zdrojmi pracovnych sil, a preto bude potrebné aj dodatoc¢né
zapojenie zahrani¢nych pracovnikov. Zamestnanost by tak mohla este aj

v dal8ich rokoch mierne vzrast.

Prijmy z prace by mali v désledku dobiehania kupyschopnosti
a nedostatku pracovnikov rychlo rast (graf 36). Potvrdili to aj aktualne
udaje o mzdach. Tie rastli za¢iatkom roka rychlejsie, ako sme ¢akali. Mzdy
sa upravuju pri kolektivhom vyjednavani vo vicsine pripadov podla
minulého vyvoja inflacie, takZe redlna kupyschopnost by sa mala zacat
zvy$ovat. Okrem toho bude na rast miezd pozitivne pbésobit nedostatok
zamestnancov, a to aj z dovodu odchodov do pred¢asnych déchodkov.
Menej pracovnikov bude musiet pracovat viac hodin, ¢im sa zrychli rast
celkovych prijmov. V dalsich dvoch rokoch by mali rast nominalne mzdy
mierne nad produktivitou prace.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 3 29



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 35 Graf 36
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Tabulka 3 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Nominalna produktivita prace 7,6 11,0 7,3 4,0 6,5
Mzda, ekonomika SR 6,4 9.7 7,4 52 50
Redlna mzda, ekonomika SR -5,6 -0,7 4,5 1,6 1,5
Mzda, sukromny sektor 7,6 8,4 8,1 5,4 51
Redlna mzda, sukromny sektor -4,6 -1,9 5.2 1,8 1,7
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 2,8 14,0 49 4,5 4,4
Realna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo -8,9 3,2 2,1 0,9 1,0

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

Vonkajsie nakladové faktory odznievaju a inflacia by mala koncom roka
klesnut takmer k 2 % (graf 37). Inflacia je plne v stilade s predpokladmi,
preto jej vyvoj oproti jarnej predikcii nemenime. Potvrdili sa o¢akavania
odznievania nakladovych faktorov zo zahranicia, ako st ceny komodit
a dovozné ceny. Naopak, napriek slabému spotrebitelskému dopytu sa zda,
ze prevladaju domace nakladové faktory, a to najma mzdy. Ich dynamicky
vyvoj spOsobuje, Ze ceny sluzieb sa zvySuju viac, ako sme predpokladali.
Plne by to vSak mali kompenzovat ceny potravin pomal$im rastom,
spOsobenym poklesom cien polnohospodarskych komodit a vyrobnych
cien v polnohospodarstve a potravinarstve.

Domace cenové tlaky by mali ustupovat v dal$ich rokoch. Nominalne
mzdy by mali rast pomal$im tempom, ¢o sa prejavi v niZS§om raste cien
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sluZzieb. Problémy v logistike a nedostatky komponentov vyrazne ustupili.
Tovary zo zahranicia tak budd dostupnejsie. Zatial nemenime pohlad na
zvy$ovanie regulovanych cien energii. Tie by sa mali priblizit Girovniam,
ktoré zodpovedaji cenam na svetovych trhoch.

Graf 37 Graf 38
Struktura inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti marcu (p. b.)
zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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Tabul'ka 4 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

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

obdobie) | euro obdobie)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

HICP 41 2,0 12,1 | 11,0 2,8 BI5 3,4
Potraviny 3,6 3,1 16,1 15,6 2,0 3,2 3,6
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7.3 8,8 2,6 1,9 19
Energie 8,3 2,3 18,8 74 0,2 78 6,6
Sluzby 53 2,5 93 | 10,1 5,0 3,2 3,1
Cista inflacia 1,8 1,0 8,3 9.3 3,7 2,4 2,4

Zdroj: SU SR, NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2024 dosiahnut droven 5,8 %
HDP (graf 39), pricom oproti minulému roku by sa tak zhorsil 0 0,9 p. b.
HDP. ZniZenie objemu opatreni na kompenzovanie vysokych cien energii
je v tomto roku kompenzované najma slabym rastom danovych prijmov,

prudkym rastom socidlnych vydavkov (¢i uz z doévodu Standardnej
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infla¢nej valorizacie alebo prijatych opatreni) a o¢akavanymi dodavkami
vojenskej techniky. V dalsich rokoch by sa deficit mal postupne zniZovat
na uroven 4,5 % HDP v roku 2026. Je za tym najma oZivenie danovych
a odvodovych prijmov, odznievanie energo opatreni a prijatie niektorych
konsolida¢nych opatreni s neskorSou ucinnostou (dan zo sladenych
napojov, zvy$enie dane z tabaku a i.), ako aj predpoklad, Ze sa vlade podari

umiernit rast vydavkov verejnej spravy.

Graf 39 Graf 40
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
(% HDP)
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B Ostatné jednorazové efekty
B Cyklicka zlozka
=0~ Saldo verejnych financii
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS

1) Bilancia verejnych financii bez urokovych Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena
nakladov a inych jednorazovych poloziek cyklicky oéisteného primarneho salda.

(napr. aj bez opatreni tykajucich sa COVID-19,

Ukrajiny a energii) odistend o odhadovany

vplyv hospodarskeho cyklu na rézne prijmové

a vydavkové polozky.

Poznamka: Jednorazové faktory zahfnaju

necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo

verejnej spravy, pricom v buducnosti ma prist

k ich odbdraniu.

V porovnani s predchadzajiicou prognézou ocakavame v roku 2024
nizs$i deficit o 0,3 p. b. HDP (graf 41). Je to sp6sobené lep$im vyvojom
v zavere roka 2023, ktory sa prenasa aj do dalsich rokov, ako aj reviziou
makroekonomického vyhladu. V roku 2025 je revizia takmer rovnaka,
pricom v roku 2026 je deficit lepsi o 0,4 p. b. HDP, najma vplyvom
zapracovania zvySenej dane z tabaku.
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Graf 41 Graf 42

Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
dekompozicie (% HDP, prispevky

vp.b.)
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Hruby dlh verejnej spravy by mal plynule rast a na konci horizontu
prognoézy presiahnut hranicu 60 % (graf 42). Hornému limitu dlhovej
brzdy by sa mal aj napriek tomu postupne vzdalovat®. V roku 2026 je
oCakavané zadlzenie na urovni 60,4 % HDP a v porovnani s rokom 2023
by mal dlh postupne vzrast o 4,3 p. b. HDP. Rastuce zadlZovanie krajiny
je primarne spbsobené deficitnym hospodarenim verejného sektora.
Kumulativny vplyv rozpoctovej bilancie o¢istenej o platené iroky by mal
za tri roky prispiet k rastu dlhu viac ako 11 p. b. Oc¢akavana konsolidacia
rozpoctovych deficitovby vSak mala postupne zmiertiovat tlak na finan¢nu
potrebu. Negativny vplyv deficitného hospodarenia by mal byt zmierneny
nominalnym rastom ekonomiky pri stile relativne nizkej implicitnej
urokovej miere’, tento pozitivny vplyv sa vSak znizuje v case. Pozitivne by
malo p6sobit aj ¢iasto¢né financovanie potrieb z finanénych rezerv statu.
Na konci horizontu by mal byt dlh vzdialeny hornej hranici dlhovej brzdy?®
viac ako 9 p. b. (graf 43).

6 Najvyssi sankény limit dlhovej brzdy pre rok 2023 je 54 % HDP. Prechodnym ustanovenim
ustavného zadkona o rozpoctovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. az do roku 2027 na konec¢nt droven 50 % HDP.

7 Implicitnd Urokovd miera je pocitand ako pomer platenych turokov k dlhu
v predchadzajicom roku.

8 Horna hranica dlhovej brzdy platna pre hruby dlh v roku 2026 je 51 % HDP.
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Graf 43

Dlh verejnej spravy a faktory zmeny (p. b. HDP, % HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR

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

Aj napriek miernemu zniZeniu deficitu v horizonte prognézy
(v porovnani s jarnou predikciou) je nadalej potrebné pokradovat
v konsolidacii verejnych financii aj za horizontom predikcie. Bez prijatia
dodato¢nych konsolida¢nych opatreni v horizonte prognézy dochadza
k stabilizacii dlhu az po roku 2030 aj pri nepretrzitej konsolidacii
na urovni 0,5 % HDP za horizontom prognézy. Tato konsolidacia by
zabezpecila iba zastabilizovanie dlhu, avSak pre vratenie verejného
dlhu pod hranicu 60 % HDP by bolo po roku 2026 potrebné kontinualne
zlepSovat rozpoctova bilanciu tempom viac ako 0,75 p. b. HDP ro¢ne.
Vtomtoscenarizvysenejkonsolidaciebysadeficitdostalkprebytkovému
hospodéareniu v roku 2030. V pripade, ak by sa po roku 2026 prejavila
tzv. fiSkalna Ginava, t. j. nedochadzalo by k Ziadnej konsolidacii, verejny
dlh by nekontrolovane narastol az k hranici 80 % HDP v roku 2033
(graf 44). NavysSe, odkladanie konsolidacie v ¢ase nevytvara priestor na
neocakavané nepriaznivé fiskalne, makroekonomické alebo financ¢né
Soky.
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Box 2
Rastuce urokové naklady odcerpavaju verejné zdroje a zvysuju naklady
konsolidacie verejnych financii

Vyssia trokova miera sa premieta do rastiicich nakladov novych po6ziciek statu. V obdobi
nizsej inflacie stat tazil znizkych Grokovych nakladov. Od minulého roka sa situacia zmenila.
Len naklady prefinancovania Statnych dlhopisov splatnych v nasledujicich troch rokoch
v objeme 15 mld. € vzrastud priblizne o 200 mil. €. Ciele konsolidacie verejnych financii sa
tak pri rastiicich drokovych nakladoch predrazuji v podobe vyssej potreby dodato¢nych
vladnych opatreni®.

9 DSA - Debt Sustainability Analysis, t.j.analyza udrzatelnosti dlhu simuluje mozné scenare
vyvoja verejného dlhu pri urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny pre projektovanie
strednodobych a dlhodobych trajektérii v horizonte 3 - 15 rokov. Zakladna zlozka DSA
obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZenych na sceniroch rozpoctovej
konsolidacie do roku 2033 a pri predpokladoch pre makroekonomické a financ¢né
premenné, vratane predpokladu o starnuti populacie.

10 Box sa prednostne venuje vplyvu inflacného vyvoja v ekonomike, resp. menovej politiky
na naklady refinancovania. Pre zjednodus$enie textu sa $pecifickému vyvoju rizikovej
prirazky nevenujeme aje tak obsiahnuta vnakladoch dlhu. Referen¢ny indikator rizikovej
prirazky, rozdielu trocenia 10-ro¢nych dlhopisov Slovenska voci nemeckym, nie je staly.
V rokoch 2012 - 2023 bol priemerne 0,9 p. b., avSak v ¢asoch zvySenej globalnej neistoty,
ako napriklad v rokoch 2022 - 2023 dosiahol priemerny rozdiel 1 p. b. a naopak, v ,relativne
beznych“rokoch 2014 - 2021 priblizne polovicu tejto hodnoty.
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Obdobie nizkej inflacie bolo v nedavnej minulosti sprevadzané uvolnenou menovou
politikou. Zakladna trokova sadzba ECB bola od roku 2016 az do polovice roku 2022
nastavena na nulovej tirovni. Verejné financie v krajinach eurozény tazili z nizkych nakladov
obsluhy svojich dlhov. Slovensko prefinancovalo drahsi splatny dlh lacnejSim a Setrilo na
urokovych nakladoch (graf A). Uvolnena menova politika vytvarala vyhodné podmienky pre
obozretnu proti-cyklick fiskalnu politiku bez zataZovania rozpoc¢tu dodato¢nymi nakladmi

financovania'.

Graf A
Fiskalny priestor z ndkladov refinancovania
splatného dlhu (% p. a., % HDP)

Graf B
Urokova miera refinancovania splatnych
statnych dlhopisov (% p. a.)
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B Platené uroky (prava os)
= Implicitna drokova miera verejného dlhu
= Vynos statnych dlhopisov (10YSK)

B Zmena vynosu refinancovania (E-M)
== Vynos splatného dlhu (M)
*es Vynos nového dlhu (E)

Zdroj: SU SR, ARDAL, NBS
Poznamka: Hodnoty pre roky 2024 a7z 2026 su prevzaté
z aktudlnej fiskalnej prognézy NBS.

Zdroj: NBS

V reakcii na infla¢ny vyvoj v roku 2022 menova politika reagovala postupnym zvySovanim
zakladnej sadzby. To sa prejavilo na finan¢nych trhoch a raste ndkladov novych p6ziciek.
Kym priemerné urocenie®? nového dlhu v roku 2021 bolo 0,2 % p. a., nasledujuci rok vzrastlo az
na2,5%p.a.Ajnapriek tomu vyhoda refinancovania pretrvavala. Priemerné naklady znového
dlhu boli nizsie ako pri splatnom dlhu (graf B).

I NavysSe Stat si vytvoril dodato¢né likvidné rezervy vysSou emisiou dlhopisov pri nizkom

uroceni. Neskor, pri rasttcej irokovej miere, z tychto rezerv benefitoval.
Priemerny naklad je pocitany z vynosu predanych Statnych dlhopisov vazenych ich
nominalnou hodnotou.

12
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Menova politika posobila restriktivne aj v roku 2023. Priemerny vynos z predanych statnych
dlhopisov dosiahol 3,7 % p. a. a refinancovanie prestalo byt vyhodné. Lacnejsi splatny dlh bol
pridanych trhovych podmienkach nahradeny drahs$im s rozdielom az 1,8 p. b. Tento vyvoj by
mal pokracovat aj v roku 2024.13

Vyhoda v podobe nizsich drokovych nakladov naakumulovanych za obdobie®* rokov 2013
az 2022 v objeme 500 mil. € sa zac¢ala v minulom roku rozplyvat (graf C). Rastice naklady
odcerpavaju zdroje, pri danych predpokladoch v priebehu Styroch rokov sa o¢akava spotreba
az 3 z tejto (teoretickej) tispory.

Graf C Graf D
Uspory/naklady z refinancovania splatnych Vyvoj zmeny nakladov a splatnosti
statnych dlhopisov (mil. EUR) refinancovania (% p. a.)
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Poznambka: Priemerné hodnoty (splatnost, trokové miery) su pocitané ako priemer vazeny nominalnou hodnotou dlhopisov.

Popriuroceni dlhu je d6lezité sledovat aj jeho splatnost. Refinan¢né riziko Statu predstavuje
moznost straty schopnosti refinancovat sa a plnit zavazky v case ich splatnosti. Pocas
vyhodnych podmienok na finan¢nych trhoch stat v uplynulom obdobi nahradzal kratky
a drahy dlh dlhsim a lacnej$im. Stat v poslednych rokoch uZ nahradza dlh s pévodnou
splatnostou novym s podobnou maturitou® (graf D). Priemerna celkova zostatkova
splatnost statnych dlhopisov sa zaroven dlhodobo udrzuje okolo 9 rokov. V pripade, ak by

13

dlhu za cely rok 2024 je 1,3 % p. a.

14

2001

15

posun knahradzaniu podobnej splatnosti.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2024 | KAPITOLA 3

Priemerny vynos nového dlhu za prvych 5 mesiacov dosiahol 3,5 % p. a., vynos splatného
Referenc¢né obdobie je dané obdobim, kedy boli splatné prvé dlhopisy emitované od roku

Respektive mierne dlhs§im, ¢o vSak v porovnani s predchadzajticimi rokmi je rozlisitelny



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

doslo v désledku pdésobenia $pecifickych faktorov (napr. rast rizika zachovania dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii) k postupnému rastu nakladov, ako aj k neiimernému
znizovaniu splatnosti nového dlhu, mohlo by to predstavovat zhorSenie podmienok pre
cielenie refinanc¢ného rizika'.

Pre zachovanie udrzatelnosti verejnych financii a pri obozretnej fiSkalnej politike” by sa
malo na vplyv menovej politiky na refinancovanie Statu primerane prihliadat. Zmeny vo
vyhodnosti refinancovania maja prechodny charakter a do velkej miery stivisia s inflaénym
vyvojom v ekonomike. Pri hodnoteni vyvoja verejnych financii je potom prijatelnejsie
uprednostnit pred sledovanim celkovej rozpoctovej bilancie (prebytok/deficit) bilanciu
oCistentl o urokové platby!® aby sa neskresloval pohlad na ich vyvoj, ako aj interpretaciu
fiskalnej konsolidacie®.

3.4 Rizika prognoézy

Vyhlad rastu nasej ekonomiky je obklopeny rizikami smerom nadol.
Rizika zostavaju rovnaké ako v jarnej predikcii. Najvacsie riziko plynie
Z avizovanej potrebnej konsolidacie verejnych financii. Na splnenie aspori
minimalnych poziadaviek pravidiel EU na konsolidaciu verejnych financif,
ale najma z potreby zniZovat zranitelnost ekonomiky, bude v dalSich
rokoch potrebné prijat dodato¢né opatrenia. Tieto mézu stlmit ozivenie
domaéaceho dopytu v citelnej, ale zvladnutelnej miere v celom horizonte
predikcie.

Z domacich faktorov predstavuje riziko pomal$i nabeh spotrebitelov
do zvySovania spotrebnych vydavkov. Zaroven na zaklade historickych

6 Ambiciou nie je obhajovat, ¢i priemerna splatnost dlhu vrozmedzi 8 - 9 rokov je optimélna
z hladiska volby medzi ndkladmi a splatnostou: (1) nizke ndklady dosiahneme emisiou
kratkodobého dlhu ale zvy$ujeme refinanéné riziko; (2) emisiou dlhodobého dlhu st
efekty opacné.

7 Jednou zo zakladnych tloh fiskalnej politiky je stabiliza¢nd funkcia. Podporou (tlmenim)
domaceho dopytu v ¢ase recesie (expanzie) prispieva k stabilizdcii makroekonomického
vyvoja. Osobitny vyznam nadobtiida v podmienkach menovej Gnie pri obmedzenych
moznostiach individualnej menovej politiky.

18 Specifickejsie - Strukturalna primarna bilancia, t. j. primarna bilancia o¢istena o cyklicky
vyvoj a jednorazové faktory. Pri sticasnej praxi cyklicka zlozka nezohladiiuje vplyv cyklu
na vyvoj urokovych nakladov.

19 Vnovom ramci EU (Economic Governance Review) bude konsolida¢né tsilie v rokoch 2025
- 2027 posudzované pomocou Strukturalnej primarnej bilancie a od roku 2028 celkovej
Strukturalnej bilancie. Tlak na hospodarenie verejného sektora tak bude prechodne
obmedzeny, ked tirokové naklady budu vynaté z posudzovania konsolida¢ného usilia.
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skusenosti vidime rizika slabsieho Cerpania eur6épskych penazi, najma
Ccasovo obmedzeného Planu obnovy a odolnosti SR.

Riziko slabsieho hospodarskeho vyvoja méze vyplynit aj zo zahrani¢ia.
Ak by sa nepotvrdilo ozZivenie globalneho obchodu v takej miere, ako
je zahrnuté v predikcii, oslabilo by to exportne orientovany priemysel
a brzdilo rast nasej ekonomiky. Okrem svetového obchodu predstavuje
riziko aj slab$i ako oc¢akavany vyvoj v eurozoéne.

V cenovom vyvoji vnimame najmad geopolitické rizika, ktoré moézu
zvysit ceny komodit. Dalsie rizika vyssej inflacie predstavuje dodatoéna
konsolidacia verejnych financii a pripadné vyssie poziadavky na rast
miezd v prostredi nedostatku pracovnikov.
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Tabulka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Letna strednodoba predikcia (P2Q-2024)
. .| Letnastrednodoba predikcia Zmena oproti jarnej predikcii
Skut t
Ukazovatel Jednotka soenes (P2Q-2024) (P1Q-2024)
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medzirocny rastv % 11,0 2,8 3,5 3,4 0,0 -0,2 -0,3
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 10,5 2,6 3,5 3,4 -0,2 -0,2 -0,2
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 10,1 4,5 2,5 2,7 -0,6 -0,1 0,0
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 1,6 2,8 3,2 2,1 0,5 0,0 0,1
Sukromna spotreba medzirocny rastv %, s. c. -3,0 1,3 2,1 1,7 0,7 0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medziroény rastv %, s. c. -0,6 2,2 3,3 2,3 2,1 0,2 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. 10,6 -0,4 6,4 1,0 -1,3 0,4 0,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. -1,0 3,6 4,6 3,5 -0,6 0,4 0,1
Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -6,9 4,2 4,8 3,1 -09 0,5 0,1
Cisty vyvoz mil. EURvs. c. 6 851 6608 6717 7336 | 366,5 278,3 3298
o .
Produkéna medzera %2 potencidineho 0,1 0,1 0,4 04| 03 02 0,2
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 122813 | 131899 139522 | 146356 661,1 665,5 859,3
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2434 2434 2 449 2 453 -71 -1,3 2,7
L o
Zamestnanost ;:;‘éz"“”y rastv %, ESA 03 0,0 06 02| -03 0.2 02
Pocet nezamestnanych tis. osob, VZPS" 162 153 145 143 0,1 -0,7 1.7
Miera nezamestnanosti % 58 55 52 5,2 0,0 -0,1 -0,1
Odhad NAIRU? % 6,2 6,1 6,1 6,1 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace® medzirony rast v % 1,3 2,8 2,5 2,0 0,8 -0,3 0,0
:sggifitic:;4fdy (rominéin medzirogny rast v % 11,6 7.4 5,1 4,7 0,3 -0,3 -0,1
. L. L o
Nominalne kompenzacie medziro¢ny rast v %, ESA 10,4 76 52 50 0,4 0,1 01
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziro¢ny rast v % 9.7 7,4 52 5,0 0,2 -0,1 -0,2
Realne mzdy®) medzirocny rast v % -0,7 4,5 1,6 1,5 0,2 0,0 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziro¢ny rast v %, s. c. 2,3 3,5 1,3 1,4 -0,1 0,3 0,2
. % z disponibilného
. 7
Miera Uspor déchodku 6,6 8,5 7,7 7,5 1,3 1,4 1,6
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 43,0 40,2 39,8 39,7 0,2 0,3 0,3
Celkové vydavky % HDP 479 459 44,8 44,2 -0,1 -0,1 -0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -4,9 -5,8 -5,0 -4,5 0,3 0,3 0,4
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -5,1 -5,8 -5,1 -4,6 0,2 0,3 0,3
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -3,8 -4,5 -3,8 -3,3 0,2 0,2 0,3
Figkalna pozicia'® medziroéna zmenav p. b. -2,8 -0,7 0,8 0,5 -0,2 0,0 0,1
Hruby dlh % HDP 56,0 57,6 58,8 60,4 -0,3 -0,3 -0,4
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Tabul'ka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokracovanie)

Skutoénost Letna strednodoba predikcia Zmena oproti jarnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P2Q-2024) (P1Q-2024)
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 1.3 1,1 0,6 1,1 0,3 0,1 0,1
BeZny ucet % HDP -1,6 -1,6 -1,8 -1,3 0,3 0,2 0,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -09 1,2 3,7 3,6 -0,3 0,3 0,2
Vymenny kurz USD/EUR™™ Urovef 1,08 1,08 1,08 1,08 -0,6 -0,8 -0,8
Cena ropy v USD'12) Uroven 83,7 83,8 78,0 74,5 29 2,7 2,2
Cenaropy v USD™ medziro¢ny rast v % -19,2 0,0 -6,9 -4,5 29 -0,2 -0,4
Cenaropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -21,3 0,3 -6,7 -4,5 3,4 -0,1 -0,4
Sﬂg;e”m@akwdﬂmm“m medzirotny rast v % 12,5 1,4 39 09| 108 19 08
EURIBOR - 3M % p. a. 3,4 3,6 2,8 2,5 0,2 0,4 0,1
Zm‘:;:f;généh° Statneho % 3,6 36 3,6 36| 01 0,1 0,1
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pri¢om
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B9N - Cisté pdzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii sui ratané z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnejsie ¢asové rady vybranych makroekonomickych ukazovatelov:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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Specialna priloha 1

Ako boli vyuzité prostriedky
Z ukon¢eného 3PO
na Slovensku

Politika sudrznosti EU zohrava déleZitd tlohu pri rozvoji Slovenska,
prispieva k jeho ekonomickému, socidlnemu a environmentalnemu
pokroku. Pocas 3. programového obdobia rokov 2014 az 2020 (3PO)
Slovensko vyuzilo finanéné prostriedky EU v objeme 14,5 mld. € na
mnozZstvo projektov zameranych na infrastruktaru, inovacie, digitalnu
transformaciu, udrzatelny rozvoj a =zlepSenie Zivotnych podmienok

obcanov?.

Sprispenimspolufinancovaniazdomacichverejnychasikromnychzdrojov
celkovy objem intervencie dosiahol 18 mld. €. Vplyvom neocakavanych
krizovych udalosti bola cast prostriedkov pouzita na zmiernenie ich
dosahov (pandémia COVID-19 a agresia Ruska na Ukrajine).

Najvacsim prijemcom pomoci bol sektor tstrednej Statnej spravy (t. j.
§tat a ostatné subjekty verejnej spravy mimo obci/VUC a fondov soc.
zabezpecenia), kde sa zdroje prerozdelili medzi velké investicie prepajania
regiénov (modernizacia a vystavba cestnej a Zelezni¢nej infrastruktary),
podporu zamestnanosti a socidlneho zadlenenia (UPSVaR), ako aj
digitalizaciu sluZieb, vzdelavacej a vyskumnej infrasStruktiry a pod.
Do samotnej podpory na lokalnej trovni (izemna samosprava, firmy
a neziskové organizacie) smerovala tretina zdrojov.

V ekonomickej klasifikacii dominuju kapitadlové vydavky podporujtice
potenciadlny rast ekonomiky najma cez prepajanie regiénov lepSou
dopravnou infrastruktirou, inovacie a modernizaciu technolégii
firiem, vzdelavacej a vedecko-vyskumnej zakladne a digitalizacie sluzieb
(e-government). Bezné vydavky, zktorych sa financovalanajmaé intervencia

20 Aktudlne Cerpanie presahuje alokdciu 3PO (stav cerpania 105 % z alokacie) pri
nadkontrahovani a dal$ich opatreniach eliminujicich stratu eurofondov (zdroj: MFSR:
Informécia o ¢erpani fondov EU k 31.05.2024; MIRRI SR. Informacia o stave implementacie
ESIF 2014 - 2020 a Programu Slovensko 2021 - 2027 k 10.05.2024). Technicky by mala byt
vadsina projektovukoncend k31.12.2023. Vroku 2024 by mali prebiehat len administrativne
ukony a vysporiadanie zavereénych platieb. Finalna Groven cerpania 3PO bude znama
najskor v roku 2025 na zaklade predloZenia a schvalenia zavere¢nych actov EK.
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v socialnej oblasti a trhu prace, boli z polovice spotrebované na mitiga¢né
opatrenia (protipandemicka pomoc, energo pomoc a pomoc odidencom).
Popripodpore formou nenavratnych grantovbola ¢ast zdrojov alokovana aj
do tzv. nastrojov finan¢ného inZinierstva. Tieto prostriedky sa akumuluja
vo fondoch na podporu podnikatelskych projektov malych a strednych
podnikov formou zvyhodnenych uverov, zaruk alebo spolutcastou
rizikového kapitalu.

Prostriedky vy¢lenené vrozpocte EU pre 7-roéné programové obdobie bolo
mozné Cerpat do konca roka 2023. Pomalé rozbiehanie 3PO sa prejavilo
v akumulacii velkého objemu nevycerpanych zdrojov na konci horizontu.
V roku 2022 bolo vycerpanych len 66 %, zostavalo vycCerpat eSte viac ako
5 mld. €. Prijatim krizovych opatreni vlada akcelerovala Cerpanie, ¢o sa
prejavilo aj v nadmernom raste vydavkov v roku 2023 financovanych
z eurofondov, a to najma v oblasti finalizovania projektov dopravy,
inovacii a R&D. K akcelerovaniu nemalou mierou prispela aj realokacia
prostriedkov do socialnej oblasti na energo pomoc pre domacnosti
(iniciativa SAFE-CARE) a pomoc odidencom z Ukrajiny (FAST-CARE).

Prostriedky EU by ndm mali pomahat v dobiehani rozvinutej$ej ¢asti
Eurépy. Dlhodoby vyvoj vSak indikuje vytesniovanie domacich zdrojov,
¢o oslabuje ocakavany prinos?. Eurofondy by nemali nahradzat najma
verejné investicie z narodnych zdrojov, ale prispievat k dodato¢nym
stimulomvnajproblematickejsich oblastiach.Totojerozsirena perspektiva,
ako nielen vyhodnocovat prinos 3P0, ale aj nazerat na nové programové
obdobie a plan obnovy.

2 Blog NBS. 2023. Achillova pdta Slovenska - eurofondy.
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Graf 1
Prehlad o vyuZziti a ¢erpani prostriedkov 3PO

Politika/Opatrenie Prijimatelia pomoci  Zdroj financovania ~Ekon. klasifikicia ~ Oblast intervencie = Cerpanie
2024
Doprava 2023
VS - ostatné 38%
Region. sudrznost 85% I
EU 14.5 mld.EUR KV 60%
Efektivna VS ‘ 2022
Stat (doprava) 18% i \
Inovacie,R&D 2021
Y
Stat (UPSVaR)'11% 0o
X UNC/02020
BV 31% Soc. oblast’ " , / I
i 0
Energopomoc  Obce a VUC IS/OSR 23 mld.EUR . o 072019
¢ Technlcl;a pomoc," |

Covid 19

Firmy a NO 15% vZ | mld.EUR FOIS% Zamestn.,vzdelavanie 20I18

Pomoc odidencom UA
Zahrani¢ie 1% Zivotné prostredie 2().17
i 20.16
2015

Zdroj: NBS, MIRRI SR (ITMS 2014+)

Poznamka: V ¢&asti ,Zdroj financovania” si uvedené nominalne hodnoty (mld. €) v celkovej sume
priblizne 18 mld. €. Ostatné oblasti ilustruji prerozdelenie tejto hodnoty podla $pecifikacii. Cerpanie
je indikativne podla hotovostného plnenia preplacania Ziadosti o platbu (zdroj ITMS 2014+).
Nezohladriuje Upravy v metodike ESA 2010 (napr. akrudlne zaznamenanie kurzarbeitu a energo
pomoci) a individualne korekcie na zaklade ex post zistenych nezrovnalosti. V roku 2024 dobiehaju
administrativne procesy zuctovania platieb s prijemcami pomoci. V tomto obdobi st uz projektové
aktivity ukonéené.

Vysvetlivky: VS - verejna sprava, NO - neziskové organizacie, UPSVaR - Ustredie prace, socialnych
veci a rodiny, UA - Ukrajina, EU - Strukturalne a investi¢né fondy EU, SR - spolufinancovanie zo
Statneho rozpoétu, VZ - ostatné spolufinancovanie z vlastnych zdrojov, KV/BV - kapitalové/bezné
vydavky, FO - finan¢né operacie (transfery do fondov finan¢nych nastrojov).
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