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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.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024
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1 Zhrnutie

Obdobie vysokejinflacie odznieva vdésledku poklesu cienna komoditnych
trhoch a prisnejSej menovej politiky. Financ¢na situacia domacnosti by sa
najma v tomto roku mala zlepS$it aj vdaka zmrazenym cendm energii.

Domacnosti sa vybrali cestou vidcsieho Setrenia na tkor minania.
Ocakavame, Ze z lepsich realnych prijmov si domacnosti budu v rasttcej
miere e$te kratkodobo doplnat tspory. Trend obozretného minania
v minulom roku sa prenesie aj do aktualneho roka. Opatovné vyrazné
nastartovanie spotrebitel'ského dopytu ocakavame az od druhej polovice
roka.

Zahrani¢ny dopyt bude nadalej tlmit naSu exportni vykonnost.
Balansovanie eurozény na pokraji recesie sa prenasa na naSe firmy.
Zatial to vyzerd, ze ekonomika eurozény sa bude len pomaly zotavovat
z dosledkov energetického Soku. Rast nasho vyvozu sme preto zrevidovali
smerom nadol.

P6sobenim slabSieho domaceho aj zahrani¢ného dopytu kratkodobo
nastane pomalsi rast nasej ekonomiky v porovnani so zimnou predikciou.
V dalsich rokoch by sme mohli takmer celd stratu dobehnut. V dalsich
rokoch nadalej ocakavame, Ze sa nastartuje spotrebitelsky dopyt, rozbehnu
sa investicie a zlep$i sa aj hospodarenie exportne orientovanych firiem.

Trh prace by mal zostat silny. DoCasny pokles zamestnanosti vplyvom
vacsieho odlevu ludi do predcasnych penzii by sa mohol takmer cely
dobehnut v dalsom obdobi. Prispiet by mali domaéace aj zahrani¢né zdroje.
Predpokladame pokracovanie priaznivého vyvoja z konca minulého roka.
Do zamestnania sa podarilo prildkat viac neaktivnych ludi, pribudol velky
pocet pracujucich cudzincov, ¢im sa zaplnila ¢ast volnych pracovnych
miest.

Za tymto pozitivnym vyvojom bol Ciasto¢ne aj rast miezd. Nominalne
mzdy by mali predbiehat inflaciu v dalsich rokoch a podporit dalsi rast
ktupyschopnosti domacnosti.

Deficit verejnych financii v roku 2024 by mal podla najnovsieho odhadu
dosiahnut uroven 6,1 % HDP. Je to sice menej ako v poslednej predikcii,
ale stale najvyssia uroven za poslednych 14 rokov. Vysoky rast celkovych
vydavkov a dodavky vojenskej techniky prevysuju rast danovych
prijmov a zhor$uju hospodarenie verejnej spravy o 0,8 p. b. v roku 2024.
Konsolida¢né tusilie oznamené v decembri by malo viest k zlepSeniu
salda az na uroven 4,9 % HDP v roku 2026. Verejny dlh v roku 2024 by mal

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 1 7



EAASE[ADNA dosiahnut takmer 58 % HDP, pricom v dalsich rokoch by bez dodatoc¢nej

SLOVENSKA konsolidécie presiahol 60 %.

EUROSYSTEM

Pre ekonomiku predstavuje najvacsie riziko konsolidacia verejnych
financii nad rdmec ohlasenych opatreni. Pripadné razantné opatrenia,
ktoré by stabilizovali mieru zadlZenia priblizne na jej siCasnej irovni, by
ukrojili z ekonomiky citelnych, ale zvladnutelnych pribliZne pol percenta
ro¢ne. Zaroven medzi rizikami zostava otazka konkurencieschopnosti
eurépskej ekonomiky po energetickej krize, ako aj sila zostavajuceho
vplyvu menovej politiky na jej dynamiku.

V cenovom vyvoji vnimame rizikd smerom nahor. Vyssie ceny energii by
mohli potiahnut inflaciu vys$ie. S cenami energii pre domacnosti sa aj tak
budeme musiet dotiahnut na trhové tirovne. Si¢asna predpoved vyvoja uz
zahfnapostupnédobiehanierovnomernerozlozené vrokoch2025a2026.Je
Sanca, Ze toto dobiehanie budeinakrozloZené v ¢ase, o by mohlo znamenat
nizsiu inflaciu v porovnani s predpovedou v jednom roku a vyssiu vinom.
PodstatnejSie je vSak riziko, Zze budeme musiet dobiehat vyssie trhové
ceny, ako je trhmi oCakavany vyvoj v stcasnosti. Rovnako aj pripadna
dodatoc¢na konsolidacia, ktora by zahfnala zvySovanie spotrebnych dani,
by mohla potiahnut inflaciu vy$$ie. Zaroven sa vSak oslabi spotrebitelsky
a investi¢ny dopyt, ¢o by mohlo tlmit cenovy rast.

Tabulka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Skutognost Jarna strednodoba Zmena oproti zimnej
predikcia (P1Q-2024) predikcii (P4Q-2023)
2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
HDP
(medziroéna zmena v %) 1 23 3.2 2,0 0.5 0.2 0.2
HICP L 11,0 2,8 3,7 3,7 0,3 -0,9 -0,2
(medziro¢na zmena v %)
Prlemt?rnva rjomlnalna mzda 91 72 53 5.1 03 0,6 0,1
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva r'ealna mzda 13 43 15 14 03 0,4 0,0
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, ESA 0,3 0,3 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,0
2010)
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 5,8 585 53 53 0,0 0,1 0,1
Zdroj: NBS

Poznambka: Realne mzdy deflované inflaciou CPI.

Dal$im aktualnym témam sa venujeme v boxoch:

« Z prieskumov o financ¢nej situacii domacnosti sme zistili, Ze dspory si
pocas pandémie tvorili najma bohatsi a starsi Iudia.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 1 8
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V ekonomike nam rychlejsie ubtida naakumulovany kapital
z predchadzajicich rokov. Firmy ho rychlejsie odpisujua. Trend
zvySenia celkovej miery odpisovania v poslednych rokoch suvisel
s narastom podielu aktiv s rychlej§im zastaravanim v celkovom stave
kapitalu. M6ze to mat vplyv na potencialnu vykonnost ekonomiky
v dlhodobejSom horizonte.

Potencidlny rast ekonomiky by sa mal v horizonte predikcie priblizit
khodnotam zaznamenanym v dekade pred pandémiou. Predpokladany
rast produkénych schopnosti by mal byt vyrazne nizsi ako v obdobi
intenzivnejSieho prilevu zahrani¢nych investicii a ekonomickych
reforiem pred finan¢nou krizou. Menej by mala prispievat produktivita
vyrobnych faktorov a tlmit ho méze nepriaznivy vyvoj demografie.
Ambiciéznejsie ciele vlady v oblasti verejnych financii by mohli ubrat
zrastu ekonomiky v najblizsich rokoch pribliZzne 0,5 percentného bodu.
Bolo by to zvladnutelné a zastabilizovali by sme si vySku verejného dlhu

na terajsej irovni.
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalny obchod sa v zavere roka posilnil. Vykonnost svetovej ekonomiky
v zavere roka tlmilo predchadzajice vyrazné sprisnenie menovej politiky.
Na druhej strane vSak tazila zo zlepSenia fungovania ponukovych
retazcov. Napriek spomaleniu si solidnu vykonnost v poslednom stvrtroku
zachovalo hospodarstvo USA (graf 1), podporené najmi pokracujicim
silnym spotrebitelskym dopytom. Pomalsie rastlo aj ¢inske hospodarstvo,
ktoré profitovalo najma z opatreni hospodarskej politiky. Stale vsSak
zapolilo s problémami realitného sektora.

Eurozoéna sa nadalej trapila. Po poklese v 3. Stvrtroku 2023 hospodarstvo
eurozony v zavere roka stagnovalo. Investi¢ny dopyt timilo predchadzajtice
sprisnenie menovej politiky. Naopak, sikromna spotreba v désledku rastu
realnych prijmov nepatrne vzrastla.

Graf 1 Graf 2
Vyvoj HDP (index, 4. Q 2021 =100) Globalny index nakupnych manazérov
(Purchasing Managers Index)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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V 1. stvrtroku 2024 mozno ocakavat mierne zotavovanie globalnej
ekonomiky. Index nakupnych manazérov (PMI - Purchasing Managers’
Index) v prvych dvoch mesiacoch naznacoval mierne zrychlovanie
ekonomickej aktivity, najma v sektore sluzieb. Sticasne sa vSak zastavil
pokles ekonomickej aktivity v priemysle, ¢o by mohlo naznacovat obrat
v tomto odvetvi (graf 2).

V priebehu posledného $tvrtroka 2023 sa zvysila neistota v savislosti
so vznikom vojnového konfliktu na Blizkom vychode. Docasne sa to
premietlo v naraste cien energetickych komodit. Situacia sa postupne
stabilizovala a ceny ropy aj zemného plynu postupne klesli. Ponuku
energetickych komodit vojna v Gaze vyraznejSie neovplyvnila a v zavere
roka prevazili skor obavy z oslabujiceho sa dopytu po tychto komoditach.
Od zaciatku tohto roka zacala cena ropy rast v désledku lepsich vyhliadok
¢inskeho hospodarstva podporovaného vladnymi stimulmi, ubtidanim
zasob ropy a pokracujucimi obmedzeniami ponuky zo strany OPEC+.
Naopak, ceny plynu aj nadalej klesali vdaka dostato¢nej produkcii,
relativne nizkej spotrebe a vysokym zasobam.

Graf 3 Graf 4
Preprava nakladu v pristavoch Ceny namornej nakladnej dopravy
Cerveného mora (index, 2023 = 100) (index)
130 16 000 -
14000
110
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90 -
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50
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30 A
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— Daleky vychod do severnej Eurépy

— Daleky vychod na vychodné pobrezie
Juznej Ameriky

— Daleky vychod na zapadné pobrezie USA

Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

V stvislosti s konfliktom v Gaze postupne zacali rast itoky na lode vjuznej
¢asti Cerveného mora. Viedlo to k vyraznému poklesu lodnej prepravy
smerujucej cez Suezsky prieplav (graf 3) a dopravcovia zacali vyuzivat
alternativnu cestu okolo Mysu dobrej nadeje. Visledkom bolo prediZenie
dopravnych tras, zvysenie cien lodnej dopravy najmi medzi Cinou

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 2 11



g‘éﬁggNA a Eurépou, ale aj nérast rizika prediZenia dodacich leh6t. Ceny lodnej

SLOVENSKA dopravy (graf 4) sa vSak nedavno stabilizovali a nemali by predstavovat

vyraznejSie inflacné riziko.

Na prelome rokov sa spomalilo zniZovanie inflacie v eurozéne aj USA
(graf 5 a 6). Suviselo to s postupnym vyprchanim bazického efektu
vysokého rastu cien energii v minulosti a len pomaly sa spomalujiicou
jadrovou inflaciou. Cenovy rast tovarov sa nadalej zmiernioval vdaka
zlepSeniu fungovania dodavatelsko-odberatelskych retazcov, ale aj
prisnej menovej politike, ktorad tlmila globalny dopyt. Ich pokles podporili
aj klesajtice exportné ceny v Cine. Na druhej strane sa, inflacia sluzieb
znizuje len pomaly. Suvisi to jednak so stale vysokym dopytom v tomto
sektore, ale aj s napdtou situaciou na trhu prace a relativne silnym
mzdovym rastom. ECB aj FED tak odkladaji rozhodnutie o zniZeni
menovo-politickych irokovych mier na obdobie, ked data poskytnu viac
dbékazov o udrzatelnom navrate inflacie k cielu.

Graf 5 Graf 6

Eurozéna - komponenty jadrovej USA - komponenty jadrovej inflacie

inflacie (medziroéna zmena v %) (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

2.2 Aktualny vyvoj v SR

2.2.1 Spotrebitel'ské ceny

Ceny nadalej rasti, tempo sa vsak oproti minulému roku vyrazne
znizilo. Odznievaju priame efekty vstupnych nakladov, nasledkom c¢oho
inflacia vo februari pokleslana 3,8 % (graf 7). Od februara 2023 kumulativne

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 2 12
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spomalila o0 11,6 p. b. K zmierneniu najvac¢sou mierou prispeli potraviny.
Ceny v poslednych mesiacoch rastli rychlejSie ako nasSe predpoklady.
Prekvapili prave ceny potravin (graf 8).

Graf 7 Graf 8
Struktura vyvoja inflacie HICP Struktura predikénej chyby vo
(medziroéna zmena v %, prispevky februari 2024 oproti zimnej predikcii
vp.b.) (prispevky v p. b.)
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Ceny potravin rastli rychlejSie v porovnani s ofakavaniami v zimnej
predikcii, k ¢omu prispeli najmid vyssie ako predpokladané ceny
agrokomodit. Tempo, akym rastt v tychto mesiacoch ceny potravin, je
vSak vyrazne pomalsie ako pred rokom, a tak v medziro¢nom porovnani
dochadza k zmierniovaniu inflacie potravin (graf 9). Takyto vyvoj je vidiet
napriec¢ vSetkymi potravinarskymi vyrobkami (graf 10).

Cista inflicia sa sice spomaluje, no podobne ako v inych krajinich
zostava pomerne vysoka. Ceny sluzieb rastili stile pomerne rychlo,
k ¢omu prispieva situacia na trhu prace a z toho vyplyvajlice vysoké
mzdové poziadavky. Ceny tovarov v désledku normalizacie fungovania
dodavatelskych retazcov rasti najpomal$im tempom za posledné dva
roky. Okrem zlepSenia dodavatelskych retazcov tlmi ich rast aj slabsi
spotrebitelsky dopyt.
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Graf 9

Vyvoj cien potravin a bazicky efekt

(medzimesa¢na zmena v %)

Graf 10

Vyvoj cien potravin v strukture
(medziro¢na zmena v %, prispevky

v p.b.)
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Regulované ceny energii sa v tomto roku nemenili, a tak na celkovu
inflaciu pésobia tlmiaco. Ceny tepla pre spotrebitelov v domacnosti
dokonca v januari poklesli. Bez prijatia kompenzacénych opatreni by boli
ceny plynu pre domacnosti vyrazne vyssie vdosledku stale vysokej irovne
cien komodit vstupujicich do vypoctu regulovanych cien v porovnani
s obdobim spred zaciatku vojny na Ukrajine.

2.2.2 Ceny nehnutelnosti

Na realitnom trhu sledujeme stabilizaciu. Signalizujt to vSetky sledované
ukazovatele. Pokles cien nehnutelnosti v poslednom S$tvrtroku 2023
vyrazne zvolnil na -0,2 %. V priemere za cely rok 2023 ceny poklesli o 6 %.
Medzimesacne pritom ceny byvania od oktébra do decembra postupne
rastli, nie vSak dost na to, aby predbehli Groven z predchadzajtceho
Stvrtroka. Na potvrdenie, ¢i nastava zmena trendu, alebo ide len
o docasnu vinu optimizmu, ndm daji odpoved az dalSie prichadzajice
udaje. Nejednoznacnost vyvoja podciarkuje aj vyvoj v regiénoch - ceny
nehnutelnosti v piatich krajoch klesali (najviac v Nitrianskom) a v troch
rastli (hlavne v KoSickom).
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Graf 11 Graf 12
Index dostupnosti byvania (podiel HAI Kompozitny index na hodnotenie

k jeho historickému priemeru v %) vyvoja ceny byvania
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Dostupnost byvania v 4. §tvrtroku 2023 sa zlepS$ila len marginalne,
nadalej zostava pod dlhodobym priemerom (graf11). Ceny nehnutelnosti
aj urokové sadzby zostali pribliZne na urovni z predchadzajiceho
stvrtroka. Rast nominalnych miezd tak ako jediny ukazovatel pomohol
mierne zlepsit dostupnost byvaniamerantiindexom dostupnostibyvania
(HAI). ZlepSenie nastalo vo viacéSine regiénov, jedinou vynimkou bol
Kosicky kraj. Pri aktualnej prognéze vyvoja miezd by ceny nehnutelnosti
museli klesnut o dodato¢nych 7 %, aby index dosiahol svoj dlhodoby
priemer.

Pokles realnej ceny na konci roka pribrzdil, kompozitny index?
zachytavajici mozZnost obratu v cenovom vyvoji tak zostal prakticky
nezmeneny (graf 12). Pod pokracujtci odklon od pasma cenovej stability

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

2 Na ucely vyhodnotenia vplyvu cien nehnutelnosti na finan¢nt a ekonomicku stabilitu
porovnavame ich vyvoj s vyvojom zakladnych teoretickych fundamentov. Sldzi na to
kompozitny index, zaloZzeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/
prijem, cena/najom, uvery 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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sa podpisali najmd ukazovatele ceny k prijmu a ceny k najomnému.
Disponibilny prijem sa v poslednom S$tvrtroku preklopil do plusu uz aj
v Cislach ocistenych o inflaciu. Trh s ndjomnym byvanim nadalej tazi
z nizkej dostupnosti byvania.

Graf 13 Graf 14
Trhové oéakavania vyvoja sadzieb (%) Rozklad hypotekarnych sadzieb (p. b.)
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Trhové o¢akavania krotia optimizmus ohladne zlacfiovania hypoték.
Financ¢né trhy na jednej strane predpokladaji zniZovanie kratkodobych
urokovych sadzieb, na strane druhej s dlhodobé sadzby do velkej
miery ovplyvnené aj vyhladom v oblasti verejnych financii (graf 13).
Prispevok vladnych dlhopisov zohrava rozhodujticu rolu aj v modeloch
na prognézovanie turokovych mier z hypoték (graf 14). Ak by sa trhové
oCakavania naplnili a skuto¢ne by prislo k poklesu kratkodobych
sadzieb, nemusi to automaticky znamenat zlacnenie hypotekarnych
averov.

Vv,

Poc¢et dokonéenychbytovbolv4.Stvrtrokunajvyssiod roku2010. Prvykrat
po Siestich stvrtrokoch medziro¢ne vzrastlo aj mnozstvo zacatych bytov.
Vysledny vplyv na aktualny pocet rozostavanych bytov je vSak nadalej
negativny (graf 15).
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Graf 15
Ceny nehnutelnosti a pocet rozostavanych bytov (medziroéna zmena v %)
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2.2.3 Ekonomicky rast

Ekonomika pokracovalavraste ajvzavereroka, oproti predchadzajicemu
stvrtroku vzrastla 00,3 % (graf16). Jedinym pozitivnym impulzom bol rast
investicii vdaka docerpavaniu EU fondov. Domacnosti zostavali nadalej
opatrné a sustredili sa viac na doplfianie tspor. Priemysel pod vplyvom
slabntceho zahrani¢ného dopytu znizoval svoju produkciu. Tykalo sa to
aj automobilového priemyslu, ktory doteraz odolaval.

Pokles inflacie a opatrenia vlady pre vybrané skupiny pomohli rastu
realnych prijmov. Napriek tomu spotrebitelia ostavali opatrni a rozhodli
sa pokradovat v doplitani vyéerpanych tspor (graf 17). Domécnosti
Setrili pocas celého roka hlavne na tovaroch dlhodobej spotreby a menej
vyuzivali sluzby (graf 18). Vysokymi cenami napnuté rozpoc¢ty domacnosti
sa podarilo v zavere roka trocha uvolnit. Okrem vyssej miery ispor zacali
spotrebitelia pozvolna zvySovat asporn nakupy tovarov beznejkazdodennej
spotreby.
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Box 1
Na nadmerné uspory z obdobia covidu sa mohli spolahnut len bohatsi
a v mensej miere starsi

Uspory domacnosti na Slovensku prechadzali v nedavnych rokoch turbulentnym vyvojom
(graf A). V obdobi pred pandémiou rastli tempom porovnatelnym s nominalnym vyvojom
ekonomiky. Poc¢as pandémie doslo k zrychleniu tvorby tispor. Objem uspor domacnosti, ako
aj podiel na nominalnom HDP sa zvysili nad dlhodoby priemer.

Graf A
Vyvoj vkladov a HDP (mil. EUR, %)
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Okrem vyvoja celkového objemu uUspor je vSak dolezita aj otazka rozdelenia tychto tzv.
nadmernych Gspor medzi domacnostami. Jeden z dévodov je ten, Ze pandemické tspory
mohli doméacnostiam ulahcit situaciu, napriklad v suvislosti s inflaciou v nasledujacich
rokoch. PodrobnejsSie informéacie o isporach jednotlivych domacnosti zistujeme z dotaznika
domaéacnosti HFCS®. Z odpovedi vyplyva, Ze Gspory neboli medzi domacnostami rozdelené
rovnomerne (graf B). Domacnosti s vy$8§imi prijmami dokézali usporit vy$$iu sumu.

3 HFCS - Zistovanie o financidch a spotrebe domacnosti (Household Finance and
Consumption Survey). BliZ§ie informécie na https://nbs.sk/vyskum/household-finance-

and-consumption-network-hfcn/
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Graf B
Priemerna mesaéna usporena suma podla prijmu domacnosti (EUR)
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Poznamka: Vodorovna os prestavuje vidy 20 % domacnosti zoradenych podla prijmu (prijmové kvintily) - piaty stipec tak
hovori o priemernych mesacnych Usporach patiny domacnosti s najvyssim celkovym prijmom.

Tento vysledok moze byt spdsobeny tym, Ze pocas pandémie sa obmedzila spotreba poloZiek,
ktoré CastejSie nakupuju prave domacnosti s vy$$§im prijmom. To je vidiet aj na tom, Ze
domacnosti, ktoré sa odlisuju v inych rozmeroch, napriklad v pocte ¢lenov alebo vzdelani,
nevykazovali vyraznejsie rozdiely v spravani. Vynimkou je akurat vek hlavy domacnosti.
Domacnosti, ktoré mali vyssi vek v pandemickej situacii rovnako navysili svoju mieru tspor,
hoci v mensej miere ako v pripade prijmovych odlis§nosti.

Udaje zo zistovania HFCS navyse dobre korespondujui s celkovym obrazom vyvoja Gspor.
Konkrétne tak celkové deklarované uspory z dotaznika HFCS predstavuju asi 90 % hodnoty
narastu celkovych vkladov doméacnosti v bankovom sektore. To je v sulade s tym, Ze
domaéacnosti na Slovensku ¢asto Setria vo forme bankovych vkladov.

Nepriaznivy vyvoj v zahrani¢i zasiahol v zavere roka aj automobilovy
priemysel, ktory doteraz tahal exporty. Okrem slabSieho dopytu zacinali
firmy pocitovat opdtovne rastiice problémy s dodavkami sGvisiace so
situaciou v Cervenom mori. Utlmené exporty, slab$ia spotreba a vyssia vyroba
zo zasob udrziavali nizku Groven importov. Zimna sezéna vSak mierne zvysila
dovoz energii a Cisty export tak v konecnom désledku brzdil rast ekonomiky.

Investicna aktivita sa vyrazne zvysila v désledku ocakavaného
docerpavania eurofondov. Vlada, ale najmd samosprava, investovali
hlavne do infrastruktirnych projektov a dopravy (graf 19). Zvysili sa aj
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Box 2

investicie firiem v sikromnom sektore a v zavere roka mierne vzrastli
investicie domacnosti do byvania. SGkromny sektor pravdepodobne Cerpal
prostriedky aj z eurofondov. Okrem toho sa zda, Ze firmy v snahe zachovat,
resp. zvysSit produkciu pri nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily
Coraz viac investuju do strojov, pristrojov a zariadeni. Zaroven sme videli
vacsie investicie firiem do dopravnych prostriedkov, ¢o mé6ze suvisiet

sinvesticiami v automobilom priemysle pri prechode na elektromobilitu.

V poslednych rokoch sme v ekonomike identifikovali, Ze je menej kapitalu.
MozZe to suvisiet so $trukturdlnou zmenou, ked firmy viac investuja do
dusevného vlastnictva a strojov, pristrojov, ktoré sa rychlejSie odpisuju.
Otazny je vSak vplyv na ponukova stranu ekonomiky, najma cez
produktivitu vyrobnych faktorov.

Za rychlejsim zastaravanim je zmena struktary kapitalu

Miera amortizacie (odpisov) akumulovaného kapitalu sa od roku 2014 postupne zrychlovala
na 4,6 % ro¢ne z dovtedy stabilnej irovne okolo 4 % roé¢ne (graf A). ZvySenie celkovej miery
odpisov suvisi s narastom podielu aktiv s rychlejsim zastaravanim v celkovom stave
kapitalu, najma strojov a zariadeni, ale aj produktov dusevného vlastnictva.

Miera amortizacie predstavuje postupné znehodnocovanie Kkapitalu jeho fyzickym
opotrebovanim alebo moralnym zastaravanim. Tyka sa vSetkych typov aktiv ako si budovy,
stroje alebo zariadenia, ako aj produkty duSevného vlastnictva.

Graf A Graf B
Miera amortizacie (% p. a.) Priemerné miery amortizacie za roky 2004 - 2022
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Akumulacia kapitalu zavisi od tvorby a spotreby fixného kapitalu. Rychlejsia miera
amortizacie predstavuje vyssiu spotrebu kapitalu. Zvysena spotreba kapitalu znizuje stav
kapitalu. Tvorba hrubého fixného kapitalu timila akumulaciu kapitalunajma v case finan¢nej
krizy od roku 2009 alebo pandemickej krizy v roku 2020. Pri zvySenej neistote pocas kriz st
firmy menej ochotné investovat. Zaroven maji menej prostriedkov na financovanie investicii
z vlastnych zdrojov pri niZSom zisku. Aj cudzie zdroje sa stavaji menej dostupnymi, kedze
banky st menej ochotné poskytovat tvery v rizikovejsich obdobiach.

Trend zvysSenia celkovej miery amortizacie v poslednych rokoch suvisel s narastom podielu
aktiv s rychlejsim zastaravanim v celkovom stave kapitalu. NajrychlejSie zastaravaju
produkty duSevného vlastnictva (graf B). Naopak, stavby maju podstatne dlh$iu Zivotnost.
Ich podiel na stave kapitalu je vySe trojstvrtinovy. Oproti obdobiu nizsej celkovej miery
amortizacievrokoch 2004 az2014 saich podiel znizil vprospech strojov, zariadenia produktov
dusevného vlastnictva s vy$§ou mierou zastaravania (graf C).

Graf C Graf D
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Zmeny v Strukture stavu kapitalu vyplyvaja z vyssieho podielu investicii do strojov, zariadeni
aproduktov dusevného vlastnictva na tkor stavieb vobdobi akcelerujucej miery amortizacie
(graf D).

K zrychleniu miery amortizacie teda prispeli najmd stroje a zariadenia nasledované
produktmidusSevného vlastnictva avmensej miere aj stavby (graf E). Vaha strojov a zariadeni
s pomerne vysokou mierou zastaravania sa zvyS$ila. NavySe mierne vzrastla aj samotna
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miera ich amortizacie. Kladny prispevok produktov dusevného vlastnictva s najrychlejsim

tempom zastaravania vyplyva zo zvySenia ich podielu na celkovom stave kapitalu. Skratenie

Zivotnosti stavieb vedie k zvyseniu celkovej miery amortizacie aj napriek poklesu ich vahy.

v v,

Nizsi podiel stavieb v prospech aktiv s rychlejSim zastaravanim nepriamo podporuje rast

amortizacie.

Graf E

Prispevky ku kumulativnej zmene miery amortizacie od roku 2014 (p. b.)
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Zrychlenie miery amortizacie je prirodzenou cenou za zmeny v strukture ekonomiky smerom

od aktiv s dlhou zZivotnostou k strojom, zariadeniam a produktom duSevného vlastnictva.

Rychlejsia obnova kapitalu moéze vytvarat predpoklady na zavedenie modernejsich

produktivnejsich technolégii. Aby produktivita rastla, je potrebny dostatok investicii na

nahradenie spotrebovaného kapitdlu a najma ich tucelnost. Vysledkom potom moéze byt

postupné priblizovanie k ekonomike zaloZenej na inovaciach.

Ukoncovanie implementacie politik 3. programového obdobia* vyrazne
zrychlilo éerpanie prostriedkov EU v zavere roka 2023 (graf 20). Celkové
vydavky podla predbezného odhadu medziro¢ne vzrastli viac ako
dvaapolnasobne na 5,9 mld. €, a to vratane Planu obnovy (360 mil. €)
a transferov do finanénych nastrojov (340 mil. €). K dynamickému rastu
v zavere roka prispeli investi¢né vydavky dopravnych projektov, ako je
rozvoj hromadnej dopravy v mestach (modernizacia vozového parku

« 3.programové obdobie je na Slovensku oznacenie pre Viacro¢ny finan¢ny ramec
EU na roky 2014 - 2020.
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a dopravnej infrastruktary), regionalnej cestnej siete a Zelezni¢nych
drah. Investicie v stkromnom sektore podporili projekty inovacii
produkcie a vyrobkov, modernizacie technolégii, zvySovania energetickej
efektivnosti aj roz$irovanie environmentalnych sluzieb (odpadové

avodné hospodarstvo).

Cast prostriedkov EU bola vyuZita na kompenzaciu nakladov domécnosti
vdosledku vysokych cien energii. Na tento ti¢el bolo vy¢lenenych 990 mil. €,
z ¢oho viac nez polovica uz bola vyplatena. Oc¢akava sa, Ze zostavajuca
Cast na doplatenie bude akrualne zaznamenana aj v roku 2023. Vplyv
energokompenzacie by tak mal prispiet k polovici medziro¢ného rastu
¢erpania prostriedkov EU v 4. §tvrtroku. Tieto zdroje, podobne ako ¢ast
fondov pouZiti na protipandemické opatrenia (najma dotacie na udrzanie
zamestnanosti), vSak predstavuji obetovanu prileZitost modernizacie
hospodarstva a regiénov z prostriedkov EU na tkor vydavkov bezného

charakteru.
Graf 20
Cerpanie prostriedkov z rozpoétu EU (medziroéna zmena v %)"
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1) Odistené od Cerpania na finan¢né nastroje

Rast spotreby verejnej spravy v zavere roka 2023 patril k jednym
znajvyssich za posledné obdobie, pricom hlavnym faktorom bolo vyrazné
zvySenie tarifnych miezd vo verejnej sprave, ako aj jednorazové zvysenie
vyplatenych odmien, odstupnych a priplatkov za nadc¢asy. Tento vyvoj
Ciastotne kompenzoval relativne dynamicky narast prijmov z trzieb.
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2.2.4 Trh prace

Zamestnanost sa mierne zvy$ila aj v zavere roka. Nadalej prevlada
silny dopyt po sktusenych pracovnikoch. Firmam operujicim v obchode
a sluzbach sa podarilo zamestnat najviac ludi. Stavebnictvu sa darilo
v d6sledku docCerpavania eurofondov, a tak prijimali viac zamestnancov
(graf 21). V 2. polroku minulého roku sme zaznamenali silny trend
vyuzivania zivnosti ako formu pracovného pomeru, pricom pocet
zamestnancov vzrastol len mierne (graf 22).

Graf 21 Graf 22
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Nedostatok pracovnejsily pretrvavaajnapriek tomu, Zze ponuka pracovnej
sily rastie cez rastuci pofet zamestnanych cudzincov a zvySujucu sa
mieru participacie. Hlavnymi zdrojmi rastu zamestnanosti vo 4. Stvrtroku
boli nezamestnani, ktori si nasli pracu, obnoveny presun oséb z neaktivity
do aktivity, a tym rastiica miera participacie (graf 23), ako aj pracovna
imigracia. Nezamestnanost poklesla na historicky najnizsiu Groven. Na
trhu prace stale pribudaju pracujici cudzinci. Koncom roka ich pocet
prekonal hranicu 100-tisic.
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Nadalej dochadza k poklesu ekonomicky neaktivneho obyvatelstva
anaopak, k narastu aktivity. Rastie pocet aktivnych star$ich I'udi. Na trh
pracesavracajuodradeni (ti, ktorineverili, Ze sindjdu pracu)aludia, ktori
ostavali doma z rodinnych dévodov (graf 24). Napriek prisunu tychto
I'udi na trh prace zostava napaétie na trhu prace vysoké. Dokumentuje
to hlavne ukazovatel o pocitovanom nedostatku pracovnych sil
z konjunkturalnych prieskumov, ktory v 4. stvrtroku dosiahol historicky
najvyssiu hodnotu.

Graf 23
Miera participacie (%)

Graf 24

Ekonomicky neaktivne obyvatelstvo
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Rast redlnych miezd sa koncom minulého roka obnovil (graf 25).
Nominalne mzdy na medzirocnej baze prekonali v raste 10-percentnu
hranicu. Po dvoch rokoch opatovne vzrastla kipyschopnost domacnosti.
Medziro¢ny rast miezd sa zrychlil hlavne vplyvom silného vyvoja miezd
vo verejnej sprave, v ktorej sa vyplacali jednorazové odmeny. Rast platov
v sukromnom sektore sa mierne zrychlil, ale tu je viditelna stabilna
dynamika okolo 9 % uz niekolko $tvrtrokov (graf 26).
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Graf 25 Graf 26
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady

predikcie®

Vyhlad zahrani¢éného dopytu po slovenskych produktoch je opdtovne
slabsi (graf 27). Horsi ako pévodne predpokladany vyvoj nadalej prameni
zo slabsieho vyvoja dovozov u viacerych nasich kltucovych obchodnych
partnerov, najma Franctuzska, Nemecka a Talianska. Na konci roka 2026
oCakavame turoven zahrani¢ného dopytu nizsiu oproti zimnej predikcii
01,2 %.

Graf 27
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Cenaropy by malavcelom horizonte predikcie postupne klesat z86 USD na
konci roka 2023 k 73 USD na konci roka 2026. Vymenny kurz by mal zostat
stabilny az do konca horizontu predikcie tesne nad iroviiou 1,08 USD/EUR.

Trhy ocakavaju prud$ie zniZenie kratkodobych sadzieb (graf 28). Do
konca roka 2025 by ich pokles oproti zimnej predikcii mal ¢init pribliZne
40 bazickych bodov. Vo vychodiskovych predpokladoch st dlhodobé
sadzby ku koncu roka 2025 o 26 bazickych bodov nizZsie ako v zimnej
predikcii (graf 29).

5 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2024.
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Tabul'ka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost Jarna predikcia Zmena oproti zimnej

(P1Q-2024) predikcii (P4Q-2023)

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

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -1,3 1,5 3,4 3,4 -0,9 0,1 0,1
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groven) 1,08 1,08 | 1,08 | 1,08 0,1 0,1 0,1
Cena ropy v USD " (Grovers) 83,7 81,4 | 760 | 728 | 16 | -08 | -1,
Cena ropy v USD" -19,2 -2,8 -6,6 -4,1 1,8 2,2 -0,3
Cena ropy v EURY -21,3 -3,2 -6,6 -4.1 1,8 2,2 -0,3
Cena neenergetickych komodit" -12,5 0,6 2,0 0,1 29 -0,4 -1,6
EURIBOR - 3M (% p. a.) 3,4 3,4 2,4 24 | -02 | -04 | -03
ch;:fs::?;e)m statneho 3,6 35 | 35| 35| -03 | 03] -03

Zdroj: ECB, SU SR, NBS

Poznamka:

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

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

Horsi zahrani¢ny dopyt a vyssi sklon domacnosti k asporam posuvaju
ozivenie ekonomiky na neskorsie obdobie. Na eurozénu dolieha
prisnej§ia menova politika a problémy s konkurencieschopnostou
v dosledku energetickej krizy. Z tohto dévodu sa zhor§ili vyhliadky jej
rastu v najblizsich mesiacoch, ¢o znizuje rast dopytu po nasich vyrobkoch
a sluzbach zo zahranicia.
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Spotrebitelsky dopyt sa prepadol a zatial nevidime aj napriek rastu
realnych prijmov naznaky jeho vyraznejSej obnovy. Domdacnosti si
pravdepodobne doplnia dspory a k vys$Sim vydavkom sa odhodlaja
s postupnym dobiehanim stratenej kiipyschopnosti.

V tomto roku zhorsujeme vyhlad rastu ekonomiky v porovnani so zimnou
predpovedou. Pre slabsi domaci aj zahrani¢ny dopyt by ekonomika mala
operovat pod svojim potencidlom. V dalSich dvoch rokoch by sa nasa
ekonomika mohla rozbehnut. Vdaka niz$im trhovym cendm energii sa
vytvoril priestor pre rychlejsi rast realnych miezd, ¢o podpori sikromnu
spotrebu. Ekonomika by tak mala vyraznejSie zrychlit a zacat sa prehrievat.
V roku 2026 by sme sa mali dostat s vykonom hospodarstva takmer na
rovnaku Groven, ako sme predpovedali v zime.

Inflaciavtomtorokuvyrazneklesne vdésledkuodznievanianakladovych
faktorov (graf 30). V nasledujiicich rokoch pride vplyvom nevyhnutného
dobiehania trhovych cien energii k zrychleniu tesne pod 4 %. Aktualne
dochadza kvyraznému spomaleniu inflacie, ceny potravin vSak nenaplnili
nase oCakavania a v porovnani s predpokladmi rastli mierne rychlejsie.
Prejavi sa to v nepatrne vysSej priemernej inflacii v tomto roku. Dobrou
spravou je vyvoj na komoditnych trhoch. Ceny energetickych komodit sa
vratili takmer na Groven pred zaciatkom vojny na Ukrajine. Ceny energii
pre spotrebitelov by sa tak mali zvySovat mens$im tempom, ako sa pévodne
v zime predpokladalo (graf 31).

Graf 30 Graf 31
Struktura inflacie HICP (medziroéna Posun v predikcii oproti decembru
zmena v %, prispevky v p. b.) (p. b.)
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Vsetky faktory hraju v prospech zniZovania inflacie. Problémy
v dodavatelskych retazcoch a v logistike odzneli, ceny komodit poklesli,
¢o sa prejavilo v zniZenej dovezenej inflacii. Vidime to najma pri
potravinach a tovaroch.

Z domaéacej ekonomiky sa postupne mierne utlmuju aj infla¢né tlaky, a to
ako znakladovej strany, tak aj z ochladeného dopytu. Spotrebitel'sky dopyt
pokrivkava, domace nakladové faktory odznievaju a ceny sluzieb rastt
miernejsie ako v predchadzajtcich rokoch. Cista inflacia by sa mala ustalit
okolo 2,5 % v roku 2025 a 2026, pricom vacsiu rolu by mal zohravat rast

platov nez iné nakladové faktory.

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

Priemer Priemer
%::;krizzg?lz 2(‘;1?«;:\/16,34 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
obdobie) | euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 12,1 | 11,0 2,8 3,7 3,7
Potraviny 3,6 3,1 16,1 15,6 3.2 4,0 4,1
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 7.3 8,8 2,5 2,1 19
Energie 8,3 2,3 18,8 75| -0,6 7,4 7,0
Sluzby 53 2,5 93| 102 | 4,4 3,1 3,3
Cista inflacia 1,8 1,0 8,3 9.3 33 2,5 2,5

Zdroj: SU SR, NBS

Graf 32
Vyvoj HDP (index, 4. Q 2019 = 100)
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Kratkodobo sa bude ekonomike darit horsie, ale ku koncu prognézovaného
obdobia by sme sa mali vratit pribliZne na turoven predchadzajicej
predikcie. V najblizsich stvrtrokoch sme pristapili k prehodnoteniu nadol
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(graf 32) z doévodu slabsieho zahrani¢ného dopytu a vaésieho priklonu
domacnosti k isporam v najbliZSom obdobi.

Nasmu exportne orientovanému priemyslu sa bude prechodne darit
menej. Ekonomika eurozény balansuje na pokraji recesie a zatial
nevidiet Ziadne znaky zlepsSenia. Ocakavame, Ze obrat by mohol nastat
v druhej polovici roka. Ceny energii spadli na nizke Grovne, ¢o moze
poméct konkurencieschopnosti Eurdépy. Priaznivy vyvoj na trhu prace
s postupnym rastom realnych prijmov by mali predstavovat pozitivny
impulz pre nas export.

Spotrebitelsky dopyt sa prepadol a domacnosti zaéali viac Setrit (graf 33),
¢o podkopava ocakavané vyraznejSie ozivenie sukromnej spotreby.
Stimul v podobe rastu realnych prijmov koncom minulého roka zatial
nepriniesol Zelatelny efekt vac¢sich vydavkov. Prvé mesiace tohto roka vSak
signalizuji odrazenie od dna. Opatrnost domacnosti napriek tomu zostava
pritomnéaavdalSichrokoch o¢akavame citelné zrychlenie spotrebitel'skych
vydavkov (graf 34). Predpokladame, Ze doméacnosti si v tych rokoch budua
trochu menej odkladat do Gspor.

Graf 33 Graf 34
Dekompozicia sukromnej spotreby Sukromna spotreba (index, 4. Q 2019
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Investi¢cny dopyt sa vplyvom silného dobehu cerpania eurofondov
dodasne spomali (graf 35). Investicie potiahli ekonomiku v zavere
minulého roka, ked sa docerpavali eurofondy. V najblizsich stvrtrokoch
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o¢akavame zvolnenie najmi vladnych investicii. Cisté prijmy z rozpoétu
EU by mali klesnit pod dlhodoby priemer na trovei 1,0 % HDP. Rozbehniit
by sa mali aZ opatovne s pribliZujicim sa koncom vyuzitia prostriedkov
zPlanu obnovy. Postupne s obnovenim zahrani¢ného dopytu by mali firmy
zacat viac investovat. Pomoze aj prichod novej automobilky a prechod na
produkciu aut so vsetkymi druhmi pohonu.

Graf 35
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Bezné vydavky 4PO Dotacie" CFP (priemer 2004 - 2022)
Zdroj: NBS

1) Dotacie tvoria najma polnohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

Poznamka: CFP - &ista finanéna pozicia, 3PO - 3. programové obdobie EU na roky 2014 - 2020, 4PO -
4. programové obdobie na roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU pre budtce generacie (prognéza
obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformacie).

Zvysené odchody do predcasnych penzii by sa mali zamestnanosti
dotknut len okrajovo (graf 36). Na trhu prace prevlada stale priazniva
situacia spojena s obrovskym dopytom po pracovnej sile. Zjemnenie
podmienok odchodu do predCasnych déchodkov spdsobilo, Ze sa
nahromadilo viac Ziadosti do pomerne kratkeho obdobia. Tento posun
v Case znamena, ze firmy budd prechodne pocitovat vd¢si nedostatok
vhodnych pracovnych sil. Ratame preto s tym, Ze zamestnanost moze
aktualne aj prechodne poklesnut. Z tohto dévodu o¢akavame vacsi pocet
odpracovanych hodin aktualnych zamestnancov. Neskdr by sa situacia
mohla zlep$it, firmy by mohli okrem domacich zdrojov vo vac¢sej miere
zapojit aj zahrani¢nych pracovnikov.
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Graf 36 Graf 37
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Nedostatok pracovnych sil a viac odpracovanych hodin bude tlacit narast
nominalnych miezd. Nominalne mzdy by mali pomerne dynamicky rast
v celom horizonte predikcie. Napomahat tomu bude problém s hladanim
vhodnej pracovnej sily. Prudky pokles inflacie v tomto roku spdsobi,
ze domacnostiam sa vyrazne zleps$i kiipyschopnost. Dobiehanie straty
realnych prijmov z obdobia vysokej inflacie by malo pokracovat aj vdalsich
rokoch (graf 37). Vzhladom na niz$i rast cien v rokoch 2025 a 2026 oproti
zimnej predikcii predpokladame, Ze mzdové vyjednavania a o¢akavania
mierne poklesnt.

Tabulka 4 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Nominalna produktivita prace 7,5 10,7 59 4,5 6,2
Mzda, ekonomika SR 7,0 9,1 7,2 53 51
Redlna mzda, ekonomika SR -5,2 -1,3 4,3 1,5 1,4
Mzda, sukromny sektor 8,3 8,8 7,6 5,5 5,4
Redlna mzda, sikromny sektor -4,0 -1,5 4,7 1,8 1,7
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 29 10,1 5,7 4.6 4,4
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo -8,7 -0,4 2,8 1,0 0,8

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

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 3 34



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Box 3
Odhadovany potencialny rast slovenskej ekonomiky v rokoch 2024 - 2026

Vyvoj potencidlu ekonomiky

V obdobi rokov 2004 - 2008 rastol produkény potencial slovenskej ekonomiky rekordne
rychlo®. Po financ¢nej krize vSak nastalo hospodarske ochladenie, ¢o sa sa odzrkadlilo
v zniZzenom potencialnom aj celkovom ekonomickom raste. Kym priemerné tempo rastu
potencialneho HDP v rokoch 2004 - 2008 dosiahlo 6,2 %, v rokoch 2010 - 2019 uz ¢inilo len
2,4 % a v rokoch 2020 - 2023 dokonca len 1,3 %. Na roky 2024 - 2026 odhadujeme mieru rastu
potencialneho HDP na Girovni 2,5 %.

s v

Pri hodnoteni ekonomického vyvoja a prognézovani jeho trendov je vSak klucové zaoberat
sa jeho strukturou. Graf A ilustruje spomalenie potencialneho rastu ekonomiky, ako i jeho
dekompoziciu na zakladné produkc¢né faktory - kapital, praca - a produktivita. Na konci dna
je klucova celkova produktivita produkénych faktorov (tzv. TFP - total factor productivity),
ktora urcuje, kolko sa vyprodukuje pri danom stave kapitalu a prace.

Graf A
Rozklad potencialneho rastu ekonomiky (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)

2004 - 2008 2010 - 2019 2020 -2023 2024 - 2026
B Prispevok zasoby kapitalu (p. b.) [ Prispevok zamestnanosti (p. b.)
B Prispevok TFP bez jednorazovych efektov (p. b.) Z  Jednorazové efekty v TFP (p. b.)
== Fundamentalny rast potencialneho produktu (%) Rast potencidlneho produktu (%)

Zdroj: NBS

6 Potencialne HDP a jeho rast nie st priamo pozorovatelné. Nase odhady st vysledkom
konvencne pouzivaného tzv. rastového uctovnictva, ktoré sa pouziva na rozlozenie miery
rastu ekonomiky na prispevky rastu vstupov - kapitalu a prace - a technologického
pokroku. Vid R. Solow, Technical change and the aggregate production function, Review of
Economics and Statistics, 1956, Vol. 70(3).
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Vplyv produktivity

Rast ekonomického potencialu Slovenska je dlhodobo pohanany prave technologickym
pokrokom. Ten zahfna nielen nové technoldgie, ale aj zefektiviiovanie vyroby, kvalitu
ludského kapitalu atd. Jeho rekordny rast v rokoch 2004 - 2008 bol vysledkom prilevu
zahrani¢nych investicii, reformného tusilia a nizkej zakladne, od ktorej sa ekonomika
odrazila.

Miera participacie na trhu prace nateraz kompenzuje negativny demograficky vyvoj. Okrem
produktivity vSak treba upozornit ajnato, Ze kym do roku 2019 ekonomika dokazala generovat
rast aj cez trh prace, od roku 2020 je prispevok rastu pracovnej sily takmer nulovy. Zacina sa
Coraz viac prehlbovat problém starnutia populacie. NavySovanie miery participacie na trhu
prace (najma starSich popula¢nych ro¢nikov) kompenzuje mensie mnozstvo pracovnej sily
(graf B).

Graf B Graf C
Dekompozicia prispevku zamestnanosti (p. b.) Produktivita vyrobnych faktorov (TFP) (p. b.)
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Zdroj: NBS Zdroj: NBS

Zabezpecenie pracovnej sily

KedZe dalSie navySovanie miery participacie a vys$sia inkltzia dlhodobo nezamestnanych
nie su v strednodobom horizonte bez vyraznejSich investicii a reforiem pravdepodobné,
z pohladu ekonomickej perspektivy je dolezité zabramovat odlevu pracovnej sily do
zahranicia a, naopak, zo zahrani¢ia ju prildkat. NaSa aktualna predikcia predpoklada
dodato¢ny kumulativny prilev zahrani¢nych pracovnikov vo vyske priblizne 30-tisic

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 3

36



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

0s0b, pricom spolu by mohlo na trhu prace v horizonte predikcie pésobit viac ako 130-tisic
zahrani¢nych pracovnikov.

Rast produktivity

Na roky 2024 - 2026 odhadujeme rast celkovej produktivity TFP na trovni 1,8 %, Co je mierne
nad Groviiou rokov 2010 - 2019 vo vy$ke 1,5 % (graf C). Tento predpoklad poc¢ita sjednorazovym
prispevkom investicii a novej vyroby vautomobilovom sektore. Bez dodato¢nych reformnych
krokov, ispesnej podpory produktivnych investicii, vedy, vyskumu a inovacii nebude mozné
pocitat s prispevkom TFP vys$$im ako za poslednt dekadu.

Celkovy rast potencialneho HDP by mohol v horizonte predikcie dosiahnut v priemere 2,5 %.
Po ocisteni o jednorazové vplyvy v automobilovom sektore by to bolo nie¢o nad 2 %. Takyto
odhad rastu potencialneho produktu by sa pri absencii spominanych podpornych krokov
mohol povazovat za maximalne mozny.

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal vroku 2024 dosiahnut 6,1 % HDP, pri¢om
ide o narast o 0,8 p. b. oproti uz aj tak vysokej tirovni v roku 2023 (graf
38). Toto zhorS$enie je predovSetkym $trukturalneho charakteru. V roku
2024 bude pretrvavat rast socialnych vydavkov spésobeny vysokou
infladciou v predchadzajicom roku, ako aj opatreniami na zvySenie
starobnych dochodkov v aktudlnom roku. Dalej na vysku deficitu
negativne vplyva pretrvavajica pomoc s vysokymi cenami energii,
aj ked v mensSom rozsahu ako v roku 2023. Vyznamnym negativnym
faktorom je aj ocakavané dodanie vojenskej techniky v tomto roku a rast
urokovych nakladov na obsluhu verejného dlhu. V dal$ich rokoch sa
oCakava odznenie energo opatreni, ktoré sa spolu so slabnticou inflaciou
a skoncenim niektorych docasnych socidlnych opatreni (tykajacich sa
rodinnej politiky) premietnu do postupného zlep$enia deficitu az na
uroven 4,9 % HDP v roku 2026.

Verejny dlh podla prvych odhadov klesol v roku 2023 na 56,5 % HDP
(graf 40). Horny limit dlhovej brzdy by mal viak nadalej presahovat’.
Samotny rozpoctovy deficit oCisteny o irokové naklady prispieva k rastu
zadlZenia o viac ako 4 p. b. Tento negativny vplyv je vykompenzovany

7 Najvys$si sankény limit dlhovej brzdy na rok 2023 je 54 % HDP. Prechodnym ustanovenim
Ustavného zékona o rozpoctovej zodpovednosti sa horny limit dlhu verejnej spravy od
roku 2018 znizuje o1 p. b. az do roku 2027 na konec¢nu Groven 50 % HDP.
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nominalnym rastom ekonomiky pri relativne eSte nizkej implicitnej
urokovej miere®. Pozitivne pdsobilo aj Ciastocné financovanie z rezerv,
kde pri pomerne vysokom objeme likvidnych finan¢nych prostriedkov
nebolo nutné v plnej miere emitovat dodato¢ny dlh na pokrytie potrieb
deficitného hospodarenia.

Graf 38 Graf 39
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffaju  cyklicky oéisteného primarneho salda.
necyklické efekty, ktoré do¢asne menia saldo

verejnej spravy, pricom v buduicnosti ma prist

kich odburaniu.

V dalsich rokoch by mal dlh pri deficitnom hospodareni opdt rast az
nad 60 % HDP. Na konci horizontu by mal byt vzdialeny hornej hranici
dlhovej brzdy® takmer 10 p. b. Oc¢akavana konsolidacia rozpoctovych
deficitov by mala zmiernovat tlak na finan¢n(l potrebu najma Statu.
Tempo konsolidacie vSak bez dodato¢nych opatreni nebude stacit na
zastavenie rastu zadlZenia. Odznievanie infla¢éného Soku spomaluje
nominalny rast ekonomiky. Zaroven sa s rastom urokovych vynosov
novych pdézZic¢iek zvysuju naklady na refinancovanie splatného dlhu

8 Implicitnd turokova miera je pocitana ako pomer platenych urokov k dlhu
v predchadzajicom roku.
9 Horna hranica dlhovej brzdy platna pre hruby dlh v roku 2026 je 51 % HDP.
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a krytie rozpoctovych deficitov. To by sa malo prejavit v postupnom
oslabovani p6sobenia ekonomického rastu na spomalovanie zadlZzovania
az k hranici jeho vycCerpania®.

Graf 40
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.

V porovnani s predchadzajiicou prognézou ocakavame v roku 2024
lepsie saldo 0 0,3 p. b. (graf 41), najmi z dévodu niZsej o¢akavanej energo
pomoci a presunu dodavok armadnej techniky na neskorsie roky. Naopalk,
v rokoch 2025 - 2026 je odhad salda horsi 0 0,3 p. b. v roku 2025 a 0,8 p. b.
v roku 2026. ZvysSujeme odhad rastu socialnych vydavkov a platieb za
zdravotnu starostlivost. Cast zhorsenia ide na vrub odkladu ¢asti dodavok
vojenskej techniky do tychto rokov. Naopak, pozitivne poésobi ocakavané
odznenie energo pomoci v roku 2025, kde sa uz vydavky na tento ucel
nepredpokladajt.

10 Rozdiel implicitnej irokovej miery z iro¢enia dlhu (i) a nominalneho rastu HDP (g), tzv.
i-g diferencidl, p6sobi na pokles relativneho zadlZenia ak g>i. V opa¢nom pripade rast
ekonomiky nedokaze prevazit vplyv rasticich nakladov a dochidza k nabalovaniu dlhu
(efekt snehovej gule). Pri deficitnom rozpocte to predstavuje riziko nekontrolovaného
rastu zadlZenia.
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Graf 41 Graf 42
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Bez prijatia dodato¢nych konsolidaénych opatreni vhorizonte prognézy
dochadza k stabilizacii dlhu aZ ku koncu dekady aj pri pokracujucej
konsolidacii za horizontom predikcie. Pre stabilizaciu dlhu je
nevyhnutna po roku 2026 nepretrzita minimalna konsolidacia na Grovni
0,5% HDP az do roku 2033, pricom zadlZenost by vtomto pripade neklesla
pod 65% HDP. Na zvratenie verejného dlhu pod hranicu 60 % HDP je
potrebné kontinualne zlepSovat rozpoc¢tova bilanciu tempom viac ako
0,75 p. b. HDP rocne, ¢im by sa deficit dostal na trajektoriu prebytkového
hospodarenia v priebehu roku 2030. Ak by sa po roku 2026 prejavila
tzv. fiSkalna Ginava, t. j. nedochadzalo by k Ziadnej konsolidacii, verejny
dlh by nekontrolovane narastol az nad hranicu 80 % HDP v roku 2033
(graf 43). Odkladanie konsolidacie v ¢ase navySe nevytvara priestor na
neocCakavané nepriaznivé fiskalne, makroekonomické alebo financ¢né
Soky. Prijatie dodato¢nych konsolida¢nych opatreni, ktoré méze suvisiet
s poziadavkami novych eurépskych fiskalnych pravidiel, predstavuje
$pecifické makrofiSkalne riziko, ktoré bliZSie popisujeme v kapitole
venovanej rizikam v boxe 4.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2024 | KAPITOLA 3 40



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 43
Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA™ (% HDP)
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3.4 Rizika prognoézy

V realnej ekonomike prevladaju rizika smerom nadol. Najvacsie riziko
plynie z potrebnej konsolidacie verejnych financii. Situacia si vyzaduje
splnenie asponl minimalnych poZiadaviek pravidiel EU na konsolidaciu
verejnych financii vdalSich rokoch. Ak bud prijaté opatrenia v potrebnom
rozsahu, bude to mat vplyv na domaci dopyt. Oslabi to tak ekonomickl
aktivitu.

Negativnym rizikom pre verejné financie je aj vyvoj rizikovej prirazky
pre statne dlhopisy. Odcerpavalo by to verejné zdroje na ttkor primarnych
vydavkov v prospech dlhovej sluzby, viedlo k vyssej dynamike zadlZenia
a zhorsilo podmienky na dosiahnutie konsolida¢nych cielov.

Rizikom slabsieho hospodarskeho vyvoja je aj zahrani¢ny dopyt.
Pokrivkavajica eurépska ekonomika moze predstavovat brzdu ozivenia
nasho exportu. V pripade nenasStartovania potrebnych reforiem na

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 - 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.
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znovuziskanie konkurencieschopnosti eurépskych firiem mo6ze na to nasa

ekonomika doplatit slabSou vykonnostou.

Riziko pre vyvoj ekonomiky z dlhodobejsej perspektivy predstavuje
prechod na nizkouhlikovti ekonomiku. Ak by sme nezachytili siicasné
trendy, mohli by sme v budicnosti prist o perspektivne odvetvia
ekonomiky, nasledkom ¢oho by bol slabsi potencialny rast ekonomiky.

Vzhladom na dlhodoby problém s Cerpanim eurofondov a problémy
s plnenim milnikov a implementaciou vidime rizika slabsieho Cerpania
prostriedkov z Planu obnovy a nového programového obdobia.

V cenovom vyvoji vnimame rizikd smerom nahor. Na jednej strane
nemozno vylacit volatilitu na komoditnych trhoch, najma s energiami.
Narast cienenergiiby mohol potiahnutinflaciuvyssie. Rovnakoajpripadna
dodato¢na konsolidacia, ktora by zahfnala zvySovanie spotrebnych dani,
by mohla spbsobit vys$si rast cien. Zaroven sa vSak oslabi spotrebitelsky

a investi¢ny dopyt, ¢o by mohlo tlmit cenovy rast.

Box 4
Analyza citlivosti - scenar dodatocnej konsolidacie

Na ilustraciu velkosti mozného vplyvu dodato¢ného ozdravovania verejnych financii sme sa
pozreli na pomerne hrani¢ny pripad ambiciéznejsej konsolidacie. Ta zahfna znizZenie deficitu
verejnych financii pod 3 % HDP v roku 2026 a jej dosledkom je stabilizacia miery zadlZenia
krajiny okolo jej sticasnej irovne. Vplyv na vyvoj ekonomiky pri takomto scenari je citelny, no
vzhladom na oCakavanu fazu ozivenia vdomacej i zahrani¢nej ekonomike zvladnutelny.

V zdkladnom scenari fiSkalneho vyvoja sa predpokladd mierne zniZovanie rozpoctového
deficitu. Na konci horizontu by mal deficit stale presahovat troven 3 % HDP. Verejny dlh
kontinualne rastie pri vysokej miere deficitného hospodarenia. Bez dodato¢nej konsolidacie
na 10-rocnom horizonte by presiahol hranicu 80 %"

Naplnenie rozpoctovych cielov v rokoch 2025 a 2026 si vyziada prijatie dodato¢nych
konsolida¢nych opatreni. Rychlej§iu konsolidaciu si vyZziadaji nové fiskalne pravila EU,
ktoré by mali zacat platit budtci rok. Tie by mali zohladniovat osobitosti jednotlivych krajin
z hladiska ich makro-fiSkalnej pozicie. Krajiny presahujtice referenc¢né hodnoty pre dlh
(> 60 %) a deficit (> 3 %) by mali prijat strednodobé fiskalno-§trukturalne plany na zaklade
,referencnej trajektoérie vyvoja dlhu“ odportucanej Eurépskou komisou'®. Scenar dodatocnej

2 Ppodla simuldcie z nastroja analyzy dlhovej udrzatelnosti (DSA).

3 Postupna uprava (,adjustment path®) zachytena v ndrodnom plane je stanovend na 4 roky

a v podmienenom pripade 7 rokov, ak krajina svoj plan zalozi na hodnovernom zavazku

investicii a $trukturalnych reforiem zvy$ujacich odolnost ekonomiky.
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konsolidacie predpoklada ambiciézny 4-ro¢ny plan konsolidovat rozpoctovy deficit 01,7 p. b.
od roku 2025™ a zniZenie nominalneho deficitu pod 3 % v roku 2026.

Tabulka A Rozpoctova bilancia v scenari dodatoénej konsolidacie

Kéd Polozka Jednotka | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
A ?ilancia rozpoctu VS - zakladny scenar (ZS) % HDP -53 | -6,1 -53 | -49
B Strukturalna primarna bilancia v ZS (SPB) 4,4 | -4,8 | -4,1 -3,6
C=B,,B,., Konsolidacia SPB v ZS 08 | 05
D PoZadovana konsolidacia SPB p.b. HDP 1,7 1,7
E(t)=D(t)—C(()+E(M) Dodatoéna konsolidacia 0,9 2,2
F=A+E Bilancia rozpoétu VS - scenar dodatoénej konsolidacie % HDP | -5,3 -6,1 -4,3 2,7
H (I?s:te;tecr)j;é zlep$enie bilancie - neSpecifikované konsolidaéné mil. EUR 1300 | 3200
Zdroj: NBS

V scenari dodato¢nej konsolidacie®® sa prijimaju opatrenia nad ramec zakladného scenara,
ktoré by v roku 2025 dosiahli 0,9 p. b. HDP, resp. v nasledujicom roku kumulativne 2,2 p. b.
HDP (t. j. vratane uz prijatych opatreni z predchadzajiceho roku). Deficit by tak na konci
horizontu klesol pod 3-percentnu hranicu (2,7 % HDP) (graf A). V nominalnom vyjadreni by
mala vlada prijat opatrenia (zvysit prijmy alebo znizit vydavky) v objeme 1,3 mld. € v roku
2025, resp. v nasledujucom roku dodato¢nych 1,9 mld. € (kumulativne 3,2 mld. €).

Dlh by sa odvratil od trajektoérie rastu k tirovni 58,0 % HDP (graf B). Aj napriek razantnej
konsolidacii by na konci horizontu klesol medziro¢ne len mierne. D6vodom je odozva
makroekonomického prostredia, ktoré by reagovalo na fiskalnu restrikciu spomalenim
ekonomického rastu. Vplyvom nizSieho nominalneho HDP by relativny ukazovatel dlhu
v pomere k HDP reagoval niz§im poklesom.

% Ide o predpoklad NBS na postdenie rizik projekcie stivisiacich s prisnej$im posudeni
fiskalno-Strukturalneho planu a pomerne rychlou konsolidiciou nevyhnutnou na
zniZenie rizik dlhovej udrZatelnosti. Skuto¢né poZadované tempo konsolidacie a pripadné
rozloZenie konsolidacie na 7 rokov bude zalezat na findlnej podobe pravidiel a postideni
EK.

5 Struktdra opatreni je v scenari dodato¢nej konsolidacie rozdelena v pomere 50 : 50 medzi
prijmy a vydavky. Na simuldciu makroekonomickej odozvy boli opatrenia rozloZené na
prijmovej strane v ramci nepriamych dani (DPH a spotrebné dane). ZniZzenie vydavkov
bolo rozdelené medzi dspory v socialnych transferoch, mzdovych vydavkoch a nakupoch
tovarov a sluzieb.
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Graf A
Bilancia rozpoétu VS (% HDP)
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Graf B
Hruby dlh VS (% HDP)
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Efekt konsolidacie na makroekonomicky vyvoj

Nastolené tempo konsolidacie by spomalilo rast realneho HDP na 2,5 % v roku 2025 a 1,5 %

v roku 2026. Uroven realneho HDP by tak bola v roku 2026 01,1 % niZ$ia oproti vychodiskovej

predikcii bez dodato¢nej konsolidacie (graf C). Inflacia by bola v oboch rokoch vyssia

v désledku zvy$enia spotrebnych dani (graf D).

Graf C
Efekt na realne HDP (2019 =100, ¢isla nad
krivkami s medziroéné zmeny v %)

Graf D
Profil inflacie (medziroéna zmena v %)
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Oslabena ekonomika by mala za nasledok slab$i vyvoj na trhu préace (graf E). Pocet
zamestnanych by bol nizsi o 8-tisic, resp. 13-tisic v rokoch 2025 a 2026 oproti zakladnému
scenaru bez dodato¢nej konsolidacie (graf F).

Graf E Graf F
Efekt na zamestnanost (2019 = 100, &isla nad Rozdiel v poéte zamestnanych v danom roku
krivkami s medziro¢né zmeny v %) oproti zakladnému scenaru bez konsolidacie
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1,0 14 000 13115
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Tabulka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Jarna strednodoba predikcia (P1Q-2024)

Jarna strednodoba predikcia

Zmena oproti zimnej predikcii

Ukazovatel Jednotka slatocnost (P1Q-2024) (P4Q-2023)
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % 11,0 2,8 3,7 3,7 0,3 -09 -0,2
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 10,5 2,8 3,7 3,6 0,0 -0,8 -0,2
Deflator HDP medziro¢ny rast v % 10,1 51 2,6 2,7 1,2 -0,2 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 1,1 2,3 32 2,0 -0,5 0,2 02

Stkromna spotreba medzirocny rast v %, s. c. 2,3 0,6 2,0 1,6 -1,3 0,5 01

Koneéna spotreba verejnej spravy | medziro¢ny rastv %, s. c. -0,5 0,1 3,1 2,2 -0,7 0,0 0,5

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 9,6 09 6,0 1,0 -3,7 29 1,6

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rastv %, s. c. -09 42 4,2 34 2,1 00 0,4

Dovoz tovarov a sluzieb medziro¢ny rast v %, s. c. -6,8 51 4,3 3,0 -3,1 09 0,7

Cist)'/ vyvoz mil. EURvs. c. 6734 6242 6438 7006 740,6 65,4 -211,2
Produkéna medzera ;/‘;; d;;(;(tteunciélneho 0,1 -0,4 0,2 0,2 -0,2 0,1 0,5
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 122156 131238 | 138857 | 145496 10699 1155,6 1393,1
Trh prace
Zamestnanost tis. os6b, ESA 2010 2434 2441 2 450 2 450 -3,7 -1,8 -2,1
Zamestnanost ;:;‘ézmny CSRTA 03 03| 04| 00| -01 0,1 0,0
Pocet nezamestnanych tis. osdéb, VZPS" 162 152 145 145 0,3 1,8 1,2
Miera nezamestnanosti % 58 55 53 53 0,0 0,1 0,1
Odhad NAIRU? % 6,2 6,1 6,1 6,1 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 0,9 2,0 2,8 2,0 -0,4 0,1 0,2
:szgz;tlet:;jdy (nomindina medzirogny rast v % 11,1 7,1 5,4 48 06 | -0 0,2
?;Zn;:éelztiz::;penzécie ;)itt(l)ziroény rast v %, ESA 9.1 72 53 51 03 05 0,1
Nominalne mzdy® medziro¢ny rast v % 9.1 7,2 53 51 0,3 -0,6 -0,1
Realne mzdy®) medziroény rast v % -1,3 4,3 1,5 1,4 0,3 0,4 0,0
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rastv %, s. c. -3,2 3,6 1,0 1,2 0,1 04 03
Miera Gspor” Z‘;ﬁ:ﬂ’zj nibilného 4,4 72 63 59 11 11 12
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,8 399 395 394 -0,3 -0,3 -0,4
Celkové vydavky % HDP 471 46,0 44,8 443 -0,6 0,0 04
Saldo verejnych financii?) % HDP -5,3 -6,1 -5,3 -4.9 0,3 -0,3 -0,8
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -55 -6,0 54 -5,0 0,4 -0,3 -1,0
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -4,3 -4.8 -4,0 -3,6 0,4 -0,3 -1,0
Fiskalna pozicia'® medziro¢na zmenav p. b. 29 -0,5 0,8 0,4 0,0 -0,7 -0,6
Hruby dlh % HDP 56,5 579 59,1 60,8 -0,6 -0,2 0,5
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Tabul'ka 5 Predikcia zakladnych makroekonomickych ukazovatelov (pokracovanie)

Skutoénost Jarna strednodoba predikcia Zmena oproti zimnej predikcii
Ukazovatel Jednotka (P1Q-2024) (P4Q-2023)
2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP 13 08 0,5 09 0,6 -0,4 -0,8
Bezny Ucet % HDP -1,6 -1,9 2,0 -1,4 03 -0,6 -1,0
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -1,3 1,5 34 34 -09 0,1 0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ ™ Uroven 1,08 1,08 1,08 1,08 01 0,1 0,1
Cena ropy v USD'2) Uroven 83,7 81,4 76,0 72,8 1,6 -0,8 1,1
Cenaropy v USD™ medziro¢ny rast v % 19,2 -2,8 -6,6 -4,1 18 2,2 -0,3
Cenaropy v EUR™ medziro¢ny rast v % 21,3 -3,.2 -6,6 4,1 1,8 2,2 -0.3
SE”SYD”ee”ergetiCkyCh komodit medzirotny rast v % 125 06 2,0 01 29 0,4 16
EURIBOR - 3M % p. a. 34 3,4 24 2,4 -0,2 -04 -0,3
Zl’;’;‘;si:fggé”éh" statneho % 36 35| 35| 35| 03| 03| -03
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

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