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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

Vykonnost slovenskej ekonomiky trpi a zaroven sledujeme zrychlujici sa
rast cien takmer vSetkého. Nedostatok suciastok pre automobilovy prie-
mysel je akiitnejsi v porovnani s tym, ¢o sme ¢akali na jesenl. Pandemicka
situacia sa vdésledku nizkej zaoCkovanosti obyvatelstva anedodrziavania
dobrovolnych, ¢i statom nariadenych pravidiel obozretného spolocenské-
ho kontaktu, vyvija v porovnani s nasimi nepriaznivymi predikciami este
horsie. Vplyvy zo svetovej ekonomiky, ktoré tlacia hore ceny vstupov, st
silnejsie a sp6sobuju u nas zrychlovanie rastu cien Sirokého okruhu tova-
rov a sluzieb.

Prudky narast spotrebitelskych cien sa esSte zosilni v najblizsich mesia-
coch. K vSeobecnému rastu cien sa od januara pridaju regulované ceny
energii a inflacia poskoc¢i na takmer 7 %. Postupne by sa mali ceny vstupov
a komodit stabilizovat a narast cien by mal zvolfiovat. Do konca budiceho
roka by inflacia mala klesntt k 4 % a nasledne dalej spomalovat k pribliz-
ne 2 %-nému tempu v roku 2024.

V nasej novej predikcii sme zaroven zhorsili vyhlad rastu hospodarstva
v tomto aj budiicom roku. Vysoky podiel automobilového priemyslu robi
nasu ekonomiku v porovnani s inymi krajinami zranitelnejsiu v Case vy-
padku klGcovych stic¢iastok. Vypadky vo vyrobe aut ubert z tohtoro¢ného
rastu ekonomiky 1,8 p. b. Navyse, zhorSena zdravotna situdcia si vyziada
opatrenia obmedzujice ekonomicku aktivitu, ¢o stlmi spotrebitel'sky do-
pyt este viac, ako sme ¢akali v minulej predikcii s dosahom na dalSie dva
stvrtroky. Opatovne oddalujeme navrat slovenskej ekonomiky na jej pred-
krizov Groven o jeden Stvrtrok na zaciatok roka 2022.

Ocakavany vyvoj podmienok u nasich obchodnych partnerov naznacu-
je, Ze by sa aj nasa ekonomika mohla po pandémii vratit na svoju pred-
krizova drahu. Ekonomicky rast by mal byt aj v roku 2023 velmi rychly,
presahujtci 5 %, priaznivo poznaceny aj ¢iastoénym dobiehanim zames-
kanej produkcie z tohto roka a prvej polovice roka 2022. KIi¢om k navratu
na predpandemicku trajektériu vykonnosti ekonomiky je okrem zlepSenia
zdravotnej situacie a normalizacie dodavok komponentov v automobilo-
vom priemysle aj zlepSenie Cerpania prostriedkov z eurépskych fondov
a suvisiace reformy.

V najbliZ§om obdobi sa prechodne zastavi aj zlepSovanie situacie na trhu
prace. Firmy odsunud planované naberanie zamestnancov a rast miezd
sa spomali. S dal$im rychlym oZivenim v nasledujticich rokoch nastane
potreba zaplnenia volnych pracovnych miest. Aktualny nedostatok kva-
lifikovanych zamestnancov by mali pokryt zahrani¢ni pracovnici a neza-
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mestnani. Rast miezd sa v najblizsich dvoch rokoch vyraznejsie zrychli.
Hlavnymi faktormi budu rast produktivity spojeny s oZivenim ekonomiky
a nedostatok vhodnych zamestnancov. Do popredia sa pri mzdovych vy-
jednavaniach dostane rast cien. Najvacsi efekt z prenosu rychleho rastu
cien do miezd by mal byt v roku 2023.

Hospodarenie verejnych financii by malo v roku 2021 skon¢it s deficitom
7,4 % HDP. Ocakavany medziro¢ny narast deficitu mozno pripisat vacsej
potrebe financovania dosahov pandémie. Konsolidacia verejnych financii
sa oCakava uz od roku 2022, aj ked deficit ma klesntt pod 3% HDP aZ v roku
2024. Verejny dlh by mal klesat postupne az pod 56 % HDP.

Rizika v realnej ekonomike pretrvavaji smerom nadol a naopak, zvysila
sa pravdepodobnost, Ze rychlejsi rast cien by mohol byt s nami dlhsie ob-
dobie. Vyvoj zdravotnej situacie a obnovenie dodavok v priemysle sd naj-
vacsimi zdrojmi neistoty pre ekonomicky rast a zamestnanost. Vyvoj cien
energii v priebehu rokov 2022 a 2023, ako aj mozné silnejsie premietnutie
rastu cien do miezd alebo do infla¢nych o¢akavani vedi k moznosti dlhsie
trvajucej vyssej inflacie. Ako pomerne velké riziko pre nasu ekonomiku
v stredno az dlhodobom horizonte je absencia reforiem a nevyuzitie po-
tencialu obrovského balika penazi z eurofondov a z Planu obnovy.

Tabulka 1 Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

Y , Zmena oproti
Skutoénost P4Q-2021 P3Q-2021

2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023
HDP L -4,4 3,1 5,8 5,6 27 | -04 -0,5 1,1
(medziro¢na zmena v %)
HICP L 2,0 2,8 57 2,4 1,9 0,4 1,8 0,2
(medziro¢na zmena v %)
Prlem?rnva rjomlnalna mzda 38 50 6,2 6,7 48 0,0 09 13
(medziro¢na zmena v %)
Prlemgrnva r,ealna mzda 18 19 05 40 26 04 08 1.0
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, -1,9 -0,6 1,1 1,5 0,4 0,3 -0,1 -0,2
ESA 2010)
Miera nezamestnanosti 67 6.9 6.4 56 54 -0.1 0.1 00
(%, VZPS) ' ' ' ' y : ' A

Zdroj: Vypocty NBS
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Globalna ekonomicka aktivita sa v 3. §tvrtroku zmiernila. Nedostatok
energetickych komodit, najmi uhlia, spésobil v Cine vypadky produkcie
a prispeli k spomaleniu rastu ¢inskej ekonomiky. Ta v 3. stvrtroku vzrast-
la len o0 0,2 %. Spolu s chybajicimi komponentmi a slab$im dopytom po
¢inskych exportoch (nizsi spotrebny dopyt v USA) sa to premietlo do kle-
sajucej vykonnosti priemyslu. Ekonomicka aktivita sa zmiernila aj v USA
(rast 0 0,5 % v porovnani s 1,6 % v 2. §tvrtroku), hlavne v désledku slabsej
sukromnej spotreby. Ovplyvnilo to odznenie vplyvu fiskalnych stimulov
pre domacnosti, zhorSena zdravotna situacia, ale aj problémy s niektorymi
komponentmi, ktoré dolahli najméa na automobilova vyrobu. Spomedzi to-
varov sa najvyraznejsie znizila prave spotreba aut.

V eurozéne bol ekonomicky rast nadalej silny (2,2 %). Podporila ho najma
sukromna spotreba, ktord reagovala na otvaranie ekonomiky v letnych
mesiacoch. Zaostavanie eurozény za ozivenim v USA a Cine sa zmiernilo
(graf ¢.1). Veurozoéne sa mimoriadne darilo franctzskej a talianskej ekono-
mike. Vykonnost nemeckej ekonomiky s vy$§im podielom (automobilové-
ho) priemyslu zaostala za o¢akavaniami. V poslednych idajoch za oktéber
(graf ¢.2) je vyraznejsSie ozivenie vo vyrobe automobilov v Nemecku. Neis-
tota vo svetovych dodavkach sti¢iastok vsak nadalej pretrvava.

Zaciatkom posledného stvrtroka sa vyraznejsie zhorsila zdravotna
situacia v Eurépe (graf ¢. 3). Nepriaznivo to ovplyvni vykonnost najma
sektora sluzieb. Na scéne sa objavil novy variant koronavirusu, ktory
kratkodobo sposobuje dalsiu neistotu v ociach spotrebitelov a investo-
rov. Ekonomické ozZivenie rovnako pribrzdi aj pretrvavajtci nedostatok
komponentov, ¢i napatie na trhu préace. Viaceré podniky signalizujq, zZe
vybavenie (vratane vyrobnych vstupov) a nedostatok pracovnej sily sta-
le viac obmedzuju ich aktivitu (graf ¢. 4). ZhorSena pandemicka situacia
by navysSe mohla sposobit dalsi docasny odlev ludi z trhu prace a napatie
kratkodobo este prehlbit.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2021 | KAPITOLA 2 9



NARODNA Graf 1 Graf 2

BANKA
SLOVENSKA HDP vybranych krajin (index, Vyroba motorovych vozidiel (zmena
4.Q2019=100) v porovnani s decembrom 2020, %)
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Graf 3 Graf 4
Eurépa - nové pripady Covid-19 Hodnotenie prace ako faktora
(pocet os6b/tyzden) obmedzujuceho ekonomicku aktivitu
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Ceny vstupov a komodit zostali vysoké. Vypadky na strane ponuky sa
vSak neobmedzili len na vyrobu tovarov, ale aj lodnt kontajnerova do-
pravu. Vysledkom st nadalej rasttice ceny (graf ¢. 5). NavySe, vysoky do-
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pyt po surovinach rovnako narazal na obmedzend ponuku. ZvyS$ovali sa
ceny ropy, ale aj plynu, uhlia a nasledne elektriny. Koncom novembra
ceny ropy poklesli pod vplyvom obav z poklesu dopytu v désledku novej
mutécie koronavirusu (graf ¢. 6). Si¢asne OPEC+ rozhodol, Ze bude po-
kracovat v planovanom zvysSovani produkcie. Rasttice ceny plynu odzr-
kadluja nizke stavy v zasobnikoch plynu v Eurépe po nizkych dodavkach
z Noérska a Ruska v priebehu roka. Vzrastli aj ceny obchodovatelnych
emisnych povoleniek aj ako sucast procesu, ked sa vyrobcovia obracaju
na viac znecistujuce energetické zdroje. To tiez prispelo k strmému na-
rastu cien elektrickej energie.

Graf 5 Graf 6

Ceny kontajnerovej dopravy (index, Ceny energetickych komodit

januar 2020 = 100) a elektriny (index, januar 2021 =100)
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2.2 Aktualny vyvoj v SR

Dobiehanie ekonomickych strat v 3. stvrtroku 2021 spomalovali problé-
my v priemysle. Hospodarstvo vzrastlo vdaka domacemu dopytu o0 0,4 %
medzistvrtrocne (graf ¢. 7). Priazniva pandemicka situacia pocas letnych
mesiacov a rozpustanie nahromadenych uspor nadalej podporovali
spotrebu domacnosti. Problémy priemyslu s dodavkami komponentov
sa viak prehlbili. Firmy museli zapasit aj s rychlo rastiicimi cenami vstu-
pov, ¢o brzdilo dobiehanie strat zo zaciatku pandémie. V d6sledku spo-
minanych prekazok klesla produkcia automobilového priemyslu takmer
o tretinu. KedZe tvori podstatnt ¢ast nasho hospodarstva, jeho negativ-
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ny vyvoj vyrazne zabrzdil pribliZovanie sa k predpandemickej irovni.
K dosiahnutiu tejto irovne chyba ekonomike priblizne 1,4 %. Rast slo-
venskej ekonomiky patril v 3. §tvrtroku 2021 k najnizs$im v ramci euro-
zOny (graf ¢. 8).

Graf 7 Graf 8
Vyvoj HDP (medzistvrtroéna zmena Vyvoj HDP v krajinach eurozény
v %, prispevky v p. b.) v 3. Q 2021 (medzistvrtro¢na zmena
v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: Eurostat

Na financovanie spotreby vyuzili domacnosti aj uspory, kedZe z beznych
prijmov im stale viac ukrajovala inflacia (graf ¢.9). Zrychlujtci sa rast cien
spoOsobil pokles realnych prijmov obyvatelstva. Vdaka nahromadenym
prostriedkom na uctoch pocas lockdownu si v§ak mohli dovolit dalej zvy-
Sovat spotrebu, ¢o vyustilo do poklesu miery Gspor.

Prudky nastup tretej viny pandémie pravdepodobne prinesie opit niz-
§iu spotrebu koncom roka. Zavadzanie opatreni na lokalnej Grovni len
v regiénoch s najhorSou epidemiologickou situaciou pomohlo pocas
oktdbra udrzat zvySend mobilitu a trzby obchodnikov na vys$sej irovni
ako pred rokom. AvSak nasledné prudké zhorSenie situacie viedlo opat
k celosStatnym opatreniam a lockdownu. Ako naznacuju udaje zbierané
z elektronickych pokladnic (graf ¢. 10), trzby prevadzkovatelov hotelov
arestauracii sa po tomto kroku koncom novembra znova prepadli na mi-
nimalne Girovne.
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Graf 9 Graf 10

Vyvoj prijmu a spotreby domacnosti Trzby z eKasy za ubytovanie
(s. c., medziStvrtro¢na zmena v %) a restauracie (klzavy tyzden, index
februar 2020 =100)
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Priemysel vyrazne trpel nedostatkom komponentov, ¢o sa prejavilo v niz-
§ich exportoch. Prehlbujice sa vypadky dodavok ¢ipov vyustili do opaku-
jacich sa odstavok vyroby najma v automobilovom priemysle. Okrem toho
vyrobcovia bojovali aj s rastiicimi cenami vstupov, v désledku ¢oho dote-
raz stabilny zahrani¢ny dopyt za¢inal vykazovat urcité zmiernenie. Vsetky
tieto faktory sp6sobili pokles vyvozov v 3. Stvrtroku 2021.

Problémy producentov zasiahli aj dovozy, tie vSak ¢iasto¢ne pohanala
rastica spotreba. V d6sledku toho saldo zahrani¢ného obchodu skoncilo
uz druhy Stvrtrok v negativnych hodnotach.

Vypadok niektorych vstupov do vyrob znemoznil producentom vyvazat
svoje vyrobky a tak vo vac¢sej miere hromadili zasoby vyrobkov, nedokon-
cenej vyroby aj materialu. Narast zasob pomohol ¢iasto¢ne kompenzovat

negativny vplyv obchodného salda.

Nepriazniva situdcia v oblasti ¢ipov by sa mala postupne stabilizovat. Kon-
com roka by mohli exporty znova vzrast a podporit dobiehanie strat z na-
akumulovanych objednéavok. Prieskumy vo firmach vsak poukazuju, ze
napriek postupnému zlepSeniu o¢akavaju pretrvavanie problémov s kom-
ponentmi aj pocas budticeho roka.
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Investi¢na aktivita zostala utlmena a nepodporila ju ani vlada. Podniky
zrejme nemaju velkt vélu vyrazne investovat v nestabilnych ¢asoch pan-
démie a navyse sa boria s problémami pri produkcii. Nezlepsila sa ani sta-
vebna produkcia, ktora zvycajne pocas letnych mesiacov ozije. Vac¢§ina in-
vesticii aktualne smerovala do strojov a zariadeni.

Priaznivy vyvoj domacej ¢asti ekonomiky pomohol dafiovym prijmom.
Tieto dodato¢né prijmy tak kompenzuja vyssie vydavky vynakladané na
boj s pandémiou. Vyvoj dani za 3. Stvrtrok bol pozitivnym prekvapenim,
predovsSetkym pri daniach a odvodoch ztrhu prace a spotreby domacnosti.
Pri daniach! a odvodoch z trhu prace bol vyvoj pozitivnejsi aj v porovna-
ni s rokom 2019 - nepoznacenym pandémiou. Ide o takmer vSetky sektory
s vynimkou priemyslu.

V tomto roku vyrazne rastie kone¢na spotreba verejnej spravy. Za prvé
tri §tvrtroky sledujeme dynamicky vyvoj vydavkov na tovary a sluzby aj
platieb za zdravotnu starostlivost. Tento narast vydavkov vSak tlmil rast
trzieb. Narast vydavkov za zdravotnu starostlivost v 2. a 3. §tvrtroku vni-
mame ako dobiehanie odloZenej zdravotnej starostlivosti sp6sobenej ob-
medzeniami pocas druhej viny pandémie.

Vydavky financované z prostriedkov rozpoé¢tu EU zaznamenali po dy-
namickom raste v ivode roka stagnaciu a za jedenast mesiacov eviduje-
me priblizne patinovy pokles celkovych realnych vydavkov (graf ¢. 11).
Pozitivny prispevok pocas roka 2021 zaznamenali dopytovo-orientované
vydavky na ekonomicku oblast? najma v doprave a podpore trhu prace.
Investicie v dopravnej infrastruktire, okrem niekolkych projektov v Ze-
lezni¢nej oblasti, stagnuju a na budovanie ciest sa vtomto roku minula len
zanedbatelna Cast z nevycCerpanej zazmluvnenej alokacie. Environmental-
ne projekty, ktoré po doprave vyznamne prispievajui kinvesticiam financo-
vanym z eurofondov na Slovensku, od zaciatku roka medzirocne poklesli
vo vSetkych troch hlavnych oblastiach (odpadové hospodarstvo, naklada-
nie s odpadovymi vodami, ovzdus$ie). Okrem dopytovych vydavkov zaciat-
kom roka pozitivne prispelo k rastu aj docerpanie fondov na udrzanie za-
mestnanosti (kurzarbeit) v ramci protipandemickych opatreni.

! Prijmy z DPH st vtomto roku ovplyvnené jednorazovym prijmom za PPP projekt D4/R7. Aj
po ocisteni o tento prijem sledujeme medziro¢ne dynamicky vyvoj.

2 Vydavky na regionalny rozvoj, rozvoj verejnej infrastruktury, elektronizaciu verejne spra-
vy, podporu vzdelavania, vedy a pod.
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Graf 11
Vydavky z prostriedkov EU na Slovensku? (s. c. roka 2015, medziroéna zmena
v %)
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1) Ocistené o transfery do finanénych nastrojov. V 2. stvrtroku bolo vykazané cerpanie 0,1 % HDP
na posilnenie fondov pre mikro-tvery podnikatelov (finanéné nastroje), ¢o je finanéna operacia do
revolvingového fondu a nie je zahrnuté v analyze &erpania prostriedkov EU .

Vysvetlivky: DV - dopytové vydavky olistené o mzdové vydavky verejnej spravy a socialne transfery
domacnostiam (napr. kurzarbeit). Celkové vydavky - obsahuju dopytovo-orientované vydavky,
vydavky na mzdy administrativnych kapacit a socialne transfery domacnostiam.

Otvorenie ekonomiky podporilo rast zamestnanosti (graf ¢.12). V 3. stvrt-
roku sa zvy$ila zamestnanost o 0,3 %, stale vSak zostava priblizne 2 % pod
predpandemickou troviiou (50-tis. Iudi). Situdcia na trhu prace je vSak
nadalej napata. Na jednej strane bojoval priemysel s nedostatkom kompo-
nentov a cenovym Sokom, na strane druhej firmam chybali kvalifikovani
zamestnanci. V prieskumoch sa zvysSuje pocet firiem v priemysle, ktorym
nedostatok zamestnancov brani produkovat. S vy$$im dopytom po sluz-
bach suvisel narast poc¢tu pracovnych ponuk. Firmam sa ich ¢iasto¢ne po-
darilo zaplnit, nadalej si1 vSak obmedzovani, podobne ako v priemysle, ne-
dostatkom kvalifikovanej pracovnej sily.

Po piatich Stvrtrokoch poklesu zacal rast pocet Slovakov zamestnanych
v zahraniéi. V stulade s tym, ako sa zlepS§ila zdravotna situacia v Eurdpe,
mozno pozorovat aj vy$siu mobilitu za pracou. Zaroven sa zvySovala za-
mestnanost cudzincov na Slovensku (graf ¢. 13).
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Graf 12
Zamestnanost (medzistvrtroéna
zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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Graf 13
Slovaci zamestnani v zahraniéi

a cudzinci zamestnani na Slovensku

(pocet, v tisicoch oséb)
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Pomerne dynamicky rast miezd sa sice v lete zmiernil, avsak nadalej

zostava vyrazny. Aby prildkali zamestnancov, najviac museli pridat

v odmerniovani firmy v priemysle aj sluzbach (graf ¢. 14). Rasttice mzdy

sa prejavili aj v tom, Ze do pracovného pomeru sa vratili aj l'udia, ktori
boli d1hsi ¢as necinni a ¢akali na zlepsenie situacie. Do aktivity pricha-
dzali osoby, ktoré boli odradené alebo boli mimo trh prace z osobnych
a rodinnych dévodov. Dokumentuje to vyraznej$i narast miery partici-

pacie (graf ¢. 15).
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Graf 14 Graf 15

Rast miezd podla sektorov Miera participacie na trhu prace
(medziroéna zmena v %) (aroven v %)
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Inflacné tlaky sa zosililuja, rast cien dosiahol v novembri takmer 5 %
(graf ¢.16). Globalne faktory, ktoré sa premietaji do cien vstupov, si naj-
dolezitejSim zdrojom inflac¢nych tlakov. Dovozné ceny z krajin eurozoény
maju na Slovensku historicky najvyssiu dynamiku od zavedenia eura
(graf ¢. 17). V predchadzajtacich mesiacoch sa zrychlovali ceny vSetkych
hlavnych zloziek spotrebného kosa s vynimkou cien energii. Dlhodobé
maxima na svetovych trhoch dosahuji ceny agrokomodit a medzinarod-
nej dopravy. Vysoky dopyt po tovaroch a vypadky na strane ponuky tstia
do vysokého rastu cien polotovarov a priemyselnych vyrobkov. Tlak na
domace a zahrani¢né vyrobné ceny sa prenasa do spotrebitelskych cien
priemyselnych tovarov najma strednodobej spotreby. Na rozdiel od euro-
z6ny je na Slovensku najvac¢sim zdrojom infla¢nych tlakov cista inflacia
(box ¢.1).

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2021 | KAPITOLA 2 17



NARODNA
N AROD Graf 16 Graf 17

SLOVENSKA Struktudra zrychlenia inflacie SR Importné a domace vyrobné ceny
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V zrychleni rastu cien sluzieb sa premieta samotné znovuotvorenie eko-
nomiky a prenos rastu cien vstupov do vyssich nakladov poskytovatelov
sluzieb. Rychlejsie rastl ceny vysoko kontaktnych sluzieb (graf ¢. 18). Vy-
padky trzieb v predchadzajicich vinach pandémie sa pretavili do zrych-
lovania rastu cien. Od septembra prispel k vy$Sej dynamike cien sluZzieb aj
administrativny zasah v cenach skolského stravovania. Zrychlil dynamiku
sluzieb otakmer 2 p. b.

Ceny potravin od zaciatku roka zrychluji tempo rastu a kulminaciu oca-
kédvame uz v nasledujiicom Stvrtroku (graf ¢. 19). Rast cien energii v tomto
roku sa zatial premietol len do rastu cien pohonnych latok.
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Box 1
Co pohana inflaciu u nas a v eurozéne?

Ceny na Slovensku aj v eurozéne rastd rovnakym tempom (4,9 % v novembri). Aj zrychlenie
od aprila tohto roka je porovnatelné (pribliZne 3 p. b.). Vysoka inflacia ma spolo¢né korene
v nedostatku na strane ponuky a v rychlom raste cien vstupov, ako napriklad komodity, do-

prava a pod. AvSak najdu sa aj podstatné rozdiely, ktoré je pomerne zlozité vysvetlit vdnesnej
dobe.

V eurozéne pramenia infla¢né tlaky predovsetkym z cien energii. Okrem standardnych cien
energii pre domacnosti, ktoré st vo vela krajinach deregulované a zmeny cien komodit sa pre-
mietajui hned, pésobi proinflacne aj vyssi podiel vydavkov na pohonné latky. Vzhladom na
nas regulacny ramec sme trochu nestandardni v nacasovani zmien regulovanych cien ener-
gii. Od januara 2021 klesli ceny energii a tlmili tak vyraznejsirast inflacie. Docasne sme sa tak
dostali s dynamikou cien energii na chvost krajin eurozény. V budiicom roku vSak pravdepo-
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dobne pri odznievani vysokych narastov cien energetickych komodit budeme s rastom cien

energii na opa¢nom konci.

Graf A

Porovnanie inflacie SR a eurozény (medziroéna
zmenav %)
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Graf B

Zmena dynamiky cien v SR a eurozéne od aprila
2021 (p. b.)
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Na Slovensku aktualne sledujeme bezprecedentny vseobecny rast cien. Od maja rastd u nas
ceny potravin najrychlejSie spomedzi vSetkych krajin eurozény. Pravdepodobne je to spdso-
bené tym, Ze vminulom roku rastli u nas ceny potravin pomalsie. Po otvoreni ekonomik v Eu-
répe sa zvysili ceny sluzieb naprie¢ vSetkymi krajinami. Slovensko je sice na $pici, k comu

prispieva do velkej miery narast cien mobilnych telefonickych sluzieb z jari a administra-

tivny zasah zo septembra tohto roka. Vtedy sa zrusilo stravovanie zadarmo v Skolskych je-
daliach na prvom stupni zakladnych $kél. Nebyt toho, tak by ceny v sluzbach rastli mierne

nad priemerom eurozony.
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Graf C

Vyvoj cien potravin v SR a eurozéne
(medziro¢na zmena v %)
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Graf D

Vyvoj cien energii v SR a eurozéne (medzirocna
zmenav %)
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Ceny tovarov patria na Slovensku v poslednom mesiaci medzi najrychlejsie rastice vram-

ci krajin eurozdény. Spolo¢nym znakom pre vSetky krajiny je nedostatok niektorych vstupov
a rastice naklady na dopravu, ktoré sa potom premietaji do cien tovarov. Vidno to najma
v cenach tovarov strednodobej a dlhodobej spotreby. Pravdepodobne maly trh a tym slabsia
konkurencia vytvaraju prostredie, Ze Slovensko patri dlhodobejsie ku krajinam s najvys-

§im rastom cien tovarov.
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Graf E Graf F

Vyvoj priemyselnych tovarov bez energii v SR Vyvoj cien sluzieb v SR a eurozéne (medziroéna

a eurozoéne (medziro¢na zmena v %) zmenav %)
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Rast ponukovych cien nehnutelnosti na byvanie sa zmiernil v 3. §tvrtro-
ku na 3,4 %. Z historického pohladu ide nadalej o nadstandardné hodno-
ty. Ceny rodinnych domov uZ niekol'ko stvrtrokov za sebou rasti vyrazne
rychlejsie ako ceny bytov.

Kompozitny index na hodnotenie vyvoja cien byvania® v 3. $tvrtroku 2021
vykazuje miernu korekciu (graf ¢. 20). D6vodom je najma spomalenie vel-
mi vyrazného rastu cien nehnutelnosti, ktory sme pozorovali v predcha-
dzajucom Stvrtroku. Pri hodnoteni samotnych cien bytov sa kompozitny
index nachadza uz len na pomedzi pasma indikujticeho riziko cenovej
korekcie. K tomuto rozdielu prispieva najma rast cien rodinnych domov,
ktory je od druhej polovice roka 2020 (s jednou vynimkou vo 4. Stvrtroku
2020) pravidelne vy$si ako rast cien bytov.

3 Na vyhodnotenie vplyvu cien nehnutelnosti na finan¢nt a ekonomick stabilitu porov-

navame ich vyvoj s vyvojom ich zakladnych teoretickych fundamentov. S1izi na to kom-
pozitny index, zaloZeny na pomerovych ukazovateloch (redlna cena byvania, cena/prijem,
cena/najom, Uvery na byvanie/hruby disponibilny prijem domacnosti, objem vystavby
bytovych budov/HDP). Blizie informdcie o zostavovani kompozitného indexu v analytic-
kom komentari Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania.
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Riziko obratu v cenovom vyvoji klesa s tym, ako napreduje oZivenie eko-
nomiky. Rast cien ndjmov aj rast prijmov st désledkom, Ze Giroven cien ne-
hnutelnosti sa viac zostladuje so Sir§im dianim v ekonomike.

Graf 20 Graf 21
Kompozitny index na hodnotenie Index dostupnosti byvania (podiel HAI
vyvoja ceny byvania k jeho historickému priemeru v %)
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Vystavba bytovych budov bola v 3. §tvrtroku 2021 o 5,3 % vys$sSia ako v rov-
nakom obdobi predchadzajiiceho roka. Oproti roku 2019 vsak nadalej za-
ostava o vyse 11 %. Vyssia aktivita v stavebnictve spravidla sprevadza silny
dopyt na trhu s nehnutelnostami. Z tohto pohladu sic¢asny vyvoj naznacu-
je mierne prehrievanie na realitnom trhu.

Dostupnost byvania je vo v§etkych krajoch nadalej leps$ia ako historic-
ky priemer. Index dostupnosti byvania (HAI)* zn4zornuje pokracujuci
trend zhorSovania dostupnosti byvania (graf ¢. 21), a to aj napriek priaz-
nivému mzdovému vyvoju. Rast cien nehnutelnosti je v poslednej dobe
vy$si ako rast prijmu, ¢im sa oslabuje vplyv nizkych Grokovych sadzieb.
Hodnoty indexu pre jednotlivé kraje sa preto pribliZuja k ich dlhodobé-

mu priemeru.

4 Vypocet indexu dostupnosti byvania je zaloZeny na tzv. primeranom prijme, ktory vy-
chéidza z aktudlnej priemernej vysky splatky hypotéky (pri zohladneni aktualnych cien
nehnutelnosti a irokovych mier). Primerany prijem sa porovnava s roviiou miezd v jed-
notlivych regiénoch. Vysledny podiel sa potom interpretuje vo vztahu k dlhodobému prie-
meru.
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Menova politika vytvara na Slovensku nadalej priaznivé finan¢né pod-
mienky pre rast domaceho dopytu. Bankdm vzrastla ochota poskytovat
dalsie very pod vplyvom zniZenia ich obav z budiiceho vyvoja. Pomohli
k tomu aj podporné opatrenia ECB, napriklad vo forme cielenych dlhodo-
bych refinan¢nych operacii. Index finan¢nych podmienok sa nachadza
na historicky najvy$sej irovni (graf ¢. 22). Priaznivé finanéné podmienky
podporujui najma nizke trhové Girokové sadzby. Historické minima dosa-
huju klientske irokové sadzby z Gverov firmam aj z hypoték. Nizke sadzby
arastuce prijmy zvySujua dostupnost hypoték a stimulujua rast cien nehnu-
telnosti.

Po obdobi potlac¢eného zaujmu o uvery na spotrebu v désledku pandémie
a neistoty nastalo v poslednych mesiacoch oZivenie aj v tomto segmente
(graf ¢. 23). Sprevadzalo ho zniZenie irokovych sadzieb pod vplyvom kon-
kurencie na historicky najniz$iu troven, ¢im sa very na spotrebu stali pre
domacnosti atraktivnejsie.

Graf 22 Graf 23

Index finanénych podmienok® Vyvoj spotrebnych tverov a ich
uroéenia (medziroéna zmena v %,
uroven v %)
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5 Index finanénych podmienok je aplikaciou pristupu Kupkovié, Suster - Identifikacia fi-
nanc¢ného cyklu na Slovensku. Blizsie informaciu v materiali Identifying the Financial
Cycle in Slovakia publikovanom na stranke NBS.
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie®

Vyvoj v 3. stvrtroku 2021 negativne ovplyvnili chybajice dodavky kompo-
nentov, ¢o sa odzrkadlilo v spomaleni rastu zahrani¢ného dopytu v porov-
nani s minulou predikciou (graf ¢. 24). Prave v suvislosti s naru$enymi do-
davatelsko-odberatelskymi retazcami sa v celom priebehu budiceho roka
predpoklada spomalenie rastu dopytu zo strany obchodnych partnerov,
najma Nemecka. V strednodobom horizonte by vSak mala nastat viac nez
postupna normalizacia zahrani¢ného dopytu v désledku dobiehania pro-
dukcie. Zahrani¢ny dopyt obchodnych partnerov po slovenskom exporte
by mal po vyraznom minuloro¢nom poklese vzrast v tomto roku o 9,5 %.
V nasledujicom roku by mal sice spomalit svoju dynamikuna 5 %, no z d6-
vodu spominaného dohanania produkcie by sa mal zvysit na 6 % v roku
2023 a normalizovat sa na rast vo vyske 3,3 % v roku 2024.

Graf 24
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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V poslednych tyzdiioch uz prestali rast ceny vstupov a ostatnych komodit,
takZe pozorujeme len mierny narast v predpokladoch. Vyssia inflacia sp6-
sobila mierny narast trhovych trokovych sadzieb, avSak menova politika
zostava nadalej uvolnena.

6 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cif odbornikov ECB pre eurozénu - september 2021.
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Tabulka 2 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutognost P4Q-2021 Z";;g"fz‘zpzrfﬁ
2020 2021|2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -8,4 9,5 50| 6,0 3,3| -06| -1,4 2,2
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groven) 1,14 1,18 | 1,13 | 1,13 | 1,13 | -0,6 | -3,6 | -3,6
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 41,5 71,8 | 775|723 | 694 | 63| 17,2 | 14,8
Cena ropy v USD" -36,0 729 | 80| -6,7| -41| 13,3 | 100 | -2,0
Cena ropy v EUR" -37,2 6681|129 | -67| -41| 13,8 13,6 | -2,0
Ceny neenergetickych komodit v USD 3,5 344 57| -22| 21| -35| 14| -03
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,4 -05| -05| -02| 00| 00| 00| 03
\S/I);rz(c))/:)m-ro(:ného statneho dlhopisu 0,0 0,1 01| 02| 02| 01| 02| 02
Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS
Poznamka:

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

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

V aktualnej predikcii sme opat oddialili dobiehanie predpandemickej
urovne (graf ¢. 25). Hlavnymi dévodmi st nepriazniva pandemicka situ-
acia a pretrvavajice nedostatky komponentov v automobilovom prie-
mysle. Tieto faktory st vypuklejsie na Slovensku v porovnani s inymi kra-
jinami eurozoény. V dal$ich rokoch vSak predpokladame dobehnutie strat
a navrat na predkrizovu trajektériu.

Graf 25
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, 4. Q 2019 =100)
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Vysoky podiel automobilového priemyslu robi nasu ekonomiku v po-
rovnani s inymi krajinami zranitelnejSou v ¢ase vypadku klucovych su-
Ciastok. Avsak v dalsich rokoch by, naopak, mal jeho export vyraznejsie
potiahnut hospodarstvo k lepsiemu vykonu, ked predpokladame aj cias-
to¢né dobiehanie vypadku vyroby (grafy ¢. 26 a 27). Aktualne udaje o ex-
porte nasich automobiliek z letnych mesiacov naznacili, Ze vypadky boli
vacsie, ako sme predpokladali v septembrovej predikcii. To sa premietlo
do zrevidovania trajektérie vyvozu vtomto roku. Aktualne odhady vypad-
ku produkcie st takmer dvojnasobné v porovnani s tym, ako sme uvazova-
li v septembri. Vypadky v produkcii aut by mali ubrat z rastu ekonomiky
v tomto roku pribliZne 1,8 p. b. Znormalizovanie dodavok sti¢iastok oca-
kavame v druhej polovici budiceho roka. Potom by sa mohla nasa ekono-
mika znova zacat spoliehat aj na exportnd vykonnost a dobiehat stratené

trhové podiely.
Graf 26 Graf 27
Vyvoj exportu (Uroven v mil. EUR) Rast exportnej vykonnosti (s. c.,
medziroéna zmena v %, prispevky
vp.b.)
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Zhorsenie pandemickej situacie a tvrdsie opatrenia stlmia spotrebitel-
sky dopyt koncom tohto roka. Efekt by mal byt vSak mensi v porovna-
ni so za¢iatkom tohto roka. StiCasna predikcia zohladnuje predpoklad
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‘@ NARODNA zhorSenej pandemickej situacie a zahrnutie prisnejsich opatreni vo for-

vyuzivanie sluzieb. Situacia by sa mala zacat zlepSovat od buduceho
roka.

Box 2
Predikcia tretej pandemickej viny

V jesennej prognoéze z konca augusta sme predikovali ku koncu oktébra 1500 hospitalizacii.
Tento nas odhad sa presne naplnil. Ku diiu uzavierky zimnej prognézy (21.11.) sme pévodne
ocakavali tesne nad 2000 pacientov a kulminaciu viny. No realne ich bolo uz 0 1000 viac a pri
stipajucej tendencii. V désledku toho sme pri vypractvani zimnej prognézy prehodnotili
predpoklady nasej pandemickej predikcie a revidovali ju smerom nahor.

Nova pandemicka predikcia nezahriia mozné désledky nového variantu koronavirusu, kedze
spravy o jeho Sireni prisli aZ po uzavierke zimnej prognézy a informacie o novom variante
boli aj v nasledujtcich drioch iba ¢iastkové.

Na zaklade vyvoja pandémie na Slovensku sme zmenili nasledovné predpoklady: (1) posunu-
tie pandemickej inavy do novembra, (2) zavedenie lockdownu na konci novembra,” (3) zni-
Zenie miery hospitalizacii, (4) mierne navySenie tempa o¢kovania a (5) zvy$enie miery amr-

tnosti.

Tento zakladny scenar slizi ako vstupny predpoklad pre predikciu vyvoja kratkodobej spot-
reby a fiSkalnych opatreni.

Graf A ilustruje jesennu prognézu P3Q-2021 a revidovanu zimnua prognézu P4Q-2021 oproti
realnemu priebehu pandémie. Simulovany priebeh pandémie v P4Q-2021 pocita s jednym vr-
cholom hospitalizacii v polovici decembra.

7V ¢ase ukonéenia P4Q-2021 nebola znama dizka lockdownu. Pre nase vpoéty preto vycha-
dzame z odhadu 3-tyzdiniového lockdownu pre vSetkych.
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Graf A
Predikcia pandemického vyvoja na Slovensku do augusta 2022
4500 P4Q
4000
3500
3000
2500
2000 P3Q
1500
1000
500
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o o o o — - — — — — - — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
~ ~N ~ ~N ~ ~ o~ (o] o~ [} (o] [\ (o] (o [} [ [} (o] o~ o~ (o] o~ (o] (o] o~ o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
U T T G (N TN B G 5 S T B TG B S OO T T O O B B B
5 g cd35dd3d 488585 8g¢e=4d5dg3F8 85 8
= P3Q-2021 = P4Q-2021 = Hospitalizovani, realne data, potvrdené PCR

Zdroj: data.korona.gov.sk, vypoéty NBS

Poznamka: Siva plocha reprezentuje 95 % interval spolahlivosti ziskany zo simulacii s réoznymi mierami senzitivity na
pandemické dianie. Distriblcia predpokladanych hospitalizacii zohladruje neistotu v oblasti senzitivity transmisie virusu na
pandemické dianie modelovanu ako Sok do transmisie N~(60 %, 10 %std).

Neistota prognoézy je vyjadrena intervalom spolahlivosti okolo predikovaného poctu hospi-
talizovanych. Vysledky modelovych simulacii vykazuji znaénu asymetriu a poukazuji na
vacsie riziko horsej realizacie pandemickej krivky.

Revizia pandemickych predpokladov

Uz do jesennej prognézy P3Q-2021 sme zakomponovali pandemicku inavu prejavujicu sa
nizSou mierou dodrziavania opatreni, s ktorou sme pocitali vdecembri.? Ak by sme v P3Q-2021
s pandemickou inavou pocitali uz v novembri, predikovali by sme vyssiu pandemicku krivku
v stlade srealnym dianim. Inak povedané, pocitali sme s tym, Ze dodrziavanie opatreni a citli-
vost spolo¢nosti na vyvoj pandemickej situacie budu lepsie a vyssie.

Vysledky niekol'kokolového prieskumu Ako sa mdte, Slovensko? potvrdzujua tivahu o zniZe-
nej citlivosti spoloc¢nosti na pandemicku situaciu, ktora sa prejavuje i slabsim dodrziavanim
opatreni. Ako ukazuje Graf B - lavy panel, v oktobri 2021 uviedlo najviac respondentov od za-
Ciatku pandémie, Ze opatrenia dobrovolne nedodrziavaju.® Toto ¢islo je signifikantne vyssie

8 BlizZ8ie informéacie o modelovom ramci v prilohe Pandemicky model na Slovensku (BSIHR

model) v jesennej progndze.
9 Ochota dodrziavat opatrenia je na minime, miera obmedzovania kontaktov je najnizsia

od

zaciatku epidémie - https://www.akosamateslovensko.sk/wp-content/uploads/2021/10/

unaveni-pandemiou-19-oktober-2021.pdf
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medzi nezao¢kovanymi (Graf B - pravy panel). Unavu, prejavujticu sa nedodrZiavanim opat-
reni, predovSetkym medzi nezaoCkovanymi, mozno interpretovat ako jeden z faktorov, ktory

stoji za zvySenim miery prenosu virusu.

Graf B
Prieskum Ako sa mate, Slovensko? Otazka DodrZiavate aktudlne platné opatrenia na Sirenie
koronavirusu? Odpovede 1 = dékladne dodrZiavam az 10 = vébec nedodrZiavam
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Zdroj: Ako sa mate, Slovensko?, MNFORCE, Seesame, SU SAV a UVSK SAV, vypocty NBS

Okrem posunutia inavy na november sme zakomponovali i sprisnenie protipandemickych
opatreni zohladnujice lockdown zavedeny 25.11. 2021. Parameter senzitivity na pandemické
dianie zahfna povinné opatrenia i dobrovolné polavenie aktivit s cielom potla¢enia pandé-
mie. Preto inava a lockdown maju protichodny efekt.

DalSou zmenou oproti jesennej progndze je znizenie miery hospitalizacie infikovanych viru-
som, ktora sa ukazala byt omnoho nizsia ako pri druhej vine. Rovnako na zaklade pozorovani
sme zdvojnasobili mieru imrtnosti.

Po zavedeni striktnejsich opatreni pre nezaockovanych 22.11. a naslednom lockdowne 25. 11.
mozno pozorovat zvySeny zaujem o o¢kovanie a zrychlenie jeho tempa. Ukazuje sa vSak, zZe
toto zrychlenie moZe byt len kratkodobého charakteru a tempo sa vracia k ocakavanej miere
rastu z P3Q-2021.
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Zhorsenie zdravotnej situacie a zavedenie lockdownu sp6sobia pokles sui-
kromnej spotreby koncom tohto roka (graf ¢. 28). Na zaklade vysokofrek-
venénych tidajov z eKasy a sktisenosti z prvych dvoch pandemickych vin
sme odhadli vypadok v sikromnej spotrebe vo vyske 400 mil. €. O tol'ko by
mala byt niz$ia v poslednom $tvrtroku 2021 oproti predikcii bez tretej viny.
Efekt lockdownu tvori necelych 20 % tejto sumy.

Spotrebitel'sky dopyt sa ozivil vyraznejsie pocas letnych mesiacov, ¢o by sa
mechanicky malo premietnut do zlepSenia odhadu rastu sikromnej spotre-
by vtomto roku. Avsak sprisnenie opatreni a zavedenie celonarodného lock-
downu spésobi vyraznejsi prepad sikromnej spotreby koncom roka v po-
rovnani s minulou predikciou. ZlepSenie situacie o¢akavame od 2. Stvrtroka.

S postupnym otvaranim ekonomiky by malo nastat, podobne ako po
predchadzajucich lockdownoch, rychle obnovenie spotrebitelského do-
pytu po sluzbach. OZivenie v budiicom roku bude mierne pomalSsie, kedZe
vysoky rast cien odCerpa z nominalnych prijmov a domacnosti budi mu-
siet siahnut aj na ¢ast nahromadenych uspor. Prechodne sa tak znizi miera
uspor (graf ¢. 29). V dalsich rokoch by mala sikromnu spotrebu potiahnut
zlepSujuca sa situacia na trhu prace s dynamickym rastom prijmov.

Graf 28 Graf 29
Uroven sukromnej spotreby (index, Vyvoj prijmov, spotreby a miery Gspor
4.Q2019=100) domacnosti (medziro¢na zmena v %,
s. C.)
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Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Investicie zaostavaji, po odzneni pandémie by sa mali opit nastartovat.
Pandémia sp6sobila vyrazny narast neistoty a podniky docasne pribrzdili
investi¢nu aktivitu. T4 tak zostava stale priblizne 15 % pod Giroviiou spred
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pandémie. V predikcii vSak predpokladame, Ze investicie sa nastartuju
(graf ¢.30) po zlepsSeni pandemickej situacie adodavok niektorych vstupov.
Firmy budu benefitovat z priaznivych finan¢nych podmienok, ked realne
urokové sadzby sa nachadzaja na velmi nizkych Girovniach. V najblizsich
rokoch sa taktiez oCakava vyraznejsi rast vladnych investicii, ktoré budua
podporené Cerpanim EU fondov a prostriedkov z Planu obnovy.

Graf 30
Vyvoj investicii (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
3.2.2 Ponukova strana ekonomiky a cyklicka pozicia

V porovnani so septembrovou predikciou oc¢akavame vyraznejSie spo-
malenie rastu potencialu ekonomiky pre aktualny rok. Predbezne odha-
dované vypadky komponentov boli vyraznejsie prehodnotené k vyssim
urovniam, pricom v aktualnej predikcii predpokladdme nizsiu mieru do-
biehania naakumulovanych vypadkov (graf ¢. 31). Ciasto¢ne k spomaleniu
rastu moze prispievat aj zhorSena pandemicka situacia a aktualne spris-
novanie opatreni. Rast potencialu ekonomiky by vtomto roku mal dosiah-
nut 0,5 % (graf ¢. 32). Menej do rastu potencialu by mala prispievat celkova
produktivita vyrobnych faktorov. Predpokladame, Ze pozastavenie pro-
dukcie nebude sprevadzané zniZovanim stavu zamestnancov, ale nizsim
poc¢tom odpracovanych hodin. Vypadky na ponukovej strane by si mali
zachovat kratkodoby charakter, priCom najma v prvej polovici budiceho
roka by sa situacia na strane ponuky mala postupne normalizovat, ¢o by
malo pozitivne prispievat k rastu potencialu. V nasledujtcich rokoch by
malo na rast potencialu ekonomiky pozitivne vplyvat ¢erpanie finanénych
prostriedkov v ramci NGEU i rozbehnutie novej produkcie v automobilo-
vom priemysle. Realizacia NGEU by mala prispievat pozitivne dvoma ka-
nalmi: cez vyssie investicie a cez vyssi prispevok produktivity.
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Graf 31 Graf 32

Potencialny produkt (Groven Dekompozicia rastu potencialu
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Poznambka: TFP - Total Factor Productivity

Rast ponukovej strany ekonomiky by tak za vyssie uvedenych predpokla-
dov mohol dosahovat tiroven 3 % v roku 2022, 4 % v roku 2023 a nieco cez 3 %
v roku 2024 (graf ¢. 33). Uspokojenie pretrvavajuceho dopytu by sa s pos-
tupnou normalizaciou situacie mohlo pretavit do pozitivnej cyklickej po-
zicie ekonomiky v horizonte predikcie.

Graf 33

Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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3.2.3 Fondy z rozpoétu EU

V horizonte prognézy by malo vrcholit ¢erpanie $trukturalnych a in-
vesti¢nych fondov EU (ESIF) z 3. programového obdobia (3PO). To by sa
malo premietnut do priaznivejSej Cistej financ¢nej pozicie voci rozpoétu
EU (graf ¢. 34). Po odratani odvodov by malo Slovensko v priebehu $tyroch
rokov ziskat prostriedky EU v celkovom objeme 8,5 % HDP s vrcholom
Cerpania v roku 2023. V tomto obdobi sa o¢akava vyraznejsi subeh viace-
rych zdrojov financovania vratane dobiehania ¢erpania z 3PO a vydavkov
z Planu obnovy. Na konci horizontu by sa malo mierne prejavit aj Cerpa-
nie Strukturalnych fondov na podporu regiénov z programového obdobia
2020 - 2027 (4P0), kedy sa o¢akava implementacia prvych vyziev z nového
Operac¢ného programu Slovensko.

Graf 34

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

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

Poznamka: VS - verejny sektor, CFP - ¢&ista finanéna pozicia, NGEU - Nastroj EU pre buddce
generacie (prognéza obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej
transformacie).

Cerpanie prostriedkov EU z 3PO by malo vyvrcholit v roku 2023. Pomerne
slaba doterajsia absorpcia, a to aj v medzinarodnom porovnani, koncen-
truje potrebu vycerpat v obdobi dvoch rokov pribliZzne 4 mld. € ro¢ne.
Z alokacie 14,3 mld. € sa doteraz vycCerpalo len 46 %! (graf ¢.35). Pri subehu
programovych obdobi s Planom obnovy sa zvysi vytaZzenost administra-

10V prognéze sa predpoklada ¢erpanie aj v roku 2024, ktoré by vSak malo mat povahu zuc¢to-
vania vydavkov realizovanych do konca roka 2023.
1 Bez Programu rozvoja vidieka a PS Interreg III.
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tivnych kapacit a zarovern aj tlak na produkéné moznosti ekonomiky (zvy-
$eny dopyt). To sa mbze prejavit v neefektivnej alokacii zdrojov s malym
vplyvom na dlhodoby potencial ekonomiky. V désledku vytaZenosti kapa-
cit sa v progndze predpoklada, Ze ¢ast alokacie z 3P0 Slovensko nedokaze
vyCerpat v€as a materializuje sa do trvalej straty 4 %.

Graf 35
Stav zazmluvnenia a &erpania fondov EU z 3. programového obdobia
(k 31.10.2021)

Nezazmluvnené

Zazmluvnené - vyéerpané

W Zazmluvnené - vy&erpané - 46 %
B Zazmluvnené - nevyerpané - 40 %
B Nezazmluvnené - 14 %

Zazmluvnené -
nevycerpané

Zdroj: MF SR, vypocty NBS
3.2.4 Trh prace

Otvorenie ekonomiky pomohlo zvysit zamestnanost nad ocakavania.
Tretia vlna pandémie vsak docasne zabrzdi zlepSovanie situacie v naj-
bliZsom obdobi (graf ¢. 36). Ekonomické skody spésobené pandémiou a vy-
padkami v dosledku chybajtiicich komponentov spbsobia, Ze firmy docas-
ne zastavia naberanie novych zamestnancov. Situicia by sa mala zlep§it
az s jarnymi mesiacmi. Najprv by sa mali zvySovat poc¢ty odpracovanych
hodin a neskdr so zvySovanim produktivity prace sa za¢nu vyraznejsie za-
pliiat aj volné pracovné miesta. V dal$ich rokoch sa uvazuje, vzhladom na
sucasny vysoky dopyt po pracovnej sile, pritiahnut viac l'udi do zamestna-
nia; pomdct by mali aj zahrani¢ni pracovnici. K zvySovaniu zamestnanosti
by mal napomoct dynamicky rast miezd (graf ¢. 37).
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Graf 36 Graf 37
Vyvoj zamestnanosti (index, priemer  Vyvoj realnych kompenzacii na
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3.2.5 Naklady prace a ceny

vwvs

Rast nominalnych miezd by sa mal v najbliz$ich rokoch zrychlit. Tahat ho
bude rast produktivity prace, nedostatok vhodnych pracovnych sil a pre-
chodne vyssia inflacia. V najblizsich mesiacoch predpokladame docasny
negativny efekt pandémie a nedostatku komponentov na vyvoj miezd.
Vy$si pocet ludi na PN a OCR a pokles odpracovanych hodin $tatisticky
spdsobia do¢asné spomalenie rastu miezd. V dlhSom horizonte sa prejavi
navrat ekonomiky na rastovu trajektériu sprevadzany zrychlenim rastu
produktivity prace. Pomerne dynamicky rasttice ceny sa prejavia vo zvy-
§ujucich sa poziadavkach zamestnancov pri mzdovych vyjednéavaniach.
V désledku toho oc¢akavame najvacsi efekt v roku 2023.

Tabulka 3 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2020 |2021 2022 | 2023 | 2024
Nominalna produktivita prace -0,2 6,0 9,6 71 4,7
Mzda, ekonomika SR 3,8 5,0 6,2 6,7 4,8
Reélna mzda, ekonomika SR 1,8 19 0,5 4,0 2,6
Mzda, sukromny sektor 1,5 49 7,2 7,4 5.4
Redlna mzda, sukromny sektor -0,4 1.7 1,4 4,7 3,3
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 10,4 5,4 3,5 4,7 49
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,3 2,3 -2,0 2,0 2,7

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznamka: Deflované CPI. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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Tempo rastu cien by malo vrcholit uz zac¢iatkom nasledujiiceho roka.
Inflacia sa na zac¢iatku buduceho roka pribliZi k rovni takmer 7 %. Pri-
spiet by mal k tomu najma rast regulovanych cien energii. Rast cenovej
hladiny je Sirokospektralny a aZ na zopar vynimiek sa tyka celého spot-
rebného kosa. Predpokladany vyvoj cien komodit a importnych cien by
mali od druhej polovice roka 2022 prispievat k postupnému zniZovaniu
infla¢nych tlakov.

V nasledujucich dvoch stvrtrokoch by mala ¢ista inflacia pokraéovat vre-
lativne vysokom tempe (graf ¢. 38). V raste neregulovanych cien sluzieb
sa budi nadalej premietat vysoké ceny vstupov, sekundarne efekty rastu
cien potravin a pokracujuci tlak rastu fixnych nakladov. Odznievanie vply-
vu ponukovych Sokov v cenach sluzieb ocakdvame v druhej polovici nasle-
dujiceho roka (graf ¢. 39). Mal by sa prejavit prenos zmiernenia tlakov zo
strany cien potravin. Rizikom pre vyvoj cien najma kontaktnych sluzieb
nadalej ostava vyvoj pandemickej situacie a s tym spojenych opatreni. Tie
mozu tlacit na rast fixnych nakladov a vplyvat na pokles trzieb poskytova-
telov sluzieb.

Dlhoro¢ne najvyssie tempo rastu importnych cien z eurozény a doma-
cich vyrobnych cien zrychluje dynamiku cien priemyselnych tovarov
bez energii. Priestor pre ich vysoky rast ostava otvoreny az do zaveru roka
2022. Nestabilita v dodavatelskych retazcoch medziproduktov pre vyro-
bu tovarov strednodobej a dlhodobej spotreby ostava inflaénym rizikom.
Pripadny rychlejsi rast eurépskeho dopytu v nasledujicom roku by mohol
pretrvavajiicu nerovnovahu este posilnit.

Rychle tempo rastu cien energii a potravin odéerpaju vyznamnu d¢ast
z prijmov domacnosti v nasledujiicom roku vzhladom na ,fixny“ charak-
ter tychto vydavkov. V aktualnej predikcii o¢akavame, Ze rast cien elektri-
ny pre domacnosti by mohol v januari 2022 dosiahnut 15 % a plynu 12 %.
Vysoké ceny energetickych komodit na euré6pskom trhu predstavuju s ones-
korenim riziko pre vyvoj inflacie vroku 2023. Tempo rastu cien potravin by
malo vrcholit na prelome rokov 2021 a 2022 pri urovni 7 %. Stabilizacia tr-
hovych cien agrokomodit sa prejavi v zmierneni zvySovania cien potravin
v priebehu budtceho roka.
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Graf 38 Graf 39
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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)

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

HICP 4,1 2,0 20 | 28 | 57 | 24 | 19
Potraviny 3,6 3,1 2,2 2,9 57 3,4 2,0
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,7 2,4 4,0 2,3 2,0
Energie 8,3 2,3 0,0 0,1 | 10,9 0,7 0,0
Sluzby 53 2,5 3,1 4,3 4.8 2,6 2,5
Cista inflacia 1,8 1,0 25 | 32 | 42 | 25 | 23

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2021 dosiahnut uroven 7,4 % HDP,
¢oje 01,9 p.b.viac ako vminulom roku (graf ¢. 40). Ozivenie ekonomiky by
malo na hospodarenie verejného sektora pbsobit pozitivne. Pretrvavajuci
vplyv pandémie vytvara tlak na rast vydavkov. Celkové priame fiskalne na-
klady pandémie v tomto roku stt odhadované na tirovni 3,3 % HDP.

Fiskalna konsolidacia sa o¢akava uz vroku 2022 (graf ¢. 41). O¢akavané do-

znievanie opatreni kompenzujucich vplyv pandémie, spolu s dalsim zlep-
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Sovanim cyklickych podmienok, by mali saldo verejnych financii znizit na
budici rok na hodnotu 3,8 % HDP. Nasledne v dal$ich rokoch oc¢akavame
relativne vysokl vykonnost ekonomiky - bude tvorit zaklad pre pokracu-
jacu konsolidaciu, ktort vsak bude docasne tlmit dovoz vojenskej tech-
niky. Preto ocakavame, Ze deficit dosiahne v roku 2023 troven 3,1 % HDP
a klesne tesne pod 3 % HDP v roku 2024.

Graf 40 Graf 41
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
(% HDP)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Poznamka: Jednorazové faktory zahfhaju  Poznamka: Fiskalna pozicia - medziro¢na zmena
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo cyklicky oisteného primarneho salda.

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma déjst

k ich odbdraniu.

V porovnani s predchadzajiicou prognézou sa o¢akava zhorsenie deficitu
v roku 2021 0 0,8 p. b. HDP (graf ¢. 42). Revizia prognézy vyplyva najma zo
zhorsujucej sa pandemickej situacie, kedy sa opat zavadzaju opatrenia na
podporu zamestnanosti (tzv. schéma Kurzarbeit) a uzavretie ekonomiky
v zavere roka bude mat vplyv na nizsie dane a odvody z trhu prace ako aj
trzby. Ciasto¢ne je tento vyvoj kompenzovany pozitivnou reviziou DPH,
kde pozorujeme silny medziro¢ny vyvoj. V roku 2021 by mal schodok tiez
negativne ovplyvnit predpoklad o thrade doplatku do rozpo¢tu EU za pod-
hodnotené clo z ¢inskeho dovozu, ¢o vratane sank¢nych irokov predstavu-
je spolu vydavky v hodnote 0,5 % HDP.

Odhady hospodarenia verejnej spravy od roku 2022 st mierne optimistic-
kejsie. Na vydavkovej strane je v porovnani s minulou prognézou v roku
2023 vyssia valorizacia penzii v désledku vyssej prognézovanej inflacie.
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Zaroven sa upravili o¢akavania v oblasti schém $tatnej pomoci v dosledku
pandémie. ZvySené vydavky si vSak vykompenzované pozitivnou reviziou
danovych prijmov v roku 2021, ktora sa prenasa aj na horizont prognoézy
a spolu s postupnym zotavovanim ekonomiky pozitivne vplyva na deficit

verejnych financii.
Graf 42 Graf 43
Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
dekompozicie (% HDP, prispevky
vp.b.)
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Verejny dlh by mal v roku 2021 kratkodobo prekro¢éit 60 % hranicu'? a pri-
bliZit sa k irovni 62 % HDP (graf ¢. 43). Dominujicim faktorom rasttceho
zadlZenia by mal byt vysoky primarny deficit, najvyssi od poslednej eko-
nomickej krizy. Financ¢na potreba stimulovana vplyvom protipandemic-
kych opatreni by sa nemala prejavit v dlhu v plnej vyske, ked sa o¢akava
CiastoCné refinancovanie $tatu z rezerv vytvorenych p6zickami v minulom
roku. K vyssej miere zadlzenia by mal prispiet aj rast zavazkov z prijatych
vkladov vedenych v Statnej pokladnici od subjektov mimo verejnej spravy.

Pri o¢akavanej konsolidacii rozpoé¢tu a pominuti jednorazovych opatreni
by sa mal dlh v nasledujacich rokoch vratit pod hranicu 60 % a v horizon-
te prognézy klesnut az na uroven 55,3 % HDP (graf ¢. 44). Popri klesajucom

2 Po jesennej notifikacii dlhu verejnej spravy a revizii HDP bol dlh za rok 2020 revidovany
zhodnoty 60,3 % HDP na 59,7 % HDP.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | ZIMA 2021 | KAPITOLA 3 40



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

deficite a ¢iasto¢nom refinancovani z rezerv by malo na pokles pomerové-
ho ukazovatela zadlZenia priaznivo posobit ekonomické oZivenie v rokoch
2022 a 2023. Odznenie ,eurofondového impulzu“ v roku 2024 by sa malo
prejavit v spomaleni hospodarskeho rastu a ¢iasto¢ne vo zvolneni tem-

pa poklesu verejného dlhu.

Graf 44 Graf 45
Dlh verejnej spravy (% HDP, p. b. Vyvoj primarnej bilancie rozpoctu
HDP) verejnej spravy Slovenska (% HDP)

1

20 Lao -9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

B Primarna bilancia @ DDA

[ i-g diferencial @ Zmenadlhu [ Primarna bilancia

¢~ Uroven dlhu (% HDP, prava os) B Primarny prebytok

=** Primarny deficit 2021

Zdroj: NBS, SU SR Zdroj: NBS, SU SR
Poznamky: DDA - faktor zosuladenia

rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl.
deficit debt adjustment); i-g diferencial - faktor
zohladnujaci vplyv miery Urokovych nakladov
a ekonomického rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognézy

Rizika v redlnej ekonomike zostavaju nadalej vychylené smerom nadol
a v inflacii nahor. Neistota vyvoja pandémie, najméa s ohladom na novy,
podla dostupnych informécii vyrazne nakazlivejsi variant virusu, ako aj
otazniky nad normalizaciou dodavok suciastok vytvarajli vyznamneé rizi-
ko pomalsieho ekonomického rastu vnajbliZSom obdobi. Nedostatky vstu-
pov a rasttiice naklady by sa mohli premietat vyraznejsie a na dlhsie obdo-
bie do spotrebitelskych cien. Taktiez ak by ceny energetickych komodit
zostali na sticasnej urovni vdlhsom horizonte, tak predikciu regulovanych
cien energii v roku 2023 mame podhodnotent. V cenovom vyvoji existuje
riziko, ze vy$$ia inflacia by mohla pretrvat aj dlhsie obdobie, najma ak by
sa vy$sia inflacia prejavila vo vdcsej miere este aj v mzdovych vyjednava-
niach a o¢akavaniach predajcov. Ocakavany rast produktivity ma dolezity
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tlmiaci i¢inok na cenové tlaky zo zvysSovania miezd. Nenaplnenie ocaka-
vani v oblasti rozSirovania produk¢ného potencialu ekonomiky preto tak-
tiez predstavuje riziko pre infla¢ny vyvoj. Dolezité v tomto smere bude,
aby Cerpanie eurofondov neposobilo len na dopyt vekonomike, ale aj na jej
produkcny potencial.

Rizika v aktualnej predikcii hospodarenia verejnych financii sa vychyle-
né mierne smerom k moznosti vyssich schodkov. Pomerne vysoka miera
neistoty pretrvava v suvislosti s epidemiologickym vyvojom a opatreniami
na zmiernenie jeho dosahov. V case pripravy prognézy bol ohlaseny zamer
motivovat seniorov vo veku 60 a viac rokov k o¢kovaniu proti ochoreniu
COVID-19. KedZe do uzavretia prognézy nebolo toto opatrenie dostato¢ne
Specifikované, naklady najeho plnenie predstavuju pre rok 2022 negativne
riziko.

V rokoch 2023 a 2024 je negativne riziko vo vyske priblizne 500 mil. € spo-
jené s pripravovanou asignaciou Casti socialnych odvodov v prospech ro-
dicov poberajucich déchodok.

Neistota spojena so zauc¢tovanim doplatku za clo neodvedené do rozpoctu
EU za podhodnoteny ¢insky dovoz spoc¢iva v jeho obdobi zati¢tovania, ako
aj celkovej hodnote vplyvu. V prognéze je celkova thrada zahrnuta doroku
2021 s moznym rizikom presunu transakcie do roku 2022.

3.5 Porovnanie s inymi insStituciami

Aktualna predikcia predpoklada mierne odlisny profil budiceho vyvoja
ekonomiky v porovnani s ostatnymi institiciami. Vzhladom na najneskor-
§i datum uzavierky predikcie sme zakomponovali sprisnenie protipande-
mickych opatreni. Pravdepodobne aj o¢akavania dizky a velkosti vypad-
kov komponentov zohravaju rolu v odhade budticeho vyvoja ekonomiky.
Ztoho prameni rozdiel: vtomto roku sme mierne pesimistickejsi, vdal$ich
rokoch, naopak, mierne optimistickejsi. Predpoklady v inflacii st v nasej
predikcii ovela vyssie pre budtci rok, kedZe sme zakomponovali aj novem-
brovy rychly odhad inflacie. Vnovembri rastla inflacia rychlejsie ako sa ¢a-
kalo. V dalsich rokoch predpovedaju vSetky instittcie pominutie cenovych
Sokov a navrat k miernejsim rastom cien.
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Tabulka 5 Porovnanie s inymi institiciami (medziroény rast v %, ak nie je uvedené inak)

. 2021 2022 2023 2024

Hodnoty v tabul'ke st

uvddzané akoro¢nérasty v%, | v | o [T Y a alw w0 wn w | Qo
L. L. ) | ¥ O | wn L Q||| =S|V || x| =|CQ

ak nie je uvedené inak. z|5|¥| 5|5 o a|x § @z Ll ls|lglZ|s|w sy

Hruby doméci produkt (s.c.) | 31| 37| 38| 44| 32| 58| 42| 53| 52| 50| 56| 50| 43| 43| 48| 27| 07| - | 34
Sukromna spotreba (s. c.) 08| 02| 17| - 11 42| 24| 43 - 36| 38| 36| 32| - | 29| 22| 39| -

Vladna spotreba (s. c.) 25| 49| 41| - 33| -1,2| 41| 2,7 -1 28| 19| 18| 14| - 07| 24| -04| -

Tvorba hrubého fixného a1]-03] 28] - [-07[134]167[157] -|150[171[152]121| - |145| 08]122| -

kapitalu (s. c.)

Export tovarov asluzieb (s.c) | 96(10,5[11,7[13,8[107| 85| 31| 65| 58| 26| 77| 60| 59| 46| 56| 52| 40| - | 51
'(T‘Z")'tt°"ar°“5'”1'6b 105/109(11,3[13,6 11,5 62| 39| 74| 61| 32| 88| 65| 63| 49| 54| 45| 24| - | 47

Index HICP 28| 23| 28| 24| 26| 57| 40| 43| 30| 41| 24| 31| 22| 21| 25| 19] 15| - | 20

Zamestnanost (ESA 2010) -06(-08| 03| - - 1,11 08| 12 - - 1,51 1,0f 1,0 - -1 04| 04| -

Miera nezamestnanosti 69| 70| 68| 68| 70| 64| 67| 6,4| 61| 6,4] 56| 57| 56| 58| 58| 54| 52| - | 57

(mierav %)

Priemerna nominalna mzda 56| 54| - - - 6,3| 55 - - -l 67| 51 - - -1 49| 48| -

Nomindlne kompenzaciena | oo\ 4ol ¢l . | 49| 60| 52| 59| -| 49| 68| 55| 54| -| 57| 49| 50| - | -

zamesthanca

Deficit verejnej spravy (% HDP) | -7,4| 79| 73| 75| -67| -3,8|-49| -42| -40|-4,4| 31| -3,4] 32| -32| 25| 29| 33| - | 22

Dih verejnej spravy (% HDP) | 61,9|61,5(61,8|61,4|60,5|59.2|61,5/600(62,0(58.2(559|58,6|591|60,1|56,7|553| 587| - |583

'(f)fZ:YD;;etp'amb”eJ bilancie | 61 03| 47| -09] 11| 04| 02| 10| 1.3 22| 05| 01| 41| 1.8 19| 00| 04| - |14

(]

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD

1) MMF: index CPI

Institut finanénej politiky - Makroekonomicka prognéza (september 2021), deficit a dlh verejnej spravy su z Programu stability na
roky 2021 az 2024

Eurépska komisia - European Economic Forecast (jesenna predikcia - november 2021)

Medzindrodny menovy fond - World Economic Outlook (oktéber 2021)

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 110 (december 2021)
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P4Q-2021 Zmena oproti P3Q-2021
Ukazovatel’ Jednotka
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,0 2,8 57 2,4 19 0,4 1,8 0,2
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 19 3,1 58 2,5 1,8 0,4 1,8 0,2
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 2,2 4,7 3,0 2,3 0,2 0,8 0,5
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. -4,4 3,1 58 5,6 2,7 -0,4 -0,5 1,1
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. -1,5 0,8 4,2 3,8 2,2 0,1 -0,3 0,0
Koneéna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. 09 2,5 -1,2 19 2,4 0,5 -1,6 -04
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rastv %, s. c. 11,6 1,1 13,4 17,1 0,8 2,5 2,4 4,6
Vyvoz tovarov a sluzieb medzirocny rast v %, s. c. -74 9,6 8,5 77 52 2,7 -0,3 2,2
Dovoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. -8,4 10,5 6,2 8,8 4,5 2,3 19 2,4
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2614 2213 | 4332 3689| 4627 | -216,0|1046,4|1054,3
o .
Produkéna medzera 70z potencidineho 49 25| 02| 13| 10| 02| -02| 06
produktu
Hruby doméci produkt mil. EUR v b. c. 92079 |96999 (107 419 |116772|122744 | 332,0| 678,8|2504,7
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2399 2384 | 2409| 2446| 2455 5.6 2,0 2,1
. o
Zamestnanost medzirotny rast v %, ESA 19 0,6 11 15| 04| 03] 01| -02
2010
Pocet nezamestnanych tis. osob, VZPS" 181 188 175 154 149 2,7 2,6 0,4
Miera nezamestnanosti % 6,7 6,9 6,4 5,6 5,4 -0,1 -0,1 0,0
Odhad NAIRU? % 6,4 6,5 6,4 6,3 6,3 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 2,5 3,7 4,7 4,0 2,3 -0,7 -0,3 1,3
ESQEE;:;deY (nominéina medziro¢ny rast v % -0,2 6,0 9,6 71 4,7 -0,5 0,5 1,8
. L. L, o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 36 50 60 68 49 01 10 14
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 38 5.0 6,2 6,7 4,8 00 09 1,3
Realne mzdy® medziroény rast v % 1,8 19 0,5 4,0 2,6 -0,4 -0,8 1,0
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -0,2 -0,2 2,5 4,6 2,2 2,1 0,7 0,7
o o 1 N
Miera Gspor” %z disponibilného 109 10,2 89| 96| 96| 5| -06| -01
déchodku
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 40,1 40,4 395 399 389 2,2 2,1 2,0
Celkové vydavky % HDP 45,6 47,8 43,2 429 41,8 1,4 2,2 2,3
Saldo verejnych financii? % HDP -5,5 -7.4 -3,8 -3,1 29 -0,8 0,1 0,3
Cyklicky komponent % trendového HDP -1,3 -09 -0,2 0,4 0,3 0,0 0,0 0,2
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,3 -6,6 -3,6 -3,5 -3,3 -09 0,1 0,1
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -3,1 -5,3 2,5 2,4 2,3 -09 0,1 0,1
Fiskalna pozicia'® medziro¢na zmena v p. b. 2,5 2,3 29 0,1 0,1 -1,4 1,0 0,0
Hruby dlh % HDP 59,7 619 592 55,9 55,3 0,3 -0,1 -1.4
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P4Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)

Skutoénost P4Q-2021 Zmena oproti P3Q-2021
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023

Ukazovatel’ Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 1.1 -1,4 1,8 1,5 2,6 0,0 1,4 1,6
Bezny ucet % HDP 0,1 2,6 0,4 0,5 1,5 -0,4 1,1 1,4
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -8,4 9,5 5,0 6,0 3,3 -0,6 -1,4 2,2
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,14 1,18 1,13 1,13 1,13 -0,6 -3,6 -3,6
Cena ropy v USD™12 uroven 41,5 71,8 775 72,3 69,4 6,3 17,2 14,8
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -36,0 72,9 8,0 -6,7 -4,1 13,3 10,0 -2,0
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % -37,2 66,8 12,9 -6,7 -4,1 13,8 13,6 2,0
Cony neenergetickychlomodit | medzioeny rast v % 35 | 344| 57| 22| 21| 35| 14| -03
EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 03
Zﬁ:;,si:uo-srg eného Statneho % 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
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 Stvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlice zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13
9) BN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii st ratané z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

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