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SLOVENSKÁ EKONOMIKA JE ZREJME V 

RECESII
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Dole je priemysel aj obchod

Zdroj: NBSZdroj: ŠÚ SR a Eurostat

NBS predpovedá v budúcom roku recesiu

(reálne HDP, %, prognózy za Oktber vs August)

Prvý odhad vývoja HDP za 3. štvrtok príde až v polovici novembra, no maloobchodné tržby boli 

nižšie a priemyselná produkcia na podobne nízkych úrovniach ako v apríli až júni

Rôzne „nowcasty“ pre celú eurozónu sú ešte pre 3. štvrťrok nad nulou, 4. kvartál bude zrejme 

už horší (októbrové PMI ďalej poklesli na 47,1 bodu, signalizujúc recesiu

Realitný trh už trpí vyššími úrokovými sadzbami, spotreba vysokou infláciou a priemysel cenami 

energií, problémami s dodávkami vstupov a dnes už aj s dopytom

Recesiu, aj keď len relatívne miernu, predpovedá pre celý rok 2023 aj Národná banka



TRH PRÁCE SA OCHLADZUJE TIEŽ

4Zdroj: ÚPSVaR, NBS

Miera nezamestnanosti (%) Rast miezd (modrá) a inflácie (červená, %)

Zdroj: ŠÚSR, NBS

Post-pandemický boom na trhu práce už skončil. V septembri registrovaná miera 

nezamestnanosti po sezónnom očistení znovu len stagnovala

Zvyšok roka môže priniesť rast nezamestnanosti, naznačujú to mnohé firmy v 

prieskumoch štatistikov, realita v energeticky intenzívnych firmách i samotná recesia

Mzdy vo vybraných odvetviachg sa v auguste zvýšili medziročne o 7,7%, ale inflácia 

dosiahla až 14,0% (14,2% v septembri a zrejme až 17-22% v januári)

To znamená, že reálne mzdy klesli zhruba o 6.3% (ešte viac vo verejnom sektore)

Nominálna produktivita práce v najbližšom období počastie o 7-10%, takže môžu aj mzdy 
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INFLÁCIA EŠTE V JANUÁRI POSKOČÍ
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Možný budúci vývoj inflácie 

(medziročne v %)

Takmer všetko dražie rýchlo 

(podiel podľa ročného rastu v %)

Zdroj: IFP/MinFin

Stále nie je jasné, ako veľmi od januára porastú regulované ceny energií pre domácnosti, 

ale isto to budú desiatky percent

Preto inflácia dosiahne svoje maximum zrejme až v januári na úrovni 17-22% a potom by 

mohla klesať (miernejší rast bude znamenať vyšší deficit verejných financií pre 

kompenzácie z rozpočtu)

Okrem energií dražejú rýchlo aj potraviny, najnovšie 24% v porovnaní s vlaňajškom, ale 

viac ako 10% zaznamenáva väčšina spotrebného koša



Riziko recesie by malo na ceny komodít 

vplývať pozitívne (nadol) predpovedajú 

naši kolegovia z Milána

Plné zásobníky (94%) a kroky 

EÚ/národných vlád pomohli zlacniť 

európsky plyn a elektrinu. Riziká sú však 

stále naklonené nahor (Rusko, chladná 

zima)

Túto zimu by sme nemuseli mať zásadné 

problémy, treba sa pripravovať na ďalšiu 

zimu

OKTÓBROVÁ PREDPOVEĎ PRE ENERGIE
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Ceny januárových dodávok (€/MWh)

Zdroj: Macrobond
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ECB refi sadzba

Fed overnight sadzba

ÚROKY IDÚ STÁLE NAHOR A SLOVENSKO 

JE VNÍMANÉ RIZIKOVEJŠIE
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Zdroj: Bloomberg

Spolu s vysokou infláciu ďalej rástli aj očakávania úrokových sadzieb centrálnych bánk, 

ako aj požadované výnosy dlhopisov do splatnosti

Zvýšila sa aj riziková prirážka slovenskej vlády voči Nemecku – na 140 bázických bodov

Od septembra nás predbehlo Portugalsko, Slovinsko, Španielsko aj Litva

Znamená to drahšie nové pôžičky pre všetkých, ako aj drahšie refinancovanie starého 

dlhu (napríklad hypotéky možno za takmer 5%)

Výnosy 10Y dlhopisov Nemecka a Slovenska (%) Ako ešte môžu rásť základné sadzby (%)

Zdroj: Bloomberg – sadzby implikované trhom



PODIELOVÉ DANE IDÚ HORE SPOLU S 

INFLÁCIOU, ROVNAKO ALE AJ VÝDAVKY
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Zdroj: MinFin

Kým celej verejnej správe rastú daňové (a odvodové) príjmy v r. 2023 o takmer 11% 

(DPFO o 12%), samosprávam pre zvýšenie daňového bonusu len o 3,8% (DPFO o 4%), v 

minulosti tam bol aj opačný rozdiel

Odhliadnuc od tejto „zlodejiny“ sa podielové dane vyvíjajú celkom dobre, najme pre stále 

relatívne odolný trh práce (zamestnanosť a mzdy) a infláciu

Miestne dane: z nehnuteľností len v jednotkách miliónov nahor v júni aj septembri

Revízia očakávania DPFO v septembri (mil. eur)

Zdroj: MinFin

Revízia očakávania DPFO v júni (mil. eur)



SAMOSPRÁVY A MENŠINOVÁ VLÁDA
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Parlament pre budúci rok uvoľnil rozpočtové pravidlá pre samosprávy: výdavky aj z rezervného fondu, 

kapitálových príjmov, pôžičiek (netreba vyrovnaný rozpočet). Mnohým, najmä slabším, to však nemusí 

pomôcť.

Bez stálej väčšiny v parlamente majú nepopulárne opatrenia menšiu šancu na prijatie

Obce a VÚC by minimálne do ďalších volieb nemuseli zasiahnuť ďalšie neg. šoky

Odloženie tzv. krúžkovného ale môže viesť ešte väčšiemu zvýšeniu daňového bonusu

Dofinancovávanie eurofondových projektov do +20% funguje od augusta

Rozpočtové provizórium môže znamenať nedostatok peňazí na kompenzácie vysokých cien energií 

(zrejme pôjdu zo štátneho rozpočtu) – samosprávy ovplyvní len nepriamo

Sankcie dlhovej brzdy, ktoré sa spustia v máji 2023 (ak parlament nezmení ústavný zákon) samosprávy 

neobmedzia

Zdroj: Matúš Lupták

Zdroj: Pavol Koprda

Príjmy z miestnych daní tvoria 15-26%

https://spravy.rtvs.sk/2022/08/samospravy-mozu-ziadat-o-dofinancovanie-eurofondovych-projektov/?fbclid=IwAR0LYMWazVN3NNZzXmEcGVdSjo2jdfnaI-KEzUIPRSjgxFv_z3lV44pZJS0
https://www.facebook.com/matusovbook/posts/pfbid0EX4JzqYeet9ndYgwtnbbTsibe7ybnc8FkQUF7CvQzjXDFma5FHj4gWytCR9m26ucl
https://www.facebook.com/pavol.koprda/posts/pfbid0X51kypPRM47abmndh4X3v1WqTML5NLnbggaxhqUMSQj3XN6FnbHBbS84EtoKawD4l


OBCE V NÁVRHU ROZPOČTU VEREJNEJ 

SPRÁVY NA ROKY 2023-25
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Príjmy obcí v r. 

2023 mierne 

klesajú, najmä 

pre nižšie 

granty a 

transfery 

(najmä na 

prenesený 

výkon š.s. -

školstvo)

Zdroj: návrh rozpočtu

Vývoj verejného dlhu a sankčných pásiem 

(súčasná legislatíva, % HDP)

Zdroj: Ardal, Eurostat, VÚB

Výdavky na 

tovary a služby 

majú byť aj pri 

rekordnej 

inflácii 

zmrazené + 

pokles 

kapitálových 

výdavkov



VÚC V NÁVRHU ROZPOČTU VEREJNEJ 

SPRÁVY NA ROKY 2023-25
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Príjmy VÚC v roku 

2023 veľmi mierne 

rastú, vrátane 

daňových, granty a 

tranfery (najmä 

školstvo, dopravné 

podniky) však nie

Výdavky tiež, 

avšak kapitálové a 

na tovary a služby 

sú znova 

rozpočtované 

nízko

Zdroj: Ardal, Eurostat, VÚB

Zdroj: návrh rozpočtu



Aplikácia kontrolného úradu (obrázok nižšie) dostala novú mapu: čerpanie covid pomoci

Čerpanie EÚ fondov sa dá nájsť aj na adrese: https://www.itms2014.sk/prehlad-projektov/zonfp

Nadácia Zastavme korupciu zverejnila index „čistoty“ verejného obstarávania: zindex sa zlepšil

NKÚ ZVEREJNIL NOVÚ POROVNÁVACIU 

MAPU PRE OBCE, NADÁCIA ZINDEX
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http://mumap.nkusr.sk/
https://www.itms2014.sk/prehlad-projektov/zonfp
https://zastavmekorupciu.sk/co-sa-podarilo/rebricek-zindex-najlepsie-nakupuje-presov-z-mensich-miest-bardejov/


PROGNÓZY PRE ÚROKOVÉ SADZBY A 

VÝMENNÉ KURZY

13Zdroj: Bloomberg, ISP, CIB, VÚB

Úrokové sadzby 19.10.22 26.10.22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q22

ECB refinančná úr. sadzba 1,25 1,25 2,25 2,75 2,75 2,75

FED funds úr. sadzba 3,25 3,25 4,50 4,75 4,75 4,75

1m Euribor 0,94 1,04 1,56 2,17 2,31 2,30

3m Euribor 1,46 1,58 1,92 2,34 2,39 2,37

3m USD Libor 4,28 4,33 4,59 4,84 4,79 4,81

10R výnos slovenských ŠD 3,79 3,60 3,30 3,10 2,80 2,50

10R výnos nemeckých ŠD 2,38 2,17 2,00 1,90 1,70 1,50

10R výnos USA ŠD 4,13 4,05 3,50 3,20 3,00 2,80

Hlavné menové páry 19.10.22 26.10.22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q22

EUR/USD 0,977 1,003 0,93 1,00 1,03 1,05

GBP/USD 1,122 1,158 1,03 1,12 1,15 1,18

EUR/GBP 0,871 0,866 0,90 0,90 0,90 0,89

USD/JPY 149,9 146,8 148 140 137 134

EUR/JPY 147,2 147,2 138 140 140 140

USD/CHF 1,004 0,989 0,99 1,00 0,98 0,97

EUR/CHF 0,982 0,991 0,92 1,00 1,01 1,02

Lokálne meny 19.10.22 26.10.22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q22

EUR/CZK 24,54 24,53 24,85 25,25 25,40 25,25

EUR/PLN 4,799 4,757 4,85 4,92 4,95 4,90

EUR/HUF 413,6 406,8 412,0 411,0 409,0 409,0

USD/CZK 25,10 24,46 26,10 25,90 25,11 25,01

USD/PLN 4,909 4,745 5,08 5,07 5,03 4,85

USD/HUF 423,2 405,7 439,5 431,8 414,6 401,8



DISCLAIMER

This presentation contains privileged and confidential information from VÚB Bank which may be regarded 

as a trade secret or bank secret. Any disclosure, copying, distribution or use of the contents of this 

information is strictly prohibited.


