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Makroekonomicka prognoza (september 2022)

Ekonomika v zavere roka poklesne

Rada pre rozpoctova zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju makroekonomicktl prognoézu s cielom
zohladnit najaktualnej$ie informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit realistickost progndzy
Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické prognozy.

Zhrnutie prognodzy

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognozy RRZ

Hlavné ukazovatele prognozy RRZ Skut. Zmena oproti min. progndze
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) | 2021 2022 2023 2024 2025
HDP 3,0 1,7 1,4 1,6 3,0 0,0 -1,0 -0,1 0,1
Spotreba domacnosti 1,2 3,7 -0,7 1,0 1,9 0,3 -0,8 -0,1 -0,3
Fixné investicie 0,6 5,4 11,5 1,9 4,5 -2,0 -3,6 2,4 2,2
Spotreba verejnej spravy 1,9 -4,3 -1,5 -0,5 -0,5 0,7 1,2 0,8 0,3
Export tovarov a sluzieb 10,2 -0,5 2,0 7,5 4,9 -0,1 -2,1 -0,4 0,0
Import tovarov a sluzieb 11,2 -0,1 2,3 6,8 3,8 -0,4 -1,8 0,4 0,0
Zamestnanost’ (ESA) -0,6 2,0 0,4 0,4 0,3 0,7 -0,4 0,0 0,0
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 6,9 9,0 11,6 8,4 7,7 -0,1 -0,4 1,0 1,3
Reélna mzda (deflované CPI) 3,6 -2,9 -1,2 4,1 2,7 -0,4 -0,5 0,5 0,3
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 6,9 6,2 6,1 5,9 5,5 -0,5 -0,1 0,1 0,1
Inflacia, % (CPI) 3,2 12,3 13,1 4,2 4,9 0,4 0,2 0,4 1,0
Produkéna medzera, % pot. produktu -0,6 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,7

Zdroj: RRZ

Prognoza ekonomiky v tomto roku zostava nezmenena, porastie o 1,7 %. Vyvoj v druhom
stvrtroku prekonal oc¢akavania, no vyhlad v kratkodobom horizonte sa zhorsuje kvoli energetickej
krize v Eurdpe. Aktualna strednodoba makroekonomicka prognéza je spita s vysokou
mierou neistoty vyplyvajucou z cien elektriny a plynu, ako aj ich dostupnosti. Riziko
predstavuje oneskorené prijimanie efektivnych regulacii na urovni EU i Slovenska, a to tak
pre domacnosti i firmy.. Predpokladany pokles ekonomiky eurozony, ako aj ekonomik V3
zaverom roka, negativne ovplyvni slovensky export. Zasiahnuty bude uz aj domaci dopyt, spotreba
domacnosti bude v druhom polroku tohto roka klesat. Po pozitivnom vyvoji v prvej polovici roka
tak dojde k zostladeniu s vyvojom redlnych disponibilnych prijmov. Ocakavame pokles
slovenskej ekonomiky vo $tvrtom stvrtroku o 0,3 % medzistvrtro¢ne (prvy pokles od
2021Q1).



Rast HDP dalej spomali v roku 2023 a dosiahne 1,4 %. Rast ekonomiky pomédze udrzat
investi¢na aktivita z do¢erpavania zdrojov z EU". Pokial sa predpoklad ich dynamického
zvySenia nenaplni, ekonomika by vzrastla len o 0,9 %>. Exportéri pocitia slaby zahrani¢ny
dopyt a velka neistota na ndkladovej strane vyrobcov sa premietne do absencie rastu sukromnych
investicii. Redlne mzdy budu klesat druhy rok po sebe a infla¢ny $ok najma z cien energii vyusti do
poklesu spotreby domacnosti (0 0,7 %). Na historické minimum sa zniZi i miera ispor domdcnosti.
V pripade, Ze nebudu schvalené avizované regula¢né opatrenia zabranujuce skokovému
narastu cien elektriny a plynu pre domacnosti?, spotreba domacnosti mdéze zaznamenat
v roku 2023 najvyssi pokles od roku 1999.

Graf 1: Prispevky k rastu HDP odistené Graf 2: Potencialny rast a jeho zlozky (v %)
o dovoznu naro¢nost (v p. b.)
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Nadalej ocakavame, Ze potencidl rastu ekonomiky bude v strednodobom horizonte nizsi
nez vminulej dekade. Spomalenie rastu produktivity zaznamendva vacSina europskych
ekonomik. Pri¢inou je niekolko ponukovych sokov v kratkom ¢asovom obdobi: covid, vojensky
konflikt, tzke hrdla v svetovych obchodnych retazcoch, energetickd kriza, a naznak zaciatku
trendu deglobalizacie a slabsieho svetového obchodu. Od roku 2025 sa do potencidlu ekonomiky
pretavi prichod automobilky Volvo, no vroku 2025 je vplyv este minimdlny (0,1 %)*. Vplyvy
reforiem z Planu obnovy a odolnosti sa premietnu do rastu produktivity pozvolna az za
strednodobym horizontom (najma vzdelavanie, vyskum a inovacie, vymozitelnost prava). Kladny
prispevok prace (vyrobného faktora) bude pozitivhe ovplyvneny imigraciou, no objem domaécej

1 Rok 2023 je tzv. T+3 rokom konéiaceho tretieho programového obdobia ESIF 2014 aZ 2020 a teda predstavuje posledny
rok, v ktorom je mozné predmetné zdroje Cerpat.

2 Zakladny scenar makroekonomickej prognozy RRZ predpoklada vazentt mieru nedocerpania konc¢iaceho programového
obdobia vo vyske 9 %, pesimisticky scendr az 15 %. Naprie¢ jednotlivymi nastrojmi v8ak buda v tempe docerpavania
rozdiely na zdklade aktualneho vyvoja..

3 Prognéza regulovanych cien pre rok 2023 vychddza z opatreni predstavenych MH SR a vypo¢tami URSO prerokovanych
vladou zaciatkom septembra. MF SR kvantifikovalo pesimisticky scenar cien energii pre domacnosti, podla ktorého by
inflacia v roku 2023 akcelerovala aZ na 18,5 %. Tento odhad je podobny so zakladnym scenarom NBS, v ktorom su trhové
ceny komodit vo vyraznej$ej miere prenesené do rozhodnuti o regulovanych cenéch.

4 Odhady vplyvu prichodu automobilky Volvo na Slovensko tykajuce sa investicii, produkcie, pridanej hodnoty
a zamestnanosti boli prevzaté od Institatu finan¢nej politiky. Vplyvy zahffiajd aj modelovy multiplika¢ny efekt
v dodavatelskom retazci na zdklade odhadov v automobilovom priemysle z minulosti.



pracovnej sily zac¢ne klesat v sulade s negativnym demografickym trendom a prestane tak byt
zdrojom rastu.

Ekonomika zostane na celom horizonte prognézy podchladena. MF v silade so slabsim
vyhladom ekonomického rastu resp. domaceho dopytu odhaduje zapornejsiu produkénu medzeru
(-1,8 %) oproti RRZ (-0,4 %) v roku 2023. Vplyv na odhad ma rozdielnost cyklického vplyvu zdrojov
z EU (RRZ predpoklada, ze koncentrované ¢erpanie eurofondov vo vysokych objemoch ekonomiku
moze prehrievat niektoré ¢asti ekonomiky), ale aj odolnej$ia zamestnanost, mzdy a redlna spotreba
v prognoze RRZ. Oproti predoslym prognoézam sa priblizili odhady potencidlneho rastu institucii,
hoci MF neodhaduje negativny vplyv covid na (sthrnnt) produktivitu v ekonomike v roku 2020.

Inflaény vyvoj predbehol ocakavania z jana, v budicom roku presiahne tempo rastu
spotrebitel'skych cien 13 %. Prave vyhliadky inflicie st spojené s najvacSou neistotou a pre
buducoro¢ny vyvoj st kltucové regulacné rozhodnutia vlady v oblasti uprav cien elektriny (okrem
zastropovania silovej zlozky aj ostatné zlozky koncovej ceny pre spotrebitela) a plynu. Pokial by sa
ceny odvijali len od aktudlne platnych regulaé¢nych vzorcov, rizika v inflacii st naklonené vyrazne
nahor az k2o %°. Svynimkou regulovanych cien, sa zvySené ndklady vyrobcov prendsaju do
spotrebitelskych cien postupne uz pocas tohto roka a preto ocakdvame pokles Cistej inflacie bez
paliv smerom k 7 %. Prispeje k tomu aj sprisiovanie menovej politiky ECB a postupné ukotvovanie
infla¢nych oc¢akavani.

Graf 4: Spomalenie jadrovej inflacie v roku
2023 (v %)

Graf 3: Produk¢éna medzera (v %)
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5 Staticky vplyv.

Zdroj: RRZ




Porovnanie prognoz

Tabulka 2: Porovnanie prognoéz institucii

HDP realny rast Skuto¢nost Prognoza Zmena oproti pov.
Institacia 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

RRZ (september 2022) -4,4 3,0 1,7 1,4 1,6 3,0 0,0 -1,0 -0,1 0,1
MF SR (september 2022) -4,4 3,0 1,9 0,6 1,7 2,3 +0,0 -2,0 -1,6 0,4
NBS (september 2022) -4,4 3,0 1,8 -1,0 3,5 - +0,4 -2,9 +0,0 -
OECD (jun 2022) -4,4 3,0 2,3 3,4 - - -2,7 -1,5 - -
MMF (april 2022) -4,4 3,0 2,6 5,0 3,8 3,8 -2,6 +0,7 40,4 0,7
EK (jul 2022) -4,4 3,0 1,9 27 - - -0,4 -0,9 - -

Zdroj: RRZ, NBS, OECD, MMF, EK, MF SR

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticka®. V aktudlnych prognézach hraju kluc¢ovu rolu
predpoklady o vyvoji cien energii a ich dostupnosti v Europe. Prognéza MF ako aj RRZ vychadza
z predpokladu, Ze na eurdpskej urovni budu schvélené opatrenia, ktoré zastabilizuju trhy s plynom
a elektrinou. Zaroven, obe prognézy pracuju s predbeznymi predpokladmi v oblasti plynu
a elektriny na narodnej urovni, ktorych rdmec bol zverejneny zac¢iatkom septembra. Struktira
opatreni aich implementacia buda mat totiZ zasadny vplyv na tempo spotrebitel'skej
inflacie v roku 2023..RRZ ocakava v najblizsich stvrtrokoch priaznivejsi vyvoj na trhu prace, ktory
vplyva na rozdielny pohlad na spotrebu domacnosti v budiicom roku obe institticie vSak oc¢akavaju
jej pokles. Hodnotenie ,realistickd prognoza“ je zaloZené na velkosti odchylok vyplyvajucich
z makroekonomickych indikatorov na saldo verejnych financii’. Obe progndzy uvazuju s
konsolidaciou o 0,5 p .b. ro¢ne vo¢i scenaru nezmenenych politik po¢ntic rokom 2023, v
sulade so zakonom o rozpoc¢tovych pravidlach 523/2004 Z.z. a implementaciou vydavkovych
limitov do rozpoctu.

6 Vybor pre makroekonomické prognozy prerokoval prognézu MF SR dna 14.9.2022.
7 Samotny Vybor pre makroekonomické progndzy nema explicitné numerické pravidlo pre vyhodnocovanie progndz.



Predpoklady prognozy

Vojnovy konflikt na Ukrajine bude pokracovat na celom strednodobom horizonte, Prijaté
sankcie voc¢i Rusku budu teda nadalej v platnosti.

Ceny energetickych komodit, elektriny a plynu na eurépskom kontinente, dosiahli pocas leta
nové historické rekordy. Vyvoj na trhu bol zdsadne ovplyvneny obmedzenim dodavok plynu z
Ruska, aj ked EU dokazala vyrazne zniZit svoju dovoznd naro¢nost na fiom (zo 40 % na 10 %).
Nervozita zo scendra, Ze zostatok energetickych potrieb v EU zostane nepokryty, resp. technicka
potreba mat urcity pritok plynu z Ruska pre funk¢nost siete, ma vyrazny presah i na ceny elektriny.
Na eurdpskych burzach sa cena za megawatthodinu odvija od vyroby z najdrahsieho zdroja (plynu).
Trh s elektrinou sa stal nefunkénym z hladiska dostupnosti (dlh$ich) forwardovych kontraktov pre
firmy, ¢oim vyrazne stazuje tvorbu finan¢nych planov na buddci rok - $trukturu ndkladov (energii
ale i ostatnych vstupov od dodavatelov), cenotvorbu, ale i planovanie investicii. Situacia ked sa ¢ast
firiem dostane do financovania dodavok elektrickej energie v spotovom rezime, je z hladiska
ekonomického vyvoja velmi rizikova. Aj preto povazujeme regula¢ny zasah do eurépskeho trhu s
elektrickou energiou vo $tvrtom $tvrtroku tohto roka za pravdepodobny (zastropovanie cien podla
typu zdroja vyroby, windfall taxes). Trhové kontrakty na budice dodavky ropy (futures)
predpokladaja pozvolny pokles ceny na strednodobom horizonte k irovniam, ktoré st viac v stilade
s dlhodobymi tendenciami®.

Regulované ceny energii pre domacnosti v progndze na rok 2023 vychadzaju z poslednych
verejne dostupnych informacii o cenovych schémach z rokovania vlady v septembri. V sucasnosti
panuje obrovska neistota ¢i a v akej konkrétnej forme bude legislativa prijata. Nepredpoklada sa, Ze
by domacnosti dokdzali usetrit 15 % svojej spotreby elektrickej energie oproti minulym referenénym
obdobiam? a preto cena 15 % ich spotreby vzrastie v projekcii podla futures az o 376 % - thrnny rast
cien elektriny pre domdacnosti by mohol dosiahnut 73 %. Zastropovanie ceny elektriny vyexpiruje v
roku 2025 a dojde k dal$iemu nérastu ceny podla futures. V pripade tepla predpokladame, ze by
oproti odhadu URSO (nérast o 135 %) mohlo déjst k jeho zmierneniu skrz kontrakty s najvi¢simi
teplarnami a Cast ndrastu, ktord vyplyva priamo z ceny plynu by sa preniesla az do tvorby
kontraktov v roku 2024.

Tabulka 2: Regulované ceny v prognoze RRZ

Regulované ceny

Elektrina, YoY% 73 o 55

Plyn, YoY% 55 10 10

Teplo, YoY% 100 40 0
Zdroj: RRZ

Nedostatok sti¢iastok a s nim spojené uzke hrdla vo svetovych obchodnych retazcoch od junovej
progndzy RRZ polavili a sthrnne merané indexom GSCP od Fed-u sa dostali na aroven zo zaciatku
roka 2021. Z hladiska cien vstupov, najviac pozitivne prekvapila korekcia cien kovov, s ktorou sme

8 Aktudlne ceny a ceny buducich kontraktov boli zafixované na zdklade trhového vyvoja 26.8.2022.
9 Otdzna je praktickd implementdcia tohto kritéria - forma odpoctov, ich nasledné finan¢né zactovanie, ako aj jeho
horizontéalna spravodlivost.



v tak kratkom ¢asovom useku nepocitali*. Predpoklad uzkych hrdiel v produkcii vS§ak ponechavame
konzervativne v platnosti do konca roka 2023, a to najma z dévodu, Ze v kratkodobom horizonte st
firmy ohrozené nedostatkom resp. vysokou cenou elektriny a plynu a teda “kombindciou kriz”.
Nedostatku stciastok sa firmy prispésobuju aj zmenou v produkénych modeloch, v ktorych pocitaju
s trvalo vys$Sou uroviiou zasob oproti predpandemickému obdobiu.

Zahrani¢ny dopyt (dopyt po naSich exportoch) vychddza z predpokladov prognézy Eurdpskej
centralnej banky (ECB) zo septembra 2022, v ktorej ECB progndzovala rast ekonomiky eurozény
v buducom roku 00,9 %. Vzhladom na vyvoj predstihovych indikatorov, najma ekonomiky
Nemecka (IFO oc¢akavania) a prehibenie energetickej krizy otvarajiice rizikd odstavok vyrob v
priemysle, sme predpoklady o raste slovenskych exportnych trhov dodato¢ne znizili o 1 p. b. v roku
2023. Normalizdcia zahrani¢ného dopytu sa dosiahne az v roku 2024.

Menova politika ECB reaguje na zvySujuce sa odhady inflacie v eurozoéne, a to najma jej jadrovej
zlozky. Samotna ECB predpoveda, Ze inflacia v eurozone prekroci 8 % v roku 2023 a s priblizenim
k infla¢nému cielu pocita az v roku 2024. v. Vrchol sprisiiovania menovej politiky o¢akavame
pribliZzne za¢iatkom 2Q23, kedy by zakladna trokova sadzba mohla vysttpit na 2,25 % (t.j. mierne
viac neZ tomu bolo v predpokladoch predchadzajicej prognézy). Vynosy 10-ro¢nych slovenskych
statnych dlhopisov porastit smerom k 4 %.

Fiskalna politika v domacej ekonomike vychddza zo scendra nezmenenych politik" a v stilade so
zdkonom ¢. 523/2004 Z.z. orozpoctovych pravidlach verejnej spravy progndza predpoklada
konsolidaciu vo vyske 0,5 p. b. ro¢ne po¢nuc rokom 2023. Ohladom Struktury konsolidacie je
zvoleny tzv. najpravdepodobnejsi scendr, v ktorom sa relativne mald cast potrebnych uspor
realizuje na medzispotrebe vlady (od roku 2024) a jej jadrom je Setrenie kapitalovych vydavkov. I$lo
by tak o zotrvanie aktudlneho trendu v riadeni rozpoctu, ked nedochddza k naplneniu vydavkov v
oblasti investicii, ¢o z pohladu dosahov na ekonomiku nie je optimalne. Skrtenie investicii ma
negativny vplyv na ekonomicky rast (stredno- i dlhodobo), ako aj na celkova produktivitu.

Imigracia v horizonte prognoézy pokracuje, vtomto roku k nej prispieva najma prilev obc¢anov
Ukrajiny. Ti zaplnili ¢ast volnych pracovnych miest, ¢im prispeli k ndrastu zamestnanosti.
V buducom roku predpokladame vyrazné spomalenie ich prilevu. Celkovo je imigracia faktorom,
ktory na celom horizonte progndzy mierne kladne prispieva k rastu zamestnanosti.

Epidemiologicky vyvoj nemd v prognoze explicitné vplyvy na makroekonomicky vyvoj na
Slovensku ani u nasich hlavnych obchodnych partnerov.

10V jarnych prognézach medzinarodnych instittcii bolo uvazované, Ze ceny kovov st nasledkom vojny na Ukrajine
trvalo zvySené na celom horizonte prognoéz.

1 Sucastou scendra je aj tzv. kruzkovné, v pripade ktorého bola avizovana zmena opatrenia. Zaroveri aj v pripade
daniovych zdkonov, ale aj opatreni na vydavkovej strane (napr. reforma prvého piliera) je v sti¢asnosti mnoZstvo
legislativy, ktord nie je schvalend a nachadza sa v ur¢itom stupni legislativneho procesu, a musia byt zohladnené v
prognozach najneskor v ¢ase schvalovania rozpoc¢tu v NR SR.



Tabulka 3: Externé predpoklady prognozy RRZ

Externé predpoklady 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ropa, brent, USD/barel 41,8 70,7 104,8 92,3 85,0 79,4
Plyn, PXE, Eur/MWh 14,7 34,3 136,1 187,1 134,2 82,8
FAO obilniny, index 2014-2016=100 103,1 131,2 154,1 147,3 147,3 147,3
Kurz EUR/USD 1,14 1,18 1,05 1,01 1,03 1,05
3-mesacny EURIBOR, v % -0,4 -0,5 0,2 2,3 2,1 2,1
10-ro¢ny SK dlhopis, v % 0,1 -0,1 1,9 3,9 4,0 4,0
Zahrani¢ny dopyt, v %, YoY -7,5 11,1 4,7 1,7 3,6 3,8
Zdroj: RRZ, Finanéné indikatory st roéné priemery
Detaily prognozy

Export zo Slovenska bol v druhom $tvrtroku zasiahnuty vojnovym konfliktom na Ukrajine a
uzkymi hrdlami vo va¢ej miere ako u hlavnych obchodnych partnerov (-0,9 % medzikvartalne).
Vysoku inflaciu tlmiacu dopyt po slovenskych vyrobkoch u nasich obchodnych partnerov, ako aj
slabgiu doveru v podnikatelskej sfére pociti export aj vo zvysku tohto roka. Uzke hrdla v produkcii
¢iasto¢ne polavujy, a tak sa v priebehu 2023 exportérom (najma v automobilovom priemysle) moze
darit dokoncovat a vyvazat viac vyrobkov, ktoré doteraz zostdvali vo forme nedokoncenej
produkcie. Rast nasich exportnych trhov bude len minimalny, ale stile neoc¢akdvame pesimisticky
scendr ich poklesu. Export sa ozivi az v roku 2024 vdaka poklesu inflacie v eurozone a v okolitych
krajinach. Nemali by ho uz vébec obmedzovat tizke hrdla a vypadky dodavok vyrobnych vstupov
resp. medziproduktov. Zaroven predpokladame udrzanie konkurencieschopnosti vo svetovom
obchode a zvysenie trhovych podielov, priaznivy trend by mal pokracovat aj v roku 2025.

Investicna c¢innost v sikromnom sektore zostdva utlmend pod tlakom rizik, ktorej celia
producenti na svojej ndkladovej strane. V kratkodobom horizonte o¢akdvame, Ze tito neistota
prevazi Ciastocné polavenie tzkych hrdiel v obchodnych retazcoch a stkromné investicie do
rozsirovania vyrob ¢i novych technologii sa budu dalej odkladat aj pocas celého buduceho roka .
Nepriaznivy sentiment negativne ovplyvni aj velkost tzv. crowding-in efektu z pouzitia
prostriedkov EU™. Stikromnd investi¢na aktivita sa tak nadychne aZ v roku 2024, kedy by mohlo
dojst k fenoménu dobiehania aktivit zo "zameskanych” rokov. Uz v buducom roku by vsak
ekonomika mala pocitit benefity pouZitia zdrojov z EU (najmé kon¢iace tretie programové obdobie
ESIF, akceleracia Planu obnovy, ale aj pozvolné prekrytie s novou Partnerskou dohodou). Ich
Cerpanie bude pre ekonomiku v nepriaznivom globalnom prostredi kl'u¢ové, méze poméct i trhu
prace. V aktudlnej progndze sme znizili len odhad ¢erpania Planu obnovy a odolnosti v roku 2022
0 0,2 % HDP, mieru nedo¢erpania ESIF na celom kon¢iacom obdobi ponechavame na tirovni g %?5.

2 Oproti odhadu pre rok 2015.
13 Vazenda miera nedocerpania vietkych fondov.



Graf 5: Rast zahrani¢ného dopytu a Graf 6: Prispevky k fixnym investiciam
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Zamestnanost vtomto roku vyrazne rastie, ¢o mozno pripisat post-covidovej expanzii vo
viacerych odvetviach ekonomiky. Na zdklade nowcasting-u ndrast zrejme pretrvaval aj v 3.
$tvrtroku (odhad nowcasting 0,4 % medzistvrtro¢ne) tohto roka, no najnovsie udaje o volnych
pracovnych miestach z profesia.sk naznac¢uja zmiernenie dopytu po pracovnej sile. Na prelome
rokov uz ocakdvame stagndciu zamestnanosti. Okrem ochladenia globalneho prostredia
sposobeného vysokymi cenami energii s vplyvom na priemysel, sa spomali aj jej rast v sektore
sluzieb z dévodu oslabenia domadcej spotreby. AZ s postupnym ustupom vysokej inflacie od druhej
polovice 2023 sa trh prace bude opat mierne posiliiovat. Po odzneni dopytového $oku bude
limitdciou pre dalSie ndrasty zamestnanosti nedostatok pracovnej sily, ktory savisi najmd
s nepriaznivym demografickym vyvojom. Nedostatky su aj v kvalifika¢nej strukttre pracovnej sily,
ktora brani efektivnej$iemu spajaniu dopytu a ponuky pracovnej sily na trhu™.

Priemerna mzda by v tomto roku mala vzrast o 9 % a rok 2023 prinesie jej dalsie zrychlenie. Mzdy
su formované stale pomerne dobrou vyjednavacou poziciou zamestnancov, ktorych je na trhu uz
dlhsiu dobu nedostatok vzhladom na vysoky pocet volnych pracovnych miest. Vysoka inflacia
posobi ako prorastovy faktor miezd v mzdovych vyjedndvaniach, arovnako aj nomindlna
produktivita. K rastu miezd v roku 2023 vyrazne prispeje aj verejny sektor (rast o vySe 14 %), v
ktorom o¢akavame nad rdmec scendra bez zmenenych politik (zahrnuté kolektivne valorizacie) aj
svizné zvySenie miezd v zdravotnictve’s. Expanzivne opatrenia v kompenzdciach verejnej spravy
ocakavame aj v roku 2024 (+150 mil. eur). V redlnom vyjadreni, po o¢isteni o inflaciu, vS§ak mzdy

4 Nestilad dopytu a ponuky na trhu prace indikuje tzv. Beveridge-ova krivka, ktora vyuZziva udaje o pocte pracovnych
pontk podla portalu profesia.sk. V ekonomike nachadza velmi vysoky pocet volnych miest vzhladom na aktualnu mieru
nezamestnanosti. Pre vypocet miery volnych miest v ekonomike st pouzité idaje SUSR o poéte ekonomicky aktivnych
obyvatelov.

15 Podla novelizacie odmeiiovania pracovnikov v zdravotnictve, schvélenej po uzavierke predpokladov prognézy, bude
agregované zvySenie miezd v sektore o 68 mil. eur niZsie nez boli o¢akdvania RRZ.



klesnu dva roky po sebe. Taky vyvoj naposledy

mens§ia.'

Graf 7: Vyvoj napdtia na trhu prace (v p. b.)

- Beveridgeova krivka
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Graf 8: Nominalny rast miezd v roku 2023
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Cenovy vyvoj je poznaCeny vysokymi cenami energetickych aj dalsich komodit, ktoré zacali
dynamicky rast v priebehu roka 2021 a dalej eskalovali po vypuknuti konfliktu na Ukrajine. Aj ked
koncom leta klesali zo svojich extrémnych maximélnych trovni, st stale velmi vysoké a budu sa
v najbliz§om obdobi prelievat cez zvySené vyrobné niklady do findlnych spotrebitelskych cien, a to
pravdepodobne v celom spektre vyrobkov a sluzieb. Vyrazne rizikové st najma ceny elektriny
a plynu pre domdcnosti, ktoré by v pripade absencie vladneho zdsahu do cenovej reguldcie dosiahli
vroku 2023 niekolkonasobne vyssie trovne ako v aktudlnom roku. Nas najpravdepodonejsi
ocakavany scenar pocita na zaklade vyjadreni vladnych predstavitelov z prvej polovice septembra
s tempom rastu cien energii vo vyske niekolkych desiatok percent (Tabulka 2). Inflacia tak po
vysokom tempe z tohto roka v tom budicom este zrychli. V dal$ich rokoch by sa uz mala prejavit
¢iasto¢na normalizdcia cien na komoditnych trhoch a restriktivne opatrenia menovej politiky
s tlmiacim vplyvom na inflaciu.

Spotreba domacnosti v druhom $tvrtroku pokracovala v raste (+ 0,7 % medzi$vrtro¢ne) napriek
negativnemu vyvoju zdkladnych fundamentov (redlne mzdy a disponibilné prijmy). Jej
spomalovanie v8ak uZ bolo citelné. Kratkodoby pozitivny vyvoj dany otvaranim ekonomiky po
odzneni pandémie uz dalej pokracovat nebude, spotrebitelsky sentiment je uz vyrazne negativne
zasiahnutymi pokracujacim vzrastom inflacie. V druhom polroku ocakdvame jej kumulativny
pokles o 3,7 %. Sok z narastu regulovanych cien a vysokej inflacie sa odzrkadli v poklese spotreby
aj v1Q23 - na baze celého roku 2023 tak poklesne o 0,7 %. Domacnosti vyc¢erpaji naakumulované
uspory z predpandemického a pandemického obdobia a miera uspor sa dostane k svojim
historickym minimdm (mierne nad 6 %). Rok 2024 prinesie len pozvolné oZivenie spotreby, hoci

16V rokoch 2011-2012 poklesli redlne mzdy kumulovane o 2,6 %, v rokoch 2022-2023 predpokladame 4,1 %-ny pokles
kumulovane.



rast realnej mzdy bude robustny. Predpokladame, Ze domdcnosti opat pristipia k ¢iasto¢nej obnove
stavu svojich uspor, podobne ako tomu bolo v minulosti, ked realne prijmy klesali dva roky po sebe.

Graf g: Prispevky zloziek ku Graf 10: Miera uspor (% z disponibilného.
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Rizika prognozy

Rizika prognozy st naklonené smerom nadol, a to priamo s ohladom na aktudlny vyvoj po
uzdvierke predpokladov. Po tatokoch na infrastruktiru Nordstream 1 (aj Nordstream 2) je vysoko
pravdepodobné, Ze sa materializuje scenar nulového pritoku plynu z Ruska, ¢o priamo ohrozuje
dostupnost plynu na Slovensku. Neschvalenie regula¢nych opatreni v oblasti cien elektriny
(najma zastropovanie silovej zlozky) a plynu pre domacnosti na narodnej arovni pre rok 2023
by viedlo k vyrazne vys$Sej inflacii, hor§iemu vyvoju disponibilnych prijmov domacnosti a ich
kupyschopnosti, niz§iemu spotrebitel'skému dopytu a vykonnosti celej ekonomiky.

Druhym klucovym rizikom v domacej ekonomike by bolo pokracujuce oneskorené alebo
neefektivne ¢erpanie zo zdrojov EU najmi v oblasti kapitalovych vydavkov. Dostupnost zdrojov
zaroven predstavuje moznost ako ekonomike poméct v ¢ase energetickej krizy bez zataZovania
rozpoctu.

Po prvykrat od vypuknutia pandémie covid v roku 2020 je pritomné riziko straty odolnosti trhu
prace, v dosledku vyrazného ndkladového Soku na strane podnikov, najma v priemysle. Na trovni
individualnych podnikov v najviac zasiahnutych odvetviach (kovospracujuci, chemicky priemysel)
moze dochadzat k (dofasnym) odstavkam vyrob a v menej energeticko-nakladnych odvetviach k
zastaveniu doterajsieho rastu volnych pracovnych miest resp. viditelny ustup z ich historickych
maxim.

V roku 2024 mo6ze byt ekonomicky vyvoj negativne poznaceny fiskalnou politikou, ak by nedoslo k
novelizacii astavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti a vlada by musela predlozit
vyrovnany rozpocet. Novelizacia je potrebnd pre zosuladenie s vydavkovymi limitmi do
jednotného rdmca a zabezpecenie primeranej fiskdlnej konsoliddcie na strednodobom horizonte.

Na pozitivnej strane, priaznivej$i vyvoj vojnového konfliktu na Ukrajine (s ohladom na to, Ze
prognodza uvazuje s jeho trvanim az do roku 2025), by predstavoval pozitivne riziko pre vyvoj redlnej
ekonomiky. Schvadlena eurdpska pomoc na obnovu Ukrajiny by mohla taktiez priniest
prilezitost pre slovenskych exportérov, resp. hlavnych obchodnych partnerov v stredoeuropskom
regione a mohla by tak napomoct k znovuziskaniu trhovych podielov Slovenska vo svetovom
obchode.

Prognoza taktiez zatial explicitne neuvaZuje so zdrojmi REPowerEU pre Slovensko, resp.
aktualizaciou Planu obnovy a odolnosti, ktory by zohladiioval najma vysoky rast cien stavebnych
nakladov a jeho prenos do koncovych cien investicii v rdmci Planu obnovy.



