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Makroekonomicka prognoza (februar 2023)

Ekonomika odoldava cenovym turbulenciam

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

Vyhlad rastu slovenskej ekonomiky na tento rok sa mierne zlepsil. Od jesene klesli ceny
energetickych komodit na svetovych trhoch. Postupne sa to bude prejavovat v nizsej inflacii, ¢o
podpori globalny spotrebitelsky dopyt a teda aj nase vyvozy. Na Slovensku vlada dotuje ceny energii
pre firmy a najma pre domdcnosti, ¢o pomoze znizit inflaciu a udrzat realnu spotrebu. Inflacia by
sa u nds postupne mala zmierfiovat. Ceny energii ale nemo6zu byt dotované natrvalo, preto
v najblizsich rokoch pravdepodobne déjde k ich vyraznejsiemu ndrastu v porovnani s rokmi 2022
a 2023. To spdsobi, Ze aj v rokoch 2024 - 2025 bude este inflacia viditelne nad 2 %. Ocakavame
pomerne silny rast miezd, pretoze minuloro¢na vysoka inflacia sa s oneskorenim bude prejavovat
v mzdovom vyjedndvani. Zamestnanci tiez maju urcitti vyhodu vo vyjednavani kvoli nedostatku
pracovnej sily. Po minuloro¢nom poklese redlnej mzdy teda v tomto roku dojde k jej ¢iasto¢nému
oziveniu. Do¢erpavanie fondov EU z kon¢iaceho programového obdobia podpori rast ekonomiky
v tomto roku. Naopak v budticom roku bude tychto zdrojov menej, ¢o stlmi hospodarsky rast. Ku
koncu predikéného horizontu by mal vyraznejsie rast nas export a ekonomika celkovo. Ocakava sa,
ze zahrani¢ny dopyt bude rast uz vy$$im tempom a postupne odznejui ponukové obmedzenia vo
forme nedostatku komponentov, ktoré brzdili nasich VYVOZCOV.
Prognézu ministerstva financii sme vyhodnotili ako realisticku, nakol'ko tiou o¢akavany vyvoj nie
je zasadne odlisny.

' Makroekonomicku prognézu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scendr (tzv. most-
likely). Tento text pre zjednodusenie vyjadrovania vyuZiva definitivne tvary, napr. ,,...v roku XXXX bude...“.



Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognozy RRZ

Hlavné ukazovatele prognézy RRZ o Prognoza Zmena oproti min. prognoze
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2022 2023 2024 2025 2026 | 2022 2023 2024 2025
HDP 3.0 1.6 1.8 1.5 2.9 2.6 -0.1 0.4 -0.2 -0.1
Spotreba domacnosti 1.7 4.5 0.4 0.8 2.0 2.4 0.7 1.1 -0.2 0.1
Fixné investicie 0.2 6.0 9.5 1.8 4.6 2.2 0.6 -2.0 0.0 0.0
Spotreba verejnej spravy 4.2 -3.7 0.3 -1.5 0.4 0.5 0.6 1.8 -1.0 0.9
Export tovarov a sluzieb 10.6 0.8 2.3 7.0 4.4 2.9 13 0.2 -0.5 -0.6
Import tovarov a sluzieb 12.1 1.8 2.6 5.0 3.2 2.3 1.9 0.3 -1.8 -0.6
Zamestnanost’ (ESA) -0.6 1.6 0.4 0.3 0.3 0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.1
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 6.9 8.2 1.1 9.2 6.8 5.3 -0.8 -0.5 0.8 -0.9
Redlna mzda (deflované CPI) 3.6 -4.1 11 2.3 2.6 2.8 1.1 2.4 1.8 0.0
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 6.9 6.1 5.9 5.8 5.5 5.4 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
Inflacia, % (CPI) 3.2 12.8 9.8 6.8 4.1 2.5 0.5 3.2 2.6 -0.9
Produkéna medzera, % pot. produktu 1.4 0.5 0.6 0.4 0.4 0.3 0.9 0.9 1.0 0.5

Zdroj: RRZ

Vyhlad rastu ekonomiky a inflacie

Ekonomika SR vtretom kvartali minulého roku odolavala vplyvom vysokej inflacie.
Spotreba domdcnosti po zmierneni pandémie nadalej rastla. Svetova ekonomika citila menej
vyrazne tak konflikt na Ukrajine ako aj vysoké europske ceny energetickych komodit, ¢o podporilo
nas export. Doslo aj k ur¢itému zmierneniu globalnych ponukovych obmedzeni v dodavatel'skych
retazcoch. Firmy po pandemickom utlme zacali rozbiehat investicie a akcelerovali aj vladne
investicie pod vplyvom ¢erpania fondov EU. Stvrty $tvrtrok bol viak podla nasich odhadov
horsi, spotrebitelia uZz naplno citili dosahy vysokej inflacie, ¢o oslabilo nasu spotrebu
apodobne aj export, kedZe podobnd situidcia bola aj unasich obchodnych partnerov.
Predpokladdme mierny medzistvrtro¢ny pokles ekonomiky SR koncom uplynulého roka (-
0,3%?2).

Rast ekonomiky by mal vdaka zlepsenym tendenciam v tomto roku mierne zrychlit na 1,8
%. Od zaciatku tohto roka sa zlepsili viaceré predstihové ukazovatele ekonomickej aktivity u nasich
obchodnych partnerov. Ukazovatel PMI v Eurozone naznacuje obnovenie skromného rastu HDP.
Prispeli k tomu zlepsené o¢akavania firiem pri poklese cien energetickych komodit, ako aj opatrenia
vlad na podporu ekonomik EU. Podobne slovensky indikator ekonomického sentimentu vzrastol
zo svojich koncoro¢nych urovni. VSR mala vlddna podpora formu protiinfla¢nej pomoci
a zastropovania spotrebitelskych a firemnych cien energii. Aj ked spotrebitelia si v prvom
stvrtroku nadalej opatrni, o¢akavané zmiernenie inflacie a mierny ndrast realnych prijmov
budu drzat spotrebu v kladnych ¢islach. Investicie by mali tazit z dokonc¢ovania projektov
v ramci 3. programového obdobia ¢erpania trukturalnych fondov EU3. Export pravdepodobne bude
tahany predpokladanym miernym rastom ndasho zahrani¢ného dopytu, ale z dovodu este stale
viditelnych obmedzeni v globalnych retazcoch k vyraznejsiemu oziveniu nasho vyvozu doéjde az
neskor.

V roku 2024 o¢akavame prechodné spomalenie rastu ekonomiky smerom k 1,5 %. Dévodom
je ,cyklus“ ¢erpania eurdpskych strukturalnych fondov (ESIF). Napriek tomu, %e sa budu cerpat

2Skutoé¢ny rast ekonomiky vo 4. §tvrtroku, resp. jeho prvy odhad v podani SU SR bude zverejneny 14.2.2023.
3 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 projekty realizovat. Predpokladame kumulativnu vaZent mieru nedocerpania 7 %.
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zdroje EU vo forme investicii z Fondu obnovy, tieto svojim objemom nedokazu tplne nahradit
konciace sa 3. programové obdobie ESIF. Spotreba domdcnosti taktiez nebude ete velmi
dynamicka, nakolko ju bude brzdit predpokladany prudsi narast cien energii pre domacnosti nez
v aktudlnom roku a snaha domdcnosti obnovovat svoje uspory. Tieto brzdiace faktory nedokaze
plne vyvazit ani o¢akavané zrychlenie nasho exportu z dévodu rastu nasho zahrani¢ného dopytu
a uvolnenia tuzkych hrdiel v produkcii globalnych hodnotovych retazcov. Az v rokoch 2025 - 2026
sa dostavi viditelnejsie oZivenie nasho rastu. Spotrebné vydavky by mali rast z dévodu rastucej
redlnej mzdy. Vyraznej$i rast exportu a zahrani¢ného dopytu prinesie so sebou aj ozivenie

sukromnych investicii.

Graf 1: Prispevky k rastu HDP (v p. b.) Graf 2: Spomalenie jadrovej inflacie v roku
2023 (v %)
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Inflacia vroku 2022 dosiahla 12,8 %, najviac od roku 1994. Opatrenia vlady na stlmenie
narastu cien energii pre domacnosti a firmy prispievaju k niz$im cenovym tlakom v tomto
roku, pricom inflacia spomali na 9,8 %. Zlacnenie viacerych energetickych aj neenergetickych
komodit na svetovych trhoch postupne sposobi redukciu aktualnych cenovych tlakov. Ulohu v tom
zohrdva aj prisnejs$ia menova politika ECB a dalsich centralnych bank. Ceny obchodovatelnych
tovarov a sluzieb budu rast len mierne pomalSie ako v minulom roku, pricom sa v nich stale
prejavuju vysoké narasty cien vstupov a postupne ako dodato¢ny faktor aj narasty miezd. Ceny
potravin si dodato¢ne pohanané vysokymi globalnymi cenami potravindrskych komodit, ktoré
v poslednom obdobi zlacneli len mierne. S postupnym predpokladanym premietanim nizsich
cien na komoditnych trhoch pride v rokoch 2024 - 2026 dalsie zmiernenie inflacie v SR.
V rokoch 2024 a 2025 budu ¢iasto¢nou prekazkou nizsej inflacie pomerne silné zvySenia cien energii
pre domacnosti, v ktorych sa v aktudlnom roku umelo potlacili ndkladové faktory, ¢o nebude
udrzatelné viac rokov za sebou.



Porovnanie prognoz

Tabulka 2: Porovnanie prognoz institacii

HDP realny rast Prognoéza Zmena oproti pov.

Institacia 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
RRZ (februar 2023) 3.0 1.6 1.8 1.5 2.9 2.6 -0.1 +0.4 -0.2 -0.1 -
MF SR (februdr 2023) 3.0 17 1.3 1.8 2.7 1.9 -0.2 +0.6 +0.1 +0.4 -
NBS (december 2022) 3.0 1.5 1.6 2.9 2.5 - -0.3 +2.6 -0.6 - -
OECD (november 2022) 3.0 1.6 0.5 2.1 - - -0.7 -2.8 - - -
MMF (oktober 2022) 3.0 1.8 15 3.4 3.2 3.0 -0.8 3.5 -0.4 -0.6 +0.1
EK (november 2022) 3.0 1.9 0.5 1.9 - - 0.0 -2.2 - - -

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

RRZ hodnoti prognozu MF SR ako realisticka*. Aktudlne prognoézy oboch instittcii boli
pripravované na pozadi mierneho zlepsenia globdlnych a eurépskych indikatorov ekonomickej
vykonnosti. Tomu predchddzal pozitivny impulz vo forme poklesu cien svetovych energetickych a

al$ich komodit. Obe institucie aj z tychto dévodov oc¢akavaju pokracujuici mierny rast ekonomiky
a postupne utichajuce tempo inflacie. Rataja tiez s ozivenim rastu ekonomiky v neskorsej casti
horizontu pri zmierneni ponukovych obmedzeni v dodavatelskych retazcoch. Rozdielom
v prognozach je vyraznejsi rast miezd na strane RRZ. Ten prameni z predpokladu, Ze na trhu
prace bude pokracovat zvySené napdtie sprevadzané nedostatkom pracovnikov. V raste miezd sa
s oneskorenim budu prejavovat aj vplyvy vysokej inflacie. Vyssie mzdy v prognoze RRZ sa
Ciasto¢ne odzrkadl'uju aj vo vyssej inflacii a nominalnej spotrebe. Hodnotenie ,realisticka
prognoza“ je zalozené na vplyve rozdielov medzi makroekonomickymi prognézami RRZ a MF SR
na saldo verejnych financii5>. Priaznivej$ia prijmova zdkladna pre rozpocet v progndze RRZ je
kompenzovand vys§imi vydavkami z dovodu vys$sej inflacie a jej vplyvu na socidlne davky,
dochodky, mzdy vo verejnom sektore a iné vydavky.

Predpoklady prognozy

Vojnovy konflikt na Ukrajine bude pokracovat na celom strednodobom horizonte, zdkladny
scenar zatial neuvazuje explicitne o EU prostriedkoch na obnovu Ukrajiny.

Ceny energetickych komodit, elektriny a plynu vyrazne od septembra poklesli. Z historickych
rekordov, ktoré dosiahli pocas leta minulého roka, budu podla futures nadalej klesat pocas celého
horizontu prognézy®. K poklesu cien na eurépskom trhu s plynom prispela teplejsia zima, miernejsi
aktudlny rast svetovej ekonomiky, naplnenie zasobnikov a zniZenie zavislosti EU na dodavkach
z Ruska. Trhové kontrakty na buduce dodavky ropy (futures) predpokladaju pozvolny pokles ceny
na strednodobom horizonte k urovniam, ktoré su viac vsulade sdlhodobymi trhovymi
tendenciami. Aj ked sa ceny ropy Brent od zaciatku roka trochu zvysili, stale st na hodnotach
z obdobia pred zaciatkom vojny na Ukrajine.

4 Vybor pre makroekonomické prognozy prerokoval prognézu MF SR dila 1.2.2023.
5 Samotny Vybor pre makroekonomické prognézy nema explicitné numerické pravidlo pre vyhodnocovanie progndz.
6 Aktudlne ceny a ceny buducich kontraktov boli zafixované na zdklade trhového vyvoja k 19.1.2023.



Regulované ceny energii pre domacnosti v prognoze na rok 2023 vychadzaja z komunikacie
URSO. V aktualnej prognéze nepredpokladame platnost Memoranda so Slovenskymi elektrarfiami
pre rok 2024. V rokoch 2024 a 2025 o¢akdvame vyraznejsi narast regulovanych cien pre domdcnosti
z dévodu, Ze komoditné zlozky cien by sa postupne mali priblizovat k trhovym cenam podla
futures. V roku 2025 uz bude spotrebitel'ska cena pokryvat ndklady dodavatelov a v dalsom roku
predpokladdme uz len narast cien ostatnych vstupov do koncovych spotrebitel'skych cien.

Tabulka 3: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny

Elektrina, YoY% 2.6 32.7 27.0 6.0

Plyn, YoY% 16.0 28.6 24.2 4.5

Teplo, YoY% 15.0 20.6 17.5 3.2
Zdroj: RRZ

Nedostatok sticiastok a s nim spojené tizke hrdld vo svetovych obchodnych retazcoch vyrazne
polavili. Sthrnny index GSCP Fed-u naznacuje zvySenie priechodnosti dodavatelskych retazcov a
pohybuje sa okolo trovni zo zaciatku roka 2021. Predpokladame na najblizsie roky postupné
slabnutie tohto ponukového $oku. Oc¢akavame pribrzdenie rekordnej tvorby zdsob, ktorych troven
vSak zostane nadalej vysSie oproti predpandemickému obdobiu, ¢o mdze pomdct firmam pri
moznom nedostatku stciastok v buducnosti.

Graf 4: PMI v eurozone a ekonomicky
sentiment v SR

Graf 3: Ponukové napdtie v globalnych
hodnotovych retazcoch (GSCP index)
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Zahrani¢ny dopyt (dopyt po nasich exportoch) vychadza z predpokladov decembrovej progndzy
Eurdpskej centralnej banky (ECB) a nasledne dodato¢ného zapracovania
prognozy Medzinarodného menového fondu (MMF) z konca januara 2023, vktorych ECB
prognozovala rast ekonomiky eurozony v tomto roku o 0,5 %, resp. MMF o0 0,7%. Zahrani¢ny dopyt
rastie z dovodu kombindcie ponukovych $okov v tomto roku len mierne, zatial ¢o v nasledujacich
rokoch ddjde k zlepSeniu vtempe rastu zddévodu postupného spriechodnenia globdlnych
obchodnych retazcov a odznenia komoditného soku.

Menova politika ECB pokracuje v trende zvySovania zdkladnej sadzby v boji s infldciou, ktoru
zdvihla aj vo februari 2023 o 50 bazickych bodov. Vrchol sprisiiovania menovej politiky o¢akdvame



v priebehu roka 2023 a od roku 2024 ocakdvame mierny pokles sadzieb do konca horizontu
prognozy. Vynosy 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov porastd smerom k 3,7 % do roka 2024
a nasledne si udrzia rizikova prirdzku voc¢i nemeckym bundom.

Fiskalna politika v domdcej ekonomike vychadza zo scenara nezmenenych politik a v stilade so
zakonom ¢. 523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy progndza predpoklada
konsolidaciu vo vyske o,5 p. b. ro¢ne po¢ntic rokom 2024. 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 rozpoc¢tu, ked nedochadza 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 celkovt produktivitu.

Imigracia v horizonte prognozy pokracuje, v minulom roku k nej prispieval najma prilev ob¢anov
Ukrajiny. Ti zaplnili ¢ast volnych pracovnych miest, ¢im prispeli k ndrastu zamestnanosti. V tomto
roku predpokladdme vyrazné spomalenie ich prilevu. Celkovo je imigracia faktorom, ktory na celom
horizonte prognézy mierne kladne prispieva k rastu zamestnanosti.

Tabulka 4: Externé predpoklady prognézy RRZ

Externé predpoklady 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ropa, brent, USD/barel 70.7 100.8 83.7 79.3 74.9 71.5
Plyn, TTF, Eur/MWh 471 131.9 73.8 72.2 58.2 54.3
FAO, index 2014-2016=100 125.7 143.7 139.8 137.1 133.8 132.7
Kurz EUR/USD 118 1.05 1.09 1.10 1.1 1.12
3-mesacny EURIBOR, v % -0.5 0.3 3.1 2.9 2.5 2.5
10-ro¢ny SK dlhopis, v % -0.1 2.1 3.6 3.7 3.7 3.7
Zahrani¢ny dopyt, v %, YoY | 10.8 5.7 2.2 3.1 3.6 3.5

Zdroj: RRZ, Finan¢né indikatory su ro¢né priemery

Detaily progndzy

Ponukova strana strana slovenskej ekonomiky bola v rokoch 2020 - 2022 nepriaznivo
zasiahnutd. Inovativne ¢i rozvojové ¢innosti boli limitované v prvom rade z dévodu pandémie.
Rast produktivity vyrobnych faktorov teda pribrzdil. Zaroveri z trhu prace kvoli dopadom pandémie
odisla ¢ast pracovnej sily a obmedzili sa investi¢né ¢innosti, menej rastla aj zasoba kapitdlu. V roku
2022 prisli zasahy vo forme cenového Soku na komoditnom trhu a vojny na Ukrajine. Vysoké ceny
komodit tiez predstavuju negativny ponukovy Sok, ktory brzdi rozvoj produktivity aj kapitalu.
Aktivitu v ekonomike tlmili aj tizke hrdla v globalnych dodavatel'skych retazcoch. Od roku 2023 sa
budu nepriaznivé faktory dalej zmierniovat. Ceny na komoditnych trhoch klesli a obnovila sa
dovera vo firemnom sektore, pricom sa uvolnili aj spominané tzke hrdla. Negativne vplyvy
pandémie vo vadsine krajin do velkej miery pominuli. Tieto faktory pomdézu rastu produktivity
a investicii. V rokoch 2025-2026 mierne rast potencialneho HDP podpori spustenie vyroby v zavode



Volvo’. Pracovna sila bude prispievat z dévodu demografickych tlakov miernejsie ako pred
pandémiou.

Odhadujeme, Ze sa ekonomika v minulom roku nepatrne prehrievala®. Produk¢nad stranka
ekonomiky bola nadalej oslabena uvedenymi $okmi, zatial ¢o domaci dopyt sa pocas vac¢sej ¢asti
obdobia 2021 - 2022 zotavoval a stabilne rastol. V druhej polovici minulého roka naznacovali
zvySeny tlak na kapacitu v ekonomike viaceré indikatory: objednavky v stavebnictve, sluzbach a
obchode a najma stéle vysoky pocitovany nedostatok (kvalifikovanych) zamestnancov vo viacerych
odvetviach. Z hladiska priemyslu boli ukazovatele kapacity a objednavok priblizne na priemernych
urovniach. Vtomto roku prehrievanie ekonomiky podpori doéerpavanie fondov EU.
Nasledne s vyprchanim ponukovych obmedzeni sa prehriatie bude postupne zmiertiovat.

Graf 6: Potencidlny rast a jeho zlozky (v %)

Graf 5: Produkéna medzera (v %)
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Export SRv 3. $tvrtroku minulého roka bol podporeny lepsou ako oc¢akdvanou situdciou s dovozom
a rastom ekonomik nasich obchodnych partnerov. Rast svetového obchodu dosahoval solidne
tempo. 4. Stvrtrok uplynulého roka vsak priniesol vyraznejsie zhorsenie ukazovatelov ekonomickej
aktivity veurozone azhorSenie dovery a produkcie vnasom priemysle, na ziklade c¢oho
predpokladdame na konci uplynulého roka pokles nasho exportu. Vaha cvalajucej inflacie dolieha aj
na dalSie eurdpske ekonomiky aich spotrebitelsky dopyt a dovoz, ¢o sa negativne prejavuje
v nasom vyvoze. Uz v prvom $tvrtroku vSak pozorujeme mierne zlepsenie spotrebitelskej dovery
a dalsich ¢iastkovych ukazovatelov rastu eurozoény a dalsich krajin EU. V niektorych krajinach je
inflacia vyraznej$ie naviazand na cenovy vyvoj na komoditnych trhoch a pozorujeme uz jej
zmierniovanie. To napomadha spotrebitelskému dopytu a medzindrodnému obchodu. Vlady
viacerych krajin tiez zaviedli podporné opatrenia na pomoc domacnostiam pri vysokych cenach

7 Odhady vplyvu prichodu automobilky Volvo na Slovensko tykajice sa investicii, produkcie, pridanej hodnoty
a zamestnanosti boli prevzaté od Institutu finan¢nej politiky. Vplyvy zahfnaju aj modelovy multiplika¢ny efekt
v dodévatel'skom retazci na zdklade odhadov v automobilovom priemysle z minulosti.

8 Nas odhad vychadza z vaZzenej sumy $tyroch metéd odhadu produkénej medzery na zéklade ich inverznej vzdialenosti
od priemeru historickych odhadov relevantnych institacii (NBS, IFP, EK, IMF, OECD). Metédy odhadu su nasledovné:
Hamilton filter, odhad pomocou met6dy hlavnych komponentov, 2 modely s nepozorovanymi komponentami
(UCM). Detail uvedenych metdd poskytneme v pripravovanej tadii.



energii, Co pomaha udrzat zahrani¢ny dopyt v rastovej tendencii. Na§ export by to mal pocitit
a tento rok mierne vzrast. Postupne by mali odznievat aj tizke hrdla v dodavatel'skych retazcoch
spojené s nedostatkom vyrobnych vstupov pre globalny priemysel, ¢o by malo este viac podporit
nasich vyvozcov. Spotrebitelia pri navrate rastu redlnych miezd a stlmeni inflacie budd postupne
opdt o nieco viac preferovat aj predmety dlhodobej spotreby, v ktorych sa $pecializuje aj nas
priemysel. Nas export tak po roku 2023 vyraznejsie akceleruje.

Investicna ¢innost v2.polovici minulého roka prebiehala dynamicky. Rastli investicie
v stkromnom aj vo verejnom sektore. V sukromnom sektore zacali po koronakrize nabiehat
pozastavené investicie z obdobia koronakrizy, kedy klesli na extrémne nizke hodnoty. Pomohli
tomu aj Specifické investicie na dpravu liniek pre nové modely v autopriemysle. Tie by mali
CiastoCne prebiehat este aj v tomto roku. V roku 2023 budu investicie tlacené nahor vdaka
prostriedkom z kon¢iaceho sa 3. programového obdobia fondov EU. Predpokladdme, Ze ekonomika
dokaze absorbovat priblizne 93 % celkovej alokacie prostriedkov v rdmci uvedeného programového
obdobia, ¢o vyrazne prispeje aj k rastu HDP v tomto roku. Eurdpske prostriedky budt podporovat
ekonomiku aj vdaka Planu obnovy, ale jeho ¢erpanie v tomto roku bolo prehodnotené nadol a
rozklada sa rovhomernejsie pocas celého predik¢ného horizontu. V prostredi len mierneho rastu
spotrebitelského a zahrani¢ného dopytu zostanti investicie mimo zdrojov EU v tomto roku utlmené
a za¢na sa dynamizovat az nasledne s vyraznejsim ozivenim zahrani¢ného dopytu a nasho exportu
a spotreby domdcnosti. V rokoch 2025-2026 ich podpori aj realizdcia investicie VOLVO do nového

zavodu.
Graf 7: Rast zahrani¢ného dopytu a Graf 8: Prispevky k fixnym investiciam
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Zamestnanost si pri menej priaznivom vyvoji ekonomiky na prelome rokov udrzuje uz len
minimalnu rastovd tendenciu. Nadalej mierne klesd aj miera nezamestnanosti. Td je dodato¢ne
tahana nadol nielen nepatrnym zvySovanim poctu zamestnanych, ale aj odchodmi Tudi do
dochodku, ktoré si ¢iastoéne vyzaduju nahradzat ich aj nezamestnanymi. Rast zamestnanosti
pravdepodobne pocas tohto roka nebude vyraznejsie akcelerovat a jeho tempo bude len mierne. Pri
akceleracii rastu ekonomiky v neskorsej casti horizontu by sme Standardne predpokladali aj



zrychlenie tvorby pracovnych miest, avSak pri demografickych obmedzeniach na strane ponuky
trhu prace sa nové pracovné miesta budu obsadzovat len tazko. Rast zamestnanosti preto bude
miernej$i ako v obdobiach pred nastupom koronakrizy. Firmy budd pocitovat nedostatok
zamestnancov a budd mat snahu udrzat si svojich existujtcich pracovnikov, ale zaroven aj uvazovat
nad spdsobmi zvySovania efektivity prace. Tzv. Beveridgova krivka?® je odrazom tejto skuto¢nosti —
firmy maju vela neobsadenych miest a kandidatov na ich obsadenie je pomerne malo, resp. maju
nevhodnu kvalifika¢nu Struktuaru.

Priemerna mzda v ekonomike bude ovplyviiovana uvedenymi $trukturdlnymi nedostatkami na
trhu prace. Nedostato¢na ponuka pracovnej sily bude v mzdovych vyjednavaniach pésobit skor
v prospech zamestnancov. Dodato¢nym argumentov pre vy$sie mzdové ndrasty bude oneskoreny
efekt vysokej inflacie zrokov 2022 a2023. Ocakavame, Ze do roku 2024 budu teda mzdy
v stkromnom sektore nadstandardne dynamické. Vo verejnom sektore bude zdsadny rok 2023,
kedy stupnu tarifné mzdy na prakticky vSetkych pozicidch, a to v priemere o vyse 13 %. Nakolko
inflacia by uz v tomto roku mala zacat klesat a jej roven bude nizsia ako pred rokom, redlne mzdy
by sa mali vratit k rastu. Redlny rast miezd sa zvyrazni v dal$ich rokoch predikcie, pricom inflacia
by sa mala d'alej zmiernit pri stale pomerne vysokom raste vyjednanych miezd. Disponibilny prijem
domadcnosti v tomto roku vzrastie o nieco vyraznejsie ako hrubé mzdy z dévodu vyssieho dariového
bonusu na dieta, vysokej valorizacie dochodkov a rastu socialnych davok.

Graf 9: Vyvoj napdtia na trhu prace (v p.b.) Graf1o: Nominalny rast miezd v roku 2023
- Beveridgeova krivka dalej zrychli (v %)
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Inflacia na prelome rokov zac¢ina kulminovat. Podla rychleho odhadu Eurostatu za janudr 2023
bola inflacia v SR 00,1 nizs$ia ako pred mesiacom, podobne ako v decembri. Prispeli k tomu
regulované ceny energii, ktoré boli vladnymi zdsahmi nastavené na vyrazne nizsie trovne, ako keby
sa postupovalo podla standardnych regula¢nych vzorcov. K tomu sa pridali aj klesajtiice ceny
pohonnych hmoét. Na zdklade cien futures energetickych komodit by mali trhové ceny energii

9 Nestlad dopytu a ponuky na trhu prace indikuje tzv. Beveridge-ova krivka, ktord vyuZiva tdaje o pocte pracovnych
pontik podla portilu profesia.sk. Pre vypo¢et miery volnych miest v ekonomike st pouzité tdaje SUSR o pocte
ekonomicky aktivnych obyvatelov.



pokracovat v poklese. Trhové ceny energetickych a neenergetickych komodit zaznamenali
v poslednych mesiacoch poklesy a ceny futures vo vSeobecnosti vykazuju pokles na vacsinu
predikéného horizontu. To sa bude prejavovat uvoltiovanim infla¢nych tlakov z dovezenych
tovarov po zvysok predik¢ného horizontu. Spotrebitelské ceny potravin rastt mimoriadne
dynamicky, ale aj v nich sa postupne prejavi faktor mierne nizsich trhovych cien. Zvysené vstupné
naklady sa nadalej prejavuju aj pri cendch obchodovatelnych tovarov a trhovych sluzieb, avsak aj
v tychto pripadoch by pocas tohto roka malo dojst k zmierneniu inflacie. Predpokladame, zZe
stlmenie cien energii pre domacnosti vladou v tomto roku bude doc¢asné a v dalsich rokoch bude
potrebné umoznit ich vyraznejsi narast, aby sa zabezpecila rentabilita dodavatel'skych ¢innosti, ¢o
sposobilo prehodnotenie inflacie smerom nahor v roku 2024. K tlmeniu cenovych tlakov prispieva
aj Coraz viac restriktivna menova politika ECB.

Spotreba domacnosti v priebehu roku 2022 zaznamenala post-pandemické oZivenie. Koniec roka
vSak uz priniesol klesajuce redlne maloobchodné trzby signalizujiice mierny pokles redlnej spotreby
z dévodu vysokej inflacie a klesajacich redlnych miezd. Predpokladdame, Ze podobny obraz spotreby
pretrva aj v prvom polroku tohto roka. Zlepsena prijmova situdcia sprevadzana miernejsou inflaciou
by vSak mala podporit spotrebu v druhom polroku. Jej narast vSak predpokladdme len nepatrny,
pricom domacnosti sa skor budu snazit obnovovat svoje tspory, ktoré im doterajsia inflacia vyrazne
nastrbila. Miera uspor tak po minuloro¢nych minimalnych drovniach vzrastie a v tomto trende by
mala pokracovat pocas celého predikéného horizontu. Podporné opatrenia vlady na utlmenie
narastu cien energii prispeli k prehodnoteniu vyvoja spotreby domacnosti na kladné tempo rastu
v tomto roku. Predpokladany vyraznej$i ndrast cien energii v budicom roku c¢iasto¢ne pribrzdi
spotrebu. K tomu prispeje aj potreba domdacnosti po cenovom $oku opat obnovit mieru uspor. K
citelnejsiemu oziveniu spotreby tak dojde az v rokoch 2025-2026 pri oZivenom raste realnej mzdy
a opat standardnej trovni miery uspor.

Graf 11: Prispevky zlozZiek ku Graf 12: Miera aspor (% z disponibilného
spotrebitel'skej inflacii (v p. b.) prijmu)
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Tabulka 5: Kratkodoba prognoza RRZ

Kratkodoba prognoza RRZ Prognoza

(realny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) 4Q22 1Q23 2Q23
HDP
Spotreba domacnosti
Export tovarov a sluzieb
Zamestnanost’ (ESA)
Inflacia (CPI), YoY%

-0.3 0.2 1.0

-0.2 -0.3 0.1

-3.1 0.2 0.8

0.0 0.0 0.1

15.2% 14.1 10.8

Zdroj: RRZ, * skuto¢nost

Rizika prognoézy

Rizika prognozy st nadalej naklonené smerom nadol. Spomedzi potencidlnych rizik je
vyznamna moznost slabsieho nez o¢akavaného ¢erpania fondov EU. Docerpanie fondov EU si
vyziada zvySenu implementa¢nt snahu vsetkych zainteresovanych stran s cielom dotiahnut
rozpracované projekty k realizacii.

Stale neista a rizikova je aj reakcia ekonomiky SR a obchodnych partnerov na vysoka
inflaciu. Domdacnosti m6zu reagovat aj silnejsou snahou o ochranu svojich tspor a spotreba by tak

mohla reagovat aj va¢sim ako predpokladanym spomalenim, pripadne poklesom. Pri vyrazne
vys$$ich arokovych sadzbach moze déjst aj k prudsej negativnej reakcii investicii.

Rizikom je formovanie a nahla korekcia nerovnovah v globalnom finan¢nom systéme, ¢o sa
tyka predovsetkym finan¢nych institucii a ich dlznikov a naslednych redlnych presahov na
ekonomicku vykonnost. Verejné zadlZenie viacerych krajin dosahuje pomerne vysoké
hodnoty a vyzaduje si kredibilnt konsolidaciu, aby sa predislo takymto nepriaznivym situdciam.
Potreba postupne konsolidovat verejny rozpocet sa tyka aj SR.

Mimo moznosti predpovede je konkrétne rozuzlenie vojenského konfliktu na Ukrajine.
Mierové ukoncenie mébze predstavovat pozitivny stimul z hladiska sentimentu a obnovy, naopak
jeho eskalacia by mohla mat dalsie globdlne negativne dosahy. Pre SR a cast Eurdpy je este stale
rizikom aj moZnost extrémneho obmedzenia dodavok ruského plynu, aj ked sa postupne
formuju aj alternativne moznosti dodavok.

V roku 2024 médze byt ekonomicky vyvoj negativne poznaceny domdcou fiskdlnou politikou, ak by
nedoslo k novelizacii astavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti a vlaida by musela
predlozit vyrovnany rozpocet. Novelizacia je potrebna pre zosuladenie s vydavkovymi limitmi
do jednotného ramca na zabezpeclenie primeranej fiskdlnej konsolidacie na strednodobom
horizonte.
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