Makroekonomicka progndza
RRZ /

Klesajucou inflaciou sa domaca kupyschopnost bude zvySovat,

komplikaciou je zahrani¢ny dopyt

Rada pre rozpoctovl zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju makroekonomickd progndzu s cielom
zohladnit najaktualnejsie informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit realistickost progndzy
Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické prognézy".

Zhrnutie prognodzy

Inflacia na zaciatku roka prekonala ocakavania a v tomto roku negativne zasiahne rozpocty a vydavky
domadcnosti. Nakladové faktory sa do findlnych cien pretavovali dlhsie. Oproti predoslej prognéze sme
prehodnotili nadol rast ekonomiky v tomto roku, nakolko sa menej priaznivo vyvijaju domdace aj
zahrani¢né zlozky agregatneho dopytu. V dalsich rokoch sa vSak uz prejavia nizSie ceny komodit
a inflacia bude podstatne nizsia. Prispeje k tomu aj ukotvenie cien elektriny z dovodu dohody medzi
Statom a dominantnym vyrobcom elektriny. Vykon ekonomiky v tomto roku porastie len mierne,
potiahnu ho najma investicie z fondov EU. Zahraniény dopyt rastie skromnym tempom a k oZiveniu
dojde aZz od budiceho roka pri poklese globalnej inflacie. Ponukové obmedzenia v globalnych
obchodnych retazcoch uz nezohravaju vyznamn( Glohu anebudd branit zotaveniu exportu.
Zamestnanost pri obmedzeniach na ponukovej strane bude rast len mierne. Mzdy buddi pomerne
dynamické aj z dovodu oneskorenych efektov inflicie do mzdovych vyjednavani, co sposobi
pomerne vyrazné narasty redlnej mzdy od budticeho roka. Od roku 2024 v makroekonomickom
vyhlade pocitame s konsolidaciou verejnych financii na zaklade vydavkovych limitov, ktora sice stimi
ozivenie agregatneho dopytu, ale prejavi sa skor tym, Ze pomoéze timit inflacné tlaky a nedovoli
ekonomike vstupit do fazy prehriatia. Ekonomiku budi podporovat aj investicie z Planu obnovy,
v automobilovom priemysle a oZivenie sukromnych investicii.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

Hlavné ukazovatele prognézy RRZ Skut. Prognoza Zmena oproti min. progndze
(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026
HDP 1,7 1,3 15 2,7 2,3 25 -0,6 0,0 0,2 0,2
Spotreba domacnosti 5,5 -0,4 1,8 1,9 2,4 21 -0,8 1,0 -0,1 -0,1
Fixné investicie 5,9 6,2 2,4 3,8 3,6 21 -3,3 0,6 -0,8 1,4
Spotreba verejnej spravy -43 0,7 -1,2 0,5 0,5 14 0,4 0,3 01 -01
Export tovarov a sluzieb 2,3 1,9 6,5 41 3,1 2,5 -0,3 -0,5 -0,2 0,2
Import tovarov a sluZieb 4,0 1,7 54 2,8 2,5 2,0 -0,9 0,4 -0,4 0,1
Zamestnanost (ESA) 1,8 0,3 03 0,4 0,3 0,3 -0,1 0,0 01 0,2
Nomindlna mzda (wkaznictvo 50 SR) 7.7 11,0 81 54 45 43 0,1 -1,2 -1,5 -0,9
Redlna mzda (deflované CPI) -4,5 0,2 33 2,7 2,7 2,4 -0,9 1,1 01 -0,1
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 6,1 6,0 58 5,5 53 51 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Inflécia, % (CP1) 12,8 | 10,7 46 2,6 1,7 1,9 0,9 -2,2 1,5 0,8
Produkéna medzera, % pot. produktu 0,4 0,1 0,0 0,3 0,3 0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,1

Zdroj: RRZ, SU SR

1 Makroekonomicku progndzu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnej$i scenar (tzv. most-
likely). Hodnotenie progndzy progndzy Ministerstva financii SR bude zverejnené po jej vypublikovani. V sulade s
legislativnou poziadavkou vydavkovych limitov na 4-ro¢nu progndzu VpMP rozsirujeme aj nas horizont progndzy na
aktudlny rok a najblizsie 4 roky.
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Vyhlad rastu ekonomiky a inflacie

Inflacia dosahovala zaciatkom roka nad ocakavania vysoké hodnoty, no jej tempo sa uz zmiernuje.
Inflacia ostava pomerne vysokd aj v porovnani s inymi krajinami eurozény?. V prvej polovici tohto roka
smerom nahor prekvapili ceny vacsiny zloziek spotrebného kosa s vynimkou energii. Nakladové
faktory sa do cien pretavuju dlhSie neZ sa ofakavalo. Pri aktudlnom poklese globdlnych cien komodit
a so zvySujucimi sa hlavnymi drokovymi sadzbami ECB ocakdvame v druhej polovici roka dalSie
zmiernenie inflacie. Za cely rok by tak mala v priemere dosiahnut 10,7 %.

V horizonte prognézy do roku 2027 bude inflacia postupne klesat. V roku 2024 e$te medziro¢ne ceny
porastu v priemere 0 4,6 %, pricom sa do nich budi dostavat oneskorené nakladové faktory a to najma
z rastu miezd. Ocakdvame tiez, Ze ceny energii pre domacnosti uz nebudd vladou limitované tak
zasadne ako vtomto roku a tiez prispeju k zotrvaniu inflacie vyraznejsie nad cielom 2 %. Timiacim
faktorom bude dohoda medzi stdtom a Slovenskymi elektrarfiami. V rokoch 2025 az 2027 ocakavame
pozvolny navrat inflacie k dlhodobo rovnovaznym hodnotam a doc¢asne aZ pod ne. Pokles cien komodit
a miernejsi rast miezd moze docdasne vyustit do inflacie mierne pod strednodobym inflaénym cielom
ECB 2%.

Graf 1: Prispevky k rastu HDP (v p. b.) Graf 2: Spomal'ovanie jadrovej inflacie (v %)
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Redlny rast slovenskej ekonomiky v roku 2023 potiahnu najma investicie. Ich celkovy medziro¢ny
narast by mal byt pomerne dynamicky. Podpori ich konciace sa 3. programové obdobie Eurépskych
Strukturdlnych a investi¢nych fondov (ESIF) a rozbiehajuce sa investicie z Pldnu obnovy a odolnosti.
Z EU fondov sa ale bude menej investovat a viac poskytovat pomoc s vysokymi cenami energii, ktord
neprinesie ekonomike prorastovy impulz. P6jde len o preplatenie existujucich schém pomoci. Do
negativnych Cisel sa prepadne pod vahou vysokej inflacie a Urokovych sadzieb spotreba domacnosti.
Za prvy polrok tohto roka o¢akdvame jej pokles o vyse 2 %. Export by mal rast pomerne nevyraznym
tempom, nakolko vysokd inflacia a Urokové sadzby nepriaznivo ovplyviuju rast dopytu aj u nasich
obchodnych partnerov. Oslabeny je najma dopyt po statkoch dlhodobej spotreby, na ktoré sa nas

2 Majové data ukazali najvyssiu inflaciu (HICP) pre Slovensko a Loty$sko (12,3% medziro¢ne) spomedzi vietkych krajin
Eurozdny.
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export Specializuje. Rast ekonomiky v roku 2023 sme z dévodu negativnych tendencii prehodnotili na
nizke tempo 1,3 %.

Vv

Vyhliadky na dalSie roky su lepsie, vyssi bude zahranicny dopyt, ale ekonomiku utimi domaca
konsolidacia. Mierne ozZivenie ekonomik nasSich obchodnych partnerov sa ocakava od roku 2024
a bude ho formovat oc¢akavany poklesu Urokovych sadzieb, resp. inflacie. To sa pozitivhe premietne
do ozZivenia rastu nasich exportov, resp. priemyslu, ku ktorym sa od roku 2026 prida aj nova
automobilka Volvo, ¢i nova vyroba Porsche. OZiveny dopyt po predmetoch dlhodobej spotreby
azmensené obmedzenia na strane ponuky spoOsobia, Ze dobehneme stratené trhové podiely.
Investicie budu rast solidne vdaka Planu obnovy a doméca spotreba sa mierne oZivi pri nizsej inflacii
a ndvrate rastu realnej mzdy. Na druhej strane, domaci dopyt bude od roku 2024 mierne timeny
pldnovanou figkalnou konsolidaciou. Skrty v rozpocte budu rozlozené v éase a budu redpektovat
vydavkové limity. V nasej progndze sa premietnu do zniZenia spotreby a investicii verejnej spravy
a Cast sa prejavi vo forme zniZenej spotreby domacnosti a sukromnych investicii. Brzdiace efekty
konsolidacie by ekonomika citila menej, keby sa efektivnejSie a rovnhomernejSie cerpali objemné
zdroje EU, ktoré mame k dispozicii.

Tabulka 2: Porovnanie progndéz institucii

HDP redlny rast Skut. Prognéza Zmena oproti pov.
Institucia 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
RRZ (jiin 2023) 1.7 1.3 1.5 2.7 2.8 2.5 -0.6 +0.0 -0.2 +0.2 -
NBS (jun 2023) 1.7 1.4 3.3 3.2 - - +0.1 +0.1 +0.2 = =
OECD (jun 2022) 1.7 1.3 2.0 - - - +0.7 -0.1 = = =
MMF (april 2022) 1.7 1.3 2.7 2.9 2.8 2.7 -0.2 -0.7 -0.3 -0.2 -0.1
EK (maj 2022) 1.7 1.7 2.1 - - - +0.2 +0.1 - - -

Zdroj: RRZ, NBS, OECD, MMIF, EK, SU SR
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Box 1: Nizsi dopyt po tveroch v eurozéne méze zniZovat nase rastové vyhliadky

V aprili 2023 uskutocnila Eurépska centralna banka prieskum medzi bankami (Bank lending survey) v
krajinach eurozéony. Dopyt podnikov po lveroch podla odpovedi bank klesol, pricom hlavhym
dovodom boli podla respondentov zvySené urokové sadzby (Graf 1). Ako druhy najvacsi determinant
poklesu dopytu banky uviedli zniZzend potrebu podnikov financovat fixné investicie. Podobne
odpovedali aj banky v SR.

Ponuka na uverovom trhu je tiez v poslednom obdobi sprisnena, co znamenad, Ze banky su menej
ochotné poskytovat uvery. V ramci eurozény bol podiel bank, ktoré vykazali sprisriovanie Gverovych
Standardov podstatne vacsi (o 27 p. b.) ako bank, ktoré Gverové Standardy uvolfiovali (Graf 2). To
bolo zapri¢inené hlavne zvy$enym vnimanim rizika. Na Slovensku sa zatial ochota bank uverovat
viditelne neznizila, aj ked' s oneskorenim este mézeme ocakavat nasledovanie aktualneho vyvoja
v eurozone.

Graf 1: Dopyt po uveroch (vplyv trokovych sadzieb, Graf 2: Ponuka tverov (zmena tverovych

podniky) Standardov pre podniky)
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Zdroj: ECB, EUROSTAT.
Pozndmka: dopyt v 2023 3Q aZ 4Q je v grafe predpokladany s nulovou zmenou
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Predpoklady progndzy

Ceny energetickych komodit pokracuju v poklese z historickych rekordov, ktoré dosiahli pocas leta
Ukrajine a podla trhovych kontraktov na budice dodavky (futures) by mali nadalej klesat pocas celého
horizontu progndzy3. Vynimkou je nadchddzajlca zima, kde trh oakava nérast ceny elektriny aj plynu,
¢o je sposobené hlavne neistotou s dodavkami plynu v Eurdpe a o¢akdavanym zvySenym dopytom po
plyne v Azii. Cena ropy pokracuje v dlhodobom poklese a futures nadalej indikuju pozvolny pokles
ceny na strednodobom horizonte k Udrovniam, ktoré su viac vsulade s dlhodobymi trhovymi
tendenciami.

Regulované ceny energii pre domacnosti za plyn a elektrinu v prognéze na rok 2023 su zndme z
cennikov. V aktudlnej progndze predpokladame platnost dohody so Slovenskymi elektrarriami v celom
horizonte progndzy, kde pre rok 2024 je dohodnuty nulovy ndrast komoditnej zlozky konecnej ceny
elektriny pre domacnosti a v dalSich rokoch progndzy 0 9 %. V roku 2024 ocakdvame vyraznejsi narast
regulovanych cien plynu a tepla z dovodu pribliZovania sa komoditnej zlozky ceny k trhovym cendam
podla futures. V roku 2025 uz bude spotrebitelska cena plynu a tepla pokryvat naklady dodavatelov
na nakup komodity a v dalSich rokoch predpokladame uz len premietnutie ostatnych nakladov do
koncovych spotrebitelskych cien.

Tabulka 3: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny

Elektrina, YoY% 11,7 2,5 7,5 12,0 9,5 4,5
Plyn, YoY% 19,7 11,7 25,1 6,8 4,5 0,0
Teplo, YoY% 16,0 16,0 18,1 4,9 3,2 0,0

Zdroj: RRZ, SU SR

Ponukové obmedzenia sposobené hlavne nedostatkom suciastok v suvislosti s tzkymi hrdlami v
globalnych obchodnych retazcoch sa vyrazne zredukovali. To ukazuje aj index GSCP Fed-u, ktory sa
nachddza na historickom minime a naznacuje Uplné spriechodnenie globalnych dodavatelskych
retazcov. Prieskum Eurdpskej komisie ukazuje pokracujuce zlepSovanie situdcie slovenskych vyrobcov
s ponukovymi obmedzeniami oproti pandemickému obdobiu, ale nie Uplnd korekciu na
predpandemické hodnoty, o mdézZe naznacovat este kratkodobo pokracujice zdrZania dodavok v
priemysle.

3 Aktualne ceny a ceny buducich kontraktov boli zafixované v tyzdni od 22.5 — 26.5. .
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Graf 3: Ponukové napdtie vo svetovych Graf 4: Prispevky k fixnym investicidam (v p PMI
obchodnych retazcoch v eurozdne a ekonomicky sentiment v SR
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Zahraniény dopyt (dopyt po nasich exportoch) bude rast pomaly alen postupne sa oZivovat.
Vychadza najma z predpokladov aprilovej progndzy Medzinarodného menového fondu (MMEF),
v ktorych MMF prognézoval rast ekonomiky eurozény v tomto roku o 0,8 %. Na zahrani¢ny dopyt
v tomto roku vplyva sprisiovanie menovej politiky a vysoka inflacia, ktoré brzdia vyvoj exportu, hlavne
produktov dlhodobej spotreby. Tieto efekty su Ciasto¢ne kompenzované uz nizsimi cenami komodit
a cenami vyrobcov. Vysledkom je iba mierny rast zahrani¢ného dopytu v tomto roku. V nasledujucich
rokoch bude rast zahrani¢ného dopytu rychlejsi z dévodu postupného spriechodnenia globalnych
obchodnych retazcov, odznenia komoditného Soku a mierneho uvolfiovania menovej politiky.

Menova politika ECB pokracuje v trende zvySovania zakladnej sadzby v boji s inflaciou, ktoru
naposledy zdvihla v juni o 25 bazickych bodov. Ukoncenie sprisfiovania menovej politiky ECB nadalej
ocakavame v tomto roku a od roku 2024 ocakavame postupné uvolfiovanie menovej politiky do konca
horizontu progndzy. Vynosy 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov budu postupne mierne rast
na celom horizonte progndzy, kde v roku 2027 o¢akdavame vynosy na urovni 3,8%.

Z hladiska fiskalnej politiky ocakdvame dodrianie platnej legislativy vydavkovych limitov. To
znamena, Ze deficit rozpoctu verejnej spravy bude postupne klesat na uroven priblizne 2,3 % HDP
pocnuc rokom 2024. Ohladom S$truktury konsolidacie je zvoleny tzv. najpravdepodobnejsi scenar,
v ktorom sa priblizne rovnomerné casti potrebnych uspor realizuju v konecnej spotrebe verejnej
spravy, investiciach, transferoch a prijmoch vlady.

Imigracia v minulom roku bola nadpriemernd, ked bola ovplyvnend najma vojnou na Ukrajine
a naslednym prilevom obcanov Ukrajiny. Ti vyraznou mierou prispeli k ndrastu zamestnanosti.
V tomto roku uz imigracia spomalila a o¢akdvame, Ze sa pribliZi k historickému rastovému trendu. Na
celom horizonte prognadzy je faktorom, ktory mierne kladne prispieva k rastu zamestnanosti.
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Tabulka 4: Externé predpoklady prognézy RRZ

Externé predpoklady 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ropa, brent, USD/barel 100,8 77,4 72,4 701 68,4 66,9
Plyn, TTF, Eur/MWh 1319 37,8 42,8 40,6 33,6 29,2
FAQ, index 2014-2016=100 143,7 1274 1285 1242 1229 121,7
Kurz EUR/USD 1,05 1,08 1,10 1,11 1,12 1,12
3-mesacny EURIBOR, v % 0,3 34 3,3 2,9 2,8 2,8
10-roény SK dlhopis, v % 2,0 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8
Zahraniény dopyt, v %, YoY 6,0 1,5 2,8 3,6 3,6 34

Zdroj: RRZ, Financné indikdtory su roc¢né priemery

Detaily progndzy

Rast exportu je utlmeny a jeho vyraznej$ie oZivenie je moiné ofakavat aZ v dalSich rokoch. Na
zaCiatku roka sa zahrani¢ny obchod nevyvijal priaznivo. Objemy exportu a importu nasich obchodnych
partnerov mierne klesaju. Predstihové ukazovatele priemyslu* nasich obchodnych partnerov zatial
neindikuju pozitivnejsie signdly. Celoroc¢ny rast zahrani¢cného dopytu bude v tomto roku len mierne
nad nulou. VyraznejSie ozivenie o¢akdvame od roku 2024 s obnovenym dopytom nasich obchodnych
partnerov, nakolko zahrani¢né ekonomiky budu benefitovat z niZSej inflacie, mierneho zniZenia
urokovych sadzieb a nizSich globalnych cien komodit. Zaroven predpokladdme, ze vroku 2024
exportéri ziskaju naspat stratené trhové podiely. OdloZzené nakupy tovarov dlhodobej spotreby, ako aj
odznenie problémov s tzkymi hrdlami, by mali poméct nasej priemyselnej produkcii, resp. vyvozu.
Pocnlc rokom 2025 ocakdvame postupnu stabilizaciu situacie a ustalenie rastu exportu.

Hlavnym podpornym faktorom rastucich investicii v roku 2023 je docerpavanie zdrojov alokovanych
z Eurépskych $trukturalnych a investiénych fondov (ESIF). Podobne ako v roku 2015, t. j. findlnom
roku daného programového obdobia z pohladu ¢erpania prostriedkov, aj v roku 2023 d6jde k vyrazne
nadpriemernému Cerpaniu oproti predchadzajucim rokom. Predpokladame, Ze ekonomika dokaze
absorbovat priblizne 95 % celkovej alokacie prostriedkov v ramci kon€iaceho programového obdobia,
¢o vyrazne prispeje aj k rastu HDP v tomto roku. Oproti predoslej predikcii sme prehodnotili nadol
redlne investicie z ESIF, ktoré budu vo va¢iej miere nahradené preplacanim pomoci s cenami energii.
Eurdépske prostriedky budd podporovat ekonomiku aj vdaka Planu obnovy, ale aj jeho erpanie v
tomto roku sme prehodnotili mierne nadol s nominalnou kulminaciou vrokoch 2024 - 2026.
V buddcich rokoch o¢akdvame ako zdroj rastu najma sukromné investicie suvisiace s oZivenim rastu
globdlnej a domacej ekonomiky.

4 Napriklad priemyselny Purchasing Managers Index v priemyselnej vyrobe ma pre Nemecko ako aj Eurozénu klesajucu
tendenciu od zaciatku roka 2023.
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Graf 5: Rast zahrani¢ného dopytu a vyvozu (v %) Graf 6: Prispevky k fixnym investiciam (v p. b.)
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Pri oslabenej ekonomike firmy timia aj ndborové plany a brzdiacim faktorom zamestnanosti je aj
demografia. V prvej polovici tohto roka zatial zamestnanost stagnuje. Jednak je oslabeny zahranicny
dopyt, ¢o brzdi nds priemysel, ale aj v sluzbach sa po doplneni stavov v popandemickom zotaveni uz
dalej zamestnanost vyrazne nezvySuje. Zaroven firmy Celia Strukturdlnemu nedostatku vhodnej
pracovnej sily na volné pozicie z dévodu nepriaznivej demografie a kvalifikacnej Struktury domacej
pracovnej sily. Imigracia sice pokra¢uje pomerne dynamickym tempom, ale nedokaze plne nahradit
chybajldcu domacu pracovnu silu. V dalSich rokoch sa ocakava navrat mierne kladného tempa rastu
zamestnanosti, ale z dévodu uvedenych Strukturalnych nestladov bude nadalej rast len velmi mierne.
Prejavi sa to aj v pokracujucom poklese miery nezamestnanosti az k Urovni 5 %.

Rast priemernej mzdy bude pohanany niekolkymi silnymi faktormi. V doterajSom obdobi
energetického a inflacného Soku bola inflacia pre zamestnancov skér prekvapenim a naplno sa
neprejavil jej vplyv v mzdovych vyjednavaniach. Malo by k tomu dojst vo zvysnej Casti tohto roka
a v prvej polovici budiceho. Strukturdlny nedostatok pracovnej sily bude v tomto procese dal$im
faktorom, ktory bude tlacit mzdy nahor. Vo verejnom sektore este v tomto roku ddéjde k vyraznému
narastu mzdovych tarif od septembra, ¢o dodato€ne posilni mzdovi dynamiku. Narast miezd bude
prebiehat uZ v prostredi zmierfiujacej inflacie, pricom redlna mzda bude tymto oneskorenim miezd
tla¢ena nahor uz od druhej polovice tohto roka. V neskorsej ¢asti horizontu déjde k spomaleniu tempa
rastu miezd pri nizsej inflacii.
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Graf 7: Vyvoj napatia na trhu prace (v p. b.) - Graf 8: Nominalny rast miezd v roku 2023 d'alej
Beveridgeova krivka® zrychli (v %)
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Inflacia bola zaciatkom roka vysSia v porovnani s ocakavaniami, vyrazny rast zasahuje vacsinu
spotrebitel'skych cien. Prenos nakladovych Sokov do cien trval dlhSie neZ sa ocakavalo, ¢o je dovodom
prehodnotenia inflacie v tomto roku nahor. Posledné mesacné data a vyrazné poklesy cien globalnych
komodit, ako aj spomalovanie vyrobnych cien su signdlom postupnej korekcie inflacie na nizsie
urovne. K tymto faktorom sa pridava pokracujlice sprisfiovanie politiky ECB, ¢o by malo prispiet
k stabilizacii rastu cien a postupnému navratu inflacie k inflacnému cielu 2 %. K prehodnoteniu inflacie
na nizsie Urovne v rokoch 2024 az 2026 oproti predoslej predikcii prispeli nizsie ceny komodit, menej
kladny az nulovy cyklicky tlak v ekonomike a dohoda vlady a Slovenskych elektrarni o cenach na

najblizsie roky.

Graf 9: Prispevky zlozZiek ku spotrebitelskej Graf 10: Miera uspor (% z disponibilného prijmu)
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5 Nesulad dopytu a ponuky na trhu prace indikuje tzv. Beveridge-ova krivka, ktorad vyuziva Gdaje o poCte pracovnych

ponuk podla portalu profesia.sk. Pre vypocet miery volnych miest v ekonomike st pouzité tGdaje SUSR o potte
ekonomicky aktivnych obyvatelov.
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Stabilizacia cien sa odzrkadli aj v postupnom navrate rastu spotreby a miery Uspor domacnosti.
Domacnosti pri pokracujucej inflacii obmedzuju v tomto roku spotrebné vydavky. Po minuloro¢nom
minime v miere Uspor musia ¢oraz viac hladat spdsoby, ako limitovat svoju spotrebu a zlepsit svoju
finan¢nu bilanciu. Disponibilny prijem v tomto roku vzrastie kvéli nomindlnemu vyjednanému ndrastu
miezd, Stedrejsim valorizaciam a socialnym davkam a danovému bonusu, a to aj v redlnom vyjadreni.
Pri limitovanej spotrebe by tak malo d6jst k narastu miery Uspor. Predpokladame, Ze takéto spravanie
domacnosti bude pokracovat aj po zvySok predikéného horizontu a miera Uspor sa bude vracat
k historicky Standardnym udrovniam. Ocakdvany pokles inflacie a oneskoreny stale vysoky rast
vyjednanych miezd prispeje v dalSich rokoch progndzy k opdatovnému narastu redlnej spotreby
domacnosti.

Tabulka 5: Kratkodoba prognéza RRZ

Kratkodoba prognéza RRZ Skut. ‘ Progndza
(redlny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) 1023 2023 3023 4023
HDP 0,3 0,2 0,5 0,6
Spotreba domacnosti -1,2 -0,9 1,1 1,2
Export tovarov a sluzieh* -6,2 6,4 4,1 3,4
Zamestnanost (ESA) -0,1 0,0 0,1 0,2
Inflacia (CPI), YoY% 15,1 12,2 9,2 6,4

Zdroj: RRZ, SU SR, *V/yvoj exportu a importu bol v prvom Stvrtroku pravdepodobne ovplyvneny aj metodickymi vplyvmi, pricom velmi
vyrazne vzrdstol defldtor vyvozu aj dovozu. Predpokladdme, Ze tento metodicky efekt pocas zvysku roka odplynie, defldtor
vyraznejsie klesne a redlne objemy tak vzrastu.

Potencial ponukovej strany slovenskej ekonomiky by mohol v budiicnosti za¢at akcelerovat. Po¢nlc
covidovym rokom 2020 bola ponukova strana ekonomiky nepriaznivo zasiahnuta. Faktory ako
prerusenia vazieb v globalnych ekonomickych retazcoch, utimenie inovacii a rozvojovych ¢innosti
firiem, az po zvySené ceny vstupov vyustili do zmierneného rastu ekonomického potencidlu.
V buducnosti by sa tento fakt mal zac¢at menit. Od roku 2025 progndzujeme vyssie rasty potencialu
ekonomiky oproti , post-covidovému® obdobiu, ktoré bolo poznaéeného signifikantnymi Sokmi.
Dynamické efekty Planu obnovy, rozbiehajuca sa podpora inovaéného ekosystému a vyskumu®, ako aj
nova automobilka Volvo, ¢i nova vyroba Porsche su katalyzatory, ktoré by mali prispiet k rastu
potencialu ekonomiky v danych rokoch.

V aktualnom roku odhadujeme vykon ekonomiky blizky trovni svojho potencialu. Strnuly rast
agregatneho dopytu sa prejavuje v absencii tlakov na produkénu kapacitu firiem. Mierne vyssie
hodnoty vykonu ekonomiky odhadujeme v horizonte dalSich rokov. Kym cerpanie Planu obnovy,
ozivenie zahrani¢ného dopytu a zniZovanie uUrokovych sadzieb ainflacnych tlakov budu tladit
vykonnost ekonomiky nahor, fiskalna konsolidacia bude pésobit protichodne, ¢im sa zamedzi
zdsadnému prehriatiu ekonomiky. Celkovo odhadujeme vykonnost ekonomiky mierne nad svojim
potencidlom, aj prostrednictvom limitovanej ponuky na trhu prace ovplyvnenej demografiou, ktora
nebude v plnej miere vyvazena imigraciou.

6 V aprili 2023 Slovensko prijalo Ndrodnu stratégiu vyskumu, vyvoja a inovécii 2030. T4 by mala zabezpedit dynamicky

rast vydavkov verejného rozpoctu na vyskum, vyvoj a inovacie s vysokou pridanou hodnotou.
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Graf 11: Produkéna medzera (v %) Graf 12: Potencidlny rast a jeho zlozky (v %)
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Rizika progndézy
V prognézovanom vyvoji vnimame prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Krajiny EU &elia zvy$enym drokovym sadzbam a prisnejsim finanénym podmienkam, z ktorych vyplyva
riziko ich vyraznejsieho dopadu na financny sektor z dévodu platobnej neschopnosti a realizacie strat
z predoslych poskytnutych dverov.

Nedavne krizy, ¢i uz pandémia alebo komoditné cenové Soky, si vyZiadali doc¢asné fiskalne podporné
opatrenia. Nedodrziavanie fiskalnych pravidiel a absencia konsolidacie verejnych rozpoctov v
najblizSom obdobi by viedli k zvySeniu rizikovych prirdzok a naslednym vyraznejSim skrtom z dévodu
potreby ozdravenia verejnych financii. To plati pre Slovensko aj dalSie ekonomiky.

Slovensko by vyraznejsie stratilo na potencidlnej vykonnosti ekonomiky v pripade nedéslednej

implementacie fondov EU v najblizsich rokoch. Je potrebné ¢erpat prostriedky a realizovat projekty
rovnomernejsie pocas celych programovych obdobi.

V globdlnej ekonomike zostavaju pritomné geopolitické rizika vo forme obchodnych bariér medzi
blokmi krajin, ktoré by spomalili tempo rastu svetového obchodu.

Z pozitivnych rizik sa javi relevantna moznost aj vyraznejsej korekcie inflacie smerom nadol z dévodu
prudkych poklesov cien komodit v prvej polovici tohto roka. To by indikovalo priestor pre zniZenie
urokovych sadzieb a tempo zotavenia globalnej ekonomiky by mohlo byt sviznejsie.

Z globdlneho hladiska je pozitivnym rizikom Sirokospektralna realizacia zelenych investicii
a zodpovednejsie spravanie spotrebitelov, s priaznivym cenovym dopadom na komoditné trhy
a podpornym efektom pre rast ekonomiky.
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