Makroekonomicka progndza
R R Z September 2023

Ekonomika docasne spomalena kvéli boju s inflaciou, silnejSie

ozivenie sa o¢akava od polovice buduceho roka.

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

Zhrnutie progndzy

Inflacia dosahuje nadalej nadstandardnu Uroven, ale uz dochddza k jej vyraznému spomaleniu. Znizené
ceny komodit a prisnejSia menova politika dalej podporia zmierfiovanie inflacnych tlakov. Pre buduci
rok momentalne odhadujeme narasty regulovanych cien energii okolo 20 az 30 %, ¢im sa priblizia
k strednodobym trhovym cenam a dalSie vyrazné narasty uz nasledne neocakavame. Inflacia by mala
klesnut k inflaénému cielu 2 % po roku 2025. Ekonomicka vykonnost prechadza v tomto a budicom
roku Utlmom, pricom tlaky na vyrobnu kapacitu sa zmiernia. Rast dopytu bude utlmeny tak doma, ako
aj v zahranici. Tomu bude zodpovedat aj vyvoj na trhu prace pri stagnécii zamestnanosti. Redlne mzdy
doteraz klesali, ale od druhého polroka by mali zacat rast, ¢im postupne prispeju k zastaveniu prepadu
spotreby domacnosti. VyraznejSie oZivenie ekonomiky ocakdvame az od polovice buduceho roka.
Nizsia inflacia a postupne aj urokové sadzby by vtom case mali prispievat k rastu ekonomickej
vykonnosti v zahraniéi, domdca spotreba by mala tieZ viditelne rast ato prispeje k oZiveniu rastu
sukromnych investicii. Vykonnost ekonomiky bude podporend aj implementaciou planu obnovy
a odolnosti. Mierne sa vdaka tomu oZivi aj rast zamestnanosti, ale nepriaznivd demografia jej nedovoli
vyraznejsie akcelerovat. Oéakdvame, Ze vlada pristtpi k postupnej konsolidécii verejnych financii, ¢o
bude kratkodobo mierne timiacim, ale nevyhnutnym prvkom z hladiska zachovania ekonomického
rastu.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

Hlavné ukazovatele prognézy RRZ . Prognéza Zmena oproti min. prognéze
(redIny rast v %, ak nie je uvedené inak) 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026
HDP 1,7 1,2 1,4 29 3,0 2,7 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2
Spotreba domacnosti 5,5 -1,8 1,4 2,0 2,5 2,1 -1,4 -0,4 0,0 0,1 0,0
Fixné investicie 59 3,5 2,3 4,2 51 0,2 -2,7 -0,1 0,4 1,5 -1,9
Spotreba verejnej spravy -4,3 0,4 0,9 0,6 0,7 1,8 -04 2,0 0,1 0,2 0,4
Export tovarov a sluzieb 2,3 -1,5 43 5,0 3,8 3,1 -3,5 -2,2 0,9 0,7 0,6
Import tovarov a sluzieb 4,0 -8,9 5,0 4,6 3,8 2,2 -10,6 -0,4 1,8 1,3 0,2
Zamestnanost (ESA) 1,8 03 0,2 04 04 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 7,7 10,4 8,1 5,6 49 4,4 -0,6 0,0 0,2 0,4 0,1
Redlna mzda (deflované CPI) -4,5 -0,1 2,8 2,8 2,7 2,3 -0,3 -0,5 0,1 0,0 -0,2
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 6,1 6,0 5,9 5,5 5,3 5,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Inflacia, % (CPI) 12,8 10,5 51 2,7 2,2 2,1 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,2
Produkéna medzera, % pot. produktu 0,4 0,0 -0,2 0,3 0,5 0,6 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4
Zdroj: RRZ

1 Makroekonomickd progndzu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scendr (tzv. most-likely).
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Vyhlad rastu ekonomiky a inflacie

Inflacia pokracuje v trajektorii spomalovania priblizne v stilade s nasimi predoslymi ocakavaniami.
Pokracuje spomalovanie rastu cien potravin aj Cistej inflacie. Oslabeny spotrebitelsky dopyt a vysoké
urokové sadzby brzdia ekonomiku a zdroven tlmia cenové tlaky. Klesli ceny viacerych zakladnych
komodit a tento vyvoj by sa mal aj pocas buduiceho roka prejavovat v zmierfiovani inflacie.

V porovnani s junovou progndzou v inflacii posobia mierne smerom nahor predpoklady o ndraste
cien ropy a plynu, ide vSak o dopady o velkosti niekolko desatin percentuadlneho bodu. Vyssie ceny
energetickych komodit na trhoch boli premietnuté aj do vyssSieho rastu regulovanych cien pre
spotrebitelov najma v roku 2024 a nepatrne aj v dalSich rokoch horizontu prognézy. Ceny sluzieb budu
nadalej citelne rast a budu pohanané nominalnym rastom miezd.

Graf 1: Prispevky k rastu HDP (v p. b.) Graf 2: Spomal'ovanie jadrovej inflacie (v %)
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Slovenska ekonomika je v tomto roku zasiahnuta nepriaznivym vyvojom domaceho aj zahrani¢ného
dopytu. Spotrebitelia sa vysporiadavaju s vysokou infldciou obmedzenim spotrebnych vydavkov. Firmy
menej investuju, s vynimkou dobiehania investicii z konc¢iaceho programového obdobia Eurépskych
strukturalnych fondov. Na realithom trhu dochadza k utlmu, ¢o je dalsim brzdiacim faktorom najma
stavebnych investicii. O¢akavania v eurozéne su pomerne pesimistické. Znamena to, Ze export by mal
v druhom polroku, po ukonceni nevybavenych objednavok z predoslého obdobia, stagnovat, resp. ku
koncu roka mierne klesat.

Pri vysokej inflacii a rastucich turokovych sadzbdach v eurozéne sa znizil investi¢ny apetit a sprisnili sa
podmienky poskytovania tverov. Dopyt po nasich vyrobkoch je tak oslabeny. Situacia je nepriazniva
v segmente vyrobkov dlhodobej spotreby a investi¢nych vyrobkov. To mbze negativne ovplyvnit nasich
exportérov. Rast ekonomiky SR bude preto v tomto a budicom roku velmi mierny, a to tesne nad 1
%.

K vyraznejSiemu oZiveniu déjde s predpokladanym oZivenim zahrani¢ného prostredia a s oZivenim
¢erpania EU fondov ai v roku 2025, pricom $tvrfroény vyvoj sa moze zacat zlepsovat od polovice roka
2024. Nasi exportéri pri externom oziveni dobehnu svoje stratené podiely z aktudlneho obdobia, kedy
sa im nie velmi dari. Investicie sa vo vacsej miere rozbehnu. Rast miezd bude nadalej dynamicky a pri
spomaleni inflacie podpori domdci spotrebitelsky dopyt. Tieto tendencie budu v strednodobom
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horizonte tlac¢it ekonomiku do mierne kladnej produkénej medzery, resp. mierneho tlaku na produkéné
kapacity.

Tabulka 2: Porovnanie progndz institucii

HDP redlny rastv %  Skut. Prognodza Zmena oproti predoslej progndze v p.b.
Institucia 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
RRZ (september2023) 1,7 1,2 14 29 3,0 27 -0,1 -0,1 40,2 40,1 40,2
MF SR (jun 2023) 1,7 1,2 1,3 3,1 2,1 2,1 -0,1 -0,5 +0,4 +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 (mdj 2022) 1,7 1,7 2,1 - - - +0,2 +0,1 - - -

Zdroj: RRZ, MF SR, NBS, OECD, MMF, EK, SU SR
Predpoklady progndzy

Ceny energetickych komodit zastavili svoj pokles z historickych rekordov, ktoré dosiahli pocas leta
minulého roka. Ceny plynu a elektriny stagnuju na nizSich drovniach a podla trhovych kontraktov na
budice dodavky (futures): ocakdvame v priemere na buduci rok vyssie ceny tychto komodit oproti
aktudlnemu roku. Ndrast ceny ropy v poslednom obdobi podporilo rozhodnutie kfuéovych
producentov zo zdruzenia OPEC+ znizit tazbu. Dévodom pre rast cien plynu aj elektriny je neistota pri
dodavkach plynu pred nadchadzajicou zimou. V dalSich rokoch by mali ceny energii postupne klesat.

Regulované ceny energii pre domacnosti za plyn aelektrinu v prognéze na rok 2023 su zname
z cennikov od zaciatku roka. V aktudlnej progndze nadalej predpokladame platnost dohody so
Slovenskymi elektrarfiami v celom horizonte progndzy, kde pre rok 2024 je dohodnuty nulovy ndrast
komoditnej zlozky konecnej ceny elektriny pre domdacnosti a v dalSich rokoch progndzy o 9 %. V roku
2024 ocakavame vyraznejSi narast regulovanych cien plynu atepla zdovodu pribliZovania sa
komoditnej zlozky ceny ktrhovym cendm podla futures, zaroven vsak predpokladdame, Ze vlada
nepripusti plné prispésobenie regulovanych cien k aktualnym trhovym cenam. Vyraznejsi narast ceny
elektriny v budicom roku ocakdvame z dévodu navysenia distribucnych poplatkov. V dalsich rokoch
predpokladame postupné premietnutie rastucich prevadzkovych ndkladov do koncovych regulovanych
cien elektriny, plynu a tepla pre spotrebitelov.

Tabulka 3: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny

Elektrina, YoY% 11,7 2,5 18,0 7,7 5,1 5,1
Plyn, YoY% 19,7 11,7 34,0 73 5,0 0,5
Teplo, YoY% 16,0 17,1 25,0 53 3,7 0,4

Zdroj: RRZ, SU SR

Ponukové obmedzenia sposobené hlavne nedostatkom suciastok v suvislosti s tzkymi hrdlami
v globalnych hodnotovych retazcoch sa nadalej zmierfiuju. Index GSCP Fed-u sa nachddza na vyrazne
podpriemernych hodnotdch a naznacduje Uplné spriechodnenie globalnych dodavatelskych retazcov.
Prieskum Eurdpskej komisie ukazuje zlepSovanie situdcie slovenskych vyrobcov s ponukovymi
obmedzeniami oproti pandemickému obdobiu. Chybajlce subdodavky uzZ nie st zdsadnym problémom

2 Aktudlne ceny a ceny buducich kontraktov boli zafixované v tyzdni od 21.8 — 25.8.
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a vyrobcovia moéziu kompletizovat nevybavené objednavky, ¢o kratkodobo podpori slovensku
produkciu a export.

Graf 3: Ponukové napdtie vo svetovych Graf 4: PMI v eurozéne a ekonomicky sentiment v
obchodnych retazcoch SR
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Rast zahranicného dopytu (dopyt po nasich exportoch) je vtomto roku ovela slabsi ako
v predchadzajucich rokoch. V priemysle Eurozény sa prejavuje zvyseny pesimizmus, ktory sa zacina
prejavovat aj v sluzbach. Na zahrani¢ny dopyt v tomto roku vplyva aj sprisfiovanie menovej politiky
a vysoka inflacia, ktorad je stale vysoko nad ciefom ECB. Z dévodu nepriaznivych ocakdvani ekonomicke;j
vykonnosti u naSich obchodnych partnerov predpokladdme oslabeny rast zahrani¢ného dopytu aj
v budidcom roku. V dalsich rokoch sa bude zahrani¢ny dopyt oZivovat, hlavne v désledku odznenia
komoditného Soku a mierneho uvolfiovania menovej politiky. Vypocet zahrani¢ného dopytu vychadza
najma z predpokladov julovej prognézy Medzindrodného menového fondu (MMF), Eurdpskej
centrdlnej banky (ECB) a narodnych bank nasich najvacsich obchodnych partnerov.

ECB pokracuje v sprisiovani menovej politiky vo svojom boji s inflaciou. Ukoncenie sprisfiovania
menove] politiky ECB nadalej o¢akdvame do konca tohto roka a od budiceho roka by malo dojst k
postupnému zniZzovaniu zakladnych urokovych sadzieb. Ocakavame vSak postupny mierny ndrast
vynosov 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov na celom horizonte prognézy, takze v roku 2027
budd vynosy na udrovni 3,9%. Predpoklady urokovych ukazovatelov su oproti minulej progndze
nepatrne vyssie.

Predpokladdame dodrzanie platnej legislativy vydavkovych limitov. Deficit rozpoctu verejnej spravy
bude postupne klesat na celom horizonte progndzy v sulade s poZiadavkami vydavkovych limitov, ¢o
predstavuje zlepSenie Strukturalneho salda o 0,5% HDP rocne voci NPC scendru. Pre konsolidaciu je
zvoleny tzv. najpravdepodobnejsi scenar, vktorom sa potrebné Udspory realizuju v priblizne
rovnhomernych castiach v konecnej spotrebe verejnej spravy, investiciach, transferoch a prijmoch
vlady. Najaktudlnejsie nastavenie vydavkovych limitov predpokladané pre budlci a dalSie roky
umoznuje nepatrne vyssi rast vydavkov ako pri junovej progndze, ¢o sa CiastoCne prejavuje
v prehodnoteni investicii a vladnych vydavkov nahor v strednodobom horizonte.

Rast poctu zahranicnych pracovnikov pokracuje vo sviznom tempe, aj ked mierne nizSom ako
v minulom roku. Imigracia v minulom roku bola nadpriemern3, ked medzirocny narast zahranicnych

pracovnikov bol 30 %, pricom imigracia bola ovplyvnena najma invaziou na Ukrajinu. V tomto roku
pokracuje rychly rast, kde v prvom kvartali pocet zahrani¢nych pracovnikov stipol medzirocne o 25 %
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avijuli 018 %. Ocakdvame, Ze rast sa ustali a na celom horizonte progndzy ocakdvame prirastok
priblizne 10 000 zahraniénych pracovnikov ro¢ne, ¢o bude mierne kladne prispievat k rastu
zamestnanosti.

Tabulka 4: Externé predpoklady prognézy RRZ

Externé predpoklady 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ropa, brent, USD/barel 100,8 82,1 81,5 77,7 74,6 71,9
Plyn, TTF, Eur/MWh 131,9 43,1 55,0 48,1 38,3 30,8
Elektrina, EEX, Eur/MWh 235,2 108,3 143,3 127,7 109,2 93,0
FAO, index 2014-2016=100 143,7 125,7 128,0 123,8 123,1 123,1
Kurz EUR/USD 1,05 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15
3-mesacny EURIBOR, v % 0,3 34 3,7 31 2,9 2,9
10-roény SK dlhopis, v % 2,0 3,7 3,7 3,7 3,8 3,9
Zahranic¢ny dopyt, v %, YoY 6,6 0,5 2,4 3,8 3,7 3,5

Zdroj: RRZ, Financné indikdtory su rocné priemery

Detaily progndzy

Export vtomto roku poklesne, vyraznejie oZivenie je moiné ofakavat az v buducich rokoch.
Zahrani¢ny dopyt je vtomto roku utlmeny, ¢o neprospieva nasim priemyselnym vyrobcom. V 3.
stvrtroku by este export mohol mierne vzrast, pricom ho podporuje dokonéovanie nahromadenych
objednavok z minulosti. Koncom roka ocakdvame jeho pokles. V zahrani¢i dochadza k utimu
spotrebnych vydavkov aj investicii a priemyselni vyrobcovia v EU st pomerne pesimisticki ohladne
dalSich vyhliadok produkcie. Ni¢ z toho neprospieva vyhliadkam ndsho exportu, ktory na zaklade toho
posUvame na nizSie tempo rastu vtomto aj budicom roku. OZivenie ofakdvame od roku 2024 s
obnovenym dopytom nasich obchodnych partnerov, nakolko zahrani¢né ekonomiky budu benefitovat
z niz8ej inflacie a mierneho zniZenia Urokovych sadzieb. K rastu exportu v poslednom roku progndzy
(2027) prispeje uz aj nabeh vyroby v novej automobilke Volvo. Rast exportu je zvycajne pocas prvych
rokov zotavenia po naro€nom obdobi rychlejsi a nasledne sa normalizuje, o sa odzrkadluje aj v nasej
progndze. Nasi exportéri budu ¢iastocne dobiehat stratené trhové podiely, pricom sa bude obnovovat
spotrebny apetit po predmetoch dlhodobejsej spotreby.

Sukromné investicie vtomto a budicom roku budd v uzadi pri timenom ekonomickom raste,
¢erpanie fondov EU je len ¢iastoénou naplastou. Sikromné investicie pri neistote z aktudlneho vyvoja
budu v tomto roku klesat, pricom pri ¢iasto¢nom obnoveni dévery v budtiicom roku vzrasti len mierne.
K ich vyraznejSiemu narastu déjde aZ v neskorSom obdobi 2025-2027 pri vyraznejSom raste ekonomiky
a globdlnom oZiveni. Investi¢né vydavky z fondov EU po ukonéeni 3. programového obdobia3 prejdu
do utlmu, ale ¢iastocne ich nahradia investicie z Planu obnovy a odolnosti, ktoré by sa vo vacsej miere
mali realizovat v obdobi 2024-2026, zatial ¢o v roku 2027 ddéjde k ukonceniu tohto typu investicii.
Dalgie investicie vlady budu podporené nakupom vojenskej techniky, s ktorého kladnym prispevkom
sa pocita najma v rokoch 2024-2025.

3 Predpokladame, Ze ekonomika dokaze absorbovat priblizne 96 % celkovej alokécie prostriedkov v ramci konciaceho
programového obdobia, ¢o podpori rast HDP v tomto roku.
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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 pomalom tempe rastu ekonomiky je mensi aj rast dopytu po novych zamestnancoch, zaroven sa
domaca pracovna sila stencuje, postupom casu viac fudi odchadza do dochodku a menej mladych
vstupuje na trh prace. Tieto faktory v poslednom obdobi spdsobili, Ze rast zamestnanosti sa zastavil.
V kratkodobom horizonte by mala pokracovat stabilnd Uroveri zamestnanosti. OZivenie ekonomiky
postupne vyusti do mierneho rastu zamestnanosti, avsak vyrazne miernejSim tempom neZ sme
sledovali v predoslych rokoch. Pri postupnom miernom poklese domacej pracovne;j sily bude imigracia
faktorom, ktory prispeje k miernemu rastu zamestnanosti. Nakolko zamestnavatelia sa budd snazit
vyuZit vSetky dostupné zdroje pracovnej sily na obsadenie volnych pracovnych miest, budu ich
&iastoéne zapliat aj nezamestnanymi, takZe by mala klesat miera nezamestnanosti.

V tychto podmienkach bude pretrvavat nedostatok pracovnej sily, ktory bude hnacou silou rastu
miezd. Zatial ¢o vtomto roku rastie nomindlna produktivita prace mierne rychlejSie ako mzdy, na
buduci rok by sa mala situacia otocit a predpokladame, Ze rast miezd bude nadalej dynamicky. Bude
odrazat okrem iného aj vysoku predoslu inflaciu, ktora sa s oneskorenim bude prejavovat v mzdovom
vyjednavani. S poklesom inflacie sa postupne zmiernia aj mzdové naroky zamestnancov. Rast redlnej
mzdy by sa mal obnovit od druhej polovice tohto roka a dalej sa zvyrazriovat so zlepsujlicou sa
ekonomickou situaciou naprie¢ sektormi.
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Graf 7: Vyvoj napatia na trhu prace (vp.b.) - Graf 8: Nominalny rast priemernej mzdy (v %)
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Inflacia vyrazne spomaluje, pricom rastové nakladové aj dopytové tlaky v tomto roku polavuju.
Spomaluje sa rast cien vo vSetkych hlavnych kategéridch s vynimkou pohonnych latok, ktoré su
ovplyviiované narastom svetovych cien ropy. Svoju rolu v zmierneni inflacie zohrdva sprisnenie
menove] politiky aj pokles, resp. zastavenie rastu cien vacSiny globdlnych energetickych,
polnohospodarskych a dalSich komodit. V horizonte prognézy ocakavame postupnu korekciu az
k hodnote 2 %. Zmierfiovanie inflacie by malo byt docasne prerusené na zaciatku roka 2024, kedy
ocakavame posun cien energii blizSie k trhovym Grovniam a premietnutie distribu¢nych ndkladov do
koncovych cien pre spotrebitelov. Mierne vyssie ako ostatné zlozky by mala zotrvat inflacia v trhovych
sluzbach (konéi v roku 2027 blizko 3 %), kde Glohu budud zohrdvat dynamicky rastice mzdy. Oproti
minulej progndze je inflacia mierne vysSia aj v strednodobom horizonte, ¢o sposobili vyssie
predpoklady o svetovych cenach ropy a plynu a mierne kladna produkéna medzera v neskorsich rokoch
progndzy.

Graf 9: Prispevky zloZiek ku spotrebitel'skej inflacii Graf 10: Miera uspor (% z disponibilného prijmu)
(vp.b.)
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Nesulad dopytu a ponuky na trhu prace indikuje tzv. Beveridge-ova krivka, ktora vyuZiva Udaje o pocte pracovnych ponuk
podla portalu profesia.sk. Pre vypocet miery volnych miest v ekonomike st pouzité tdaje SUSR o poéte ekonomicky
aktivnych obyvatelov.
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Domacnosti st pri pretrvavajlcej vysokej inflacii opatrné a zacali timit vydavky vyraznejSie ako sa
cakalo. V tomto roku preto o¢akavame pokles redlnej spotreby domacnosti a v budicom len jej mierny
narast. Cenové narasty vyrazne odcerpali zasoby Uspor domacnosti a momentalne je preto dalsi rast
spotrebnych vydavkov problematicky. V neskorSom obdobi vSak postupne dojde k silnejSiemu rastu
redlnej mzdy kvoli narastu vyjednanych miezd a stabilizacii cien. To by sa malo prejavit v posilnenej
kdpyschopnosti domdcnosti. Popri mzdovych narastoch domacnosti budud benefitovat aj z narastu
socialnych davok. Ziskovost firiem rastla pomerne solidnym tempom, a preto by mali byt k dispozicii
prostriedky na mzdové narasty. V budidcom roku vsak narast spotreby domacnosti bude len opatrny
a domaécnosti budu preferovat doplnenie stavu Uspor. S oZivenim ekonomiky v neskorsej Casti
horizontu sa dostavi aj vyssia spotrebitelskd dévera a rast spotrebnych vydavkov.

Tabulka 5: Kratkodoba prognéza RRZ

Kratkodoba prognéza RRZ Skut. ‘ Progndza
(redlny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) 2023 3023 4Q23 1Q24
HDP 0,4 0,3 0,2 0,0
Spotreba domacnosti -0,7 0,1 0,3 0,2
Export tovarov a sluzieb 3,9 2,0 -0,4 0,5
Zamestnanost (ESA) 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacia (CPI), YoY% 12,2 8,8 6,0 6,4

Zdroj: RRZ, SU SR

Potencial ekonomiky je stale utimeny. Kym pred covidovym rokom 2020 boli viac ako dvojpercentné
rasty potencidlu ekonomiky bezné, v prostredi nadvazujuicich ekonomickych Sokovs sa rast potencidlu
drzi pod dvojpercentnou Uroviiou. Zmenit by sa to malo od roku 2025, po odzneni ekonomickych
$okov. Dynamické efekty Planu obnovy, rozbiehajica sa podpora inovaéného ekosystému a vyskumu®
ako aj nova automobilka Volvo, ¢i nova vyroba Porsche, su katalyzatory, ktoré by mali prispiet k rastu
potencidlu ekonomiky v danych rokoch.

V aktudlnom roku odhadujeme vykon ekonomiky na drovni svojho potencidlu. Tuto krehku
rovnovahu spdsobuju viaceré protichodné determinanty. Kym investi¢ny impulz a stale robustny trh
prace posobia na produkénd medzeru kladne, vysoké Urokové sadzby a malo dynamicka vyroba
v priemysle timia cyklicky vyvoj ekonomiky. Odznenie investi¢ného stimulu z EU fondov by ekonomiku
malo drzat mierne pod svojim potencidlom na buduci rok. Mierne zlepseny cyklicky vyvoj ekonomiky
odhadujeme v horizonte od roku 2025. Kym cEerpanie Planu obnovy, oZivenie zahrani¢ného dopytu
a zniZzovanie urokovych sadzieb a inflacnych tlakov budu tlacit vykonnost ekonomiky nahor, fiskalna
konsolidacia bude pbsobit protichodne.

5 Uzatvorenie sektoru sluZieb pocas lockdownov, nasledné prerusenie vazieb v globalnych ekonomickych retazcoch,
zvySené ceny vstupov, zvySovanie Urokovych sadzieb a vojnovy konflikt s ekonomickymi dopadmi nielen skrz sankcie ale
aj zvysené ceny komodit su najpodstatnejsie determinanty.

6V aprili 2023 Slovensko prijalo Ndrodnu stratégiu vyskumu, vyvoja a inovacii 2030. Ta 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
Nadalej vnimame prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Zvysené Urokové sadzby a sprisnené finanéné podmienky naprie¢ krajinami EU naznaéuju riziko
turbulencii vo finan¢nom sektore, ktoré by sa nepriaznivo mohli dotknut aj redlnej ekonomiky
prostrednictvom ekonomickej dovery a Uverového kanalu.

Viaceré krajiny EU su vyrazne zadliené aztoho plynie riziko prudkého zhorienia podmienok
financovania pre vlady naprie¢ EU s presahom do vykonnosti finanéného sektora a redlnej ekonomiky.

Rizikom pre dal3i vyvoj je nedosledné erpanie fondov EU v nasledujicom obdobi, ktoré by nepriaznivo
ovplyvnilo potencidlnu vykonnost ekonomiky SR. Je potrebné Cerpat tieto zdroje rovnomernejsie
a systematicky pocas celych programovych obdobi, s dérazom na naplnenie rozvojovych ciefov
Slovenska — nie len ,vycerpat” alokaciu.

Geopolitické rizika su nadalej vyznamné. Invazia Ruska na Ukrajine zatial nema jasné rozuzlenie. Plynu
znej rizikd pre ceny adostupnost réznych komodit. Podobne existuje aj riziko zhorSenia $irsich
obchodnych vztahov medzi réznymi zoskupeniami krajin s dopadom na rast svetového obchodu.

Pozitivnym rizikom v horizonte progndzy su investicie do produkénych kapacit na vyrobu
elektromobilov a prislu$enstva na ich vyrobu. Daldim pozitivnym rizikom je aj globalna Sirokospektralna
realizacia zelenych investicii a zodpovednejSie spravanie spotrebitefov, s priaznivym cenovym
dopadom na komoditné trhy a podpornym efektom pre rast ekonomiky.

www.rrz.sk
9 ‘ ‘




