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Inflacia takmer skrotend, ekonomika si polepsi

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) zverejriuje svoju aktualizovani makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit najaktudlnejsie informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit realistickost
progndzy Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické progndzy
(VpMP)1.

Zhrnutie prognodzy

Nemenime nas odhad rastu vtomto a budicom roku. Ekonomicky rast bude pri prudko klesajucej
inflacii prirodzene akcelerovat. Makroekonomicka progndza predpoklada rast ekonomiky v tomto roku
o viac ako 2 %, v tom dalSom sa pribliZi k hodnote 3 %. Zdrojom rastu sa v roku 2024 stane spotreba
domacnosti, nakolko kvoli prudko klesajucej inflacii Standardne kratkodobo vyraznejsie vzrastu realne
mzdy. Domdcnosti sa tak budid snazit dohnat odloZenl( spotrebu avyuzit nizsi rast cien oproti
predoslym rokom.

Tempo rastu cien by malo zvolfiovat a na horizonte progndzy smerovat k 2 % cielu Eurdpskej centrélnej
banky. To sa prirodzene s oneskorenim prejavi spomalenim rastu nomindlnych miezd. Redlne mzdy tak
mé&zu docasne vyrazne vzrast z dovodu prudkého poklesu inflacie, ale nasledne sa vratia k tempu rastu
v stlade s produktivitou prace. Progndza predpoklada od buduiceho roka rast cien energii, no tempo
ich rastu by malo byt mierne a rozlozené do viacerych rokov.

Ekonomiku bude vtomto roku podporovat len postupné oZivenie exportu, ktory bude timeny
bariérami v svetovom obchode a hlavne nizkou vykonnostou eurdpskeho priemyslu. Naplno by sa
export mal rozbehnut az od budiceho roka spolu so zvysujicim sa zahrani¢nym dopytom. V neskorsich
rokoch progndzy by export mal byt taktiez podporeny vyvozom z novych kapacit v automobilovom
priemysle a dalSej pridruzenej vyroby.

Silny impulz do ekonomiky v progndze o¢akdvame z ¢erpania zdrojov Planu obnovy a odolnosti. Tie by
mali kulminovat v rokoch 2024 a 2025. Spolu s prispevkami sukromného sektora by investicie mali
dynamicky rast v okoli 5 %. V neskorsej ¢asti progndzy predpokladdame ich rast primarne skrz prispevky
sukromného sektora.

Pri naplneni predpokladov ocakdvame vykonnost ekonomiky mierne nad svojim potencidlom v celom
horizonte progndzy aj s prispenim neudrZatelne vysokych deficitov verejnych financii, pricom rast
potencidlu bude do znaénej miery limitovany v roku 2024. Délezitym determinantom by mal byt trh
prace, kde boli v prvom S$tvrtroku zaznamenané pocetné odchody do predcasného déchodku.
To oslabuje potencidlnu vykonnost ekonomiky.

1 Makroekonomicku progndzu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scendr (tzv. most-likely).
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Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

(redlny rast v %, ak nie je uvedené Progndza Zmena oproti min. progndze
s | ane_ s auze 2o | o _awzs s 2o |

HDP 1,1 2,1 2,9 2,7 2,4 2,2 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Spotreba domdacnosti -2,5 2,1 1,7 2,3 2,0 1,3 -1,1 0,2 0,0 0,2
Fixné investicie 9,6 5,2 4,8 0,5 -1,7 1,0 -1,5 1,2 -3,3 0,3
Spotreba verejnej spravy -0,5 3,4 1,9 1,8 0,4 1,2 1,3 1,1 1,1 -0,9
Export tovarov a sluzieb -1,3 3,6 4,6 3,5 3,4 3,2 -0,1 -0,4 -0,5 0,1
Import tovarov a sluzieb -7,4 7,3 4,2 2,7 1,9 2,2 1,3 0,1 -0,9 0,2
Zamestnanost (ESA) 0,3 0,1 0,3 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -0,1
Nominélna mzda (vykaznictvo SU SR) 9,7 6,7 5,6 51 4,7 4,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Redlna mzda (deflované CPI) -0,7 3,9 2,5 2,5 2,2 2,1 0,1 -0,1 -0,2 0,1
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,8 5,5 5,2 5,0 49 4,9 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Inflacia, % (CPI) 10,5 2,7 3,0 2,5 2,4 2,2 -0,1 0,1 0,1 -0,1
Produkénda medzera, % pot. produktu -0,3 0,2 0,6 0,4 0,3 0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,2
Nominalny HDP, rast v % 11,4 5,7 6,4 5,5 4,9 4,5 -0,1 0,8 0,1 -0,3
Nominalny HDP, v mld. eur 122,2 | 129,12 137,3 144,9 152,1 159,0 0,7 1,8 1,9 1,6
Nominalny disponibilny prijem, rastv% | 8,5 7,0 4,3 5,0 4,3 3,8 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Miera Uspor, v % 5,9 7,3 6,9 6,9 6,8 7,1 0,8 0,5 0,4 0,1

Zdroj: RRZ, SU SR

Predpoklady progndzy

Ceny energetickych komodit oproti decembrovej prognodze klesli. Na nizsiu Uroven sa posunuli ceny
plynu, elektriny aj ropy. Podobne v cendch potravinarskych komodit doslo k poklesu oproti predoslym
ocakavaniam. Ceny potravinarskych komodit by mali byt v tomto roku medziroéne o 6 % nizsie. Tieto
zmeny poésobia protiinflacne. Prejavuje sa dostato¢nd ponuka komodit pri pomerne oslabenom
spotrebitelskom dopyte a zaroven tepla zima. Lokdlne konflikty predstavuju riziko pre vyvoj cien
komodit, avsak v ¢ase tvorby progndzy sa v komoditnych futures kontraktoch neprejavovali.

Tabulka 2: Externé predpoklady prognézy RRZ

Externé predpoklady 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ropa, brent, USD/barel 82,5 81,5 76,1 72,9 70,9 69,9
Ropa, brent, EUR/barel 76,2 74,2 68,2 64,3 61,7 60,0
Plyn, TTF, Eur/MWh 41,4 27,3 30,1 28,6 27,2 26,2
Elektrina, EEX, Eur/MWh 101,0 68,8 78,4 72,0 66,8 64,3
FAO, index 2014-2016=100 124,7 116,7 113,5 112,3 113,7 115,8
Kurz USD/EUR 1,08 1,10 1,12 1,13 1,15 1,17
3-mesacny EURIBOR, v % 3,4 3,6 2,6 2,3 2,3 2,4

10-ro¢ny SK dlhopis, v % 3,6 3,6 3,9 4,0 4,1 4,2

Zahrani¢ny dopyt, v %, YoY -1,7 1,4 3,6 3,4 3,5 3,3

Zdroj: RRZ, Macrobond

Predpokladame, Ze regulované ceny energii pre domacnosti budu v horizonte prognozy postupne
rast. V tomto roku st na zdklade nariadeni vlady umelo zafixované na nulovych narastoch, pri¢om ceny
tepla dokonca mierne klesli. V dalSich rokoch predpokladame narast ceny elektriny v sulade s vopred
avizovanymi narastmi v memorande medzi Slovenskymi elektrariami a vlddou SR. K tomu by sa mali
pridat narasty distribuénych poplatkov, ktoré budd potrebné na pokrytie kumulovanych minulych
narastov nakladov u dodavatelov elektriny. Ceny plynu pre domacnosti sa pribliZili trhovym cenam,
z dévodu, Ze trhové ceny plynu klesli a ceny futures neindikuji zmenu na dalsie obdobie. Aj pri plyne
a teple vsak predpokladame, Ze urcité narasty cien (okolo 3-4 % rocne) budu nevyhnutné na pokrytie
predoslych nakladovych Sokov u doddavatelov.
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Tabulka 3: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny 2023 pLop 23 2025 2026 2027 2028
Elektrina, YoY% 2,5 0,0 10,0 10,0 10,0 0,0
Plyn, YoY% 11,7 -0,1 4,4 4,4 4,4 4,4
Teplo, YoY% 17,8 -2,7 3,2 3,2 3,2 3,2

Zdroj: RRZ, SU SR

Zahraniény dopyt (dopyt po nasich exportoch) by mal v roku 2024 rast iba mierne. Kym v roku 2023
bol nas zahrani¢ny dopyt silne ovplyvneny spomalenim medzinarodného obchodu a prepadol sa o viac
ako 1 p.b., vtomto roku by sa mal trend pozvolne zacat obracat smerom k rastu. Prekazkou ale mézu
byt nové obchodné obmedzenia. Kym v roku 2019 ich krajiny celosvetovo uvalili 1100, v roku 2022 ich
bolo 3200 a podobny trend pokracoval aj v roku 2023. Odhaduje sa, Ze krajiny prijali dalSich novych
3000 obchodnych obmedzeni2. Dynamickejsi rast zahrani¢ného dopytu nasledne ocakdvame
az od roku 2025, a to za predpokladu odznenia dosledkov, ktoré zanechalo obdobie vysokej inflacie.
Budlce odakavané znizenia Urokovych sadzieb by dalej mohli nastartovat rast priemyslu
a automobilovej vyroby v Nemecku a Eurdpe, a tak eSte viac podporit dopyt zo zahraniéia. Pozitivny
impulz by mohlo priniest aj progndzované dynamické oZivenie susednych ekonomik Polska
a Madarska.

Graf 1: PMI v eurozone a ekonomicky sentiment v SR Graf 2: Rast zahrani¢cného dopytu a vyvozu (v %)
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Menova politika ECB by sa mala v tomto roku z dévodu niz3ej inflacie za¢at uvolfiovat. Kratkodobé
urokové sadzby by mali na zaklade trhovych ocakavani zacat klesat v priebehu tohto roka. Vynosy
slovenskych vladnych dlhopisov patria momentalne k najvy$sim v eurozénes, ¢o znamena3, Ze investori
nas zatial pri absencii konkrétnych konsolidac¢nych opatreni povazuju za pomerne rizikovych dlznikov.
Na zaklade vynosovej krivky SR# prijimame predpoklad, Ze vynosy slovenskych dlhopisov budu
v buddcnosti mierne rast. Rizikova prirazka nasich dlhopisov sa preto mierne zvysi.

Makroekonomicka prognéza predpoklada dodrZanie platnej legislativy vydavkovych limitov. Deficit
rozpoltu verejnej spravy bude postupne klesat vsulade s poZiadavkamivydavkovych limitov,
¢o predstavuje zlepSenie Strukturalneho salda 0 0,5 % HDP rocne voci scenaru nezmenenych politik.
Tato predpokladand trajektdria Setrenia ma mierne tlmiaci efekt na rast ekonomiky v horizonte

2 Medzindrodny menovy fond, World Economic Outlook (Jan, 2024) s. 3

3 Eurostat k 27.3.2024

4 NBSk11.3.2024
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prognoézy (priblizne 0,2 p.b. rocne voci scenaru bez zmeny politik). Oproti decembru nedoslo
v makroekonomickej progndze k zmenam z dovodu dodatocénych fiskalnych opatreni.

Vyhlad rastu ekonomiky a inflacie

Po dvoch rokoch dvojciferného rastu cien sa ich tempo znizi, co podpori rast ekonomiky. Inflacia
dosiahla v minulom roku hodnotu 10,5 %, ¢o sa vyrazne odrazilo aj na nizkom raste ekonomiky.
Ta vyprodukovala realne iba o jedno percento viac oproti predoslému roku. Silnym faktorom bola nizka
spotreba domacnosti, ktord sa medziro¢ne prepadla 0 2,5 %. V zapornych Cislach bol taktiez export
tovarov asluzieb, ¢o bolo zapri¢inené bariérami vo svetovom obchode atiez Sokom v cenach
a dostupnosti energetickych komodit, ktoré limitovali vykonnost eurépskeho priemyslu.

Graf 3: Prispevky k rastu HDP (v p. b.)

Graf 4: Spomalovanie jadrovej inflacie (v %)
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Tieto javy by vroku 2024 mali postupne odznievat a vykon ekonomiky by pritom mal zaéat
posiliiovat. Progndza v tomto roku ocakava rast HDP o 2,1 % pri cenovej inflacii 2,7 %. Rast ekonomiky
bude podporeny vo vyraznej miere prave spotrebou domdcnosti, ktord by mala rast podobnym
tempom ako HDP. Navrat domacnosti k vys$sej spotrebe by mal byt podporeny rastom reélnych miezd,
ktoré by po dvoch rokoch prepadov mali atakovat tempo takmer 4 %. Dynamicky rast miezd bude
vyplyvat z napéatia na trhu prace a mzdového vyjednavania. Aj v neskorsich rokoch progndézy bude
spotreba domacnosti kontinudlne rast, comu bude napomahat klesajuca inflacia a stabilny rast
nominalnych ale aj redlnych miezd.

K rastu ekonomiky prispeje aj export tovarov a sluzieb, ktory by mal v priebehu roka akcelerovat
a dosiahnut tak medziroény rast 3,6 %. Zrychlovat by nadalej mal aZz do budiceho roka a nasledne
pokracovat v raste aj skrz nové produkéné kapacity v automobilovom priemysle a pridruzenej vyrobe.
Predpokladame, Ze okrem rozsirujucej sa domacej produkénej kapacity bude export od roku 2025

expandovat aj vdaka silnejucemu zahrani¢nému dopytu zo strany nasich obchodnych partnerov.
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Graf 5: Nomindlny rast priemernej mzdy (v %) Graf 6: Prispevky zlozZiek ku spotrebitelskej inflacii (v
p.b.)
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Box 1: Povzbudivé signaly od spotrebitelov

Ozivenie a posilnenie spotreby v tomto roku zachytavaju aj mesacné a kvartalne vysledky prieskumov
Eurdpskej komisie. Dovera spotrebitelov, ako kompozitny indikator viacerych ukazovatelov, v poslednych
mesiacoch trendovo rastla, pricom sadostala az na Udroven krajin eurozény. Posilneny indikator
spotrebitelskej dévery dokonca dosahuje svoje maxima od cias pandémie Covid-19. Obdobny trend
zachytdva aj parcialny ukazovatel dévery spotrebitelov, a to ich o¢akavana financna situacia v najblizsich 12
mesiacoch, ktora sa v poslednom obdobi taktieZ vyraznejsie zlepsovala.

Graf 1: Spotrebitel'ska dovera Graf 2: Finan¢na situacia spotrebitelov v najblizSich
12 mesiacoch
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Zdroj: Mesacné prieskumy EK
Z prieskumov dalej vyplyva, Ze posilnenu spotrebitelski doveru, spolu so zlepSujicou sa financ¢nou
situdciou, planuju spotrebitelia vyuzit a pretavit do kdpy automobilu v najblizsSich 12 mesiacoch. Aj tento

ukazovatel dosahuje svoje maximd, a to dokonca za poslednych 15 rokov. Méze ist o odlozenu spotrebu
z obdobia vysokej inflacie.

o | |‘ ‘||“|



https://sk.wikipedia.org/wiki/%C3%94
https://sk.wikipedia.org/wiki/%C3%94
https://sk.wikipedia.org/wiki/%C3%94
https://sk.wikipedia.org/wiki/%C3%94
https://sk.wikipedia.org/wiki/%C3%94

Makroekonomickd progndza
R R Z / April 2024

Graf 3: Zamer kupit si auto v nasledujicich 12 mesiacoch
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Zdroj: Kvartdlne prieskumy EK

K poklesu inflacie v roku 2024 vyrazne prispeje zastropovanie cien energii, o sa vSak nepriaznivo
prejavi vo vysokom deficite verejnych financii. Od roku 2025 ocakdvame premietnutie trhovych cien
energetickych komodit a ostatnych nakladov vyrobcov a distributorov energii do konecnych cien
pre spotrebitelov, ¢o bude inflaciu mierne navysovat. Ta by vsak, bez prichodu neoéakavanych Sokov,
mala na horizonte progndzy postupne smerovat k dvojpercentnému cielu Eurdpskej centralnej banky.

Pri obnove rastu a dévery v ekonomike budi akcelerovat sikromné investicie, ktoré ¢iastocne
nahradia vypadok zo skongeného 3. programového obdobia ¢erpania fondov EU. Aj v ramci Planu
obnovy bude postupne pribldat projektov vo faze realizacie. V rokoch 2026-2027 bude rast investicii
timeny niZsimi investiciami v sektore obrany (bez vplyvu na HDP, kedZe su z velkej ¢asti dovezené)
a konciacim Planom obnovy. Pri sikromnych investicidch je v poslednom roku viditelné spomalenie,
nakolko produkéna medzera sa bude postupne zatvarat a investi¢ny apetit sa bude zmierriovat.

Tabulka 4: Porovnanie prognéz institucii

HDP readlny rast v% Skut. Prognoza Zmena oproti predoslej prognéze v p.b.
Institucia 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
RRZ (apr 2024) 1,1 21 2,9 2,7 24 22 0,0 0,0 -02 -01 0,0
NBS (apr 2024) 1,1 23 3,2 2,0 - - -0,5 40,2 40,2 - -
EK (feb 2024) 1,1 23 2,6 - - - -0,2 +0,6 +0,6 - -
OECD (nov 2023) 1,1 1,8 2,4 - - - -0,2 -0,2 - - -
MMF (okt 2023) 1,3 25 2,8 2,8 2,7 - +0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0

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

Zaciatkom tohto roka dochadza k poklesu poc¢tu zamestnanych z dévodu nadmernych odchodov
do predéasného dochodku. Predpokladame, Ze doslo k poklesu zamestnanosti v 1. $tvrtroku takmer
0 10 tisic os6b a poctet zamestnanych sa bude len postupne zotavovat. Firmy vyuziju zamestnavanie
cudzincov aniektoré taktiez signalizovali prijimanie zamesthancov spomedzi dlhodobo
nezamestnanych osdb. Dlhodobo nezamestnanych by mal podporovat aj neddvno ohlaseny projekt
ministerstva prdce socidlnych veci a rodiny. Tento odlev 0s6b z trhu prace a zamestnanie doteraz
nezamestnanych osob Ciastoc¢ne stlacia nadol mieru nezamestnanosti. Poc¢et zamestnanych vsak bude
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potrebovat obdobie etablovania sa v novom zamestnani, ¢o mdZe negativne ovplyvnit rast celkovej
produktivity vyrobnych faktorov a potencidlneho produktu. Ku koncu horizontu predpokladame,
Ze pracovna migracia uz nebude stihat pokryvat potreby trhu priace adojde k poklesu poctu
zamestnanych. Dovodom je najma nepriaznivd demograficka situdcia a chybajlice zruc¢nosti na trhu
prace.

Graf 7: Prispevky k fixnym investiciam (v p.b) Graf 8: Ziadosti o predéasny dochodok
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Potencial ekonomiky tak bude v tomto roku timeny po¢tom zamestnancov. Tento faktor prispeje
vtomto roku ktomu, Ze od covidového roka 2020 potencidl ekonomiky neprekrodil viac ako
dvojpercentné tempo rastu, ¢o v minulosti nebyvalo bezné. Od roku 2025 progndza ocakava obrat
v tomto trende, pricom na celom horizonte progndzy by potencial ekonomiky mal rast o viac ako dve
percenta. Determinujucim prispevkom by mali byt efektivne a inovativne investicie z Planu obnovy,
prispevky eurofondov do fyzického kapitalu, ako aj prispevok sukromného sektora v podobe novych
automobiliek Volvo, Porsche a novej fabriky na vyrobu batérii pre elektromobily.

Vykon ekonomiky by vroku 2024 mal dosahovat udrovern svojho potencialu. Nasledne by sa
ekonomicka vykonnost v buducich rokoch mala dostat mierne nad svoj potencial. Tlak na zvysenu
vykonnost bude pramenit z ofakdvani znizenia uUrokovych sadzieb, ¢o by néasledne malo oZivit
sikromné investicie. Dalej je to investi¢ny impulz z Planu obnovy, o¢akdvané oZivenie zahraniéného
dopytu a s tym spojeny tlak na domaci ako aj zahrani¢ny priemysel. Protichodne vsak bude pésobit
ocakavana fiskalna konsolidacia, ktorej vplyv na makroekonomicky vyvoj bude primarne zavisiet
od velkosti a Struktury prijatych opatreni.
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Graf 9: Produkéna medzera (v %) Graf 10: Potencialny rast a jeho zlozky v (%)
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Tabulka 5: Kratkodoba prognédza

Progndza

()

(realny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) m 1Q24 2024 3024
0,6 0,7

|
Spotreba domacnosti -0 6 ‘ 0 8 1,6 1,4
Investicie 10,8 ‘ -5, 4 1,0 1,1
Export tovarov a sluZieb -1,7 1,0 1,4
Zamestnanost (ESA) 0,1 ‘ -O 4 0,2 0,3
Inflacia (CP1), YoY% 64 | 34 3,0 2,2

Zdroj: RRZ, SU SR

Rizika prognozy

Za vyznamné riziko z pohladu stability domacej ekonomiky povazujeme zvysSenu rizikovu prirazku
slovenskych dlhopisov. Samotné riziko netkvie len v postupnom predraZovani statneho dlhu, ktory tak
vytvara pre stat naklady obetovanej prilezitosti, ale aj v presahu na redlnu ekonomiku. Vysoka rizikova
prirazka motivuje subjekty bankového sektora nezniZovat urokové sadzby na udvery, ¢im sa timi
Gverovanie. To z pohladu firiem méze motivovat k odloZeniu, znizeniu, alebo Uplnému zruseniu
investicii do obnovy kapitalu ainovdcii, ¢o krajine odobera na konkurencieschopnosti. Zo strany
domacnosti je zas timeny dopyt na trhu nehnutelnosti a ochota brat si Uvery na statky dlhodobej
spotreby.

Slovenské domacnosti boli v poslednom obdobi nutené znizit stav svojich Uspor. V progndze
predpokladame narast miery Uspor, ale existuje riziko, Ze sa budu chciet pripravit na dalSie nepriaznivé

evws

situdcie prudsim zvySenim Uspor a zaroven nizSim ndrastom spotreby.

Dal$im domdcim rizikom je rychlost a efektivnost Eerpania Planu obnovu. Nakolko &erpanie
signifikantnej Casti prostriedkov je naplanované prave na roky 2024-2025, omeskanie alebo necerpanie
alokovanych prostriedkov ma potencial timit ekonomicky rast a inovacie.

Z geopolitického hladiska vnimame vyrazni fragmentaciu svetového obchodu, ktorda je silne
ovplyvnend vojnovymi konfliktmi na Ukrajine a Blizkom vychode. Napriek o¢akdvaniam klesajucich cien
komodit mbze eskalacia, tychto alebo novych konfliktov, rychlo zmenit nalady na trhoch.

www.rrz.sk
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Z pohladu makroekonomickej stability sa otvdra otazka Struktiry nemeckej ekonomiky a pomalé
zotavovanie priemyslu. Spolu s problémami na realitnom trhu je jej o¢akdvany rast vtomto roku
v okoli nuly. Pretrvavajicim problémom na realitnom trhu &eli aj Cina a dalSie krajiny.

Za pozitivne makroekonomické riziko povaziujeme rychly prognézovany rast nasich regionalnych
obchodnych partnerov Polska a Madarska. Obe krajiny by mali v budiicom roku rast o viac ako 3 %,
¢im sa vo vyraznej miere maju potencial stat tahinmi nasho exportu.

Pozitivnym domacim rizikom sU nové projekty zamerané na zamestndvanie dlhodobo
nezamestnanych. Aktivhe opatrenia trhu prace maju sancu dodavat na trh potrebnd pracovnu silu
z domacich nevyuzitych zdrojov.

Nadalej vnimame aj velky potencidl novych a pridruZzenych investicii v automobilovom sektore,
ako aj potencial na zvySovanie vyskumnej a inovacnej vykonnosti v tejto oblasti.

Pozitivne rizikd zo svetovej ekonomiky su spojené s rychlejsSim nez ocakdvanym poklesom inflacie,
znizovanim urokovych sadzieb, rastom miezd, nastartovanim spotreby domdcnosti a v neposlednom
rade aj obnovy svetového obchodu.

Napriek tomu, Ze rizika progndzy povazujeme za vybilancované, vnimame, Ze jednotlivé rizikd so sebou
nesu vyznamné Specifika s potencialnym dosahom na slovensku ekonomiku.
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