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Ozivenie vedené mzdami a spotrebou

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 prognézy
(VpMP).

Zhrnutie prognoézy

Oproti predoslej progndze otakdvame mierne robustnejsi ekonomicky rast, obzvlast vtomto roku.
Ekonomika by tak v roku 2024 mala podrast tempom 2,7 %, pricom v dalsich dvoch rokoch by tato
dynamika mohla dosahovat az 3 %. Nadalej o¢akavame, Ze primarnym zdrojom rastu sa v tomto roku
stane spotreba domdcnosti. Nasledne sa od roku 2025 vo vyznamnej miere prida aj export, vyraznejsie
podporeny oZivenim svetovej ekonomiky a medzinarodného obchodu.

Impulz do ekonomiky v roku 2026 prinesie zaverecny rok Cerpania prostriedkov z Planu obnovy
a odolnosti. V rokoch 2027 a 2028 uZz ekonomika nedostane priamy impulz zplanu obnovy,

¢o v kombinacii so stagnujlicou zamestnanostou bude stadit uz iba na tempo rastov v okoli 2 %, pokial

sa neuskutocnia Strukturdine reformy na zlepsenie konkurencieschopnosti ekonomiky.

Silnejsi ekonomicky rast by mal byt najma v kratkodobom horizonte podporeny vyrazne miernejsim
tempom inflacie, ktora by mala v horizonte progndzy iba raz prekrocit 3 %. To by malo nastat v roku
2025, pricom hlavnym doévodom bude narast regulovanych cien a sluZieb. Nasledne by tempo rastu
cien malo zvoltovat, ¢omu dopomdzu znizené ceny komodit a pdsobenie stile pomerne prisnej
menovej politiky. Rast nomindlnych miezd a niZsie a stabilnejSie tempo rastu inflacie by mali v tomto
roku podporit rast redlnych miezd, ktoré budu stimulovat spotrebu domacnosti.

Vykonnost ekonomiky odhadujeme vtomto roku mierne nad svojim potencidlom,
pricom v nasledujucich rokoch by sa mala kladnd produkénd medzera eSte viac otvérat.
Predpokladame, ze kym vtomto roku to bude pramenit najma z oblasti maloobchodu a sluzieb,
v nasledujucich rokoch by to mal byt primarne priemysel. Tlak na otvaranie produkénej medzery budu
vytvarat aj napatie na trhu prace a klesajuca ponuka pracovnej sily, ako aj vysoka Uroven ocakavanych
deficitov verejnych financii (makroprogndza predpokladd len postupné zniZovanie deficitov v sulade
s eurdpskymi pravidlami).

Za podstatné riziko progndzy povaZzujeme zvysSenu rizikovu prirazku slovenskych dlhopisov a rastuce
urokové naklady. Tie maju v budicnosti potencidl obmedzit produktivne investicie a kvalitu verejnych
sluzieb. Dal$im vyznamnym rizikom progndzy je pomalsie ¢erpanie planu obnovy.

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

LELY) m 2024 2025 2026 2027 2028 | 2024 2025 2026 2027 2028

HDP 1,6 2,7 3,0 3,1 2,4 2,3 0,5 0,2 0,4 0,0 0,1
Spotreba domdacnosti -3,2 2,9 1,8 2,7 2,4 1,5 0,8 0,1 0,4 0,4 0,1
Fixné investicie 10,6 | 1,7 8,8 3,7 -2,2 1,2 | -3,5 40 32 -05 0,2
Spotreba verejnej spravy -0,6 4,8 2,1 1,9 0,1 1,2 1,4 0,3 0,1 -0,3 0,0
Export tovarov a sluzieb -1,4 2,9 4,1 3,4 3,3 3,3 -0,7 -05 -01 -01 0,2
Import tovarov a sluzieb -7,6 6,0 4,5 3,1 1,7 2,4 -1,2 0,3 0,5 -0,2 0,2
Zamestnanost (ESA) 03 | -01 0,3 0,6 02 -01 -03 00 0,2 0,0 0,0
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 97 | 72 58 53 48 47 | 06 02 02 02 03
Redlna mzda (deflované CPI) -0,7 4,7 2,6 2,7 2,4 2,3 0,8 0,1 0,2 0,3 0,2
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,8 5,5 5,2 49 4,8 4,7 0,0 00 -01 -01 -01
Inflacia, % (CPI) 10,5 | 2,5 3,1 2,6 2,3 2,3 -0,2 01 00 -01 01
Produkéna medzera, % pot. produktu -0,1 | 04 0,7 0,8 0,6 0,6 0,1 0,1 0,4 0,3 0,3
Nominalny HDP, rast v % 11,9 6,4 6,7 6,0 51 4,9 0,7 0,4 0,5 0,2 0,4
Nominalny HDP, v mld. eur 122,8 | 130,7 139,5 147,9 1555 163,1 | 1,6 2,1 3,0 3,4 41
Nominalny disponibilny prijem, rastv% | 7,9 7,7 4,3 5,5 4,6 4,1 0,7 0,0 0,5 0,3 0,2
Miera Uspor, v % 6,6 8,0 7,4 7,6 7,4 7,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6

Zdroj: RRZ, SU SR

Predpoklady prognézy

Ceny energetickych komodit vzrastli v porovnani s predpokladom z aprilovej progndzy. Spotové ceny
plynu a elektriny dosiahli vyssie Urovne. Rovnaky trend zaznamenali aj futures kontrakty, najma
na najblizSie dva roky. Naopak, nds predpoklad o cene ropy mierne klesol, aj ked cena ropy
zaznamenala v poslednom obdobi viaceré vykyvy. Rastli aj ceny neenergickych komodit, hlavne kovov.
Tie zaznamenali ndrast cien v aprili a maji, kde rastli najma med’ a zinok. Mierny narast zaznamenali aj
ceny potravindrskych komodit. Tieto zmeny maju mierne proinflaény vplyv v horizonte progndzy.
V cendch sa prejavuje ocakdvanie oZivenia priemyslu a obavy o dostato¢né dodavky, hlavne kovov.

Tabulka 2: Externé predpoklady prognézy RRZ

Externé predpoklady 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ropa, brent, USD/barel 82,5 80,3 74,9 72,1 70,2 69,0
Ropa, brent, EUR/barel 76,2 73,8 67,7 64,2 61,7 59,8
Plyn, TTF, Eur/MWh 41,4 32,3 36,0 31,1 27,4 25,6
Elektrina, EEX, Eur/MWh 101,0 79,5 93,3 81,9 73,2 69,5
FAO, index 2014-2016=100 124,7 118,5 117,4 113,7 114,3 116,3
Kurz USD/EUR 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 1,15
3-mesacny EURIBOR, v % 3,4 3,7 3,0 2,6 2,5 2,5

10-ro¢ny SK dlhopis, v % 3,6 3,6 3,8 3,9 4,1 4,2

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

Zdroj: RRZ, Macrobond

Regulované ceny energii pre domacnosti budi v nasledujticich dvoch rokoch celkovo rast. Tento rok
su na zaklade vladnych nariadeni umelo udrziavané na minuloroénych Urovniach. Ceny tepla v tomto
roku dokonca mierne klesaju. V dalSom horizonte o¢akdvame, Ze cena plynu pre domacnosti sa
do roku 2026 priblizi trhovym cenam a nasledne by podla futures kontraktov mala klesat. Podobny
trend ocakdvame aj pri cenach tepla. Od roku 2025 nepredpokladdme platnost doterajsieho
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memoranda medzi Slovenskymi elektrariiami a vladou SR. Podla novej vyhlasky URSO2, aj napriek
narastu cien elektriny na komoditnych trhoch, by nemalo dojst k zvySeniu cien elektriny
pre spotrebitelov v nasledujicich rokoch. Je ale pravdepodobné, Ze dast zvysenych nakladov
na dodavku elektriny sa presunie na priemyselnych vyrobcov sdopadom na cenovu
konkurencieschopnost.

Tabulka 3: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Elektrina, YoY% 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Plyn, YoY% 11,7 -0,1 10,2 9,3 -5,8 -4,0
Teplo, YoY% 17,8 -0,8 7,4 6,8 -4,3 -2,9

Zdroj: RRZ, SU SR

Progndza predpoklada rast zahranicného dopytu mierne nad jednym percentom pre rok 2024.
Situaciu v zahrani¢nom obchode znac¢ne komplikuje vyvoj vnutorného obchodu a importov v eurozdéne,
ktorého rast predpoklada ECB na urovni len pol percentudlneho bodu pre rok 20243. Naopak, silnejsi
impulz v zahrani¢nom dopyte v tomto roku o¢akdvame od nasich susedov Ceska, Pol'ska a Madarska.
Ten by sa mal v buddcich rokoch este viac zintenzivnit. Nakolko sa od roku 2025 taktieZz ocakava
akceleracia svetového obchodu, ako aj postupné oZivenie ekonomickej aktivity v eurozéne, rast
zahrani¢ného dopytu by na horizonte progndzy mal stabilne presahovat trojpercentné medziroéné
dynamiky.

Graf 1: PMI v eurozéne a ekonomicky sentiment v Graf 2: Rast zahranicného dopytu a vyvozu (v %)
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Menova politika ECB sa v juni po 5 rokoch mierne uvolnila, ale vzhladom na dynamiku inflacie
neocakavame prudsie znizZenie sadzieb ECB v tomto roku. Slovenské vladne dlhopisy su nadalej jedny
z najrizikovejsich v eurozdéne. Aktualne su vynosy slovenskych vladnych dlhopisov tretie najvyssie
v Eurozéne*. Ocakdavania buducich vynosov slovenskych vladnych dlhopisov premietnuté vo vynosovej

2 |P/2024/215 Vyhlaska Uradu pre reguldciu siefovych odvetvi, ktorou sa ustanovuje cenové reguldcia v elektroenergetike
a niektoré podmienky vykondvania regulovanych ¢innosti v elektroenergetike

3 ECB Macroeconomic projection Jun 2024

4 Eurostat
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krivke SRs naznacuju, Ze vynosy slovenskych dlhopisov budi aj nadalej mierne rast. To povedie
aj k miernemu zvyseniu rizikovej prirazky nasich dlhopisov.

Makroekonomicka prognéza pracuje s predpokladmi dodrZania vydavkovych limitov podla novych
pravidiel EK. Oproti marcovej progndze je Uroven deficitov na horizonte progndzy mierne vyssia,
¢o vytvara dodatoény impulz pre nominalny ako aj redlny rast ekonomiky. Uroveri deficitu verejnych
financii by mala v roku 2028 dosiahnut 3,9 % HDP (v roku 2024 predpokladame deficit 5,7 % HDP).
V pripade $pecifikacie konkrétnych dodatocnych Uspornych opatreni budeme v progndze tento vyvoj
prehodnocovat. Dalej oproti pévodnym oc&akdvaniam z marca prognéza pracuje s predpokladom
nizsieho Cerpania prostriedkov z planu obnovy v roku 2024. Tie by nasledne mali byt presunuté do roku
2026, kedy bude zaroven impulz z planu obnovy do ekonomiky najvyraznejsi.

Vyhlad rastu ekonomiky a inflacie

Povzbudivé vysledky rastu HDP za prvy kvartal tohto roka indikuju ozivenie ekonomickej aktivity
a dalsi rast aj v nasledujicom obdobi. V prvom stvrtroku bol zaznamenany medziro¢ny rast HDP o 2,7
%, pricom rovnaké ¢&islo prognézujeme pre cely rok 2024. Statistickd revizia rastu HDP za rok 2023 zas
ukdzala 0 0,5% silnejSiu dynamiku oproti pévodne o¢akdvanej hodnote.

Tahuiom ekonomického rastu vtomu roku by sa mala stat spotreba doméacnosti, ktoré svoju
spotrebu zvySia takmer 03% oproti predchddzajucemu roku. Kym v predchadzajucom roku
spotrebitelia timili svoju redlnu spotrebu kvéli inflaénému bremenu, tento rok by sa situdcia mala
obratit. Odznenim inflaénych tlakov by okrem nominalnych miezd mali zacat rast aj tie redlne, ¢o dalej
bude pozitivne stimulovat nakupné spravanie. Rast miezd je navyse pomerne dynamicky z dévodu
pretrvavajuiceho napéatia na trhu prace aefektov predoslej inflaicie do mzdového vyjednavania
pre tento rok.

Dal$im zo zdrojov ekonomického rastu vtomto roku by sa mal stat oZivujuci sa export tovarov
asluzieb. S postupnym rastom zahranicného dopytu a kontinualnym rozSirovanim produkénych
kapacit v automobilovom priemysle predpokladdame, Ze exportna zlozka bude v najblizSich rokoch
tvorit signifikantny prispevok k naSmu HDP.

Graf 3: Prispevky k rastu HDP (v p. b.) Graf 4: Spomalovanie jadrovej inflacie (v %)
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Pozndmka: vsetky zloZzky HDP su ocCistené od dovoznej

ndrocnosti, vrdtane zdsob, ktoré su rezidudlnym ukazovatelom
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Inflacia za¢ala v mdji opat mierne rast a tento trend by mal pokracovat aZ do budtceho roka. K rastu
prispeju aj ceny potravin, ktoré uz tiez zacali medziroéne rast po predchadzajicom vyraznejSom
spomalovani dynamiky. V nasledujicich dvoch rokoch budu inflaciu mierne zvySovat aj regulované
ceny pre spotrebitelov. K rastu inflicie budi napomahat aj ceny v trhovych sluzbach, v dosledku
dynamického rastu nomindlnych miezd, a aj ceny obchodovatelnych tovarov skrz vyssie ceny futures
komodit potrebnych pri vyrobe produktov. Oc¢akdvame, Ze ku koncu horizontu prognézy by mala
inflacia postupne klesat k dvojpercentnému cielu Eurépskej centralnej banky.

Nominalne mzdy stale vyrazne rasti. V prvom Stvrtroku mzdy rastli viac, nez sa ocakavalo,
najma vdaka zvyseniu platov vo verejnom sektore. Tento trend sa prejavi aj na celoro¢nych udajoch,
ktoré bude tahat predovsetkym verejny sektor. V dalSich rokoch progndézy sa dynamicky rast
nominalnej produktivity odrazi aj na rastoch miezd v sikromnom sektore, ktory bude hlavnym zdrojom
rastu. Vysoky rast nominalnych miezd spolu s nizSou inflaciou spésobia, Ze realne mzdy porastu viac
ako 0 2% rocne na celom horizonte.

Graf 5: Nominalny rast priemernej mzdy (v %) Graf 6: Prispevky zlozZiek ku spotrebitelskej inflacii
(v p.b.)
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Box 1: MozZnost otocenia vyvoja v exporte v Nemecku a SR

Nemecko, ako velka exportne orientovana ekonomika a nas hlavny obchodny partner, trpelo v poslednych
rokoch skrz viaceré kanaly. Pri covidovej krize to boli Uzke hrdla a narusenia dodavatelskych retazcov, neskor
vykyvy v cenach a doddvkach energetickych komodit nevyhnutnych pre priemysel, a v neposlednom rade aj
vysoké urokové sadzby. To boli len niektoré z hlavnych determinantov, ktoré vyustili do nizkeho rastu exportov
v poslednych rokoch. Zaroven blizsi pohlad na nemecké priemyselné indikatory naznacuje,
Ze priemyselna vyroba sa stale plne nezotavila z dopadu Sokov ktoré ju zasiahli.

Na druhej strane aktudlne podnikatelské ocakavania z poslednych mesiacov indikuju zlepSovanie situacie
naprie¢ odvetviami v nemeckej ekonomike. So znizujuicimi sa Urokovymi sadzbami, zlepSujucim sa globalnym
ekonomickym prostredim a nizsimi vykyvmi v cenach komodit tak mozno o¢akavat v najblizSom obdobi mierny
rast, ktory by mal v najblizSich rokoch naberat na obratkach.
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Graf 1: Produkcia v priemysle (Nemecko, 2021 = Graf 2: IFO index, podnikatel'ské ocakavania v
100) Nemecku ( bilancia, SA)
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Slovenskd ekonomika je vyvojom v Nemecku avo zvySku eurozdny zasadne ovplyviiovana. V poslednych
mesiacoch sledujeme aj u nas otocenie produkénych ocakdvani v priemysle smerom k lepsSiemu. Redlny export
je zatial’ stdle pomerne utlmeny, ale opatrny optimizmus v Nemecku a u nasich priemyselnych vyrobcov
naznacuje viditelnu akceleraciu vykonu exportérov po zvysok roka.

Graf 3: Slovensky export a o€akavania v priemysle

e EXport 28
11 @ O takavania 24
< 20 ‘:'.\
> 16 &
56 12 @
= g
] -
x 4 ©
w 1] 0
o ©
-4
4 -8
o o o~ o on o o < < <
o o o o o o o o o (o]
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
g g g g o g o g
o o < — o o < — o on

Zdroj: SUSR, EK mesacné prieskumy. Casovy rad ocakdvani je oneskoreny o jeden

rad sezénne neupraveného exportu je vyjadreny ako rocnd percentudlna zmena.

Sukromné investicie budi napomahat k rastu ekonomiky na celom horizonte prognézy. Dynamika
rastu sukromnych investicii sa na horizonte progndzy postupne zvySuje av roku 2028 ocakdvame
navrat k nizsim hodnotam rastu. Kvoli slabSiemu cerpaniu fondov z planu obnovy zo zaciatku tohto
roka Ciastocne presivame Cerpanie z roku 2024 do rokov 2025-26. V roku 2025 budu k rastu investicii
prispievat aj vyrazné investicie v sektore obrany. Pokles investicii v obrane akonciace obdobie
na Cerpanie fondov z planu obnovy sa odrazi v poklese investicii v roku 2027.
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Tabulka 4: Porovnanie prognoz institucii

HDP redlny rastv % Skut. Prognoza Zmena oproti predoslej prognéze v p.b.
Institucia 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2027 2028
RRZ (jun 2024) 1,6 2,7 3,0 3,1 2,4 2,3 +0,6 +0,2 +0,4 +0,0 +0,1
EK (mdj 2024) 1,6 2,2 2,9 - - - -0,1 +0,3 - - -
OECD (maj 2024) 1,6 2,1 2,7 - - - +0,3 +0,3 - - -
MF SR (april 2024) 1,6 2,0 3,1 2,2 1,6 2,1 -0,7 +0,3 +0,1 -0,0 +0,3
NBS (april 2024) 1,6 2,3 3,2 2,0 - - -0,5 +0,2 +0,2 - -
MMF (april 2024) 1,6 2,1 2,6 2,8 2,7 2,7 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0

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

Vplyv nadmernych odchodov z trhu prace do predéasného déchodku by mal pretrvavat aj v druhom
$tvrtroku aktualneho roka. O¢akavame ale tento vplyv nisi ako na zadiatku roka. Predpokladame,
Ze zamestnanost vdruhom Stvrtroku stagnuje. Pokles spdsobeny odchodmi do déchodku sa
kompenzuje vysSou participdciou aaj zamestnavanim historicky najvacSieho poctu zahraniénych
pracovnikov. Pokles zamestnanosti za prvy polrok celkovo zapricini aj celoroény pokles zamestnanosti.
V dalsich rokoch bude wvyssi rast HDP a imigracia podporovat rast zamestnanosti. Ku koncu
progndzovaného obdobia ocCakdvame prevlddnutie vplyvu demografie nad pozitivnymi vplyvmi
zamestnavania ludi zo zahranic¢ia a zamestnavania dlhodobo nezamestnanych, ¢o vyusti do poklesu
zamestnanosti. VysSie spomenuté vplyvy budd tlacit mieru nezamestnanosti z historickych minim,
ktoré momentalne dosahuje, este viac nadol.

Graf 7: Prispevky k fixnym investiciam (v p.b.) Graf 8: Ziadosti o predéasny dochodok
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Trh prace, konkrétne odchadzajlca pracovna sila, mierne utimi potencial ekonomiky v tomto roku.
Ten by vSak na horizonte progndzy mal kontinualne rast. Potencidlny rast ekonomiky by tak mal
kulminovat v roku 2026, kedy bude vyrazne podporeny tvorbou kapitalu z planu obnovy. Daldim
vyznamnym prispevkom do fyzického kapitalu by sa mali stat investicie z eurofondov, ako aj prispevok
sukromného sektora v podobe novych vyrobcov vautomotive sektore aim pridruzenej siete
doddvatelov.

Ocakavame, Ze vykon ekonomiky bude v tomto roku mierne nad hranicou svojho potencidlu.
Aj v neskorsich rokoch prognézy ekonomika bude svoju vykonnost dalej tlacit nad svoj vlastny
potencial. Takyto scenar je pravdepodobny pri naplneni viacerych predpokladov progndzy. Prvym je
predpoklad naplnenia o¢akdvaného ¢erpania planu obnovy. Dalej je to o¢akdvany rast zahrani¢ného
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obchodu, astym spojeny tlak na produkéné kapacity v priemysle. V neposlednom rade bude
ekonomiku tlacit nad svoj potencial silnejuci tlak na trhu prace.

Graf 9: Produkéna medzera (v %) Graf 10: Potencialny rast a jeho zlozky v (%)
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Tabulka 5: Kratkodoba prognédza

. o . Skut. Progndza
()
(redlny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) 1024 2024 3024 4024

HDP 07 | 07 0,6 0,6
Spotreba domacnosti 1,2 ‘ 1,4 0,9 0,9
Investicie -6,8 1,8 2,1 2,3
Export tovarov a sluzieb -1,4 2,3 3,2 0,9
Zamestnanost (ESA) -0,3 0,0 0,3 0,1
Inflacia (CPI), YoY% 3,2 2,1 2,3 2,5

Zdroj: RRZ, SU SR

Rizika prognozy

Podstatnym rizikom progndzy je konsolidacia verejnych financii. Predstavenie kredibilnej stratégie
a implementovania opatreni potrebnych na dosiahnutie asport minimalnej konsolidacie podla pravidiel
EK, je klucovym predpokladom pre zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii a stability
finanéného a ekonomického prostredia. ESte ambicidznejsia konsolidacia smerom k znizeniu deficitu

pod 3% HDP do roku 2027 by bola vitana aj s ohladom na mierne prehrievanie ekonomiky.

Vyznamnym rizikom ostava rizikova prirdzka Statnych dlhopisov. Rastuce Urokové naklady od¢erpdvaju
potrebné zdroje z rozpoctu, ktoré by inak mohli byt pouZité na nové a produktivne investicie a verejné
sluzby. To dalej vytvara tlak na dynamiku verejného dlhu a kredibilitu z pohladu zahraniénych ako aj
domadcich investorov.

Dal$im domacim rizikom je rychlost a efektivnost ¢erpania Planu obnovy a odolnosti. Prestvanim
Cerpania prostriedkov do buducich rokov sa oddaluji investicie ainovdacie potrebné pre dalsi
ekonomicky rozvoj, a zvysuje sa riziko neefektivnej alokacie pridelenych prostriedkov.

Nadalej negativhym globalnym rizikom zostava nepriazniva geopolitika a moZznost stvisiacich naruseni
globalnych dodavatelskych retazcov.
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Za pozitivne makroekonomickeé riziko povazujeme progndzovany rast nasich regionalnych obchodnych
partnerov Polska, Madarska a Ceskas. Obzvlast od budiceho roka je tempo ich ekonomického rastu
dostatocne vysoké nato, aby pozitivne zasiahlo aj nas export.

Pozitivnym rizikom je aj moZny silnejsi ako predpokladany kladny efekt individualnych velkych
domacich investicii v automobilovom priemysle, ktoré by mohli podporit nasu ekonomiku
prostrednictvom synergickych efektov.

Z hladiska aktualnej progndzy vnimame miernu prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Hodnotenie makroekonomickej prognézy MF SR

Rada pre rozpoc¢tovu zodpovednost (RRZ) vyhodnocuje realistickost progndzy Ministerstva financii SR
(MF SR) schvalovanej Vyborom pre makroekonomické progndzy-.

RRZ hodnoti prognézu MF SR ako realisticku. Specificky v roku 2025 nadalej vnimame rozpoétové
zakladne v prognéze IFP ako nadhodnotené.

V progndze MF SR vnimame pomerne vysoku inflaciu pre rok 2025 (3,9 %). Je to v dosledku vyrazného
predpokladaného rastu ceny plynu (27 %). Z hladiska komunikéacie MH SR a URSO, kde sa hlada sp6sob
efektivnejsej regulacie a presnejSieho urCovania maximalnej ceny na zaklade nakladov, ako aj
z pohladu doterajsej politiky vlad v SR, vnimame narast o 27 % ako nepravdepodobny. Nas technicky
predpoklad hovori o naraste priblizne o 10 %, resp. o rozloZeni rastu cien plynu na dva roky, aby ku
koncu volebného obdobia zodpovedali regulované ceny futuritdm na eurépskom trhu.

Nominalna spotreba je z tohto dovodu nadhodnotend, ¢o vytvara domnely priestor pre vyssie danové
prijmy. Rok 2025 je z tohto hladiska optimisticky, ale rozdiel medzi rozpoctovymi bdzami v progndze
MF SR a RRZ nie je velmi velky (meriame ho aj pomocou rozdielu v odvodenych rozpoctovych
prijmoch), preto celkové hodnotenie nateraz zostdva ,realisticka”.

Naopak v dalsich rokoch je progndza z nasho pohladu prilis konzervativna. Ekonomicky rast a nan
naviazané veli¢iny ako spotreba Ci investicie s malo dynamické. Dovodom je podla nds menej
realistické rozloZenie Cerpania Planu obnovy, ktoré je koncentrované do roku 2025 a ambicidzny plan
konsolidacie s kratkodobo timiacimi dopadmi na rast ekonomiky. V nasej progndze predpokladame
Plan obnovy vo vacésej miere koncentrovany az v roku 2026 a zatial miernejSie tempo konsolidacie
v stlade s novymi pravidlami EU, nakolko konkrétne opatrenia k ambiciéznejéej konsolidacii zatial
neboli predstavené.

Nase hodnotenie teda vnima optimizmus v skorsej ¢asti progndzy a konzervativnost v neskorse;j.
Z celkového pohladu mozno hodnotit progndzu ako realisticku.

European Commission: Spring 2024 Economic Forecast: A gradual expansion amid high geopolitical risks
7 Vybor pre makroekonomické progndzy (VpMP) zasadal 14.6.2024, kedy bola prerokovana progndza predloZena
ministerstvom financii.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2024-economic-forecast-gradual-expansion-amid-high-geopolitical-risks_en
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