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Rast ekonomiky podrzi najma Plan obnovy a odolnosti,

dotovanie energii do¢asne odslva zrealnenie ich cien

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju aktualizovanti makroekonomicku prognézu
s cielom zohladnit aktualne informacie z ekonomického vyvoja vratane schvaleného konsolida¢ného
balicka a vyhodnotit tak realistickost progndzy Ministerstva financii SR (MF SR) schvalovanej Vyborom
pre makroekonomické progndzy (VpMP)-.

Zhrnutie progndzy

V tomto a najblizSich rokoch bude vyvoj ekonomiky vyrazne ovplyviiovat predovsetkym domaéca
hospodarska politika. Preto su najdolezitejSimi faktormi tejto progndzy konsolidacia, dotovanie
regulovanych cien energii a Cerpanie prostriedkov z Planu obnovy. Z externého prostredia je potrebné
do tvahy vziat aj ohldsené obchodné cld, ktoré budd mat vplyv na zahraniény dopyt a mozu prehibit
uz tak jeho spomaleny rast.

Stimuly do ekonomiky, ktorej rast bude podla progndzy RRZ v roku 2025 dosahovat 1,9 percenta, budu
prichadzat najma z predpokladaného rychlejsieho ¢erpania Planu obnovy (vyse 2 mld. eur) a zo strany
domdceho dopytu. Konsolidacia verejnych financii, ktord je vzhladom na ich zly stav nevyhnutna, bude
docasne oslabovat ekonomiku, zvolend findlna $truktura konsolidacie toto oslabenie e$te mierne
prehibi a predizi.

Narast firemnych dani a zavedenie dane z financnych transakcii povedie ku spomaleniu investicii
v sikromnom sektore. Ekonomiku negativne poznaci aj zhorsenie predpokladov o vyvoji eurdpskej aj
globdlnej ekonomiky v buducich rokoch, ¢o odsuva oZivenie zahrani¢ného obchodu na rok 2026. Aj to
len za predpokladu nezavadzania vyraznych obchodnych ciel v globdlnom meradle.

Aj tento rok pristupila vlada k ploSnému dotovaniu cien energii, resp. k odkladu zredInenia ich cien pre
domacnosti, o bude mat jednorazovy efekt na znizenie inflacie (o priblizne 0,8 percentualneho bodu),
no na ukor vyssich vydavkov verejnych financii. Inflacia by tak tento rok mohla dosiahnut 4,2 percenta,
pricom asi polovica medziro¢ného zvysenia je dana zvySenim dani (najma DPH a dan z financnych
transakcii).

V roku 2026 oc¢akdvame o nieco sviznejsi rast ekonomiky. Prispeju k tomu zvysené investicie z Planu
obnovy (2,5 ml. eur), ktory vstupi do zaverecnej fazy, a tiez predpokladané nizsie tempo ozdravovania
verejnych financii, ovplyvnené volebnym cyklom. V budicom roku a dalSich rokoch predpokladame
postupné oZivovanie zahrani¢ného dopytu. RRZ v hlavnom scendri predpoklada, Ze vlada do roku 2027
uz nepristupi k zredlneniu cien energii pre domacnosti a bude ich dalej dotovat z verejnych zdrojov,
¢im docasne zabrani ich premietnutiu do inflacie.

V roku 2027 pocitame tiez s tym, Ze v ekonomike sa utlmujuco prejavi ukoncenie Planu obnovy a vo
volebnom roku 2027 pocitame len s minimalnou konsolidaciou. Pozitivne by hospodarstvo malo byt
ovplyvnené nastupom vyroby v automobilke Volvo. Ocakdvame, Ze ekonomika, podporena silnejucim
domacim dopytom (mimo investicii z Planu obnovy) a exportom, porastie o 2,1 percenta.

1 Makroekonomickd progndzu RRZ je potrebné chapat ako z nasho pohladu najpravdepodobnejsi scendr (tzv. most-likely).
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Vroku 2028, teda na zaciatku nového volebného cyklu, ocakdvame obnovenie konsolidacie
(2,3 miliardy eur), ¢o spolu s prebiehajicimi demografickymi zmenami a ndvratom regulovanych cien
na trhové podmienky docasne spomali rast HDP pod 2 percentd. V roku 2029 bude podpora zo strany
ocCakavaného vyssieho tempa Cerpania eurofondov a nizSieho predpokladaného objemu konsolidacie
znamenat sviznejsi ekonomicky rast presahujuci 2 percenta.

Vzhladom na planovanu konsolidaciu verejnych financii o¢akdvame, Ze ekonomika sa bude na celom
horizonte progndzy — s vynimkou roka 2029 - nachadzat mierne pod svojim potencidlom.

Dobra kondicia trhu prace nebude vyrazne narusena konsolidaciou, a to aj vdaka predpokladanému
rychlejSiemu €erpaniu Planu obnovy a eurofondov. Napriek avizovanému zniZzovaniu zamestnanosti vo
verejnom sektore a pomalSej valorizacii platov predpokladdme, Ze miera nezamestnanosti bude
oscilovat okolo Urovne 5,3 percenta. Narast zamestnanosti v prvych rokoch progndzy bude tlaceny
bazickym efektom vplyvu vysokého poctu predcasnych dochodkov v rokoch 2023 a 2024 a prilevom
zahrani¢nej pracovne;j sily na slovensky trh, neskér ju bude zniZzovat najm3 klesajuci pocet obyvatelov
v produktivnom veku.

Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognézy RRZ

(redlny rast v %, ak nie je uvedené inak)

Prognoza

2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP 2,0 1,9 2,1 2,1 1,8 2,2
Spotreba domacnosti 2,2 1,8 1,9 2,2 1,8 2,2
Fixné investicie -1,4 5,5 1,7 -5,4 0,3 2,0
Spotreba verejnej spravy 3,4 2,4 0,9 3,4 -0,3 0,1
Export tovarov a sluzieb 0,6 2,7 2,9 3,2 3,1 3,4
Import tovarov a sluzieb 2,0 4,5 2,8 1,9 2,4 3,4
Zamestnanost (ESA) -0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Nominalna mzda (vykaznictvo SU SR) 6,4 51 4,5 5,4 4,3 4,7
Redlna mzda (deflované CPI) 3,6 0,9 1,7 2,9 1,6 2,4
Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS) 5,3 53 53 5,4 5,2 5,2
Inflacia, % (CPI) 2,8 4,2 2,8 2,5 2,7 2,2
Produkéna medzera, % pot. produktu -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 0,3
Nominalny HDP, rast v % 6,0 5,8 5,6 5,0 4,6 4,4
Nominalny HDP, v mld. eur 130,3 137,8 145,5 152,8 159,8 166,9
Nominalny disponibilny prijem, % 6,0 54 51 54 44 4,5
Miera Uspor, v % 7,8 7,1 7,4 7,9 7,8 7,8

Zdroj: RRZ, SU SR

Rizika progndzy

Vyznamnym rizikom progndzy je objem a Struktura konsolidacie verejnych financii v nasledujucich
rokoch aztoho plynice makroekonomické efekty. V pripade nedostato¢nej miery konsolidacie
v dalSich rokoch by vyznamnym rizikom ostdvala aj rizikova prirdzka statnych dlhopisov.

Dal$im domécim rizikom je rychlost a efektivnost realizacie Pldnu obnovy. Presivanim &erpania
prostriedkov do buducich rokov sa oddaluju investicie a inovdcie potrebné pre dalsi ekonomicky rozvoj
a zvysSuje sa Sanca, Ze nebudu dostatoc¢ne oZivovat docasne zniZeny rast ekonomiky kvéli konsolidacii.
S omeskavanim reforiem rastie riziko nedocerpania Planu obnovy v povodne zamyslanom objeme.

Zdrojom vyznamného makroekonomického aj fiskalneho rizika je regulacna politika vliady v oblasti cien
energii. Odklad prechodu na trhové ceny a poskytovanie plosnych dotdcii ma vyrazné fiskalne naklady,
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¢o zvysuje potrebu dodatocnej konsolidacie ¢i odklonenie sa od zamyslanych cielov pre deficit a dlh.
V pripade zastropovania regulovanych cien energii na udrovni roka 2024 do konca aktudlneho
volebného obdobia by to v horizonte rokov 2026 a 2027 mohlo znamenat v zavislosti od vyvoja
svetovych cien dodatocny fiskadlny ndklad v objeme priblizne az 1 mld.eur.

Z externého prostredia plynu rizikd z pomalSieho oZivovania vyroby v automobilovom priemysle,
plynulosti prechodu sektora na elektromobilitu a vykonnost priemyslu u nasich obchodnych partnerov.
Vyznamnym rizikom je aj mozny dopad zavadzania jednotlivych ciel, ktoré sa dynamicky menia v Case.

Pozitivnymi rizikami s uvolfiovanie menovych politik, ktoré by mohlo pomdct nastartovat oZivenie
vyspelych ekonomik sveta, rychlejsi pokles cien energii a ostatnych komodit smerom k dlhodobo
rovnovaznym urovniam.

Z hladiska aktualnej progndzy vnimame prevahu negativnych rizik nad pozitivnymi.

Predpoklady prognézy

Pri formovani predpokladov o konsolidacii a konkretizacie opatreni berieme do uvahy politicky cyklus
a prijmovo-vydavkové preferencie aktualnej vlady, aviak zohladfiujeme aj platny rdmec nariadeni EU.

Fiskalne predpoklady (tzv. ,,most-likely” pristup): V roku 2025 preberame schvaleny rozpocet verejnej
spravy vratane dodatoénych opatreni. V roku 2026 ocakdvame plny nabeh transakcénej dane a nad
ramec uz komunikovanych opatreni (vyssSie zdanenie hazardu, pomalsia valorizacia miezd vo verejnej
sprave) predpokladdme prijatie dodatocnych opatreni v objeme 400 mil. eur, ktoré su modelované?2
ako uUspory v socidlnej oblasti a odvodoch. Vo volebnom roku sa na zdklade doterajsej praxe
nepredpoklada vyraznejSia konsolidacia a o¢akdva sa dobeh valorizacie miezd vo verejnej sprave.
Konsolidacia sa obnovi v rokoch 2028 a 2029, aj v sulade s poZiadavkami eurdpskych pravidiel
o znizovani dlhu a deficitu.

Graf 1: Struktara konsolidacie (kumulativne udaje, Graf 2: Cerpanie prostriedkov z EU fondov a Planu
most-likely predpoklady, mid. eur) obnovy (mid. eur)
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Plan obnovy a odolnosti, EU fondy: RRZ nateraz ocakava prepadnutie prostriedkov Planu obnovy a
odolnosti priblizne vo vyske 500 milidnov eur (7 percent celkového objemu, Cize naplnenie Planu
obnovy a odolnosti na 93 %). Vzhfadom na pomalé aktudlne tempo Cerpania, ako aj oneskorenia v
investicnych projektoch (projekty v oblasti zdravotnictva, Zivotného prostredia, spravodlivosti,

2 |de o technické predpoklady najpravdepodobnejsich opatreni fiskalnej politiky pre roku 2025 az 2029 vstupujucich do
makroprogndzy RRZ.
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Skolstva) vidime riziko nedocerpania esSte dalsSich prostriedkov planu obnovy. Predpokladame, Ze
v roku 2025 pokryje Slovensko s pomocou Planu obnovy investi¢né projekty v objeme priblizne 2,1
mld. eur a v zdvere¢nom roku 2026 bude tato Ciastka presahovat 2,5 mld. eur.

Regulované ceny energii: Na zdklade rozhodnuti vlady v oblasti regulacnej politiky prijimanych v
priebehu uplynulych dvoch rokoch ocakdvame, Ze v politike ploSného dotovania regulovanych cien
plynu atepla pre domacnosti na Urovni roka 2024 bude pokracovat do konca svojho volebného
obdobia (rok 2027). Kvéli vyhlaske URSO ocakdvame cenu elektriny pre spotrebitelov na celom
horizonte progndzy na podobnej Urovni ako v roku 2024.

Prechod na trhové ceny plynu sa tak odklada aZz na nasledujice volebné obdobie (od roku 2028),
dovtedy by vyvoj regulovanych cien plynu a tepla mal zohladriovat len nérast distribu¢nych poplatkov
(priblizne 2 percentd rocne). Zdovodu kvantifikdcie nakladov na plosné dotdcie je dblezité
poznamenat, Ze vyvoj v oblasti cien plynu v rozhodujlcej miere uréuje dynamiku cien tepla.

Tabulka 2: Regulované ceny v prognéze RRZ

Regulované ceny 2024 2025 2026 2027 2028 pLop L)
Elektrina, YoY% 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Plyn, YoY% -0,1 4,3 2,0 2,0 10,0 0,0
Teplo, YoY% -0,6 2,5 2,0 2,0 7,0 0,0

Zdroj: RRZ, SU SR

V priebehu roka 2024, najma v jeho zavere, a zaciatkom roku 2025 vyrazne rastli trhové ceny plynu.
Na uroven referen¢nej ceny pre regulaciu (25 eur/MWh) by sa tak podla sucasnych trhovych o¢akavani
mali dostat aZ v roku 2028.

Z fiskalneho hladiska znamenda zmrazenie komoditnej ¢asti regulovanej ceny plynu resp. tepla v rokoch
2026 a 2027 pri sucasnych cenach futures naklad v objeme priblizne az 1 mld. eur. Znamena to teda
dodato¢né zatazenie verejnych financii v predvolebnom (priblizne 600 mil. eur) a volebnom roku
(priblizne 400 mil. eur), o ktoré bude musiet vlada navysit oCakdvany deficit (predpoklad RRZ
zohladriuje politicky cyklus) alebo prijat dodato¢né konsolidaéné opatrenia v snahe drzat sa na
povodnych fiskalnych trajektdriach.

Graf 3: Vyvoj cien futures plynu TTF Graf 4: Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD
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Zahraniéné prostredie: Ekonomicky rast veurozéne budid komplikovat dopady ohlasenych ciel
v partnerskych ekonomikach, ako aj zloZita situacia v eurépskom priemysle, najmd v Nemecku.
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Odlozenie o¢akdvaného ozivenia na rok 2026 odraza aj slabnuci globalny rast limitovany geopolitickou
nestabilitou, nepriaznivym vyvojom na komoditnych trhoch a slabnidcim dopytom v Cine.
V predpokladoch nie su zahrnuté mozné dodatoc¢né obchodné cla. Predpokladdame, Ze v najblizsich
rokoch Slovensko nebude Uspesné v ziskavani novych zahrani¢nych trhov (okrem automobilky Volvo).

Ocakavané oZivenie ekonomik Polska a Ceska (aj vdaka Planu obnovy v ich krajinach) &iastoéne timi
negativne vyhliadky zahranicia. Progndza rata s nabehom vyroby v automobilke Volvo od roku 2027
a umiestneni vyrobkov na zahrani¢né trhy.

Graf 5: Rast zahrani¢ného dopytu Graf 6: Vyvoj odhadov rastu
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Urokové sadzby a vymenné kurzy: Vyvoj rizikovych prirazok 10-roénych vladnych dlhopisov indikuje,
7e finanéné trhy ocakavaju dodrziavanie konsolida¢nej stratégie a spitianie cielov zniZovania deficitu
v stlade s platnym rdmcom nariadeni EU. V stiéasnosti sa prirazky aj v ddsledku vyssieho Urocenia
nemeckych dlhopisov pohybuju na drovni pod 1 p.b. a st dlhodobo jedny z najvyssich v eurozéne (po
Taliansku), vynosy dosahuju urovne roku 2024. Vzhladom na trhové ocakavania, trajektdriu
konsolidacie a mozné rizikd predpokladame, Ze rizikovd prirdzka bude na horizonte progndzy
stagnovat, resp. mierne rast v intervale 1,1-1,3 p.b.. Nase predpoklady uz zohladfiuji mozné zhorsenie
fiskalnych indikatorov z dovodu plosného dotovania regulovanych cien energii v rokoch 2026 a 2027.

Vysledok prezidentskych volieb v USA pomohol oslabeniu eura voéi dolaru. Trhy neocakdvaju, ze
v najblizSom obdobi by malo euro — aj napriek postupnému miernemu posilfiovaniu — dosiahnut
urovne spred roka av dosledku zahrani¢nej a obchodnej politiky USA nadalej vnimaju mozZnost
dodatocnej korekcie smerom nadol.

Box 1: Bez energodotacii by ekonomika spomalila iba docasne (scenar bez plosného dotovania regulovanych
cien plynu a tepla)

V progndze RRZ predpokladame, Ze sucasna vldda bude pokracovat v politike plosného dotovania
regulovanych cien plynu a tepla pre domacnosti na Urovni roku 2024 az do konca svojho volebného obdobia
(rok 2027). Vedie nas k tomu odpozorovana prax z doterajSieho pristupu vlady v oblasti regulacie cien energii.

Takéto rozhodnutie vSak ma svoje vyrazné fiskalne naklady, ktoré by mohli dosiahnut na horizonte najblizsich
dvoch rokov celkovo sumu az 1 miliardu eur. Pokial by ich vlada neziskala prijatim dodatocnych konsolidacnych
opatreni — nad rdmec uz planovanej konsolidacie v predvolebnom a volebnom roku sicasnej vlady - viedlo by
to k navyseniu deficitu a dlhu (predpoklad RRZ zohladriuje politicky cyklus), k staZzeniu plnenia eurépskeho
vydavkového pravidla a pripadnym doésledkom v podobe zhorsSenia rizikovych prirazok ¢i ratingovych
hodnotenf krajiny.
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Tabulka 3: Regulované ceny bez plosného dotovania regulovanych cien plynu a tepla

Regulované ceny 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Elektrina, YoY% 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Plyn, YoY% -0,1 4,3 46,9 -6,3 -10,0 -6,7
Teplo, YoY% -0,6 2,5 30,9 -4,4 -7,0 -4,7

Zdroj: RRZ, SU SR
Pripadné rozhodnutie vlady o dalSom nepokracovani v dotovani cien plynu a tepla (aj v snahe dodrzania
konsolidacnej trajektorie) by ekonomiku zasiahlo najviac v budicom roku. Vzhladom na zafixovanie cien
v tomto aj minulom roku by bol narast cien buddtci rok dvojndsobny v porovnani s tym, aky hrozil tento rok.
Inak povedané, keby sa vlada v decembri 2024 rozhodla nedotovat regulované ceny pre rok 2025, mozny
cenovy Sok pre domacnosti by bol v roku 2026 polovicny.

vy

Ocakavame, Ze spotreba domdcnosti, ¢eliacim o tretinu vyssim cenam energii, by rastla o tretinu pomalsie nez
v pripade plosne zadotovanych cien plynu a tepla. Kratkodobo negativne by sa to prejavilo aj v inflacii, ktora by
tak v roku 2026 dosiahla 5 percent, pricom vlada by musela pocitat s moznymi dopadmi na valorizaciu penzii
a miezd vo verejnej sprave. Investicna aktivita v sukromnej sfére by bola oslabend nielen prebiehajucou
konsolidaciou a vyssimi trhovymi cenami energii, ale aj dodatocnym tlakom na dynamickejsi rast miezd (v
pripade domacnosti by prakticky zamrzla).

Tabulka 4: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ so scenarom bez plosného dotovania
(Rozdiel v realnych rastoch v p.b., ak

nie je uvedené inak) 2026 2027 2028
HDP 0,0 -0,3 -0,2 0,2 0,2
Spotreba domacnosti -0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,1
Fixné investicie 0,0 -0,4 -0,3 0,2 0,2
Zamestnanost (ESA) 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Nominalna mzda (vykaz. SU SR) 0,0 0,5 -0,3 -0,3 -0.2
Inflacia, % (CPI) 0,0 2,2 -0,5 0,7 0,6
Zdroj: RRZ

Kratkodobé negativne makroekonomické dosledky nedotovania regulovanych cien energii by boli s¢asti timené
lepSou kondiciou trhu prace (zamestnanost, mzdy) a nizsimi rizikovymi prirazkami.

Ocakavame, ze makroekonomické dosledky tohto rozhodnutia by boli vo volebnom roku 2027 menej vyrazné
a Ciastocne by kompenzovali dynamicky rast cien v roku 2026. Aj ked by bol v pripade opustenia politiky
plosného dotovania cien plynu a tepla kumulovany narast ekonomiky do konca volebného obdobia mensi
o priblizne 0,5 percenta, do roku 2029 by boli ekonomické straty minimalizované a zaroven fiskalna situdcia
lepsia (verejny dlh nizsi o 1 percento HDP).

Graf 7: Naklady na energodotacie (mld. eur) Graf 8: Saldo VS (Iava os) a hruby dlh (prava os)
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