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Makroekonomicky vyhlad

RADA PRE ROZPOCTOVD



Porovnanie progndz HDP a inflacie e
HDP realny rast Prognoza Zmena oproti pov.
Institacia 2024 2025 2023 2024 2025
RRZ (februdr 2023) 1,7 1,8 1,5 2,9 2,6 +0,4 -0,2 -0,1
IFP (februar 2023) 1,7 1,3 1,8 2,7 1,9 +0,6 +0,1 +0,4
NBS (marec 2023) 1,7 1,3 3,2 3,0 - -0,2 40,2 +0,4
MMF (april 2023) 1,7 1,3 i 2,9 2,8 -0,2 -0,7 -0,3
EK (m3j 2023) 1,7 1,7 2,1 - - +0,2 +0,1 -
Zdroj: RRZ, NBS, MMF, EK, MF SR
Inflacia (CPI) YoY% Prognoza Zmena oproti pov.
Institucia 2024 2025 2023 2024 2025
RRZ (februar 2023) 12,8 9,8 6,8 4,1 2,5 -3,2 +2,6 -0,9
IFP (februar 2023) 12,8 9,8 5,3 4,2 2,2 -3,7 +1,9 +0,3
NBS (marec 2023) 12,8 10,6 6,6 4,9 - +0,5 -1,4 +1,1
MMF, HICP (april 2023) 12,1 9,5 4,3 2,5 2,1 -0,6 -0,1 -0,3
EK, HICP (mdj 2023) 12,1 10,9 5,7 - - +1,2 +0,4 -

Zdroj: RRZ, NBS, MMF, EK, MF SR
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Kratkodoby macro vyhlad (nowcasting)

slabsi domaci dopyt (inflacia pomalsie klesa)

Poslednd prognoza
RRZ; 23Q2: 0,99%,

Premenna

Kone¢na spotreba domdcnosti

Investicie

Legenda

Vyrazné prehodnotenie nahor

Spotreba verejnej spravy

Mierne prehodnotenie nahor

Bez vyznamného prehodnotenia
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Mierne prehodnotenie nadol

Export

Import
Nowcasting 05/23 HDP
3Qz: 0,36%, QoQ Zamestnanost

cappaae

@6 e n »

Vyrazné prehodnotenie nadol




Len postupné viacro¢né znizovanie inflacie

N

2022

s Potraviny

2023

Trhové sluzby

----- CPI

———

2024

2025 2026

mmmm Regulované ceny

mmmm Obchodovatelné tovary

= Aktualizovana CPI

eDvmner s /

Regulované ceny

Elektrina, YoY% 2,6 32,7 27,0 6,0
Elektrina, aktualizacia April 2023, YoY% 2,6 10,0 9,5 9,5
Plyn, YoY% 16,0 28,6 24,2 4,5
Teplo, YoY% 15,0 20,6 17,5 3,2
Zdroj: RRZ

« Tabulka zobrazuje povodné
predpoklady prognézy

+ Rizika, Ze inflacia mo6Zze byt vyssia o
1% v aktudalnom roku

*  Mechanicka aktualizacia CPI o
najnovsie ceny elektriny ohlasené
vladou. °



Rozpoctova pomoc v energetickej krize

Najlepsia medzinarodna prax odporuca pomoc:

+  formou ,energo sekov“ a nie cez umelé znizovanie cien (X
(v Europe asi 50-50)

* adresnu a nie plosnu €

(v Eurdpe asi 20-80)

S vynimkou zafixovania silovej zlozky elektrickej energie, je dotovanie cien energii
pre domacnosti z medzinarodného hladiska vel'mi stedré a nakladné.

To moze spbsobit pomalsi navrat inflacie na predkrizové urovne, nakol'ko nas ¢aka
dobehnutie cca 50+% narastu v energiach.




Stimul pre ekonomiku z ¢erpania EU fondov
a prostriedkov planu obnovy

sa ocakava v roku 2023 z
dovodu ukoncenia
programového obdobia

* RRZ predpoklada
nevycerpanie 7% z celkovej
alokacie zdrojov
programového obdobia

* Mozné problémy s
docerpanim mozZu
znamenat negativne riziko
pre odhad, v aktualnej
situdcii je vSak naroc¢né ich
kvantifikovat

Vrchol ¢erpania EU fondov Cerpanie EU fondov - skuto¢nost a prognéza (v mld. EUR)

Plan obnovy a odolnosti (mld. Eur, prava os) mmm EU fondy (mld. Eur, prava os)

e=TFEU fondy a POO (% HDP, lava os)
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AT T /

Realne mzdy viac stabilné v 2023, po prudkom prepade v 2022

Rast v % 2022 2023 2024 2025 2026
Nomnalne priemerné mzdy 7.9 11.1 9.2 6.8 5.3
Nomnalne priemerné mzdy, Sikromny sektor 9.0 10.4 9.9 6.5 5.5
Nomnalne priemerné mzdy, Verejny sektor 3.9 13.3 6.6 8.1 4.9
Inflacia (CPI) 12.8 9.8 6.8 4.1 2.5
Redlne priemerné mzdy -4.3 1.1 2.3 2.6 2.8

» V tomto roku rast realnej mzdy skor blizko 0% (rizika pre mierne vyssiu inflaciu)

 Klesajuca inflacia ,garantuje” rast redlnej mzdy v neskorsich rokoch (oneskorenie
miezd vodi inflacii)
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Vyvoj zamestnanosti v SR RRZ/

2500 * 2023 Hi1 prechodna stagnacia,
2480 naprie¢ odvetviami
2460 * Neskoér predpokladame narast

zamestnanosti pocas celého

- horizontu prognozy , ale s
- klesajacim tempom, v
2400 priemere 9 tis. 0sOb roc¢ne
380 * Konflikt na Ukrajine ma trvaly
2360 nepriaznivy permanenty efekt
A R A cca 7 tis. pracovnych miest
== 7amestnanost, prognoza, tis. osdb 0
——Zamestnanost, prognéza, bez vplyvu konfliktu na Ukrajine (0’3 /0)
« Zamestnanych z UA je 35
tisic, od vojny narast o 16 tisic
—— 9



Dopad vyrovnaného rozpoc¢tu v roku 2024 na hlavné

makroekonomické veli¢iny

Premenna v% v EUR/osobach
HDP -1.8 -
Priemerna realna mzda -21 -28/mes.
Zamestnanost -0.8 -20 000

eur

HDP by sa mohlo dostat v r.2024 do recesie
*  Minus 20 tis. pracovnych miest

implementaciu vydavkovych limitov, nie skokovo

Zamestnanec by priSiel o 28 EUR mesac¢ne v cenach roka 2022
K vyrovnanému rozpoctu treba smerovat postupne cez doslednt

RADA PRE ROZPOCTOVD

Prijatie opatreni zlepsujacich saldo verejnej spravy v celkovom objeme 4,9 mid.
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Verejné financie v strednodobom horizonte

RADA PRE ROZPOCTOVD
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Deficit v roku 2022 oproti rozpoctu znizili predovsetkym

vyssie dane a aspory vo vydavkoch statneho rozpoctu

Rozdiely hospodarenia VS v roku 2022 oproti schvalenému rozpo¢tu (v % HDP)

: T
4,9

Saldo VS v roku 2022 (pévodny rozpocet)

———

Darové a odvodové prijmy +1,4
Kapitdlové vydavky statneho rozpoctu +0,4 ] 4
Nedarové prijmy +0,4 R
Bezné vydavky $tatneho rozpoctu +0,3 [
Hospodarenie ostatnych subjektov +0,3 B
Rezerva na thradu cla +0,3 B Y
Spolufinancovanie a DPH k Planu obnovy +0,2 [ fé E
Ostatné vplyvy (vratane zmeny nom. HDP) +0,2 R 2 E
Opatrenia na rieenie krizovych okolnosti -0,1 B Y E
Vydavky na zdravotnictvo 0,2 B ‘% e
on
Hospodarenie samosprav -0,4 R v &
Saldo VS v roku 2022 (notifikacia jar 2023) 12,0 ]
-6,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 092

Zdroj: SU SR, MF SR, RRZ

RADA PRE ROZPOCTOVD /
ZoDrOVEDNOST



Rozpocet pre rok 2023 zatial z pohl'adu cielov realisticl%%/

* RRZ odhaduje pre rok 2023 deficit vo vyske 7,0 mld. Eur (5,8 % HDP), ¢o je vyrazne pod
urovnou ciela rozpoc¢tu 7,9 mld. Eur (6,4 % HDP)

Odhad salda VS v roku 2023 - vybrané polozky (odchylky od rozpoétu, v % HDP)

Saldo VS v roku 2023 (rozpocet) -6 4
Opatrenia na riesenie energokrizy +o,0 NG
Bezné vydavky statneho rozpoctu +o,5 NN
Vztahy s rozpo¢tom EU +0,4 N
Kapitdlové vydavky statneho rozpoctu +0,3 N Qé
Urokové naklady +o0,2 1N = E:
Ostatné faktory +o0,0 1 2 &
Nedariové prijmy -0,0 |
Ostatné subjekty verejnej spravy -0,3 [ Y 2
Vydavky na zdravotnictvo -0,4 N g E
Hospoddrenie samosprav -0,5 e go -
Danové prijmy -0,6 HIIEIEGEGNE -
Saldo VS v roku 2023 (odhad RRZ) - 5,8 e

3
0

e —— 7,0 6,0 5O o krZ Sistersevo financit



Deficity v strednodobom horizonte bez konsolidacie ., /
zotrvaju na vysokych arovniach > 3% HDP o

Strednodoby vyhlad pre saldo hospodarenia verejnej spravy (ESA 2010, v % HDP)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 * VPIYV beZpeénOStne]

0,0 ﬂ a energo krizy a nové
L7 -0,2
-0,8

trvalé vydavkové
politiky (rodinny

2,5 _ rv 7
2,0 balicek, skokovy
37 narast platov v
-0,
. zdravotnictve,
-5,0 o v /4
4,9 rodicovsky
>4 5,8 dochodok,)
=75
W Ostatné trvalé prijmy a vydavky rozpoctu m Narast investicii v obrane (vs 2021)
W Ndrast vydavkov na energie (vs 2021) Jednorazové vplyvy mimo energo opatreni

B Jednorazové opatrenia na rie$enie energo krizy

———
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Verejny dlh bude po kratkom poklese nadalej rast  rrz/

2zopPOVEDNOST

Strednodoby vyhlad pre hruby a ¢isty dlh verejnej spravy (v % HDP)

70 -
® Hruby dlh verejnej spravy Cisty dlh verejnej spravy

Horny limit dlhovej brzdy 60,7
60 -  —- e an eor e o e e
50 1

46,8 45,6 48,9
40 43,2 43,1
30
—_—
20 strednodoba
prognoéza
10
(o]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e ——— 15



Zdravé verejné financie: RRZ /'
) o 4 ° /4 ° A rovEonort

nutnost pre stabilné ekonomické prostredie

a schopnost podporit ekonomiku v tazkych ¢asoch

» Nedostatocné stimuly mozu byt viac nakladné s dlhodobymi
negativhymi efektami na rast (potencial) ekonomiky

» Potreba byt pripraveny zahrna:

1) Dostatoc¢ne nizky dlh a deficit - poskytuje okamzity fiskalny priestor pre
podporu ekonomiky v pripade neocakavanej krizy

2) Dlhodobé zdravie verejnych financii (d6chodky, zdravotnictvo, ...) - chrani
obcanov pred ,gréckym scenarom®

Funkéné (efektivne) vydavkové limity a zmodernizovana dlhova brzda €
by vytvorili dobré zaklady pre zdrava a proticyklicku fiskalnu politiku

16




Dlhodoba udrzatel'nost

RADA PRE ROZPOCTOVD
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Dlhodoba udrzatelnost je vo vysokom riziku RRZ/
(hlavne kvoli vojne/energo-krize)

2zopPOVEDNOST

s vplyvom s vplyvom
& it pandémie energokrizy
vysoké riziko ( > 5% ) ®--—-————-—- --> R
5,2 5,1 55

stredné riziko ( > 1% )

indikdtor udrzatelnosti (% HDP)
N W A U1 N oo

H
dec.2o13 [ &
dec.2os [ £
=
A
dec.2016 [ ~§°
dec.2017 - oy
dec.2018 [ 5
dec2oro N &
>
N
dec2021 |

dec.2015 |
feb.2020
dec.2020

4’3 I

N

[ma]

] m
+

Ll

o

o

A

@]

(<P}

o

ﬂ

18



Dlhodoba trajektéria verejného dlhu neudrzatelna RRz/
(bez dodato¢nych opatreni)

Dlhodoba projekcia vyvoja verejného dlhu v zakladnom scenari (v % HDP)
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RRZ/

V ramci EU patrime k hornej stvrtine najhorsich ks

Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti S2, % HDP Ukazovatel dlhodobej udrzatel'nosti S1, % HDP
14 e R ' . 14
Modré &ast je porovnatelna* s vysledkami EK. Na rozdiel od
12 11,3 metodiky MF SR a RRZ vypocty EK nezohladiiuju pokles prijmov SP 12
. z dévodu druhého piliera, ¢im sa skutoény vplyv na udrzatelnost
10 podhodnocuje. Cervena ¢ast tento metodicky rozdiel zohladtiuje. 10 8,5
8 ;o 8 [
> vysoké riziko 4,6 vysoké riziko
6 e W ____. 6 BB o e mmm .
4 L 4 .
stredné riziko stredné riziko
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o
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o Q . R :
»;/ Zdroj: EK: Debt sustainability monitor 2022, RRZ S Zdroj: EK: Debt sustainability monitor 2022, RRZ
wn wn

* ukazovatel S1 a S2 kvantifikované RRZ na projekcii zdkladného scendra, zohladriujuceho aktudlne demografické a makroekonomické
predpoklady, legislativny stav k 31.12.2022. Na rozdiel od EK, ktord v dlhodobom horizonte zohladriuje iba projekciu vybranych
vydavkovych politik, Rada vo svojom zdkladnom scendri zohladriuje dlhodobé projekcie vsetkych prijmovych a vydavkovych poloziek
_rozpoctu verejnej sprdvy. Modrd cast grafu za SK je porovnatelnd (z pohladu nezahrnutia vplyvu druhého piliera na prijmy) voci
= yysledkom EK. 20
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Dochodkova reforma: premarnena prilezitost

AT T /

* Nevyuzity potencial v ramci reformy priebezného piliera pre vyraznejsie zlepsenie udrzatelnosti v dosledku
prijatia novych vydavkovych opatreni (rodic¢ovsky doch., pred¢asny déchodok po 40 rokoch).

* NavySe, vysoké riziko, kedZe (tieto) opatrenia zvysSujuce vydavky su chranené ustavou, zatial ¢o opatrenia

prinasajuce tsporu v budicnosti prijaté oby¢ajnych zakonom.
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RRZA
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Kancelaria Rady pre
rozpodtovi zodpovednost
Imricha Karvasa

Bratislava 1
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www.rrz.sk

Dakujem za pozornost!
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