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Slovenska ekonomika sa spolu s eurozénou vyhne recesii a HDP stuipne v roku 2023 0 1,3 %.
Ekonomiku potiahne domaci dopyt podporeny zastropovanim cien energii acerpanim
zdrojov z EU. Trh prace bude odolny aj ked’ dynamika tvorby pracovnych miest bude len
mierna. Priemerna inflacia zvolni pod 10 % a tak realne mzdy neklesnti. Vrokoch 2024 a 2025
c¢aka slovensku ekonomiku ozivenie podporené rastom eurozony ateda vyssSim vykonom
nasho exportu. Pre ekonomiku vSak bude podstatna aj vySka cien elektriny aplynu pre
domacnosti, ktora bude musiet v uréitom momente dobehntit nové trhové urovne. Rizikom
vyvoja zostava ruska agresia a nevycerpanie prostriedkov Planu obnovy, ktoré by odkrojilo
polovicu z ekonomického rastu vtomto a budiicomroku.

Domacnosti minuli ispory Slovenska ekonomika v roku 2022 posilnila aj napriek dvojcifernej inflacii 0 1,7 %. Rast HDP

apodrzalirast ekonomiky zabezpecili predovSetkym domacnosti, avSak na ukor uspor. Miera uspor sa tak dostala
na historické minimum. Spotrebitelia udrzali svoje vydavky nad urovriou predoslého roka
aj vdaka ubezpeceniam o energetickej pomoci a slubovanym stropom ceny energii na
dalsi rok. Pozitivne prispeli k ekonomickému vyvoju tiez investicie, ktoré boli odkladané
v ¢asoch pandémie. Exporty ostali pocas roka timené' pre problémy dodavatelskych
retazcov a pre slabnuci dopyt zo zahranicia, na ktory dolahol rast cien.

Vladnapomoc utimilaprudky = Opatrenia viad na podporu firiem adomacnosti ateplejSia zima zabrania silnejSej recesii v
pad europskych ekonomik ' Eurépe. HDP Slovenska tak vroku 2023 stipne o 1,3 %. Boj s cenami nadalej zvadza
aj Europska centralna banka zvySovanim urokovych sadzieb. Oc¢akavana inflacia vsak
zacCina postupne klesat a nalady v ekonomikach sa koncom roku odrazili od dna, ¢o
zlepSuje vyhlad rastu ekonomiky v Eurdpe (vid Box 2). Ten vSak zostava nateraz len

mierny, €o sa odrazi aj v timenych exportoch zo Slovenska.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Dobiehanie zahranicia timené v roku 2023
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1 Silny export v trefom Stvrtroku bol iba jednorazovym vykyvom spdsobeny vypustenim zasob.
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Slovenskomoéze naviazatna = Dynamiku slovenskej ekonomiky potiahne vroku 2023 domaci dopyt na pozadi zvolfiujlcej
uspechy zroku2015 | inflacie astabilizovanych realnych prijmov domacnosti. Polovicu rastu HDP ma pritom
avycerpatmiliardy eur zZEU  zabezpegit rozbehnuté &erpanie Planu obnovy. Viadne transfery nafiknu disponibilné
fondov ' priimy domacnosti najma cez dafovy bonus a zabrania spomaleniu spotreby.
Spotrebitelsku inflaciu budu timit zastreSené ceny energii, no méZu sa este zvySovat
ceny potravin a sluzieb. Napriek tomu budi domacnosti vdaka vyS$Sim prijmom nanovo
tvorit svoje Uspory. Realne mzdy by tak tento rok mali skonéit s pozitivnym rastom. Mzdy
sa zvysSia rychlejSie vo verejnej sprave vdaka ohlasenej ploSnej valorizacii vo verejnom
sektore a zvySeniam pre zdravotnikov. Urovenn nominalnych miezd, vdak ajtak
nedobehne narast cien z roku 2022. Aj v siukromnej sfére budi mzdy dobiehat inflacny
Sok niekolko rokov.

Docerpanie EU fondov z predoslého programového obdobia a rozbeh Planu obnovy
posilni zamestnanost. Trh prace ostane odolny aj zasluhou energetickej pomoci firmam
a samospravam, no dynamika zamestnanosti ostane nizka. Narast nakladov a slabsi
odbyt brani rychlejsiemu vzniku novych pracovnych miest. Slovenské automobilky zatial
budu prispésobovat vyrobné zariadenia novym modelom a export zatial nebude dobiehat
stratené trhy z minulosti. Import bude navysSeny nielen pre vy$siu sukromnu spotrebu
a investicie, ale aj pre dovoz stihaciek.

Rastnaroky 2024 az2026je = V rokoch 2024 a2025 o¢akavame zrychlenie tempa rastu slovenského HDP. Zahrani¢ny
postaveny naviacerych  obchod bude posilfiovat a europske exporty potiahne post-pandemicka Cina. S novymi
pilieroch ' modelmi budd prenikat slovenské automobilky postupne na zahraniéné trhy a
otakavame dobiehanie stratenych trhovych podielov. Cisty export bude tahat nasu
ekonomiku pocas toho, ako bude vyprchavat negativny Sok z cien energii. Tempo rastu

vyvrcholi v roku 2025 s 2,7 % pred ukonéenim ¢erpania Planu obnovy.

Negativne rizikd prognézy prevazuju, nakolko dalSia agresia Ruska méze priniest
opéatovny narast cien polnohospodarskych vyrobkov, energii a dodatoény prenos do cien
tovarov a sluzieb. Pozitivnym rizikom je silnejSia integracia ludi z Ukrajiny na domacom
pracovnom trhu. V Boxe 1 hodnotime predpoklady Uspesného vy&erpania EU fondov
v roku 2023 a v Boxe 3 odhadujeme riziko neéerpania ¢asti prostriedkov Planu obnovy.

Graf 3: Zamestnanost este nedosiahla Graf 4: Ceny energii eSte nepovedali posledné
predkrizové hodnoty (zamestnanecké vztahy slovo a predpokladame, ze v dalSich rokoch este
vtis.) stipnu (medzirocny rast v %)
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Inflacia je za vrcholom Inflacia vroku 2023 dosiahne v priemere 9,8 %. Medziro¢ny rast cien ovplyvni do velkej
miery bazicky efekt zo silného rastu cien v zavere minulého roka. Vladne opatrenia viedli
k tomu, Ze ceny energii pre domacnosti v januari vzrastli len velmi mierne v porovnani
svyvojom na komoditnych trhoch. Ceny potravin budi eSte mierne rast pre
pretrvavajuce vysoké globalne ceny agrokomodit, a stabilizaciu cien ocakavame az
v druhej polovici roka. Ceny pohonnych latok budd naopak v tomto roku pokracovat
v poklese. Kym rast cien tovarov sa ku koncu roka zacne priblizovat predchadzajucim
nizSim rastovym drovniam, inflacia trhovych sluzieb bude pre robustny vyvoj na trhu
prace spomalovat len mierne.

Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvojaprognéza inflacie spolu
zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p.b.)
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Predpokladame dodatocné = Inflacia vbudicom roku spomali na 5,3 % avstrednodobom horizonte sa vrati az blizko
opatreniaprotirastucien = kdvom percentam. Znormalizuje sa rast cien potravin, spomali aj rast cien tovarov
energii | a s oneskorenim aj sluzieb. Na druhej strane, v3ak treba o¢akavat zvySenie cien energii.
Kym pri elektrine predpokladame, Ze v sulade s memorandom o porozumeni so
Slovenskymi elektrarfiami sa cena v roku 2024 bude vyvijat podobne ako v tomto roku,

pri plyne a teple zastropovanie plati len na rok 2023.

Ak by sa vbudicom roku okamzite preslo na ceny zodpovedajice trhovym podmienkam,
ceny plynu by sa viac ako zdvojnasobili, a to aj napriek viditelnému poklesu cien na
svetovych trhoch. S nimi by sa zaroven zdvihli aj ceny tepla. Ocakavame vsak, ze
k urcitym opatreniam na zamedzenie rastu cien dojde aj v dalSich rokoch. Predpokladom
bolo, Ze cena plynu bude stanovena tak, aby odrazala trhovi cenu komodity, ktort dnes
trhy ocakavaju na strednodobom horizonte (rok 2026). To by znamenalo narast koncove;j
ceny plynu v budicom roku o takmer 40% a nezmenené ceny v rokoch 2025 a 2026.
Podobne sme postupovali pri elektrine, kde po vyprsani memoranda o¢akavame narast
ceny v roku 2025 (takisto o takmer 40%) a zachovanie ceny v roku 2026, kedy by mala
odrazat trhovu cenu. Ceny elektriny a plynu by sa tak na strednodobom horizonte mali
ustalit na urovni priblizne o 50%, resp. 60% vyssej ako v roku 2022.
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Aktualna prognéza predpoklada, Ze ekonomiku v roku 2023 posilni doéerpanie EU fondov
zkonéiaceho programového obdobia. Je tento predpoklad validny pri doterajSej nizkej miere
céerpania? Prezentujeme niekolko argumentov na podporu tohto predpokladu. V dalSom
boxe odhadujeme vplyv nizSieho ¢erpania prostriedkov Planu obnovy.

Napriek relativne nizkej aktualnej mierej éerpania EU fondov je tato miera stale vyssia nez
bola vrovnakom ¢ase v minulom programovom obdobi. Do decembra roku 2022 sme za
rovhaky c¢as vycerpali 70% celkového balika, kym v minulosti to bolo len 60%.
Predpokladame, ze do konca roku 2023 do¢erpame 92% balika. V samotnom roku 2023
tak vyGerpame 22% alokacie, kym za rok 2015 to bolo az 35% alokacie. Zjednodusene:
v minulosti v poslednom roku zrychlilo ¢erpanie viac nez prepokladame pre rok 2023.
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Signaly o doéerpani EU fondov prichadzali aj v minulosti oneskorene. Prognézy este ani v juni
2015 nepredpokladali zrychlenie investiénej aktivity vroku 2015. Kym prognéza MFSR
zjuna 2015 pogitala s nulovym prispevkom EU fondov k celkovému rastu investicii,
septembrova prognoza uz pocitala s prispevkom 6 p.b. a skuto¢nost bola nakoniec az
takmer dvojnasobne vyssia (cca 11 p.b.).

Predstihové ukazovatele a sentiment v stavebnictve st na relativnhe vysokych hodnotach.
Kym aktivita v priemysle v désledku ruskej invazie a energokrizy pocas roka zvolnila,
stavebnictvu sa darilo ovela lepSie. Vyvoj sentimentu v stavebnictve naznacuje, ze cez
zimu a jar bude tuzemska stavebna produkcia rast. To signalizuje zrychlenie ¢erpania
EU fondov v tomto sektore, podobne ako v roku 2015.



Graf B: Prognézy v minulosti nepredvidali Graf C: Sentiment v stavebnictve signalizuje
docéerpanie a narast investicii (prispevky pozitivny vyvoj staveb. produkcie (viavo
k rastu THFK v roku 2015, bezné ceny) medziro¢ne %, vpravo body)
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Impulz z Planu obnovy EU Trh prace je odoiny, no dynamika tvorby pracovnych miest je nizka. Zamestnanost na konci
orispeje k restartunatrhu - roka 2022 stagnovala a ozivenie na trhu prace sa opat spomalilo. Vysoké ceny energii
prace = aproblémy v dodavatelskych retazcoch sa podpisali pod poklesy zamestnanosti v
priemysle. V roku 2022 potiahol zamestnanost prevazne sektor sluzieb, ktory uz dosiahol
predpandemické hodnoty. K vy$Sej zamestnanosti prispeli aj odidenci z Ukrajiny, ktorych
sa do konca roka zamestnalo zhruba 15 tisic. Po prvotnej silnej vine sa ich zamestnavanie
ustalilo na stabilnych prirastkoch zhruba 1 tisic mesaéne a v roku 2023 o¢akavame, ze
ich bude zamestnanych spolu 20 tisic.

Vroku 2023 trh prace vytvori dodatoénych 12 tisic pracovnych miest, najma vdaka
investiciam Planu obnovy v druhom polroku. V prvom polroku 2023 eSte oCakavame
stagnaciu zamestnanosti. Prepustanie v désledku energetickej krizy bude miernejsie,
nakolko od februara zac¢nu firmy dostavat kompenzacie vysokych cien energii.
K zotaveniu na trhu prace v najblizsich rokoch vyrazne prispeju investicie z Planu obnovy
a odolnosti. Tieto budud do roku 2026 zmiernovat pokles pracovnej sily v doésledku
starnutia obyvatelstva. Na konci prognézovacieho obdobia pocitame aj s prispevkom
prichodu Volva na slovensky pracovny trh.

Disponibilna miera nezamestnanosti napriek krize pokrac¢ovala vmiernych poklesoch. Na
konci roka 2022 dosiahla Uroven 6%, poklesla aj miera dlhodobej nezamestnanosti. V
tomto roku ocakavame najprv slaby narast nezamestnanosti (0,1 p.b), ktory pocitia najma
pracovnici v energeticky narocnej vyrobe. V druhom kvartali, by vSak nezamestnanost
mala zacat opat klesat a v priemere v roku 2023 dosiahne 5,8 %. V dalSich rokoch sa
spolu so zrychlenim ekonomiky za¢ne miera nezamestnanosti priblizovat hranici 5 %
a problém s nedostatkom pracovnej sily sa prehibi.

Nominalne mzdy v roku 2023 predbehnimieru inflacie. V roku 2022 rastli nominalne mzdy
08,1 %, ¢o vSak nestacilo na inflaciu a realne mzdy tak poklesli 0 4,2 %. V roku 2023
budd nominalne mzdy rast 010,5 %. Vysoké d&isla potiahne verejny sektor, ktory
zaznamena historické zvySenia platov. Okrem valorizacii platov v januari (VS: 7 %,
Skolstvo: 10 %) a v septembri (VS: 10 %, Skolstvo: 12 %) si na konci roka vyjednali vyrazné
zvySenie aj zdravotnici, ktoré do mzdovej bazy prispeje zhruba v rovnakom objeme (0,5
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mid. Eur). Od roku 2024 budi mzdové vyjednavania reflektovat nizSie tempo rastu
spotrebitelskych cien. Vo verejnom sektore od roku 2024 progndza predpoklada
s niz&im rastom miezd z dévodu zniZovania vydavkov vo verejnej sprave.

BOX 2: Predpoklady externého prostredia

Globalna inflacia a aj izke hrdla retazcov polavuju. Klesajlice ceny energetickych surovin,
a s tym suvisiaci medzimesacny pokles cien v eurozéne naznaduju, ze inflacia méze mat
svoj vrchol za sebou. Ropa ku koncu roka vymazala vacsinu ziskov z prvej polovice roka
a priblizila sa dlhodobému cenovému priemeru. Stalo sa tak aj napriek nervozite, ktoru
sposobovalo zavedenie cenoveho stropu na rusku ropu a obmedzeniu tazby zo strany
krajin zdruzenych v karteli OPEC. Vdaka tomu sa nalada v eurozéne naprie¢ sektormi ku
koncu roka zlepSovala. LepsSie vyhliadky firiem podporili najma skracujice sa doby
dodavok vstupov do vyroby a ich klesajuce ceny. Pozitivny vplyv mal aj odklon od politiky
nulovej tolerancie Covidu-19 v Cine. Na druhej strane firmy zadinaju pocitovat negativne
efekty sprisnovania financnych podmienok na poklese objednavok. Nizka miera
nezamestnanosti a neklesajuca jadrova inflacia pravdepodobne prinatia ECB drzat
vysSSiu mieru zakladnych urokovych sadzieb dlhsSie obdobie.

Graf B: Sentiment v eurozone sa zlepsuje
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Koncoroény pozitivhy vyvoj ovplyvnil aj finanéné trhy. Europske akciové indexy si od
oktobra pripisali priblizne 20 %. Spolo¢na europska mena v poslednych tyzdnoch tiez
vyrazne posilnila a odrazila sa z parity na uroven 1,08 dolara za euro. Napriek silnému
sprisnovaniu menovej politiky ECB vynosy na dlhopisoch postupne klesaju a rizikova
prirazka voéi nemeckym dlhopisom sa zniZila.



Graf C: Vynosy dlhopisov klesajti napriek Graf D: Euro sa zotavuje voci dolaru. Prognéza
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LepsSie vyhliadky v zahranici pretavujeme aj do prognézy dynamiky externého prostredia.
SilnejSie vysledky naSich zahraniénych partnerov vtretom kvartali a zlepSujuci sa
sentiment v Stvrtom kvartali naznacili, Ze HDP naSich obchodnych partnerov
bude koncom roka 2022 vySSie, nez sme predpokladali v septembri. Zotrvanie
pozitivneho trendu ocakavame aj zaCiatkom roka 2023. Neskoér pocas roka sa vSak
zacnu prejavovat oneskorené efekty prisnejSej menovej politiky, ktoré budu negativne
posobit na spotrebu a produkciu. Hoci v roku 2023 zatial nepristupujeme k vyraznejSej
revizii predchadzajucej prognozy, v porovnani s najnovsimi prognézami medzinarodnych
institucii (Medzinarodny menovy fond, Europska komisia) zostavame optimistickejSi. Na
dlh§om horizonte oCakavame, ze ekonomiky nasich zahrani¢nych partnerov absorbuju
Soky a postupne sa vratia k rastu na Urovni potencialu.

Graf E: Prognézarastu HDP externého prostredia je priaznivejSia (medziroény rast v %)
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je od roku 2023
pozitivny na celom horizonte. Pri¢inou je najmad odolnejSia spotreba domacnosti a trh
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prace. V roku 2024, vSak navySuje danové zakladne aj rychlejsi rast cien energii nez
predpokladala progndza zo septembra 2021. Presny vplyv na odhad dani a odvodov
bude predmetom rokovania Vyboru pre danové prognozy 9. februara 2023.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 1. februara 2023. Prognéza bola vaésinou pritomnych élenov
Vyboru (RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, Unicredit a CSOB) zhodnotena ako realisticka,
dvaja élenovia (NBS, VUB) juhodnotiliako optimisticku. Aktualizacia progndzy, ako aj zapis
z Vyboru pre makroekonomické prognozy a podkladové materialy su dostupné na
internetovej stranke IFP.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni

. C . . Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni?
v porovnani s predchadzajiicou prognézou
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BOX 3: Alternativny scenar - pesimisticky vyvoj ¢erpania Planu
obnovy a odolnosti

Negativne rizika spojené s cerpanim Planu obnovy (POO) sme premietli do rizikového
scenara. Predpokladame, ze déjde k neuplnému ¢erpaniu vjednotlivych vyzvach a objem
prostriedkov zPOO bude oproti zakladnému scenaru nizsi 033 %. Pod vahou nizSieho
Gerpania zvolhi HDP vroku 2023 00,6 p.b. na 0,7% aekonomika sa posunie blizSie k
stagnacii. Tento scenar vychadza primarne z vypadku dovozne naro¢énych investicii, ktoré
tvoria takmer 90% balika. Z tohto dovodu sa celkovo zhorsi aj potencial ekonomiky, do
roku 2026 kumulativne o miliardu eur.

Investiéna aktivita vo verejnej sprave bola posledné roky nizka, ¢o vytvara riziko aj do
budticnosti. Od roku 2018 dokonca klesa aj v pomere k HDP z 3,8 % z roku 2018 na 3,1
% v roku 2021. Poméct méze okrem EU fondov aj &erpanie Planu obnovy a odolnosti,
v ktorom sa nazbierali prostriedky na podporu reforiem a investicii ako reakcia na
pandémiu. Prirastky ¢erpania v roku 2022 pomohli spolu s jednorazovymi investiciami
(vojenska technika) zrychlit verejné investicie na 3,6% HDP. Nasledujuce roky maju byt
vynimkami podobne ako rok 2015, ked sa dobiehalo na poslednu chvilu slabsie ¢erpanie
celého programového obdobia.

2Makroekonomickeé zakladne pre rozpoctove prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych danovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 55.9%,
Nominalna sukromna spotreba - 24.4%, Realna sukromna spotreba - 4.2%, Nominalny rast HDP - 10.6%,
Reélny rast HDP - 4.9%.
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Februar 2023)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti sept. 2022
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2021|2022 2023 2024 2025 2026 | 2022 2023 2024 2025
Hruby doméaci produkt
HDP, s.c. 3,0 1,7 1,3 1,8 2,7 1,9 -0,2 0,6 0,1 0,4
HDP, b.c. (mid. €) 55 | 94 9,1 73 6,9 45 -08 -36 09 0,2
Stkromna spotreba, s.c. 1,7 4,5 0,7 11 1,5 1,3 -0,1 43 -0,9 0,0
Stkromna spotreba, b.c. 50 | 183 102 64 59 36 | -07 07 07 0t
Viadna spotreba 42 | -25 23 14 0,5 1,0 -0,9 3,0 14 1,3
Fixné investicie 0,2 6,6 14,6 1,2 1,3 -3,3 1,2 -1,7 7,6 -0,4
Export tovarov a sluzieb 10,6 | 0,3 1,3 6,9 6,6 54 1,9 -03 -0,6 0,7
Import tovarov a sluzieb 12,1 11 42 6,2 52 3,8 2,0 1,7 0,7 0,4
Trh prace
Zamestnanost (3tat. vykaznictvo) 07} 17 04 05 06 08 )-05 02 -02 -02
Mzdy, nominélne 6,9 8,1 105 81 6,3 4,2 -0,2 0,0 0,6 0,2
Mzdy, redlne 36 |-42 06 26 20 19 | -05 33 -13 -01
Miera nezamestnanosti 69| 62 58 54 52 52 01 03 -02 0.4
Infldcia
CPI 32 | 128 98 53 42 2,2 0,3 -3,7 19 0,3

Zdroj- SU SR, IFP

Predbezny plan realizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 49 1647 2394 1817 334
Vladne investicie 1 904 1633 1209 128
Kompenzéacie 16 122 106 97 31
Medzispotreba 4 86 89 56 20
Naturalne soc. transfery 7 3 0
Socialne transfery 24 24 0
THFK firmy 325 422 316 75
THFK domacnosti 16 179 112 112 80

Zdroj: IFP
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