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Na spotrebu domacnosti dolahnu vysoké ceny
Makroekonomicka prognoza na roky 2023 - 2027
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Slovenska ekonomika v dosledkuinvazie Ruska do Ukrajiny zvoliiuje rastaHDP vroku 2023
stipne 0 1,2 %. Domacnosti budi musiet po inflaénom Soku a vy€erpani ispor zacat Setrita
ich spotreba medzirocne klesne. Redlne disponibilné prijmy vSsak vdaka viadnym
opatreniam mierne stupnu, Uspory vzrastu aaj pocet zamestnanych mierne vzrastie.
Zahranicny dopyt vS§ak bude oslabeny, europsky priemysel bude zaostavat za sluzbami.
Podporou pre Slovensko bude &erpanie zdrojov z EU, o zvysi tvorbu kapitalu. V roku 2024
dynamika ekonomiky zrychli len mierne arealne HDP sa zvysi o 1,3 %. NavySené vladne
vydavky minulosti bude totiz potrebné skonsolidovat, ¢o bude vykon ekonomiky timit.
Globalne cenové tlaky vSak polavia a domaca inflacia klesne pod 5 %. Vroku 2025 sa
spotreba domacnosti zotavi ak nej sa prida aj dobiehanie exportnych trhovych podielov.
Rizikom vyvoja zostava vyvoj vojny a nevyéerpanie EU zdrojov. Na zaver, ako negativny
scenar odhadujeme vplyv vyrovnaného rozpoctu na ekonomiku.

Na domaci dopyt v roku 2023 dolahnu vysoké ceny arast HDP Slovenska spomali na 1,2 %.
Domacnosti zaciatkom roka utlmili spotrebu, ktora tento rok poklesne o 0,5 %.
V priebehu roka sa inflacia bude zmierfnovat a ¢ast rastu disponibilnych prijmov budu
domacnosti schopné presmerovat na obnovovanie vanku$u uspor. Objem vladnej
spotreby medziro¢ne opéat poklesne, kedZe vysoké ceny nedovolili realne rast spotrebe
verejnych statkov a sluzieb vo va¢sej miere. Slabsi domaci dopyt a pomalsi dovoz energii
tento rok sice pomoze docasne k pozitivnemu prispevku zahrani¢ného dopytu k HDP, ale
v dobrej kondicii nie je ani export, ktory tahal nadol slaby vykon zahranicia. Jedinou silnou
zlozkou domacej ekonomiky ostanu investicie. Vrcholit budu kapitalové injekcie z EU
fondov, v druhej polovici roka sa rozbehne ¢erpanie Planu obnovy a odolnosti (POO).
Investicie pomdZu stabilizovat mieru nezamestnanosti a pomoézu aj mzdam.

Prognéza nasich zahraniénych partnerov naznacuje pokles obchodu v roku 2023 0 1,6
%. Dévodom je najmé doznievajlci negativny Sok do cien energii a nevytratili sa Uplne ani
problémy s dodavkami suciastok pre priemysel. OZivenie v eurozéne tahaju najma sluzby
a tak sa pre exportné priemyselné ekonomiky odklada na dal$ie roky (Viac v Boxe 1).

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Dobiehanie zahranicia timené v roku 2022
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Vplanejeozdravovanie = Vroku 2024 sa dynamika ekonomiky mierne zrychli na 1,3 %. Pozitivne bude vplyvat
verejnychfinanciiodroku | pozvolna obnova ktipnej sily obyvatelstva pri opitovnom raste realnych miezd nad 2 %.
2024 Vrchol Gerpania EU fondov z 2023 nahradi v daldom roku z vadcsej Gasti silnejuca
realizacia projektov POO. Na druhej strane bude timit aktivitu najma ozdravovanie
verejnych financii. Konsolida¢ny mix na prijmovej a vydavkovej strane vo vyske 1,1 % HDP
sposobi spomalenie rastu realneho HDP vroku 2024 o 0,8 perc. bodu. Z vacsSieho
mnoZstva moznych scenarov sa javi readlna aj potreba vyrovnaného rozpoctu, jej vplyv na
ekonomiku by bol vyrazne silnejsi (scenar — Box 2).

Pre zrychlovanie HDP od roku 2025 bude hlavhym impulzom pokles inflacie pod 3 %.
Spotreba domacnosti sa vrati k silnému rastu spred pandémie. Dodato¢ne pohne napred
slovensku ekonomiku aj zvySenie exportnych kapacit automobilového priemyslu od roku
2026, ktoré preberie Stafetu po ukonéeni programov z Planu obnovy a odolnosti.
Silnejsie budu aj dovozy z dévodu obnovy armadnej techniky.

Rizikasuvyvazené = Rizikom ostava vyvoj agresie Ruska v Ukrajine. Opatovny narast cien surovin pre
potravinarsky priemysel méze odlozit obnovu spotrebitelskych vydavkov. Pozitivnym
rizikom je silnejSie zapdjanie cudzincov do slovenského trhu prace a zaplatanie tak
nedostatku pracovnikov v klu¢ovych sektoroch. Podmienkou Uspes$ného prenikania
slovenskych automobilov na zahrani¢né trhy je plynuly prechod na elektromobilitu
v suvislosti so zavadzanim prisnejSich pravidiel pre emisie v Eurdpe.

Graf 3: Socialna poistovia signalizuje vlazny Graf 4: Ceny energii eSte nepovedali posledné
rast zamestnanosti vtomto roku slovo a predpokladame, Zze v dalSich rokoch este
(zamestnanecké vztahy v tis.) stupnu (medziroény rast v %)
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Inflacia je za vrcholom Inflacia v roku 2023 dosiahne v priemere 10,6 %. 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
s vyvojom na komoditnych trhoch. Ceny polnohospodarskych komodit klesaju (psenica,
olejniny, mlieéne vyrobky), pripadne sa stabilizovali (maso, vajcia), ¢o sa prejavuje
v spomaleni rastu cien potravin. Ceny pohonnych latok vtomto roku klesaju. Udaje
o cenach vyrobcov aj o inflaénych o¢akavaniach naznacuju, Ze vrchol rastu cien mame
za sebou. Inflacia dosiahne jednociferné hodnoty v druhej polovici roka a na konci sa
priblizi k Siestim percentam, pricom rast cien tovarov spomali rychlejSie ako rast cien
sluzieb.
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Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvojaprognéza inflacie spolu

zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zlozZiek (v p.b.)
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Predpokladame dodatocné | Inflacia vbudicom roku spomali na 4,8 % av strednodobom horizonte sa vrati az blizko
opatrenia protirastucien = kdvom percentam. Znormalizuje sa rast cien potravin, spomali aj rast cien tovarov
energii . a s oneskorenim aj sluzieb. Na druhej strane, vSak treba ocakavat zvysenie cien energii.
Kym pri elektrine predpokladame, Ze v sulade s memorandom o porozumeni Sso
Slovenskymi elektrarnami sa cena silovej elektriny v roku 2024 bude vyvijat podobne ako
v tomto roku, zvySenie poplatkov za distribuciu, straty a ostatnych, ktoré boli vtomto
roku umelo drzané na nezmenenej Urovni, zdvihne cenu elektriny o 20%. V dalSich
rokoch oCakavame miernejSie narasty v sulade so zvySovanim ceny dohodnutej
v memorande a niz§im dohodnutym objemom dodanej elektriny.

Ak by sa vbudiicom roku okamzite preslo na ceny zodpovedajuce trhovym podmienkam,
ceny plynu by sa takmer zdvojnasobili, a to aj napriek viditelnému poklesu cien na
svetovych trhoch. S nimi by sa zaroven zdvihli aj ceny tepla. Odakavame vsak, Ze
k urcitym opatreniam na zamedzenie rastu cien déjde aj v dalSich rokoch. Predpokladom
bolo, Ze cena plynu bude stanovena tak, aby odrazala trhovi cenu komodity, ktori dnes
trhy o¢akavaju na strednodobom horizonte (rok 2027). To by znamenalo narast koncovej
ceny plynu v budiucom roku o takmer 40% a nezmenené ceny v dalSich rokoch. Cena
plynu by sa tak na strednodobom horizonte mala ustalit na Urovni priblizne o 50% vyssej
ako v roku 2022.

Trh prace vtomto roku zvolhi. Zamestnanost v prvom kvartali poklesla prvykrat po dvoch
rokoch. Zamestnavatelia reaguju na vysoké ceny energii, narast drokovych sadzieb aj
ochladenie v zahranic¢i. V ekonomike vtomto roku pribudne len vy$e 6 tisic pracovnych
miest, ¢o zvysi zamestnanost 0 0,3 %. NajrychlejSie stupne zamestnanost v stavebnictve,
ktoré bude podporené &erpanim EU fondov z kongiaceho sa programového obdobia.
Slabsia domaca spotreba prispeje k spomaleniu zamestnanosti v sluzbach. Priemysel
doplati najviac na energeticku krizu a pokles zahrani¢éného dopytu. V roku 2024 budu
navzajom protichodne posobit efekty z Planu obnovy a odolnosti a fiSkalnej konsolidacie.
VyraznejSie zotavenie na trhu prace predpokladame az od roku 2025, ked okrem POO
potiahne rast zamestnanosti aj investicia Volvo.

Slabsi rok natrhu prace

Cudgzinci poméahaju zapinat
volné pracovné miesta | Trh prace budu vo vyraznej miere podporovat aj nadalej cudzinci, ktorych na Slovensku
pracuje aktualne vysSe 93 tisic. Okrem odidencov z Ukrajiny k nam vo va¢Som pocte
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Miera nezamestnanosti bude
stagnovat

Rast miezd vystrelik 10 %

prichadzaju aj pracovnici zo Srbska, Gruzinska aIndie Az 80 % z celkového podétu
zamestnanych cudzincov pracuje na zapadnom Slovensku, ktoré vykazuje najviac
neobsadenych pozicii a zaroven nezamestnanost pod 3 %. Najviac znich je
zamestnanych ako pomocni nekvalifikovani pracovnici a operatori a montéri strojov.
Tieto pozicie su zaroven aj najviac Ziadané abol dlhodoby problém obsadit ich.
Zahraniéni pracovnici nam tak pomahaju efektivnejSie zaplnit neobsadené pracovné
miesta.

Miera nezamestnanosti (podla VZPS) zostane na minuloro¢nej trovni 6,1 %. Zmiernenie
poklesu odzrkadluje slabsi vyvoj zamestnanosti a zaroven narast produktivnej populacie,
kde v Statistikach v tomto roku uvidime aj odidencov z Ukrajiny. Negativny trend aktivnej
populacie bude na trhu prace Ciasto¢ne zmiernovat pokracujuca zvySena participacia
zahrani¢nych pracovnikov spolu s vracajucimi sa Slovakmi zo zahraniCia. Na konci
prognodzovaného horizontu poklesne miera nezamestnanosti na uroven 5 %.

Rast priemernej nominalnej mzdy v ekonomike v roku 2023 akceleruje k 10 %. NajrychlejSie
sa zvySia platy v stavebnictve, ktoré hlasi najvy$si nedostatok pracovnikov za poslednych
23 rokov. Vyrazne si polepsia aj zamestnanci vo verejnom sektore, kde platy v minulom
roku zaostavali a kde sa vdaka valorizacii dynamika miezd vySplha k 10,5 %. Od roku
2024 budu mzdové vyjednavania reflektovat nizSie tempo rastu spotrebitelskych cien.
Vo verejnom sektore bude narast platov timeny konsolidaciou verejnych financii.
Dynamika realnej mzdy skondéi vtomto roku znovu v ¢ervenych d&islach, no vdaka
opatreniam realne prijmy domacnosti stupnu. V dalSich rokoch porastie mzda mierne nad
produktivitou prace, ¢o bol pretrvavajlci trend pred pandémiou.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Zaciatok roka 2023 bol v znameni oZivenia ekonomickej aktivity, priemysel vS§ak vzapati
zakopol. K oZiveniu prispel vyrazny pokles cien energetickych surovin, ako aj teplejsie
pocasie pocas jarnych mesiacov. Obzvlast sa darilo ekonomikam europskeho juhu ako
Taliansko a Spanielsko, ktoré su orientované viac na sluzby. Naopak, krajiny s prevahou
priemyselného sektora ako Nemecko a Cesko stagnovali alebo zaznamenali negativny
rast.

Graf A: Ceny energetickych komodit Graf B: Ozivenie v eurozone vedu sluzby (Index
pokracuju v poklese (cenovy index , januar nakupnych manazérov, hodnoty nad 50 =
2022=100) expanzia)
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Prisna menova politika spomaluje zotavovanie ekonomiky. Konjunktirne prieskumy
naznacuju ozivenie v sluzbach, zatial o aktivita v priemysle zostava slaba. Dévodom je
vyrazné sprisnovanie menovej politiky, ku ktorému sa centralne banky v poslednom roku
odhodlali. Priemysel, ktory je citlivejSi na externé formy financovania, trpi vysokym
narastom urokovych nakladov. K slabsej vykonnosti prispieva aj pomalé zotavovanie
medzinarodného obchodu. Za o&akavaniami zaostava najma Cina. Napriek post-
covidovému otvoreniu zostal dopyt po priemyselnych produktoch nizky a ozivenie
prebehlo najma v sektore sluzieb, podobne ako v Eurdpe. Nizky dopyt po priemyselnych
produktoch vsak do velkej miery pomohol rozpustit Uzke hrdla v dodavatelskych
retazcoch, vdaka ¢omu sa ceny kontajnerovej dopravy vratili na predpandemické urovne
a Casy dodavok sa vyrazne skratili.
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Slaba vykonnost priemyslu v zahraniéi bude brzdit slovensky export. KedZe velku cast
slovenskych exportov tvoria priemyselné produkty, zahrani¢né ozivovanie cez sluzby
nam neprinesie dodatocny benefit. Brzdou bude aj dalSie sprisfiovanie monetarnej
politiky. Napriek stabilnému poklesu celkovej inflacie, silny dopyt po sluzbach drzijadrovu
inflaciu na vysokych hodnotach. Aj vdaka tomu sa o¢akavania o budtcej vysSke urokovych
sadzieb oproti februaru posunuli nahor. V snahe vratit jadrovu inflaciu na akceptovatelné
urovne doéjde k dalSiemu zvySovaniu urokovych sadzieb zo strany ECB, ¢o bude dalej
negativne vplyvat na vykonnost v priemysle. Z tohto déovodu sme zrevidovali prognézu
zahrani¢ného dopytu v tomto roku nadol oproti februarovej prognéze. Vykonnost v
priemysle by sa mala zacat zvySovat v budicom roku, ked sa inflacia vrati na nizSie
hodnoty a bude mozné pristupit k postupnému uvolneniu menovej politiky.



Graf E: Zahranicny dopyt vtomto roku Graf F: Uvolnenie menovej politiky podporirast

poklesne (vaz. ind. zahr. dopytu, level, v dalSich rokoch (medziroéna zmena vaz. ind.
indexované) zahr. dopytu, %)
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na darnové zakladne je od roku
2023 negativny nacelomhorizonte. Pri¢inou je najma niZSia spotreba domacnosti a menej
vytvorenych pracovnych miest. Presny vplyv na odhad dani a odvodov bude predmetom
rokovania Vyboru pre danové prognozy 22. juna 2023.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 14. juna 2023. Prognéza bola vaésinou pritomnych élenov
Vyboru (RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, Unicredit, VUB a CSOB) zhodnotena ako
realistickd, NBS nehlasovala. Aktualizacia progndzy, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni

. . .. ) Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajicou prognézou

pre rozpoctové prijmy s élenmi vyboru (rast v %)
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"Makroekonomické zakladne pre rozpoctové 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%, Reélna sukromna spotreba - 4.2%, Nominalny rast HDP - 10.6%,
Realny rast HDP - 4.9%.
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jiin 2023)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti feb 2023
(rast v %) 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027|2023 2024 2025 2026
Hruby doméaci produkt
HDP, s.c. 1,7 1,2 1,3 3.1 21 21| -01 -05 04 02
HDP, b.c. 93 | 103 77 60 45 54| 12 04 -09 0,0
Sukromna spotreba, s.c. 55 -0,5 0,9 2,1 1,7 25 | 12 -0,2 0,6 0,4
Sukromna spotreba, b.c. 18,4 9,8 55 51 43 52| -04 -09 -08 07
Vladna spotreba -43 | 14 -38 08 1,6 17 | -37 -52 03 06
Fixné investicie 59 1,9 3,1 36 -52 -06| -27 1,9 23 -1,9
Export tovarov a sluzieb 2,3 -1,8 57 6,9 6,7 5,0 -3,1 -1,2 0,3 1,3
Import tovarov a sluzieb 4,0 -5,6 7,0 6,2 4.8 48 | -98 0,8 1,0 1,0
Trh préace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) | 1,7 0,2 0,2 0,6 05 03] -02 -03 0,0 0,2
Mzdy, nominalne 77 9,9 7,0 5,8 4.4 53 | -0,6 -11 -0,5 0,2
Mzdy, redlne -45 | -06 22 27 19 26| -12 -04 07 0,0
Miera nezamestnanosti 6,1 6,1 57 5,4 51 5,0 0,3 0,3 0,2 -0/1
Infldcia
CPI 128 1106 48 30 25 26|08 -05 -2 03

Zdroj- SUSR, IFP

Planrealizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026

RRP spolu 49 969 2418 2344 625
Vladne investicie 2 536 1529 1484 355
Kompenzéacie 29 100 127 125 45
Medzispotreba 1 48 83 77 30
Naturalne soc. transfery 0 8 8 4 0

Socialne transfery 4 23 23 23 0

THFK firmy 3 120 493 530 120
THFK domacnosti 0 133 155 101 75

Zdroj: IFP
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