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Makroekonomicka prognoza na roky 2023 - 2027
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Slovenska ekonomika v dosledku invazie Ruska do Ukrajiny zvolni a HDP v roku 2023
stipne o 1,3 %. Domacnosti budi musiet po inflaénom Soku a vy€erpani ispor zacat Setrita
ich spotreba klesne. Zahraniény dopyt slovensky export nepodpori, eurépsky priemysel
bude zaostavat. Trh prace vSak zostane odolny a spolu s poklesominflacie a do¢erpanim EU
fondov v druhej polovici roku 2023 uz realne mzdy zamestnancom stapnu.

Zakon o rozpoctovej zodpovednosti zavazuje vladu predlozit vyrovnany rozpocet na rok
2024. Doteraz plynula dvojroéna vynimka ztejto najtvrdSej sankcie. Preto sme viazani
predstavit aj makroprognézu na tomto predpoklade. Ten by teoreticky viedol vroku 2024 k
prudkejrecesii: HDP by kleslo 0 6,4 % a zamestnanost o0 130 tis. 0s6b. UZ tak oslabenarealna
mzda by sa znizila o0 4 %, o by viedlo k poklesu Zivotnej tirovne v podobe prepadu spotreby
domacnosti. Ide vSak len o simulaciu vyvoja, kedze nova vlada si po ziskani dovery bude
moct zvolit viastny fiSkalny vyvoj a teda nepredpoklada sa, Ze k naplneniu tejto simulacie
dojde.

Slovenska ekonomika v roku 2023 spomalirast na 1,3 % z1,7 % zroku 2022 . Vysoké ceny
drzia v medzirocnom poklese spotrebu vlady aj domacnosti, cenové tlaky vSak postupne
pofavuju a priemerna spotrebitelska inflacia dosiahne 10,7 %. Nizke dovozy a klesajluce
ceny energii pomahaju Sistému exportu k pozitivnym prispevkom k rastu, ¢o je zrkadlovy
obraz oproti roku 2022. SilnejSiemu rozbehu ekonomiky brani spomalenie v eurozone, v
krajinach V3, ale aj v Azii (viac v Boxe 1). Vyrazny impulz da v druhej polovici roka vrchol
fazy Serpania starého programového obdobie EU fondov.

Stagnacia dopytu aj ponuky pracovnej sily zvysi zamestnanost vtomto roku len minimalne.
Pracovnych miest ubudne v priemysle a nizko-kvalifikovanych sluzbach, ktoré najviac
doplatia na nizSi zahrani¢ny dopyt aspotrebu domacnosti. Zaroven pretrvava
nedostatok pracovnej sily z dévodu nepriaznivej demografie a nevhodnej kvalifikacnej
Struktury aktivnej populacie. Problém so znizovanim pracovnej sily na Slovensku pomaha
aj nadalej timit takmer 100 tisic pracujucich cudzincov.

Trh prace vSak zostava napaty, miera nezamestnanosti dosiahne historické minimum 5,8 %
a priemerna nominalna mzda sa v tomto roku zvysi o 10,2 %, najrychlejSie za 26 rokov.
Najviac si polepSia zamestnanci v stavebnictve, ktoré taZi z konca programového
obdobia EU fondov a zarover bojuje s nedostatkom pracovnej sily. Vyrazne porastu platy
aj zamestnancom vo verejnom sektore, kde sa po minuloroénom nizkom raste vdaka
historicky najvyssej valorizacii platov dynamika miezd vysplha nad 11 %. Pokles realnych
miezd sa tak v tomto roku zmierni na priemernych 0,7 %.

Zakon o rozpocétovej zodpovednosti zavazuje vladu predlozit na rok 2024 vyrovnany
rozpoéet. Tento plan sa vSak nebude musiet zrealizovat, kedZe pre novozvolenu viadu
bude opat platit vynimka z dlhovej brzdy. Dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu znamena
trvalé zniZenie vydavkov alebo zvySenie prijmov vo vyske 7 % HDP.

Podla modelovych prepoc¢tov by okamzité vyrovnanie bilancie rozpoc¢tu vroku 2024 viedlo
k poklesu ekonomiky 0 6,4 % (Graf 1). Prepad by bol hnany vypadkom vsSetkych zloziek
domaceho dopytu, najvacési vypadok by zaznamenala spotreba verejnej spravy (-33 %).
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Domacnosti by najmé z dévodu straty zamestnania vo verejnej sprave premietli pokles
prijmov do nizSej spotreby o 6 %. Napriek tomu, Ze ekonomika by sa vratila k rastu uz
v roku 2025, povodné urovne realneho a nominalneho HDP uz do roku 2027 nestihne
dobehnut a permanentne strati priblizne 7 % vykonu.

Graf2: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu
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Predpokladame, ze vyrovnany rozpocCet by bol zalozeny vylu¢ne na konsolidacii
vydavkov rozpoctu. Tym dostaneme konzistentny obraz o vyvoji ekonomiky a z nej
plynucich danovych prijmov pri vyrovhanom rozpocte, ktoré budu predmetom diskusie
na Vybore pre danové prognézy. Vyrovnanie by sa udialo na vydavkoch na kompenzéacie
vo verejnej sprave (prepad zamestnanosti o0 30% a zafixované mzdy), medzispotrebe a
investiciach verejnej spravy. Neuvazujeme s akoukolvek energetickou pomocou,
s vynimkou memorandovej dohody o cenach elektriny. Ceny plynu by sa bez
dodato¢nych opatreni v budicom roku zdvojnasobili, ceny tepla by podla informacii MH
SR mali v budiicom roku vzrast o priblizne 30%. Bez uvedenych opatreni by prislo k
silnejSiemu rastu cien, s celkovym vplyvom na inflaciu vo vyske 2,3 p.b. v roku 2024.

Graf 3: Produkéna medzera (% potencialneho Graf 4: Spotreba domacnosti(index 2019=100,
HDP) % yoy)
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Oproti modelovym odhadom by vSak v skutocnosti pri tak masivnej konsolidacii
verejnych financii mohlo prist k znizeniu funkénosti statneho aparatu. Tieto dodato¢né
efekty nie st v nasom odhade zachytené. Na druhej strane odhadujeme, ze ekonomika
by sa bez konsolidacie nasledujuce roky prehrievala. Je teda vhodny ¢as na postupnu
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konsolidaciu, ktora zabezpedi pokles verejného dihu a udrzatelnhost verejnych financii
v dlhom obdobi (Graf 3).

Prudka ekonomicka recesia by ochromila aj trh prace. Miera nezamestnanosti by v roku
2025 presiahla 10 %. Len ¢ast zamestnancov by sa postupne vratila na pracovny trh,
verejna sprava by prisla do konca roku 2027 priblizne 0130 tisic zamestnancov,
sukromny sektor by nabral len 30 tisic. Realna mzda by klesla v roku 2024 o 4 % a realne
disponibilné prijmy az o 7 %.

Spomalenie domaceho dopytu by viedlo k poklesu cien. Deflacii v roku 2024 by zabranil
len prudky narast cien energii. Pri elektrine predpokladame, Ze v sulade s memorandom
o porozumeni so Slovenskymi elektrarnami by sa cena silovej elektriny v roku 2024
vyvijala podobne ako v tomto roku. ZvySenie poplatkov za distribuciu, straty a ostatnych,
ktoré boli vtomto roku umelo drzané na nezmenenej uUrovni, by zvysilo cenu elektriny
0 20%. V dalsich rokoch predpokladame miernejsie narasty v sulade so zvySovanim ceny
dohodnutej v memorande a niz§im dohodnutym objemom dodanej elektriny. Prechod na
ceny zodpovedaijtice trhovym podmienkam by v§ak zdvojnasobil ceny plynu, a to aj napriek
viditelnému poklesu cien na svetovych trhoch. S nimi by sa zaroven zdvihnu aj ceny tepla.
Utimeny domaci dopyt by pbsobil proti rastu cien aj na strednodobom horizonte, ¢o by
stabilizovalo ceny.

Graf 6: Inflacia by pri vyrovhnanom rozpocte
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BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Zahraniéné prostredie sa v druhej polovici roka zhor§ovalo. Eurozona po stagnacii v prvej
polovici roka javi znamky dalSieho spomalenia. Dévodom je najma zhorsujlca sa situacia
v Nemecku, ktorému sa uz tri kvartaly za sebou nepodarilo vratit k ekonomickému rastu.
Slaba ekonomicka vykonnost sa vSak tyka aj naSich blizkych obchodnych partnerov
v susednych krajinach V3.
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Graf A: Eurozénu ¢aka spomalenie (Index
nakupnych manazérov, hodnoty nad 50 =

Graf B: Domace aj exportné objednavky
v priemysle pokracuju v poklese (ESI, body)
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Spomalenie sa rozsirilo z priemyslu do celej ekonomiky. K stagnujicemu priemyselnému
sektoru sa v trefom kvartali pridali uz aj sluzby. Klesajuce objednavky a spomalujuci
medzinarodny obchod naznacéuju Siroké ochladenie v zahraniénych ekonomikach.
Vykonnost je tlmena najma v priemyselne orientovanych krajinach ako Nemecko,
Rakusko ¢&i Cesko. Vysoké ceny energii zostavaju stale znacnou brzdou vo vyrobe
tazkych priemyselnych produktov. K spomaleniu prispieva aj Cina, hlavny obchodny

partner Nemecka. Deflacia

v spotrebitelskych

cenach advojciferny pokles

v zahranicnom obchode naznacuju nizky domaci dopyt, ktory bude brzdit globalnu
ekonomiku. Negativne trendy prevladaju aj v stavebnom sektore, na ktory dolieha tarcha
prisnej menovej politiky. Dobrou spravou vsak je, ze napriek pesimistickym vyhliadkam
priemysel stale disponuje vysokou zasobou nevybavenych objednavok, ¢o prispeje

k do¢asnej odolnosti priemyselne orientovanych

Graf C: Medzinarodny obchod pribrzduje
(Index svetového obchodu)

ekonomik.

Graf D: Uroky sabliziak vrcholu (odhad
krivky €str podla tr. swapov, %)
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Klesajuci zahraniény dopyt pocitia aj domaci vyrobcovia. Slabnuci vykon nasich
zahrani¢nych obchodnych partnerov sa prejavi aj na domacej priemyselnej produkcii.
Dovodom bude najma pretrvavajluce spomalenie v Nemecku a krajinach V3. Vykon bude
brzdit doznievajuci energeticky Sok, ale aj prisna menova politika. Ta bude negativne
vplyvat na zahrani¢ny dopyt aj v budicom roku. Po koneénom ustupe celkovej a jadrovej
inflacie by vSak malo dojst k jej postupnému uvolfiovaniu, ¢o bude pozitivnym impulzom
v dalsich rokoch. Najma krajiny ako Cesko a Madarsko by sa mali relativne rychlo vratit
k solidnemu ekonomickému rastu. Rizikom zostava priliS perzistentna inflacia, ktora by
tento pozitivny impulz oddialila. Vyzvou bude aj energeticka transformacia priemyslu
v Eurépe s ohladom na udrzatelné zdroje energie.

Graf E: Zahranic¢ny dopyt vtomto roku
poklesne (vaz. ind. zahr. dopytu, level,
indexované)

Graf F: Uvolnenie menovej politiky podporirast
v dalSich rokoch (medziroéna zmena vaz. ind.
zahr. dopytu, %)
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Postupna konsolidacia by v kontraste s vyrovnanym rozpo¢tom ekonomiku do recesie
neposlala. HDP by v pripade postupnej konsolidacie v roku 2024 posilnilo 0 0,5 % a v
dalsich rokoch by sa ekonomicky rast pohyboval medzi jednym a dvomi percentami.
Realne mzdy by boli pod tlakom len vo verejnom sektore, kym v sikromnom sektore by
sa dalej zvySovali. Miera nezamestnanosti by stupla len mierne a v roku 2026 by dosiahla
priblizne 7 %.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 13. septembra 2023. Prognéza bola vaésinou pritomnych
élenov Vyboru (RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, Unicredit, VUB a CSOB) zhodnotena
ako konzervativna, kedZe clenovia nepredpokladaju vyrovnany rozpocet. Aktualizacia
prognodzy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy a podkladové materialy
su dostupné na internetovej stranke IFP.



Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladnipri

vyrovhanom rozpocte (rast v %)

Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni'
pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru (rast v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (September 2023)

ukazovatel skut. prognéza
(rast v % ak nie je uvedeng inak) 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,7 1,3 -6,4 3,9 4.8 25
HDP, b.c. (mld. €) 9,3 11,1 -3,5 2,3 51 19
Stkromna spotreba, s.c. 55 -19 -5,8 11 47 2,0
Sutkromna spotreba, b.c. 18,4 8.9 -1,7 -1,0 4,2 1,0
Vladna spotreba -43 -2,4 -38,2 11 9,8 -1,3
Fixné investicie 5.9 84 -5,4 4,4 -25 0,8
Export tovarov a sluzieb 23 -19 6,7 8,0 75 6,4
Import tovarov a sluzieb 4,0 -7.3 55 6,5 6,5 58
Trh préace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 17 02 54 0,0 1.0 -0.1
Mzdy, nominalne 77 10,2 03 1,8 3,6 0,8
Mzdy, reélne -4,5 -0,4 -4,0 33 35 1,1
Miera nezamestnanosti 6,1 58 93 10,4 10,5 10,7
Infléacia
CPI 12,7 10,7 45 -14 0,1 -0,3

Zdroj- SU SR, IFP

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

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 49 661 2460 2543 691
Vladne investicie 2 256 1573 1681 394
Kompenzacie 29 72 141 131 53
Medzispotreba 11 33 94 82 31
Naturalne soc. transfery 0 7 8 4 0
Socialne transfery 4 11 23 23 1
THFK firmy 3 87 505 542 128
THFK domacnosti 0 193 116 81 74

Zdrof: IFP
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