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27.jun 2024 Slovensku ekonomiku potiahne spotreba
Makroekonomicka prognoza na roky 2024 — 2028
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Slovenska ekonomika sa po odzneni cenového Soku zotavuje. Realne HDP v roku 2024
stipne 0 2,5 %, ajehorast bude podporeny najma domacim dopytom. Rastuice realne prijmy
domacnosti potiahnu ich spotrebu, kym investiéna aktivita sa po doéerpani EU fondov
zvolhi. Trh prace bude aj dalej napaty, miera nezamestnanosti zostane na minime, no vyssi
pocet predéasnych dochodkov bude ukrajovat z pracovne;j sily. V roku 2025 stipne HDP o
2,6 %, ked' spotrebu domacnosti vystrieda realizacia projektov z Planu obnovy a odolnosti
EU. Ozivenie svetového obchodu povedie v budiicom roku k vyssiemu zahraniénému
dopytu, ktory povzbudi utimeny slovensky export a priemysel. Rizika prognézy su skor
vychylené nadol: (i) ide najma na schopnost véas dokongit projekty z Planu obnovy a (ii)
mozné spomalenie svetového obchodu kvdli nastup protekcionizmu v globalnej
ekonomike.

Rast ekonomiky vroku2024 = Vroku 2024 vplyvom nizSieho rastu cien posilni domaci dopyt aslovenska ekonomika
tahadomacidopyt = stipne 02,5 %. Zadiatkom roka sa spotreba domacnosti po roku a pol stagnacie
a prepadov zotavila avzrastla o 3 % medziro¢ne. Priestor pre spotrebu vytvorila
miernejSia inflacia a svizny rast prijmov. OCakavame, zZe pocas celého roka sa bude
spotreba domacnosti vyvijat v stilade so mzdami a domacnosti nebudu uz viac ¢erpat
z nahromadenych uspor.

Vladnu spotrebu tahaju v roku 2024 valorizacie miezd uskuto¢nené este ku koncu
predoslého roka a dodatoéne ju posunu nahor aj zdravotnicke vydavky. Investicie z EU
fondov dosiahli minuly rok rekordné hodnoty z dévodu koncCiaceho programového
obdobia, vroku 2024 budu preto vyrazne nizSie. Nahradia ich vsSak investicie
v automobilovom priemysle (najma Volvo), vojenské vydavky a zadiatok vyraznejSieho
¢erpania Planu obnovy a odolnosti (POO).

Cisty export tento rok k ekonomickému rastu vyrazne neprispeje. Zahraniéna vykonnost
sa zlepSuje iba pomaly a progndzy zahrani¢nych partnerov naznacuju rast obchodu tento
rok len o 13 %. Ekonomicky vyvoj naSich obchodnych partnerov je brzdeny
konkurenénym bojom s Cinou a silnejsim eurom, naopak, pomahaju uZ uvalujice sa
monetarne podmienky v eurozone.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Planovany objem prostriedkov z EU
HDP (stale ceny, p.b.) zdrojov (% HDP)
Zasoby a §t. disk. mmmm Cisty export ] .
Investicie mmm \/|adna spotreba 50 m Plan obnovy m EUfondy
s Sukromna spotreba e Rast HDP 45
13 40
6 35
4 19 8 25 28 20 45 20 30
2 . 25
0 2,0
2 15
-4 10
-6 05
-8 0,0
2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Zdroj- SU SR, IFP Zdroj: IFP

1 il



Investiciam sa bude darit aj Ekonomika v roku 2025 porastie vdaka postupnej implementacii projektov financovanych
vroku2025 ~ zPOO aHDP stipne 02,6 %. Hospodarsky vyvoj bude CiastoCne timit konsolidacia
verejnych financii, ktorej fiSkalne ciele boli prezentované v Plane stability. V naSej
prognéze sme pouzili technicky predpoklad rastu cien plynu pre domacnosti, no
oCakavame, Ze vlada predstavi do konca roka opatrenia na utimenie jeho rastu. Preto
v nasej prognoze predpokladame, ze rast cien plynu na trhové urovne vroku 2025
mierne spomali rast spotreby domacnosti. Vyvoz tovarov vplyvom ozivenia rastu nasich
obchodnych partnerov zrychli a podpori tak celi ekonomiku. Ekonomike budu nadalej
pomahat zahrani¢ni pracovnici.

Navrat do normalnu po 2026
ori pokracuiticom poklese Y roku 2026 az 2028 bude rast slovenské hospodarstva stat na dvoch nohach - kombinacii

domécej pracovnejsily  silného zahraniéného a domaceho dopytu. Ekonomicky rast bude zodpovedat vyvoju
potencialneho produktu a bude dosahovat hodnoty blizko 2 %. Inflacia sa stabilizuje na
svojej rovnovaznej urovni okolo 2,5% a rast redlnych prijmov domacnosti bude
pokracovat i napriek konsolidacii verejnych financii. K rastu miezd bude prispievat pnutie
na trhu prace, z ktorého budud domaci pracovnici ¢oraz viac odchadzat do déchodku.
Dodato¢ny impulz pre ekonomiku prinesie rozSirenie exportnych kapacit
automobilového priemyslu ¢o viditelne oZivi hlavne vyvozy.

Negativne rizika prognézy prevazuju nad pozitivnymi. Potencial konfliktu na Ukrajine na
destabilizaciu cien ¢&i vyroby je v celosvetovom meradle stale pritomny. Rizikom ostava
v domacom prostredi slabSie Cerpanie prostriedkov POO. Vysledky volieb v USA &i
rokovania s Cinou mézu ovplyvnit mieru protekcionizmu v obchodnych vztahoch s EU.
Pozitivnu prilezitost naopak predstavuje silnejSia integracia ludi zo zahrani¢ia do
domaceho pracovného trhu.

Graf 3: Prispevok domacich a zahraniénych

Graf 4: Pri ky zloziek k inflacii (%
pracovnikov ku ESA zamestnanosti (vp.b.) ra rispevky zloZiek k inflacii (%)
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Zamestnanost docasne Zamestnanost vtomto roku poklesne pre zvySené odchody do pred¢asného starobného
poklesne ddchodku. Najvyraznejsi prepad ¢akame vo fyzicky narocnych odvetviach ako priemysel,
ale aj v obchode, doprave, skladovani a administrativnych sluzbach. Aj napriek tomuto
vypadku pracovnej sily sa na trh prace dari pritiahnut neaktivnych ludi z radov
odradenych a os6b v domacnosti. Miera participacie Slovakov na trhu prace nikdy
nebola vysSia. Zaroven stale pribuda pracujlcich cudzincov, ktorych u nas uz pracuje cez
105 tisic. Miera nezamestnanosti klesne v tomto toku na 5,5 %, ¢o je najmenej za 30
rokov.
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Realnamzda savysplha
nad4 %

Inflacia klesne pod 3%

Vnasledujicom roku sa zamestnanost vrati k rastu. Nedostatok zamestnancov
zintenzivneny odchodmi do pred¢asnych déchodkov pomézu zaplnit nielen domaci ale
aj zahrani¢ni pracovnici, ktorych zamestnavanie by sa malo od polovice tohto roka
zjednodusit. Tvorbu pracovnych miest popri oziveni zahrani¢ného a domaceho dopytu
podpori aj kulminacia vyuzitia zdrojov z POO v ekonomike. Miera nezamestnanosti
klesne na konci prognézovaného horizontu k 5 %.

Realna mzda sa vtomto roku zvysi najviac za 5 rokov ato 04,2%. Nominalny rast miezd
medzirocne mierne spomali spolu s nizSim rastom produktivity, inflacie a aj spatnej
indexacie. Septembrova valorizacia tarif sa spolu so mzdovym automatom zdravotnikov
pretavila do dvojcifernej dynamiky rastu platov vo verejnom sektore v uvode roka.
Verejny sektor tak tento rok znova predbehne vtempe zvySovania platov sukromny
sektor. V nasledovnych rokoch bude dynamiku miezd tlacit nahor najma nedostatok
pracovnikov. Mzda sa vSak bude zvySovat pomalSim tempom v sulade s miernejSimi
rastami cien a produktivity prace. Dynamika realnej mzdy sa od 2025 udrzi nad 2 % na
celom prognézovanom horizonte.

Spotrebitelska Inflacia v roku 2024 klesne pod 3 %, a podobne ako u nas, bude cenovy Sok
odznievat v celej EU. Inflacia zniZuje svoje tempo od aprila minulého roka a pokradéuje aj
v roku 2024. Medziro¢ny rast cien dosiahol dno v aprili, v dalSich mesiacoch o¢akavame
mierny narast. Nizkemu rastu cien pomohlo aj pokra¢ovanie dotovania cien energii pre
domacnosti, ktoré tak v tomto roku nerastli. Ceny potravin sa po prudkych narastoch
v predchadzajucich dvoch rokoch stabilizovali, spomalil sa aj vyvoj cien
obchodovatelnych tovarov aj sluzieb.

Rast cien v roku 2025 mierne zrychli. Nova vyhlaska URSO v elektroenergetike povedie
k tomu, ze ceny elektriny pre domacnosti sa v strednodobom horizonte nezmenia. Pri
cene tepla otakavame pozvolné stupanie s rozlozenim do viacerych rokov. V pripade
plynu technicky predpokladame navrat na trhovu cenu, ¢o predstavuje priblizne
Stvrtinovy narast oproti suc¢asnej dotovanej rovni. No je velmi pravdepodobné, Ze viadne
Vyvoj na trhoch s futuritami naznacuje pokles cien energetickych komodit v
nasledujucich rokoch. Na strednodobom horizonte preto mézeme oc¢akavat pokles ceny
plynu, ¢o bude brzdit inflaciu. Po odzneni inflaénych Sokov a vyprchani bazického efektu
predpokladame, Ze sa ceny potravin a obchodovatelhych tovarov vratia k priemernym
tempam rastu, ktoré sme mohli pozorovat v rokoch 2017-20. RychlejSie porastu ceny
sluzieb, no celkovy rast cenovej hladiny na strednodobom horizonte bude timeny
konsolidaciou.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Vyvoj v zahranici priniesol vprvom kvartali roka 2024 viaceré pozitivhe prekvapenia.
Ekonomicky vykon eurozony aj Nemecka mierne prekonal o¢akavania, priemysel vSak
nadalej zostal utimeny. Stabilny pokles inflacie naprie¢ Eurdpou vSak dava nadej na
pokracujuce uvolfiovanie menovej politiky, ktoré zaciatkom jina zac¢ala ECB znizenim
zakladnych Urokovych sadzieb 00,25pb. To by malo napoméct dalSiemu
ekonomickému rastu v eurobloku. Rizikom je v§ak nedavny vyvoj cien namornej dopravy
ovplyvneny geopolitickymi konfliktami na blizkom vychode. Pripadny navrat inflacnych
tlakov by negativne ovplyvnil tempo pokracujuceho ozivenia.



Graf A: OzZivenie v eurozéne napreduje
(Index nakupnych manazérov, hodnoty nad
50 = expanzia)

Graf B: Priemysel zostava timeny (objednavky
v priemysle v eurozéne a Nemecku, ESI, body)
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Ekonomika eurozény po minuloroénom velmi miernom tempe rastujavi znaky zrychlovania.
Ozivenie prichadza najma cez sektor sluzieb, z Coho tazia krajiny europskeho juhu ako
Taliansko &i Spanielsko. Naopak, v prvom kvartali negativne prekvapil HDP v krajinach
so silnejSie zastipenym priemyselnym sektorom, napr. v Cesku a Rakusku.
Vysokofrekvenéné indikatory vSak naznacuji, Zze situacia v priemysle sa zacina
stabilizovat a miera optimizmu manazérov v priemysle rastie. Deje sa tak aj vdaka
rasticemu dopytu z Ciny a USA, ktorych vykonnost zostava nadalej dobra. Na optimizme
tiez pridavaju ocakavania dalSieho uvolfiovania menovej politiky doma aj vo svete, ktoré
by malo zvysit utimenu investi¢nu aktivitu.

Graf C: Ceny kontajnerovej dopravy opat Graf D: Uvoliiovanie finanénych

rasti (Ceny kontajnerovej dopravy, podmienok podpori oZivenie (Index
indexované a FED Index tlakov finanénych podmienok v eurozone, kladné
v dodavatelskych retazcoch) hodnoty = volné finanéné podmienky)
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Zahraniény dopyt bude vnasledujucich rokoch akcelerovat. OZivenie vo svetovej
ekonomike sa dostavi aj k nasim obchodnym partnerom a podpori rast slovenskych
exportov. Ten by mal dosiahnut svoj vrchol v roku 2025, ked' sa inflacny Sok podari uz

4 il



naplno absorbovat a podmienky financovania sa stabilne vratia na nizSie urovne. Rast
bude zrychlovat najma u nasich blizkych susedov vo V3. Rizikom pre tento vyvoj je
pokracujuce geopolitické napétie, ktoré spbésobuje rastice ceny lodnej prepravy aj
nestabilnych cien energetickych surovin, ktoré mézu obnovit inflacné tlaky a pribrzdit tak
pokracujlice ozZivenie.

Graf E: Zahrani¢ny dopyt podla o¢akavani Graf F: OzZivenie vyvrcholiv roku2025
(vazeny index zahraniéného dopytu, level) (medziroéna zmena vaz. ind. zahr. dopytu, %)
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Aktualizacia makroekonomickej prognéozy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognozy 14. jina 2024. Prognéza bola vaésinou élenov Vyboru (NBS,
SAV, RRZ, Tatrabanka, Infostat, Unicredit, VUB a CSOB) zhodnotena ako realisticka,
SLSP oznadila prognézu ako optimisticki. Aktualizacia progndzy, ako aj zapis z Vyboru
pre makroekonomické progndzy a podkladové materidly su dostupné na internetovej
stranke IFP.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych zakladni

. . . . Graf 6: Porovnanie progno6z vazenych zakladni'
v porovnanis predchadzajicou prognézou

pre rozpocétové prijmy s élenmi vyboru (rast v %)
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"Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych darovych 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 (jiin 2024)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti marcu 2024

(rast v % ak nie je

. 2023 | 2024 2025 2026 2027 2028 | 2023 2024 2025 2026 2027 2028
uvedené inak)

Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,6 25 26 20 18 20 | 04 06 -05 -03 01 -0O1
HDP, b.c. (mld. €) "9 |72 67 48 45 48 | 05 02 -01 O1 06 05
Sukromna spotreba, s.c. | -3,2 | 2,9 21 24 25 22 |-0,7 06 -02 05 08 04
Sukromna spotreba, b.c. | 6,8 6,1 62 53 52 49 | -08 00 -01 1.2 13 0,8
Vladna spotreba -06 | 38 02 05 -06 -08|-01 149 -10 -08 00 -08

Fixneé investicie 106 | -01 122 -30 -35 24 | 10 15 5 -16 03 06

Export tovarov a sluzieb -1,4 2,1 3,1 44 45 3,1 o0 -06 00 -01 00 -0O1

Import tovarov a sluzieb -76 | 53 51 32 34 29 -01 -1 0,4 01 04 03

Trh prace

Zamestnanost (Stat.

vyk.) 02 |-01 05 03 02 -01|00 -02 -02 -02 0,1 0,1
Mzdy, nominalne 97 | 70 61 54 49 46 |00 O7 06 10 09 01
Mzdy, reélne -0,7 | 42 241 25 22 20 0,1 10 07 05 04 -02

Miera nezamestnanosti 58 | 55 52 51 50 50 |00 -01 -O00 OO0 00 00

Inflacia

CPI 05|27 39 28 26 26 |00 -04 -0 O5 04 03

Zdroj- SU SR, IFP

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

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 49 374 1391 3115 1475
Vladne investicie 2 81 779 2120 1096
Kompenzéacie 27 38 138 152 64
Medzispotreba 13 25 94 93 30
Naturalne soc. transfery 0 13 5 0
Socialne transfery 4 30 30 0
THFK firmy 3 39 252 618 183
THFK domacnosti 0 180 86 97 102

Zdroj: IFP
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