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Napriek silnejicim cenovym tlakom stipne HDP Slovenska tento rok o 1,9 %. Vysoké ceny
energii vSak zvySuju naklady firiem aspdsobia spomalenie ekonomického tempa uz
v druhej polovici roka nielen na Slovensku, ale aj u nasich obchodnych partnerov. Dynamika
slovenskej ekonomiky tak v budiicom roku zvolnilen na 0,6%. VyssSie regulované ceny sa od
nového roku prejavia opatovnym dvojcifernym rastom spotrebitelskych cien. Realne mzdy
tak klesni aspolu snimi aj miera uspor aspotreba domacnosti. Viditelné ozivenie
ekonomiky pride s rokom 2024.

Slovenska ekonomika vroku 2022 stipne 01,9 % aj napriek silnejiicim cenovym tlakom.
V druhej polovici roka ekonomicky rast stimi zahraniény obchod z dévodu spomalenia
v eurozone a v krajinach V3. Slovenské exporty vSak krizu pocitili uz v druhom Stvrtroku.
Ocakavame, Ze vzhladom na slaby vykon priemyselnej produkcie v juni a juli bude pokles
exportu pokracovat aj v tretom kvartali. Stratené trhové podiely sa kvoli pretrvavajucim
problémom s dodavatelskymi retazcami podari vyraznejSie ziskavat az koncom roka
2023. Vysoka inflacia sa vdruhej polovici roka premietne do poklesu spotreby
domacnosti. Tie uz vycerpali uspory, ktoré naakumulovali po¢as pandémie a miera uspor
sa priblizuje historickym minimam. Predpokladame, ze v najblizS§ich mesiacoch bude
pokracovat v poklese. V tretom a Stvrtom kvartali tohto roka vSak uspory nebudu stacit
na pokrytie rastucich cien arealna spotreba domacnosti poklesne abude tak viac
v sulade svyvojom realnych miezd. Dopyt budu nadalej podporovat vydavky ludi
utekajucich z Ukrajiny a v poslednom Stvrtroku aj vys$si danovy bonus, ktory je suc¢astou
bali¢ka rodinnych opatreni. Trh prace pociti negativny vplyv vysokych cien na prelome
rokov 2022 a 2023 ked mnohym firmam vyprsia zmluvy na dodavky energii a domacnosti
zasiahne rast regulovanych cien. Vyvoj nominalnych miezd podpori valorizacia platov
a jednorazovy prispevok pre zamestnancov vo verejnom sektore.

Eurozéna tento rok aj napriek spomaleniu v tretom a Stvrtom kvartali porastie tempom
3,0%. Vsulade spredpovedami medzinarodnych institlcii oéakavame vyrazne
spomalenie rastu nasich zahraniénych partnerov v budicom roku, kedy HDP v eurozéne
stipne 00,7%. Obmedzenie dodavok zemného plynu z Ruska do Europy vedie
k bezprecedentnym cenam plynu a elektriny v EU. Ceny oboch energetickych surovin su
v EU vyrazne vyssie nez v USA a Azii, o znizuje konkurencieschopnost eurdpskeho
priemyslu. Vyvoj ostatnych indikatorov ekonomického sentimentu v Nemecku poukazuje
na zvySené riziko recesie uz na prelome rokov. Stym spojeny nizSi dopyt po
zahrani¢nych tovaroch a sluzbach bude timit tempo slovenskej ekonomiky.

Vroku 2023 stuipne slovenské HDP 0 0,6%. Pod vyrazny pokles dynamiky sa podpiSe
pokles zahraniénej aj domacej spotreby, kedZze nominalne mzdy nestihaju cenam.
Disponibilné prijmy podpori rodinny bali¢ek, ktory zmierni negativny vplyv inflacie na
spotrebu a valorizacia platov vo verejnom sektore. Pozitivne budu na ekonomicku aktivitu
vplyvat investicie z Planu obnovy a odolnosti a dogerpavanie strukturalnych fondov EU z
dovodu ukoncenia tretieho programového obdobia. V druhej polovici roka o¢akavame
zrychlenie exportov, avSak ohladom trvania problémov s dodavatelskymi retazcami
panuje velka neistota. VyraznejSie ozZivenie vyvozov ocakavame vroku 2024,
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Ekonomicky vyvoj bude pocas celého progndzovaného obdobia tlmit ocakavana
konsolidacia verejnych financii, ku ktorej vlada planuje pristupit uz od budiceho roka.
Navrat &erpania fondov EU na bezné hodnoty a pomalsi pritok mladych ludi na trh prace
z dévodu demografickych zmien budu taktiez timit ekonomiku.

Graf 2: Velkoobchodné ceny energii klesli, stale
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Rizika prognézy su vychylené smerom nadol. Hlavnym rizikom je dalSi narast cien
energetickych surovin aobmedzenie fyzickych dodavok zemného plynu z Ruska.
Hrozbou je taktiez zhorSenie vyvoja vojny na Ukrajine a s tym spojené negativne vplyvy
na dodavatelské retazce a zahrani¢ny obchod. Pretrvavajlicim rizikom su nadalej nové
mutacie koronavirusu, ktoré by sa prejavili vyznamnou jesennou alebo zimnou vinou
s potrebou zavedenia restrikénych opatreni.

Graf 3: Stratené trhové podiely zacneme Graf 4: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu
dobiehat v roku 2023 (stale ceny, 2019 =100) HDP (stale ceny, p.b.)
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e .. Inflacia vtomto roku dosiahne 12,4 %. Globalne ceny polnohospodarskych komodit sa
Letné zvySenie cien energii ) o ) ) i B )

potiahne inflaciu dokonca ~ Mierne znizili oproti drovniam, kam ich vyhnala vojna na Ukrajine. Eurdpske ceny plynu
roka = aelektriny naopak pocas leta narastli aj ked uz nedosahuju extrémne hodnoty
pozorované na konci augusta (Graf 2). Regulované ceny tlaéi nahor zvy$enie cien energii
pre domacnosti, ktoré nastane na zadiatku roka. VysSie je aj imputované najomné,
odrazajuce ceny energii a stavebnych materialov. Ceny pohonnych latok budu oproti

minulému roku o Stvrtinu vySSie, aj ked v su¢asnosti viac mesiacov po sebe klesaju.
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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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Rok 2023 bude zavisietod | Rast cien v budiicom roku dosiahne 13,5 %. Vojna na Ukrajine spolu so zvySenim dopytu
planunazastropovaniecien ' po tovaroch zdévodu pandémie vyrazne zdvihla ceny buducich kontraktov
energiipredomacnosti - energetickych komodit. Pri dtandardnom reguladnom ramci by to viedlo k narastu ceny
elektriny na rok 2023 natakmer patnasobok aceny plynu na trojnasobok. Celkova
inflacia by v tomto pripade mohla prekrocit 30%. Opatrenia na zabezpecenie nizSich cien
energii sa chystaju na eurépskej aj narodnej Urovni, v ¢ase prognozy vsak este konkrétne
opatrenia neboli do detailu zname. Na zaklade dostupnych informacii sme pri progndze
uvazovali pre rok 2023 so zvySenim ceny elektriny o0 40% a ceny plynu o0 60%. Do cien
tepla, ktorych sa zastropovanie zatial netyka, by sa mal premietnut plny vplyv vyssej
velkoobchodnej ceny plynu. V dalSich rokoch ocakavame v sulade s navrhovanou
regulaciou len mierne zvysenie, cena elektriny opat stupne po uplynuti dvojroénej lehoty
dohodnutej v memorande podpisanom so Slovenskymi Elektrarnami. Na strednodobom
horizonte bude inflaciu timit aj predpokladana konsolidacia verejnych financii.

Prvy polcas na trhu prace Prvy p’olrok na trhu prace bol v znamerTi postcoYidového zotavenia ¢o sa premietlo aj do’
v znameni postcovidového | Vysokého rastu zamestnanosti. K pozitivnemu vyvoju najviac prispel sektor sluzieb, ktory
zotavenia | bol poCas pandémie zasiahnuty najsilnejSie a pod ¢ast narastu sa podpisali aj odidenci
z Ukrajiny, ktorych sa v prvom polroku zamestnalo zhruba 10 tisic. Ti zatial obsadzuju
prevazne nizko kvalifikované pracovné miesta v priemysle a sluzbach, o ktoré domaci
pracovnici dlhodobo nejavili zaujem. V druhej polovici roka predpokladame spomalenie
priemyslu kvoli vysokym cenam energii, ¢o bude timit aj zamestnanost. V roku 2023 budu
ceny energii brzdit aj spotrebu domacnosti, ¢o sa spolu s utimenym priemyslom pretavi
v poklese zamestnanosti. V zavere budiceho roka ocakavame postupné ozivenie
ekonomiky a zamestnanost sa vrati naspat na rastovu trajektoriu.

Miera nezamestnanosti v prvom polroku zaznamenala pokles, az o pol percentualneho
bodu. V druhej polovici sa pokles spomali, no rok 2022 by miera nezamestnanosti mala
ukoncit na urovni 6 %. V budicom roku o¢akavame najprv narast nezamestnanosti, ktory
pocitia najma pracovnici v energeticky naroénej vyrobe. Po odzneni energetického Soku
by vSak nezamestnanost mala zacat opat klesat, kedy bude podporena investiciami
z Planu obnovy a odolnosti, zotavenim priemyslu a prijatym rodinnym balickom. Na konci
horizontu prognozy sa miera nezamestnanosti dostane pod uroven 5 %.

Realne mzdy porastu az

Y roKu 2024 Nominalne mzdy budu nasledujuce roky rast vysokym tempom, no na inflaciu sa vtomto

ani v budicom roku nedotiahnu. Realne mzdy v rokoch 2022 a na 2023 kumulativne
poklesnu o viac nez 6 %. Vyrazné zaostavanie miezd vo verejnom sektore v tomto roku
trochu zmierni septembrova 3 % valorizacia tarif ajednorazovy prispevok 500 eur.
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V buducom roku potiahnu mzdy vo verejnej sprave silné valorizacie platov v januari (VS:
7 %, Skolstvo: 10 %) a v septembri (VS: 10 %, Skolstvo: 12 %). Vysoké rasty nominalnych
miezd v sukromnom sektore mozu byt potencialne ohrozené kvéli vyssSim nakladom
firiem na energie.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Vojnovy konflikt na Ukrajine zvysil ceny komodit apotravin po celom svete. Po obnove
ekonomickej aktivity zpandémie prispeli k vy§Sim cenam sprvu naruSsené dodavatelské
retazce. Najvacsimitlakmina ceny Celi Europa aktualne z dévodu nedostatocnych dodavok
plynu z Ruska. Silny rast cien primal Euréopsku centralnu banku (ECB) kzvySeniu
kratkodobych sadzieb (Graf A). Napor na dlhodobé vynosy statnych dihopisov (Graf B)
krajin s vy$Sim zadlzenim timili zatial opatrenia ECB novym instrumentom (TPI). Ten ma
umoznit hladku transmisiu monetarnej politiky do vSetkych krajin eurozony a zabezpecit
stabilné vynosy ajv krajinach svysSim zadlzenim. Euro sa vreakcii na ocGakavané
spomalenie ekonomiky eurozony a sprisnenie monetarnej politiky pohybuje v parite
s americkym dolarom. V dlhSom horizonte prognozy tahaju nadol ceny ropy smerom
k 80 dolarom za barel obavy o slabsi vykon globalnej ekonomiky.

Graf A: Vyvoj urokovych sadzieb v eurozone Graf B: Vynosy 10 ro¢. viadnych dlhopisov (%.)
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Ocakava sa, Zze centralne banky budu reagovat do konca roka 2022 dalSim sprisnovanim
monetarnej politiky, nasledne sa situacia ustali. Po uvolheni restrikcii z pandémie je
zhorSovanie finanénych podmienok postupne tlmené avizovanymi fiskalnymi
opatreniami proti rastu cien energii pre domacnosti a podniky.

Graf C: Ocakavanie v EA revidujeme smerom Graf D: Pokles sentimentu naznacuje
nadol najma v roku 2023 (realne HDP, % yoy) v Nemeckuriziko recesie
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Vyssia inflacia zhorSuje o¢akavany ekonomicky vyvoj v eurozéne najma vroku 2023 (Graf
0).Inflacné tlaky a prudky rast cien vstupov pre vyrobu prinasaji pokles sentimentu ariziko
recesie iv Nemecku (Graf D). Efekt ozivenia z otvarania ekonomik zo zaciatku roka
vyprchal, realne prijmy obyvatelov klesaju. Prepad ekonomiky bude tahany poklesom
spotrebitelskych vydavkov. Negativne bude posobit na hospodarsku aktivitu zvySovanie
nakladov firiem zdovodu vysokych cien energii aobmedzovanie produkcie v
nerentabilnych firmach. VyssSie Uroky sposobia tiez obmedzovanie investic¢nej aktivity.

Napaty trh s energiami sa v druhej polovici 2023 zmierni, domacnosti uvolnia Uspory
a postupne podporia ekonomiky nasich obchodnych partnerov (Graf E). Prepad
anasledna obnova ekonomického rastu pdjde ruka vruke s efektivnymi fiSkalnymi
opatreniami zameranymi na zmiernenie vysokych cien energii. V hlavhom scenari
nepredpokladame pridelovy systém plynu z dévodu ich nedostatku. Efektivna viadna
politika zabrani Uplnému prenosu vysokych trhovych cien do firemnych nakladov
a spotrebitelskych cien. HDP podpori aj &erpanie Planu obnovy EU. Trh prace ostane
odolny. Aj vzhfadom na obmedzeny dopyt na prelome rokov 2022 a 2023 sa dodavatelské
retazce postupne uvolhia a zahrani¢ny dopyt sa bude postupne posiliovat (Graf F).
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na darnové zakladne je pozitivny na
celom horizonte. Pri¢inou je najmé vysSia inflacia nez predpokladala prognéza zjuna
2022. Presny vplyv na odhad dani a odvodov bol predmetom rokovania Vyboru pre
danoveé prognodzy 22. 9. 2022.

Aktualizacia makroekonomickej prognozy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognodzy 14. septembra 2022. Prognéza bola viésinou élenov Vyboru
zhodnotena akorealisticka (RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, SAV, Unicredit a VUB), NBS
oznacila progndzu za optimisticku. Aktualizacia prognodzy, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy apodkladové 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 ¢lenmi vyboru
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BOX 2: Alternativny scenar - pesimisticky vyvoj cien energii pre
domacnosti

Otvaranie ekonomiky po pandemickych lockdownoch obnovilo spotrebu domacnosti od
zaciatku roka napriek vyssej inflacii. Pod vahou silnych cien energii sa vSak dostavaju
realne prijmy domacnosti pod silny tlak avroku 2023 hrozi spotrebou tahana recesia
ekonomiky, s poklesom HDP o 0,5 % (Graf G). PesimistickejsSi scenar vyssich cien energii
pocita srastom ceny elektriny aZz 075 % aplynu 0160 %. Spotreba domacnosti klesne
v scenari medzirocne nieco viac ako 5 % a inflacia budticirok vystrelik 18,5 %.

Dvojciferna inflacia posunula mieru uUspor domacnosti vprvom polroku 2022
k historickym minimam, pokles nakupne;j sily obyvatelstva sa teda neprejavil vyraznejSim
Setrenim. Pri absencii vysSieho sklonu k Usporam evidujeme stagnaciu resp. mierny
pokles vkladov v bankach. V scenari preto predpokladame udrzanie Uspor na aktualnej
Urovni azvySovanie nominalnych miezd, ktoré zaostava za inflaciou, sa prejavi
v prudSom obmedzeni spotreby na tovary a sluzby.

Rast cien plynu v tomto scenari o 160% vychadza z informacie o zmieSani casti lacného
plynu (s cenou podla futures CAL-26, v su¢asnosti cca 60 EUR/MWh) s plynom s cenou
podia stéasného ramca URSO na rok 2023 (93 EUR/MWh). V danom scenari
neocakavame prudky skok cien plynu pre firmy, priCcom vyjednavacia pozicia
zamestnancov ohladom miezd bude povacsine vzhladom na vysoky rast nakladov firiem
v tomto obdobi obmedzena. Nad ramec spotreby obmedzia domacnosti iinvesticie,
odrazajuc nielen vysSie stavebné naklady na materidl, neistotu cien energii do
buducnosti, ale i postupné zvySovanie Urokovych sadzieb na lvery. Priemerny rast
regulovanych cien v roku 2023 dosiahne 76 % oproti 43 % v zakladnom scenari.

"Makroekonomickeé zékladne pre rozpoctove prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych dani na celkovych
danovych a odvodovych prijimoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%, Nominalna sikromna spotreba
- 25.7%, Redlna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Redlny rast HDP - 6.7%.
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Graf G: Realne HDP v prognéze
av alternativnom scenari pri pesimistickom
vyvoji energii pre domacnosti (index, 2019 =

Graf H: Vplyv pesimistického scenara vyvoja cien
energii na spotrebu domacnosti (index,2019 =
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (September 2022)

progndza
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Sukromna spotreba, s.c. 1,2
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Vladna spotreba 1,9
Fixné investicie 0,6
Export tovarov a sluzieb 10,2
Import tovarov a sluzieb 1,2
Trh prace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) -0,7
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Predbezny planrealizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 449 1441 2098 1805 446
Vladne investicie 175 844 1435 1235 262
Kompenzacie 69 68 68 65 18
Medzispotreba 46 59 75 4 15
Naturalne soc. transfery 3 6 5 2 0
Socialne transfery 24 23 14 14 0
THFK firmy 49 329 388 336 7
THFK domacnosti 84 12 12 12 80

Zdrof: IFP

s il



