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Slovenska ekonomika tento rok porastie tempom 1,9 %. Invazia Ruska na Ukrajinu sa
prejavuje pomalsim rastom nasich obchodnych partnerov a vyraznym rastom cien enerdgii.
Vysoka inflacia vtomto abudicom roku zniZuje realne mzdy aobmedzuje spotrebu
slovenskych domacnosti. Trh prace ostava v dobrej kondicii apomaha mu zamestnavanie
uteceniek auteé¢encov z Ukrajiny. Oc¢akavame, Ze v budtiicom roku bude ekonomicky rast
nadalej timit vysoka inflacia, rodinny balicek vSak pomodze zmiernit negativny vplyv
rasttcich cien narealne prijmy domacnosti a HDP stupne 0 2,6 %.

Slovenska ekonomika vroku 2022 stiipne 01,9 %. NizSie tempo rastu bude vysledkom
pomalsSej dynamiky exportov z dévodu invazie Ruska na Ukrajinu a vyssej inflacie, ktoru
spoOsobuje suvisiace zvySovanie cien energii. OCakavame, Ze vyvozy dosiahnu minimum
v druhom kvartali roka, stratené trhové podiely sa vSak kvoli pretrvavajicim problémom
s dodavatelskymi retfazcami podari opat ziskavat az priebehu roku 2023. Sukromnu
spotrebu budu vroku 2022 timit rastice spotrebitelské ceny, ktoré znizuju reélne
disponibilné prijmy. Domacnosti budu nutene redukovat svoje Uspory, miera Uspor tohto
roku dosiahne historické minima. Agregatny dopyt budu zvySovat vydavky ludi
utekajucich z Ukrajiny a v poslednom stvrtroku aj darfiovy bonus, ktory je su¢astou balicka
rodinnych opatreni. Trh prace bude aj napriek pomalSiemu ekonomickému rastu v dobrej
kondicii. K rastu zamestnanosti prispeje zamestnavanie uteceniek autecencov, rast
nominalnych miezd v$ak bude nizsi nez miera inflacie. Oproti predchadzajlucej prognoze
oCakavame v tomto roku vzhladom na oneskorené vypisovanie vyziev mensi prispevok
z ¢erpania prostriedkov Planu obnovy a odolnosti na rast ekonomiky'.

Vsilade spredpovedami medzinarodnych institicii oCakavame pomalSi rast nasich
zahrani¢nych partnerov, HDP eurozény v tomto roku stupne 0 2,8 %. Pod rast sa podpisuje
najma postcovidové oZivenie v sektore sluzieb. Dovozy do eurozony v prvom Stvrtroku
poklesli a nizsi dopyt po zahrani¢nej produkcii bude timit rast slovenskej ekonomiky
v najblizSich kvartaloch. Predpokladame, Zze sankcie proti Rusku a suvisiace naru$enia
medzinarodného obchodu budu pésobit pocas celého horizontu prognozy.

Vroku 2023 bude ekonomicky rast Slovenska timeny najma poklesom realnej spotreby,
ktora budu nadalej obmedzovat rastiice ceny a ekonomika vzrastie 0 2,6%. Rastu poméze
rodinny bali¢ek, ktory zmierni negativny vplyv inflacie na spotrebu, investicie z Planu
obnovy aodolnosti a doGerpavanie Strukturalnych fondov EU z dévodu ukonéenia
tretieho programového obdobia. V druhej polovici roka oakavame ozivenie exportov,
avSak ohladom trvania problémov s dodavatelskymi retazcami panuje velka neistota.
V roku 2024 ekonomicky rast zrychli najma vdaka sukromnej spotrebe, kedze rast cien
by mal vtomto roku spomalit. V poslednom roku prognostického horizontu sa
ekonomicky rast opédt znizi z doévodu inflaéného Soku, kedZze vyprsi dohoda so

! Nepredpokladame znizenie celkovej alokacie. Prostriedky, ktoré sa nepodari vroku 2022
vyCerpat prispeju k rastu v dalSich rokoch.



Slovenskymi elektrarfiami o nezvySovani cien elektriny. Ekonomicky vyvoj bude timit
o¢akavana konsolidacia verejnych financii, ku ktorej vlada planuje pristupit uz od
buduceho roka2. Navrat &erpania fondov EU na bezné hodnoty a pomalsi pritok mladych
udi na trh prace z ddévodu demografickych zmien budu taktiez prispievat k rastu
ekonomiky negativne.

Graf 1: Zamestnanost pokracuje v silnom raste Graf 2: Inflacia kratkodobo dosiahne 20-ro¢né
(zamestnanecké vztahy v tis.) maxima (medziro¢na inflacia)
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Rizika prognozy su vychylené smerom nadol. Hlavnym rizikom je zhorSenie situacie na
Ukrajine astym spojeny negativny vyvoj cien energetickych surovin, Gzkych hrdiel
a zahrani¢ného dopytu. Vyznamnou hrozbou su aj potencialne vypadky dodavok plynu.
Pretrvavajucim rizikom su nadalej nové mutacie koronavirusu, ktoré by sa prejavili
vyznamnou letnou alebo jesennou vinou s potrebou zavedenia restrikénych opatreni.

Graf 3: Stratené trhové podiely zaéneme Graf 4: Prispevky jednotlivych zlozZiek k rastu
dobiehat v rok 2023 (stale ceny, 2021=100) HDP (stale ceny, p.b.)
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Zdrazujunajméaenergiea | Inflacia vtomto roku dosiahne 11,6 %. Ceny energetickych, polnohospodarskych ainych
potraviny ' komodit, ktoré boli vysoké uz zadiatkom roka, vyhnala invazia Ruska na Ukrajinu este

vysSie. Ich narast sa premieta najma do cien potravin a pohonnych latok, drahsie vstupy

amzdové tlaky vSak uz zdvihaju aj ceny ostatnych tovarov a sluzieb. Regulované ceny

2 Zavedenie vydavkovych limitov si vyZiada kazdoro¢nu konsolidaciu vo vyske 0,5 p.b. oproti tzv.
scenaru nezmenenych politik, kym predchadzajuce ekonomické prognozy predpokladali
konsolidaciu 1,0 p.b. medziro¢ne. Junova makroekonomicka prognéza preto uvazuje
v nasledujucich rokoch s miernejsSou fiskalnou restrikciou ako predpokladala marcova prognoza.
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tlaci nahor zvysenie cien energii pre domacnosti na zaciatku roka. K rastu cien v tomto
roku vyrazne prispieva aj imputované najomné, odrazajuce ceny energii a stavebnych
materialov. Inflacia dosiahne vrchol v lete, dvojciferné rasty si vSak udrzi az do konca

roka.
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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Ceny plynuateplapotiahnu | Rastcien v budiicom roku dosiahne 11,2 %. VVojna na Ukrajine spolu so zvySenim dopytu po
inflaciuvbuducomroku | tovaroch z dévodu pandémie vyrazne zdvihla ceny budtcich kontraktov energetickych
komodit. To povedie k prudkému zvySeniu cien plynu a tepla pre domacnosti aj
v roku 2023. Cena elektriny sa po dohode so Slovenskymi elektrarfiami nasledujuce dva
roky zvySovat nebude. Informacia o zastropovani rastu ceny plynu nebola este v ¢ase
progndzy znama aani vsucasnosti eSte nie su kdispozicii detaily. Podla doteraz
zverejnenych informacii by vSak nizsi rast ceny plynu viedol k spomaleniu inflacie v roku
2023 na priblizne 8,5 %. Krastu cien prispeje aj schvalené dalSie zvySenie spotrebnej
dane z tabaku. Ceny energii zostanu vysoké aj v nasledujucich rokoch, mierny pokles sa
oCakava pri cene plynu atepla vroku 2025. Cena elektriny vSak naopak vyskoci po
uplynuti dvojro¢nej lehoty dohodnutej v memorande. Na strednodobom horizonte bude
rast cien tlmit aj predpokladana konsolidacia verejnych financii, na druhej strane
opatrenia z rodinného bali¢ka zvysia inflaciu do roku 2025 kumulativne o 0,6 p.b

Odolny trhprace aodidenci = Vojna na Ukrajine nezbrzdila vyvoj na trhu prace, ktory pokraduje v postcovidovom
zUkrajiny podporiarast | jotaveni, Okrem silného rastu zamestnanosti v prvej polovici roka prispejii k
zamestnanosti . . .. , . aps . ., . ,
zamestnanosti aj odidenci z Ukrajiny. Ti obsadia kvoli jazykovej bariére predovSetkym
nizko kvalifikované pracovné miesta v priemysle, o ktoré domaci pracovnici dlhodobo
nejavia zaujem. Sektor sluzieb ¢aka po dvoch rokoch restrikénych opatreni ozivenie, ¢o
sa premietne aj do rastu zamestnanosti v tomto odvetvi. V roku 2023 podporia
zamestnavanie investicie z eurdpskych zdrojov ale aj ozivenie priemyslu, ktory v druhej
polovici roka uz nebude obmedzovany ponukovymi faktormi. Prijaty bali¢ek rodinnych
opatreni zvySi motivaciu pracovat pre nizkoprijmové domacnosti z dévodu nizSieho
marginalneho zdanenia, ¢o potlaci nahor zamestnanost od roku 2023.

Miera nezamestnanosti v prvom stvrtroku pozitivne prekvapila a bude v tomto roku klesat k
6 %. Vykazovany pokles miery nezamestnanosti vSak bude z metodickych dévodov
relativne pomalSi oproti rastu zamestnanosti, kvoli predpokladanému nezapocitaniu
odidencov z Ukrajiny do pracovnej sily vmetodike VZPS. Nasledné znizovanie
nezamestnanosti bude podporené investiciami z Planu obnovy a odolnosti, silnejSim
zotavenim priemyslu v budicom roku a taktiez prijatym rodinnym balickom. Na konci
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horizontu prognozy sa miera nezamestnanosti dostane pod uroven 5 %.

Nominalne mzdy budu rast vysokym tempom, no na inflaciu sa v tomto a budiicom roku
nedotiahnu a realne mzdy mierne poklesnu. V tomto roku taha priemerni mzdu nadol
najma verejny sektor, kde v prognéze ocakavame len 3 % valorizaciu tarif od druhej
polovici roka. V roku 2023 budu nominalne mzdy rast dvojcifernym tempom. Prognoza
predpoklada zaostavanie miezd vo verejnom sektore na celom horizonte v porovnani so
zvySkom ekonomiky z dévodu zniZovania vydavkov vo verejnej sprave.

Hybnymi silami, ktoré udavaju ton na finanénych trhoch su rizika spojené s vojnou na
Ukrajine aprudka inflacia vo viacerych regionoch. Vojnovy konflikt podkopava doveru
investorov, ¢o sa prejavuje poklesom najma eurépskych akcii (Graf A). Prudky rast cien
sposobuje obavy zvyraznejSej recesie azvySovania urokovych sadzieb. Vysledkom su
vypredaje na akciovych trhoch (Graf A), ked investori presuvaju svoje prostriedky do
bezpecnejSie vnimanych dlhovych inStrumentov. ZvySovanie sadzieb centralnych bank
vreakcii na inflaciu sa premieta do vyrazného zvys$enia vynosov $tatnych dlhopisov (Graf
B). Euro v reakcii na vojnovy konflikt oslabilo oproti americkému dolaru ajeho kurz
oslaboval aj v désledku horsieho ekonomického vyhladu eurozény a prisnejSiemu tonu
americkej centralnej banky. Ceny energii po vypuknuti vojny prudko vzrastli a zatial
neklesaju. Cena ropy Brent sa drzi okolo urovne 120 USD/bl. a na strednodobom
horizonte zostane na vysokych hladinach.

Inflaéné tlaky vo viacerych regionoch nadalej zosilneli. Po mimoriadnej silnej majovej
inflacii v USA (8,6% medzirocne, najviac od decembra 1981), americka centralna banka
zvysila v polovici juna svoju sadzbu o 75 b.b., ¢im sa cielové rozpatie posunulo na 1,50 -
1,75 %. Oc¢akava sa, Ze do konca roka 2022 stipne o dalSich 175 b.b. na 3,4 %. Rast cien
sposobuje obavy aj v eurozone. ECB na prudky rast reagovala oznamenim rychlejSieho
sprisnovania svojej monetarnej politiky, ked program nakupovania dihopisov (QE) ukonéi
vjuni ak prvému zvySeniu klucovej sadzby pristupi na julovom zasadnuti. Vynosy
Statnych dlhopisov juznych krajin vzrastli v poslednom obdobi vyraznejSie nez

monetarnej politiky ECB.
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Vojna na Ukrajine zhorsi ekonomicky vyvoj veurozone. Prvy Stvrtrok bol lepSi oproti
ocakavaniam predovietkym vdaka silnému oziveniu sluzieb (Graf C). Efekt ozZivenia vSak
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¢asom vyprcha aj vdaka silnej inflacii, ktora nahlodava kupnu silu domacnosti.
V niektorych krajinach budi domacnosti pravdepodobne ¢erpat z Uspor, ktoré si vytvorili
pocas pandémie, ked bolo mifianie obmedzené. Vyvoj je vSak neisty kvoli vojne, ktora
zhorsuje celkovy ekonomicky sentiment. Po pévodnom zhorseni situacie hned po invazii
sa vSak situacia stabilizovala a domacnosti a firmy vyckavaju ako sa situacia dalej vyvinie
(Graf D). Ekonomicky rast nepodpori ani zahraniény dopyt, kedze uzke hrdla
v dodavatelskych retazcoch sa po vojne nadalej prehibili. Pozicia Eurépy v zahraniénom
obchode sa po vypuknuti konfliktu zhorsila, ked ceny importov rastu rychlejSie ako ceny
exportov. Podpornym faktorom rastu HDP je ¢erpanie prostriedkov z RRP a eurofondov.
Investicna aktivita vSak ostane pravdepodobne utlmena pre neisty vyvoj, rast cien
a zdrazovanie uverov.

Graf C: Podiel vydavkov domacnosti Graf D: Nalady v jednotlivych krajinach sa po
v eurozéne* na tovary a sluzby (%) prepade z vojny stabilizovali (ESl index)
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Pozn. (*) Graf reprezentuje podiel celkovych vydavkov domdcnosti na tovary a sluzby agregovane pre dostupné krajiny
eurozony (konkrétne DE, EE, IE, FR, IT, LV, LU, MT, NL, AT, SK; FI)

Prehibenie tzkych hrdiel vdodavatelskych retazcoch, slaby zahraniény dopyt, vysoka
inflacia, rastuce urokové sadzby a celkova neistota stimia celkovyrast vroku2022. Napriek
silnejSiemu rastu v 1. Stvrtroku preto revidujeme rast eurozény v tomto roku o 0,6 p.b. nadol
(na 2,8 %) a00,5 p.b. vroku 2023 (na 2,2 %). Kedze krajiny V3 su s Ruskom silnejSie
previazané, ocakavame pomalsi rast vroku 2022 a 2023 ajunasich obchodnych
partnerov vo V3 regione (Graf E). K ciastoénému oziveniu by malo prist az v roku 2024.
Spomalenie sposobené vojnou sa podpise aj pod zhorsenie rastu importov obchodnych
partnerov (Graf F). Uzavierka predpokladov vonkajSieho prostredia vratane urokovych
sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 31. maja 2022.

Graf E: Progné6zarastu HDP externého Graf F: Prognézarastuimportov externého
prostredia prostredia
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy nadanové zakladne je pozitivny na
celom horizonte. Pri¢inou je najma vyssia inflacia nez predpokladala prognéza z marca
2022. Presny vplyv na odhad dani a odvodov bol predmetom rokovania Vyboru pre
dariové progndzy 27. 6. 2022.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognozy 15. juna 2022. Prognéza bola v§etkymi ¢lenmi Vyboru
zhodnotena akorealisticka (NBS, RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, SAV, Unicredit a VUB).
Aktualizacia prognozy, 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 ¢clenmi vyboru
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BOX 2: Vplyv balicka rodinnych opatreni

Zvysenie transferov domacnostiam prostrednictvom vyssich pridavkov na deti, darnového
bonusu a prispevkov na volnocasové aktivity detidocasne zrychlirast realneho HDP v roku
2023 00,6 % ainflaciu kumulativne do roku 2025 0 0,6 %. ZvySenie darfiového bonusu,
pridavkov na deti azavedenie sluzieb detom priamo podpori disponibilné prijmy
domacnosti aprejavi sa vo vysSSej spotrebe. Vzhladom na obmedzeny dopyt po
volnocasovych sluzbach najma v nizSich prijmovych deciloch uvazujeme s postupnym
nabehom ich vyuzivania zo 70 % alokovanej sumy na 85 % v roku 2025. Dariovy bonus
prinesie okrem dalSich prijmov pre domacnosti i mierne pozitivhe efekty na trh prace,
kedZe nizSim prijmovym skupinam stupne motivacia pracovat z dévodu nizSieho
marginalneho zdanenia. Ekonomicka aktivita zosilnie o 0,3 percentualneho bodu, ¢o
predstavuje takmer 10 tisic oséb. Celkovy makroekonomicky impulz opatreni je trvalého
charakteru a od roku 2023 by dosahoval vysku 1 mld. eur, ¢o predstavuje priblizne 0,8 %
HDP.

Tabulka 1: Upraveny makroekonomicky impulz z opatreni (mil. eur)

Opatrenie 2022 2023 2024 2025
ZvySenie danového bonusu na dieta 143 544 506 495
ZvySenie pridavku na deti 152 139 130
SluZzby detom - volno¢asoveé aktivity (krazky) 320 387 41
Spolu 143 1016 1032 1036
Zdroj- IFP

8 Makroekonomickeé zakladne pre rozpoétové priimy (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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Vys$Si danovy bonus znizi vynosy z dane z prijmov fyzickych oséb, ktoré su zdrojom
financovania samosprav. Predpokladame, Ze samospravy tretinu vypadkov dariovych
prijmov nahradia z inych zdrojov (napr. vyssia dan z nehnutelnosti, poplatky atd.), tretinu
znizovanim vydavkov a zvySok zabezpecia dlhovym financovanim. Samospravy budu
takto tlmit negativny vplyv na hospodarenie verejnej spravy, ale ich reakcia zmierni
kratkodobé pozitivhe vplyvy opatreni na ekonomiku.

Oparenia v oblasti rodinnej politiky prinesu prevazne dopytovy efekt. Cenova hladina
vzrastie kumulativne do roku 2025 o 0,6 %. Rast HDP bude v roku 2023 vysSi o 0,6 p. b.,
avSak v dlhom obdobi bude jeho Uroven vyssia iba mierne (0,2 p.b. v roku 2025).

Graf G: Realne HDP v prognéze
av alternativnom scenari bez balicka (index,

Graf H: Inflacia v prognéze a v alternativnom
scenaribez balicka (CPI, v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Jiin 2022)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti mar. 2022
o L ,

i(nflf)t" oakniejeuvedene | 54511 5000 2023 2024 2025 |2022 2023 2024 2025
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 3,0 19 2,6 3,2 19 -02 -27 1,4 0,1
HDP, b.c. (mld. €) 97,1 | 1051 1183 126,0 133,9 -1,4 0,4 3,2 6,2
Sukromna spotreba, s.c. 1,2 3,2 -0,4 3,3 0,3 18 -27 05 -8
Sukromna spotreba, b.c. 45 15,8 11,1 6,1 53 6,1 2,0 1,2 1,4
Vladna spotreba 19 -1,3 -0,9 0,6 -0,4 2,6 -1,1 1,3 0,1
Fixné investicie 0,6 6,5 16,3 -4,7 2,3 -8,7 1,2 -2,2 2,9
Export tovarov a sluzieb 10,2 | -0,6 3,4 9,2 4.9 21 56 45 1,8
Import tovarov a sluzieb 1,2 -0,5 3,8 6,8 3,7 23 -4,6 29 1,4
Trhprace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) -0,7 1,8 11 0,7 0,3 1,4 -0,5 01 0,3
Mzdy, nominalne 6,9 73 10,2 6,5 4.4 0,4 3,1 1,7 0,3
Mzdy, realne 3,6 -3,8 -1,0 3,8 -0,4 23 -16 1,1 -2,4
Miera nezamestnanosti 6,9 6,2 5,6 51 4.8 -04 00 -03 -04
Inflacia
CPI 3,2 11,6 11,2 2,6 4.8 3,1 4.7 0,5 2,7

Zdroj- SU SR, IFP
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Predbezny plan realizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur,bezDPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 449 1441 2098 1805 446
Vladne investicie 175 844 1435 1235 262
Kompenzéacie 69 68 68 65 18
Medzispotreba 46 59 75 41 15
Naturalne soc. transfery 3 6 5 2 0
Socialne transfery 24 23 14 14 0
THFK firmy 49 329 388 336 71
THFK domacnosti 84 112 112 112 80

Zdroj: IFP
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