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Slovenska ekonomika v roku 2023 posilnila vdaka vyuzitiu fondov EU. HDP sa zvysilo 0 1,1 %,
pricom ostatné ekonomiky V3 zaostavali. V roku 2024 dosiahne rast HDP 2 %, ¢o bude
podporované ustupujtcou inflaciou a oZivenim domaceho dopytu. Silny rast realnych miezd
povedie k zvyseniu spotreby domacnosti, ktora bude hnacou silou obnovy. Cerpanie EU
fondov ciastocne nahradi silnejSia realizacia projektov Planu obnovy a odolnosti.
Zahranicny obchod sa odrazi od dna a nalada vo svetovej ekonomike sa pomaly zlepsi, Co
podpori slovensky export. Stabilny trh prace bude brzdit nedostatok pracovnej sily. Rizika
progndézy su vSak najma na negativnej strane, nakolko ruska invazia pretrvava, co moze
destabilizovat ceny energii a potravin.

Rast ekonomiky potiahlivroku = Slovenska ekonomika vroku 2023 posilnila vdaka EU fondom, HDP vzrastlo o 1,1 %.
2023 investicie zEU fondov = Doé&erpanie EU fondov stabilizovalo slovenskii ekonomiku, kym ostatné ekonomiky V3
zaostavali. Spotreba slovenskych domacnosti klesala vyraznejSie nez sa ¢akalo, v druhej
polovici roku spotrebitelia presmerovali viac prijmov na obnovenie svojich uspor, ktoré
stratili v inflatnom Soku. Export zaostal pre slabsi dopyt zo strany nasich obchodnych
partnerov, najma z Nemecka. Obchodna bilancia skondila vyrazne pozitivna aj z dévodu

nizsich dovozov energii a tovarov, ktoré sa Cerpali predovsetkym zo zasob.

Obnova spotreby povysokej = Vroku 2024 stapne HDP o 2 %, vplyvom ustupujucej inflacie a oZivenia domaceho dopytu.
inflaciia dalsie zdrojezEU | Ozivenie potiahne spotreba domacnosti, ktora sa bude opierat o silny rast redlnych
pomozu zrychlitekonomiku  miezd nad 3 %. Vrchol &erpania EU fondov z 2023 &iastoéne nahradi v roku 2024
vroku2024 sjlnejuca realizacia projektov Planu obnovy a odolnosti (POO) ako aj nakup vojenskej
techniky. Zahrani¢ny obchod sa odrazi od dna a v priebehu roka sa nalada vo svetovej
ekonomike bude pomaly zlepSovat, ¢o podpori slovensky export. Trh prace bude

stabilny, nedostatok pracovnej sily bude brzdit tvorbu pracovnych miest.

Graf 1: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 2: Planovany objem prostriedkov z EU
HDP (stale ceny, p.b.) zdrojov (% HDP)
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Vrchol hospodarskehocyklu © V roku 2025 bude vykon ekonomiky kulminovat na urovni 3,1 %. Polovicu rastu HDP ma
nastane v2025kcomu | zabezpedéit rozbehnuté éerpanie Planu obnovy a odolnosti. KedZe nie je jasné, aké zmeny
vyrazne prispeju prostriedky  presadi vlada v oblasti cien energii pre domacnosti, zobrali sme technicky predpoklad, ze
zPlanuobnovy  ceny elektriny a plynu pre prejdi na trhové Urovne vroku 2025. To modze viest
k miernemu rastu dynamiky inflacie. Miera Uspor vSak bude uz stabilizovana a rast
realnych prijmov bude pokracovat. Spotreba domacnosti si tak udrzi tempo. Vrcholit
bude ¢erpanie investicii z POO, ¢o doda ekonomike impulz. Externé prostredie nastupi
cestu ozivenia avyraznejSie sa prejavi uvolfiovanie monetarnej politiky - slovenské
exporty zacnu pomaly zrychlovat. Na druhej strane bude timit ekonomicku aktivitu

v krajine najma nutné ozdravovanie verejnych financii.

Graf 4: Posun dynamiky potencialu ekonomiky

Graf3: Zahraniénia domaci ici (v p.b.
raf3: Zahranicniadomacipracovnici (VL) o 0120252 dévodu demografie (% HDP)
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Rastnaroky 2026 az2028je | Vrokoch 2026 az 2028 ocakavame ekonomicky rast okolo 2 %. Vplyvy Cerpania zdrojov z
postaveny nadomacom  Planu obnovy a odolnosti postupne odzneju. Postvat vpred slovenski ekonomiku budu
azahranicnomdopyte,uzbez = yy&sie exportné kapacity automobilového priemyslu. S novymi modelmi budd prenikat
Planuobnovy glovenské automobilky postupne na zahranicné trhy a odakavame dobiehanie stratenych
trhovych podielov. Konsolidacia verejnych financii bude timit viadnu spotrebu. Spotreba
domacnosti vS§ak ostane stabilna. Na slovenski ekonomiku za¢ne negativne vplyvat
starnutie obyvatelstva. Hlavné vekové kategorie pracovnej sily sa zaénu zuzovat

a zamestnanost bude sposobovat zniZzenie dynamiky ekonomického potencialu.

Negativne rizika prognézy prevazuju, nakolko suc¢asna situacia pri nasich hraniciach
s Ukrajinou mdéze opét destabilizovat ceny energii a polnohospodarskych vyrobkov.
Rizikom ostava v domacom prostredi slabsie ¢erpanie prostriedkov POO. Tie maju
potencial vyrazne zvySovat stav kapitalu a zabezpecit zvySovanie produktivity pri
nastavajlucich demografickych problémoch. Vysledky volieb v USA mézu ovplyvnit mieru
protekcionizmu v obchodnych vztahoch s EU. Prilezitost naopak predstavuje silnejsia
integracia ludi zo zahrani¢ia na domacom pracovnom trhu. Svetové ceny energii klesli
vyraznejSie, ¢o otvara priestor pre miernejsi rast regulovanych cien (energii).

Zamestnanostbude = Trhpraceje odolny, mieranezamestnanostiblizko minima, no pre nedostatok pracovnej sily
stagnovat = zostava dynamika zamestnanosti nizka. V ekonomike vznikne v roku 2024 asi 4 tisic

novych pracovnych miest, ¢o je o tretinu menej nez vlani. Na zhorSenie domaceho

a zahranicného dopytu najviac doplati priemysel a nizko-kvalifikované sluzby, kde
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zamestnanost stadle nedosiahla Urovne spred pandémie. ZvySené odchody
zamestnancov do pred&asného dochodku budu v mensej miere pokracovat aj v tomto
roku. Problém so znizovanim pracovnej sily na Slovensku pomaha aj nadalej timit vySe
100 tisic pracujucich cudzincov. Miera nezamestnanosti klesne na nové minimum na
arovni 5,5 %.

V nasledujucom roku zamestnanost zrychli spolu s ekonomikou na 0,7 %. Vdaka kulminacii
Cerpania prostriedkov z Planu obnovy vznikne az 14 tisic novych pracovnych miest.
V nasledujucom obdobi sa rast na trhu prace bude zmiernovat spolu s poklesom
ekonomicky aktivneho obyvatelstva. Miera nezamestnanosti klesne na konci
prognézovaného horizontu k 5 %.

Rast platov predbehneinflaciu = Redlna mzda sa po dvoch rokoch poklesov zvysi. Nominalny rast miezd medziroCne
spomali spolu s nizS§im rastom produktivity, inflacie aj spatnej indexacie. Vyjednavania vo
verejnom sektore reflektuju na potrebu konsolidacie. Sukromny sektor tak v roku 2024
predbehne vo zvySovani platov verejnu spravu. V nasledovnych rokoch sa noznice medzi
rastom priemernej mzdy v ekonomike a produktivity prace postupne uzavru. Redlna
mzda by sa od 2025 mala zvySovat priemernym tempom 2 % rocne.

Graf 5: Predpoklady o vyvoiji cien energii (%) Graf 6: Prispevky zloZiek k inflacii (%)
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Inflaciaklesne pod 3%  Inflacia v roku 2024 klesne na 3 %, cenovy Sok bude odznievatv celej EU. Pomaly rast cien
od aprila minulého roka viedol k postupnému zniZovaniu medziroénej inflacie, ktoré
pokracovalo aj v roku 2024. Nizkemu rastu cien pomohlo aj pokracovanie dotovania cien
energii pre domacnosti, ktoré tak v tomto roku nerastli. Ceny potravin, ktoré boli jednou
z hlavnych pri¢in vysokého rastu cien v nedavnej minulosti, sa stabilizovali, rovnako ako
aj ceny obchodovatelnych tovarov a sluzieb.

Rast cien v roku 2025 moéze mierne zrychlit, ak by ceny energii presli na trhové trovne. Od
jesene minulého roka pozorujeme pomerne silny pokles cien futurit elektriny a plynu,
ktoré proti oktdbru 2023 postupne klesli o zhruba tretinu. Predpoklad ukonéenia dotacii
na ceny energii tak méze viest k miernejSiemu narastu cien plynu a tepla. Ceny elektriny
budu v buducom roku stale podliehat memorandu so SE. Navrat na trhové ceny energii
povedie k doGasnému zrychleniu inflacie v budicom roku nad Styri percenta. Trhy vSak
ocakavaju pokles cien energetickych komodit v nasledujucich rokoch, a tak na strednom
horizonte modzeme ocakavat, Zze energie budu tempo inflacie brzdit. Po odzneni
inflacnych Sokov a vyprchani bazického efektu ocakavame, Ze ceny potravin a
obchodovatelhych tovarov sa vratia k tempam rastu, ktoré sme mohli pozorovat v rokoch
2017-20. Rychlejsie porastu ceny sluzieb, celkovy rast cien na strednodobom horizonte
v§ak bude timeny konsolidaciou.
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BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Globalna ekonomika v roku 2023 javila znamky spomalenia. Vysoké Urokové sadzby a
doznievajuci inflaény a energeticky Sok sa negativhe podpisali pod vykonnostou
hlavnych svetovych ekonomik. Obzvlast nepriazniva situacia bola v Nemecku, ktoré ako
jedina z bohatych rozvinutych krajin zaznamenalo zmensenie svojho hospodarstva. K
vyraznému spomaleniu doslo aj v Cine, zatial o hospodarstvo USA prekvapilo svojou
odolnostou. Negativny vyvoj zaznamenali aj nasi najblizsi obchodni partneri z V4, kde sa
vykon v Cesku a Madarsku mierne znizil a polska ekonomika len stagnovala.

Graf A: OzZivenie v eurozone vedu sluzby
(Index nakupnych manazérov, hodnoty nad
50 = expanzia)

Graf B: Domace aj exportné objednavky
v priemysle pokracuju v poklese (ESI, body)
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Problematickym zostava odvetvie priemyslu, kym sluzby oZivenie podporuji. Europsky
priemysel sa vplyvom nizkeho zahraniéného dopytu a vysokych urokovych sadzieb
nedokazal dostat na cestu ozivenia pocas celého roka. Pod tlakom je najma tazky a
energeticky naroény priemysel, na ¢o doplaca Nemecko, ale aj iné silne priemyselne
orientované krajiny ako Cesko &i Madarsko. Napriek tomu, Zze predstihové indikatory
naznacuju nastup mierneho ozZivenia globalneho priemyslu, nepriaznivy vyvoj v Nemecku
a celej eurozone pretrval aj v prvom kvartali tohto roka. Naopak, sektor sluzieb vstupil do
nového roka s pozitivhou dynamikou a zaznamenal prvé mesiace rastu, co naznacuje, ze
tohtoroc¢ny ekonomicky rast by mohol prekonat vykonnost z minulého roka.



Graf C: Rast svetového obchodu na tkor Graf D: Uroky by mali klesntit v druhej polovici
eurozony (Index svetového obchodu) roka (odhad krivky €str podla tr. swapov, %)
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Zahraniény dopyt v tomto roku porastie pomalSie, nez sme ocakavali v predchadzajucej
prognodze. Vzhladom na negativne momentum zo zaciatku roka a slabsi carry-over efekt
z minulého roka bude tohtorocny zahranicny dopyt nizsi. Akceleracia ozivenia by sa mala
dostavit v druhej polovici roka, ked ECB znizi svoje Urokové sadzby. NizSie naklady
financovania a pokracujuce globalne ozivenie podporia rast najmad v trpiacom
priemyselnom sektore. Nas§ zahranicny dopyt v tomto roku porastie hlavne vdaka
solidnemu rastu regionu V3 podporenému rychlym tempom uvolfiovania menovej
politiky. Na dlhS§om horizonte o¢akavame postupnu akomodaciu Sokov v eurozone a
Nemecku, ¢o zabezpedi stabilizaciu zahranicného dopytu v nasledujucich rokoch.

Graf F: Slabsi vykon zahraniénych partnerov sa
podpiSe na zahraniénom dopyte (medziro¢na
zmena vaz. ind. zahr. dopytu, %)

Graf E: Zahranic¢ny dopyt porastie pomalSie
(vaz. ind. zahr. dopytu, level, indexované)
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Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 20. marca 2024. Prognéza bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, SAV, RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, Unicredit, VUB a CSOB) zhodnotena ako
realisticka. Aktualizacia prognozy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy
a podkladové materialy su dostupné na internetovej stranke IFP.
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Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni

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

pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru (rast v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (marec 2024)
prognéza rozdiel oproti januaru 2024

ukazovatel
(rast v % ak nie je

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

Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 1,1 2,0 3,1 2,2 1,6 21 -01 -07 03 01 00 03
HDP, b.c. (mld. €) 1222 | 130,7 1396 1462 15,9 1584 | 03 -06 04 -04 -02 -0,2
Sukromna spotreba, s.c. | -25 | 23 2,2 1,9 1,7 18 | -05 -1 06 08 06 -01
Sukromna spotreba, b.c. | 7,5 61 63 41 39 41 14 10 12 -03 0,7 -0,1
Vladna spotreba -0,5 | 19 1,2 08 -05 0,0 10 0,6 1,6 1,7 -09 03

Fixne investicie 96 | 16 108 -14 -38 18 18 -67 65 -23 -11 07

Export tovarov a sluzieb -1,3 2,8 3,1 4,5 4,5 32 |-06 -12 -0,8 -0,2 Ot 0,0

Import tovarov a sluzieb -74 | 6,3 47 31 2,9 2,6 -1,0 -1 1,2 -01 00 -0O1

Trh prace

Zamestnanost (Stat.

vyk.) 0,2 o1 o7 05 O1 -02|-01 -03 02 04 04 Ot
Mzdy, nominéalne 9,7 63 55 44 40 45 |-02 -08 02 -01 -02 05
Mzdy, reélne -08 | 32 14 20 17 22 |00 -05 -08 07 O1 05

Miera nezamestnanosti 5,8 55 52 51 5,0 5,0 0,0 01 02 00 -04 -03

Inflacia

CPI 05|30 41 23 22 22 |-02 -02 10 -08 -03 0,0
Zdroj- SU SR, IFP

"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%, 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 49 373 1730 3226 1026
VlIadne investicie 2 81 1079 2036 690
Kompenzéacie 27 38 145 159 56
Medzispotreba 13 25 102 94 29
Naturalne soc. transfery 0 13 5 0
Socialne transfery 4 30 30 (0]
THFK firmy 3 39 262 809 158
THFK doméacnosti 0 180 100 93 93

Zdroj: IFP

7 il



