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18.september 2024 Slovenska ekonomika v o¢akavaniinvesticii z Planu obnovy
Makroekonomicka prognoza na roky 2024 — 2028
Kolektiv IFP
Slovenska ekonomika, podporena najma domacim dopytom, vzrastie v roku 2024 0 2,3 %.
Realne prijmy obyvatelov po odzneni cenového Soku vyrazne stipnu, ¢o sa prejavi
v spotrebe domacnosti. Investi¢na aktivita sa presunie do sikromného sektora, ale celkova
tvorba kapitalu bude stagnovat kvoli pomalSiemu rozbehu éerpania novych fondov EU. V
roku 2025 HDP vzrastie 0 2,2 %, hlavne vdaka injekcii zo zdrojov Planu obnovy. Pracovné
miesta pribudnii pozvolne anezamestnanost dosiahne historicky nizke hodnoty. Zrychlenie
inflacie stimi spotrebu domacnosti, ale zotavovanie ekonomiky eurozony potiahne export.
Ekonomicky rast bude vrcholit v roku 2026 na 2,4 % vdaka pokracujicemu ¢erpaniu z Planu
obnovy. Prognézu mdézu nadol vychylit rizika (i) oneskoreného a netpiného dokonéenia
projektov z Planu obnovy a (iij) mozZného zvolhenia svetového obchodu pre nastup
protekcionizmu v globalnej ekonomike.

HDP Slovenska stupne v roku 2024 o 2,3 %, ked ekonomiku podpori najma domaci dopyt.
Rastekonomiky vroku2024  pg odzneni cenového $oku, redlne prijmy obyvatelov v tomto roku posilnili. Désledkom je
tahadomacidopyt | ra7antné zvyéenie spotreby domacnosti, ktora v minulom roku klesla. Investiéna aktivita
sa po do&erpani EU fondov presunula z verejného sektora do stikromného. Celkova
tvorba kapitalu vSak bude stagnovat, kedZe cCerpanie zdrojov bude v novom
programovom obdobi len pozvolné. Zahraniény dopyt bude zaostavat, v Eurozone sa
nedari priemyslu adopyt z Ciny je oslabeny. Trh prace bude stabilny, no tvorba
pracovnych miest bude stagnovat. Hoci dopyt po praci zostane vysoky, ponuka prace
klesne hlavne pre vys$sie pocty odchodov do pred¢asného déchodku.

V roku 2025 sa HDP zvysi 0 2,2 %, ked’ho potiahnu zdroje z Planu obnovy. Tvorba investicii
zrychli az na dvojciferné urovne nielen pre Plan obnovy, ale aj pre dovoz vojenskej
techniky. Investi¢nu aktivitu tiez podpori zniZovanie Urokovych sadzieb, ¢o sa pretavi do
rastu zamestnanosti. Pracovnych miest tak mierne pribudne a miera nezamestnanosti
a potencial ekonomiky sa bude opierat o kapitalové zdroje. Spotreba domacnosti zvolni
dynamiku pod tlakom vysSej inflacie. Spotrebitelské ceny potiahne rast cien energii
a vysSia dan z pridanej hodnoty v ramci planovanej konsolidacie. Export sa zacne spolu
s dopytom v Eurozone zotavovat, no celkova bilancia obchodu bude timena navysenym
dovozom investiénych tovarov.

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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Vroku 2026 bude pokracovat ¢erpanie zdrojov Planu obnovy a ekonomicky rast bude
vrcholit na arovni 2,4 %. Ekonomika Eurozoény sa rozbehne a prispevok zahraniéného
obchodu do slovenskej ekonomiky tak bude po dvoch rokoch poklesov opat pozitivhy. V
roku 2027 sa Gerpanie prostriedkov z Planu obnovy ukongi, o spdsobi spomalenie rastu
HDP na priblizne 1 %. Na druhej strane vsak Start vyroby v automobilke Volvo poskytne
ekonomike novy impulz. V roku 2028 ekonomicky rast zrychli nad 2 %, ked' sa tvorba
investicii stabilizuje. Na celom horizonte prognézy predpokladame mierne podchladent
ekonomiku z dévodu planovanej konsolidacie verejnych financi s cielom stabilizovat dih.

Investiciam sa bude darit aj Sucasny domaci aj zahranicny ekonomicky vyvoj sa vyznacuje vysokou neistotou a
vroku2025  prevahounegativnychrizik nad pozitivnymi. Na domacom trhu méze nizsie Cerpanie Planu
obnovy stlacgit nadol ocakavanu zamestnanost a investicie. Zahrani¢né konflikty mézu
skomplikovat vyhlad zahranicného dopytu, najmda obmedzenim medzinarodnych
obchodnych tras ¢éi zvySenim globalnych cien komodit. Riziko zva&Sovania obchodnych
bariér EU s Cinou sa méze po volbach v USA este zintenzivnit a ohrozit ozivenie
globalneho obchodu a slovenského exportu.

Graf 3: Prispevok domacich a zahrani¢nych

Graf 4: Pri ky zlozZiek k inflacii (%
pracovnikov ku ESA zamestnanosti (vp. b.) e rispevky zloZiek kiinflacii (%)
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Zamestnanost vroku 2024 klesne 0 0,1 %, ¢o zodpoveda priblizne 3 tisicom pracovnych
miest. Negativny vyvoj odraza poklesy v prvom polroku, ku ktorym vyrazne prispeli
zvy$ené odchody do pred¢asného starobného déchodku. Daldiu vinu zvy$enych
odchodov oc¢akavame este aj na prelome tohto a budiceho roka. Pracovnych miest
dlhodobo ubuda v priemysle a nizko-kvalifikovanych sluzbach. NajrychlejSie porastie
zamestnanost vo verejnom sektore a stavebnictve, ktoré nadviaze na predchadzajici
uspesny rok aj napriek medziroénému spomaleniu Gerpania zdrojov z EU fondov. Aj
napriek do¢asnému vypadku starSej pracovnej sily miera participacie stupa. Pribudaju aj
pracujuci cudzinci, ktorych pocet sa vlete vySplhal kdrovni 110 tisic. Miera
nezamestnanosti klesne v tomto toku na 5,4 %, ¢o je najmenej za 30 rokov.

Zamestnanost mierne
poklesne

V roku 2025 zamestnanost sttipne 0 0,4 %. Pocet pred¢asnych déchodkov mierne klesne
amnozstvo prace posilni Cerpanie z prostriedkov Planu obnovy ako aj oZivenie
ekonomickej aktivity v zahrani¢i. Na druhej strane zamestnanost vo verejnom sektore sa
vplyvom Setriacich opatreni znizi o1 %. V nasledujucich rokoch sa budd navzajom
kompenzovat vplyvy viacerych faktorov. Prorastovo bude pdsobit kulminacia vyuzitia
zdrojov z Planu obnovy a prichod novych investicii (Volvo Car Slovakia, s.r.o. a Gotion,
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Realnamzda sa zvySi
najviac za 4 roky

Inflacia klesne pod 3%

oficialne GIB EnergyX Slovakia s.r.o0.), z vykonu budl naopak uberat fiskalne opatrenia
zamerané na konsolidaciu verejnych financii. Klesajucu ponuku prace z domacich
zdrojov kvoli demografii prevazi mnozstvo pracovnikov prichadzajlucich zo zahranidia.
Miera nezamestnanosti klesne na konci prognézovaného horizontu k 5 %.

Realna mzda vzrastie v roku 2024 o 4 %, ¢o predstavuje najvyssie tempo za posledné Styri
roky. Nominalne zvySenie miezd medziroéne mierne spomali spolu so slabsim rastom
produktivity, inflacie a aj spétnou indexaciou. Najviac si polepSia zamestnanci vo
verejnom sektore, kde platy stupnu o viac ako 8 %. Verejny sektor tak tento rok opat
predbehne sukromny sektor v tempe zvySovania platov. V nasledujlcich rokoch bude na
mzdy pdsobit protichodne pretrvavajlci rekordny nedostatok pracovnej sily a usporné
opatrenia vlady. V roku 2025 prudka inflacia znizi realny narast miezd na 0,5 %. V dalSich
rokoch sa v§ak dynamika realnych miezd opat dostane nad 2 %.

Inflacia v zavere roka mierne zrychli. Ceny energii siu medzirocne stabilné a vdaka
dotovaniu cien a ceny tovarov sa zvySia len mierne. Ceny sluzieb si vSak udrzuju vysoku
dynamiku zvySovania a opét zrychli aj rast cien potravin. V zavere roka inflacia vystupi
nad 3 % a za cely rok ceny priemerne vzrastu o 2,8 %.

ZvySovanie cien v roku 2025 dosiahne 5,4 %. Inflaciu ovplyvni zvySenie sadzby DPH a
narast cien energii. VySSia DPH prida 1,5 p.b. k zvySeniu cenovej hladiny a dalsi 1 p.b.
pridaju regulované ceny energii. Kym ceny elektriny pre domacnosti sa podla vyhlasky
URSO v strednodobom horizonte nezmenia, v pripade plynu predpokladame navrat na
trhovu cenu. Spolu s vy$Sou DPH to predstavuje priblizne 30 % zvySenie oproti su¢asnej
dotovanej urovni. Pri cene tepla otakavame pozvolné zvySovanie s rozlozenim do
viacerych rokov. Vyvoj na trhoch s futuritami naznacuje pokles cien energetickych
komodit v nasledujucich rokoch. Na strednodobom horizonte preto mézeme o&akavat
pokles ceny plynu, ¢o bude timit inflaciu. Po odzneni inflaénych Sokov a vyprchani
bazického efektu predpokladame, ze sa ceny potravin a obchodovatelnych tovarov vratia
k priemernym tempam zvySovania, ktoré sme mohli pozorovat v rokoch 2017 az 2020.
Rychlejsie sa zvySia ceny sluzieb, no celkovy rast cenovej hladiny na strednodobom
horizonte bude timeny konsolidaciou.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Situacia v zahrani¢i sa vtretom kvartali vyvijala nepriaznivo. Prehlbovanie problémov
pokracuje najma v priemyselne orientovanych krajinach. Negativne prekvapenie
prinieslo Nemecko, ktorého ekonomika v druhom kvartali mierne zvolnila. To sa odrazilo
aj na nizsom raste celého menoveého bloku, ktory oproti predchadzajucemu kvartalu
spomalil a zaostal za ocakavaniami. S problémami zapasi aj Rakusko, ktorého
ekonomika posledné dva roky stagnuje. Naopak, krajinam s va¢sim zastupenim sluzieb
a turizmu sa dari velmi dobre. Ekonomicky rast v Spanielsku uz vyse roka kontinualne
prekvapuje smerom nahor a solidny vykon zaznamenava aj Taliansko. Pre Slovensko je
pozitivnou spravou aj pozvolné ozivenie v regidne V3, ktoré by malo v nasledujucich
kvartaloch nabrat na sile a podporit zahrani¢ny dopyt. Mierne zhorsenie situacie badat
aj vo zvysku globalnych ekonomik. Cinsky rast zostava z historického hladiska nadalej
pomaly a ekonomika USA napriek robustnym vysledkom javi znaky spomalenia, ktoré
vytvaraju nervozitu na financénych trhoch.



Graf A: OzZivenie v eurozéne napreduje Graf B: Situacia v priemysle zostava nadalej

pomaly (Index nakupnych manazérov, nepriazniva (objednavky v priemysle
hodnoty nad 50 = expanzia) v eurozéne a Nemecku, ESI, body)
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Priemyslu sa nedari vymanitzrecesie. Predstihové indikatory ukazuju na pozvolny narast
pesimizmu ohladne nasledujucich obdobi. Obzvlast negativhe ocCakavania mozno
pozorovat v nemeckom automobilovom priemysle a k zlepSeniu situacie neprispievajl
ani pesimistické vyjadrenia ¢elnych predstavitelov nemeckého Volkswagenu. Podla
indexu nakupnych manazérov sa priemysel v eurozéone nachadza v pasme recesie uz
dlhsie ako dva roky, pricom v auguste sa k nemu pridal aj priemysel v USA. Dévodom je
silny pokles objednavok, ktorému eurozéna celi uz od minulého roka a ktory nedava
nadej na vyrazné zlepSenie situacie v kratkej dobe. Slabsi vykon priemyslu najma
v eurozone sa odraza aj na slabnicom objeme globalneho obchodu v rozvinutych
krajinach.

Graf C: O¢akavania na nasledujucich 6 Graf D: Globalny obchod stagnuje brzdeny
mesiacov sa zhorsili (ZEW Index o¢akavani eurozonou (World Trade Monitor Index,
vnemeckej ekonomike, body) importy, body)
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Zahraniény dopyt sa zotavi az vrokoch 2025 a 2026. Hoci ozivenie v eurozéne postupne
napreduje, zatial sa tyka najma sektora sluzieb. Importy nasich obchodnych partnerov
v poslednych kvartaloch vSak stagnuju alebo klesajui. To spolu s negativnym
sentimentom v priemysle nedava velki nadej na akceleraciu zahranicného dopytu
v tomto roku. Situacia by sa mala zmenit v nasledujucich rokoch. Zahraniény dopyt by
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mala stimulovat uvolfiujuca sa menova politika, ako aj rastuci investicny apetit podporeny
aj projektami z Planu obnovy. Délezita bude aj akceleracia ozivenia u nasSich blizkych
susedov vo V3, ktora by mala podporit domaci priemysel. Rizikom pre buduci vyvoj je
pripadné pokra¢ovanie pomalého tempa ozivenia v Nemecku a prehlbovanie problémov
v automobilovom priemysle.

Graf E: Zahranicny dopyt sarozbieha

.. . L. Graf F: SilnejSie oZivenie dorazi v budiicom roku
pomalsie, nez sa ocakavalo
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Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognozy 16. septembra 2024. Prognéza bola vietkymi hlasujicimi
élenmi Vyboru (NBS, SAV, RRZ, Infostat, Unicredit, VUB, CSOB) zhodnotena ako
realisticka. Dvaja ¢lenovia sa rozhodli prognoézu nehodnotit (SLSP, TB). Aktualizacia
progndzy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy a podkladové materialy
su dostupné na internetovej stranke IFP.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych zakladni

. . . . Graf 6: Porovnanie progno6z vazenych zakladni'
v porovnani s predchadzajiicou prognézou

pre rozpoétové 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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BOX 3: Scenar nizSieho ¢erpania Planu obnovy

Vyvoj slovenskej ekonomiky bude v nasledujtcich rokoch do velkej miery tahany zdrojmi
2z Planu obnovy. Aktualna prognéza predpoklada vycerpanie celého balika do roku 2027.
V pripade alternativheho scenara s nizSim ¢erpanim na urovni 80 % by slovenské HDP

s

horizontu prognézy by bolo nizsie 0 0,15 %.

Z celkového balika dostupného v ramci Planu obnovy vo vyske 6,4 mid. eur Slovensko zatial
kpolovici septembra tohto roka vycerpalo 697 mil. eur. Septembrova prognoza
predpoklada mierne rychlejSie cerpanie v druhej polovici roka 2024 nasledované
vyraznym zrychlenim v dalSich dvoch rokoch. Predpokladame, Ze v rokoch 2025 a 2026
sa z Planu obnovy vycerpa 2,7 mid. a 2,6 mld. eur a vyuzije sa tak cely dostupny balik.

V alternativhom scenari predpokladame, Zze z Planu obnovy sa podari vyéerpat iba 80 %.
Uvazujeme s ¢erpanim nizSim o 321 mil. eur v roku 2025 a o 962 mil. eur v roku 2026.
HDP by v takomto pripade vzrastlo v roku 2025 o0 2,0 %, ¢o je 0 0,2 p.b. menej ako
v prognoze. V roku 2026 by bol rast nizsi o 0,6 p.b. Vypadok investicii by viedol k nizsej
kapitalovej zasobe, ¢o by sa na horizonte prognézy prejavilo nizSim potencialnym
produktom ako aj nizSou ekonomickom aktivitou. HDP v stalych cenach by bol v roku
2028 nizsi 0 0,15 %. Trh prace reaguje na vypadok zdrojov s oneskorenim a najvacsie
rozdiely sa prejavia v roku 2027, kedy by bolo zamestnanych o 11 tis. osob menej ako
vV prognoze.

Graf G: Rast HDP v prognéze a v scenari Graf H: Zamestnanost v prognéze av scenari
nizSieho éerpania zdrojov z Planuobnovy (v%) nizSieho ¢erpania zdrojov z Planu obnovy (v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (sep 2024)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti jinu 2024
(rastv % ak nie je 2023 | 2024 2025 2026 2027 2028 | 2024 2025 2026 2027 2028
uvedené inak)

Hruby domaci

produkt

HDP, s.c. 1,6 2,3 2,2 2,4 1,0 1,9 -0,2 -0,4 04 -0,8 -01
HDP, b.c. (mld €) 1228 | 1312 1399 1473 1521 1586 | -05 -05 0,1 -1,7 -2,6
HDP, b.c. (rast) 1,9 6,8 6,6 53 3,3 4,2 -0,4 -0,1 0,5 -1,2 -0,6
Sukromna spotreba,

s.C. -3,2 2,9 1,4 1,9 2,3 1,7 0,0 -07 -05 -02 -05
Sukromna spotreba,

b.c. 6,8 6,0 6,9 4,7 4.6 4,2 -01 0,7 -06 -06 -07
Vladna spotreba -0,6 3,6 0,1 -04 -02 -03 | -0,2 -0,1 -0,9 0,4 0,5
Fixné investicie 10,6 | -0,3 10,6 0,4 -4,9 3,1 -0,2 -1,6 3,4 -1,4 0,7
Export tovarov a

sluzieb -1,4 1,8 3,7 43 4,6 3,9 -0,3 0,6 -0,1 0,1 0,8
Import tovarov a

sluzieb -7,6 4,8 6,7 3,0 3,7 3,8 -0,5 1,6 -0,2 0,3 0,9
Trh prace

Zamestnanost (Stat.

vykaznictvo) 0,2 -0,1 04 0,2 00 -02 | 00 -0,1 -01 -02 -01
Mzdy, nominalne 9,7 6,9 5,9 5,2 4,9 45 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1
Mzdy, reélne -0,7 4,0 0,5 25 2,6 2,1 -0,2 -1,6 0,0 0,4 01
Miera

nezamestnanosti 5,8 54 53 51 5,0 5,0 -01 01 0,0 0,0 0,0
Inflacia

CPI 10,5 2,8 54 27 2,2 2,4 0,1 1,5 -0,1 -04 -0,2

Zdroj- SU SR, IFP

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

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 49 357 621 2706 2552
Vladne investicie 2 81 295 1888 1812
Kompenzéacie 23 37 57 18 115
Medzispotreba 15 25 40 79 76
Naturalne soc. transfery 2 4 11
Socialne transfery 4 33 24
THFK firmy 3 24 54 513 471
THFK doméacnosti 0 180 172 4l 42

Zdrof: IFP
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