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Druha vina pandémie stimirast HDP vtomto roku na Groveii 3,3 %. V porovnani s prvou vinou
prinesie druha vina nizsie straty, ktoré zasiahnu najméa spotrebu domacnosti, kym export
ostane stabilny. Stabilny v druhej vine ostava aj trh prace, k vdruhej polovici roka by uz mal
tvorit aj nové pracovné miesta. Po Gistupe pandémie stiipne ekonomika v roku 2022 0 6,3 %
kvoli dobiehaniu spomalenia v 2021 aj vdaka prostriedkom z Planu obnovy a odolnosti EU.
V 2023 bude ekonomika podporena aj vdaka doéerpaniu EU fondov. Negativhym rizikom
vyvoja moze byt potreba tvrdého lockdownu a logistické problémy vakcinacie. Naopak
pozitivne mozu slovensky export ovplyvnit stimulaéné baliky vUSA a v EU.

HDP Slovenska stuapne v roku 2021 o 3,3 %. Ekonomicky rast bude miernejSi z dvoch
dévodov. Prvym je fakt, ze velku ¢ast straty z prvej viny pandémie slovenska ekonomika
dobehla uz v minulom roku. Druhym dévodom je druha vina pandémie, pre ktoru vykon
ekonomiky v prvom Stvrtroku opat klesne. Za poklesom je najma nizSia spotreba
domacnosti. Trh prace vSak ostava stabilny, ¢o dava predpoklad na postupné oZivenie
aktivity v dalSich Stvrfrokoch s postupnym uvolfiovanim restriktivnych opatreni a s
narastom poc¢tu zaockovanych.

Motorom ekonomického rastu bude ¢isty export a spotreba domacnosti bude naopak pod
tlakom. Domaci a zahrani¢ny dopyt si tak v druhej vine v porovnani s prvou vinou ulohy
vymenia. Aj pri stabilnom trhu prace maloobchodné trzby v januari vyrazne poklesli a
trzby z eKasy signalizuju vyrazny prepad spotreby domacnosti aj vo februari a marci.
Podpornym faktorom pre domaci dopyt su aj vySSie vladne transfery zahrnuté v tejto
prognéze. Zahrani¢ny dopyt zostava odolny a dari sa najma automobilovej vyrobe.
Objednavky nakupnych manazérov v eurdpskom priemysle v zime rastli ¢o dava
predpoklad pre expanziu exportu v prvom polroku. Sluzby a stavebnictvo budu naopak v
dosledku protiepidemickych obmedzeni a pretrvavajlicej neistoty zaostavat.

Graf 1: Maloobchodné trzby sa v januari prepadli Graf 2: Druha vina stiahla trzby podnikov na jarné
(sez. ocCistené, stale ceny, mil. EUR) urovne
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Rok 2022 potiahne rast
ekonomiky Plan obnovy
aodolnosti EU

V roku 2023 dogerpame EU
fondy

Rizika vyvoja su naoboch
stranach

Fiskalny impulz z Fondu
obnovy a odolnostivyrazne
prispeje k restartunatrhu
prace

V roku 2022 slovenska ekonomika zrychli dynamiku na 6,3 % aj vdaka cerpaniu
prostriedkov Planu obnovy a odolnosti EU. Po Ustupe pandémie sa obnovi spotrebitelska
dovera a s nou vzrastie aj domaci dopyt. Neistota v ekonomike klesne, ¢o zvysi sikromné
investicie. K tym sa pridaju aj vladne investicie z Planu obnovy aodolnosti EU v
predpokladanom objeme viac nez 1 mid. eur. Tie budu podporovat ekonomiku az do roku
2026 celkovou sumou 6,1 mld. eur.

Graf 4: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu HDP
(stale ceny, p.b.)

Graf 3: ESl indikuje medzirocny pokles
ekonomiky v prvom kvartali blizko 5 %
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Vroku 2023 podpori ekonomiku aj éerpanie EU fondov. Do roku 2023 bude vrcholit
Serpanie prostriedkov z aktualneho programového obdobia EU fondov. Zdroje z EU tak
kompenzuju konsolidaciu verejnych financii na uUrovni 1,0 p.b. od roku 2022
predpokladant v prognéze. S prichodom nového programového obdobia EU fondov
predpokladame len postupny nabeh cerpania prostriedkov. To sa prejavi zvolhenim
tvorby investicii na konci horizontu prognézy.

Rizika progndzy su na oboch stranach. Pozitivne rizika plynu najma z mozného lepsieho
vyvoja zahranici. Slovensky export moze benefitovat z masivneho fiskalneho stimulu
vUSA atiez zvy3Sej aktivity vEU v désledku investicii z Planu obnovy a odolnosti.
Negativne rizika su spojené s potrebou tvrdého lockdownu na zastavenie pandémie
a s logistickymi problémami pri vyrobe vakcin. Naklady tvrdého lockdownu odhadujeme
v Boxe 2.

Predbezné predpoklady éerpania prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti RRP (mil. eur)

1156 1374 1490 1186
114 978 1161 1280 1035 688
34 112 125 125 95 58
29 66 88 85 56 19

Trh prace ostava vroku 2021 stabilny. Druha vina pandémie sa dotkne zamestnanosti
vyrazne menej ako prva. Zaciatkom roka mierne klesne zamestnanost, najma v sluzbach
a stavebnictve. Miera nezamestnanosti vroku 2021 mierne stupne na 7,1 %, no v dalSich
rokoch uz za¢ne postupne klesat. Predpokladame, ze k oziveniu na trhu prace pride uz
v druhom polroku vdaka zlepseniu pandemickej situacie, uvolfiovaniu protiepidemickych
obmedzeni spolu s postupujicou vakcinaciou. V roku 2022 pride do ekonomiky silnejsi
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Energie zabrzdiarast cien
vtomto roku

impulz v podobe investicii z Planu obnovy a odolnosti, ¢o prispeje k obnove a tvorbe
novych pracovnych miest.

Priemerna nominalna mzda sa v roku 2021 zvysi 0 4,9 %. Jej vyvoj bude ovplyvneny mnohymi
protichodnymifaktormi. Nizka porovnavacia baza a zaroven silny koniec roka 2020 tahaju
medziroény rast miezd hore, aj napriek tomu, Ze horSia ekonomicka situacia u mnohych
zamestnavatelov neumozni vyraznejsie zvysit platy. Na druhej strane bude mzdovy vyvoj
v tomto roku opat timeny velkym mnozstvom poberatelov davky oSetrovného a
nemocenskej davky. Taktiez zniZzovanie mzdovych nakladov vo verejnom sektore mbze
posobit negativne na vyvoj miezd vroku 2021. V dalSich rokoch sa dynamika miezd
obnovi spolu s ozivenim rastu a tvorbou pracovnych miest.

Inflaciav roku2021spomalina1,1%. Za spomalenim rastu cien stoji predovSetkym znizenie
regulovanych cien energii od januara tohto roka, ako aj bazicky efekt medzirocného
poklesu cien potravin. Rast cien tovarov sa vyrazne nezmeni a ceny trhovych sluzieb
spomalia len mierne, kedze sucasné opatrenia timia skor ponuku ako dopyt. Stupajluce
ceny ropy na zaciatku roka zdvihli ceny pohonnych latok. K inflacii prispeje aj zvySenie
spotrebnych dani z tabaku od februara.

Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvoja prognoéza inflacie spolu
zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Sozivenim ekonomiky sa = Rast cien sa vbudicom roku vrati nad dve percenta. Opéatovné ozivenie dopytu na

obnovirast cien

svetovych trhoch potiahne nahor ceny buducich kontraktov energetickych komodit, ¢o
by malo viest k opatovnému zvySeniu regulovanych cien. V strednodobom horizonte
vyrazne narastie najma dopytova inflacia, ktord podpori ekonomicky rast podmieneny
Gerpanim prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti. Opaénym smerom bude pdsobit
oCakavana konsolidacia verejnych financii. Vroku 2023 ceny stupnu aj pre dalSie
zvySenie spotrebnej dane z tabaku.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Akciové indexy sa zac¢iatkom roka Splhali na nové historické maxima, no v marci skorigovali
&ast svojich vynosov (Graf A). Dovodom vysokého zaujmu investorov o akcie mézu byt
okrem monetarnych a fiskalnych stimulov aj o¢akavané zlepsenie epidemickej situacie
v suvislosti s rychlym ockovanim v Amerike a Velkej Britanii. Uvolnené menové politiky
spolu s Uspesnou inauguraciou nového amerického prezidenta a pozitivnejSim vyhladom
prispeli k narastu inflacnych ocakavani, ¢o sa zaCiatkom marca prejavilo miernym
zvySenim vladnych vynosov s dlhodobou splatnostou (Graf B). Dlhopisové vynosy vSak
aj nadalej zostavaju v blizkosti historickych minim. RychlejSie ockovanie a priaznivejsi
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vyvoj epidemickej situacie v Amerike sa prejavili aj vo vyvoji eura, ktoré zaciatkom marca
oslabilo oproti americkému dolaru. Cena ropy Brent v marci stupla k 70 USD/bl. Pri¢inou
rastu boli pozitivhe o¢akavania spolu s obmedzenim produkcie organizaciou OPEC+. Na
horizonte prognodzy by sa cena komodity mala ustalit na urovni 45 USD/bl.

Graf A: Akciovym indexom sa posledny Graf B: Vynosy 10-rocnych viadnych dlhopisov
polrok darilo (10.jan = 100) vmarci vzrastli
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Po oziveni vtretom Stvrtroku vacsina europskych ekonomik opat v poslednom Stvriroku
poklesla. Jesenna druha vina pandémie vSak spdsobila podstatne mensie ekonomickeé
Skody v porovnani s prvou vinou. Najvacsia nemecka ekonomika vSak aj v zavere roka
mierne zrychlila. Podpornym faktorom pre celti Eurépu bol svetovy obchod tahany najmé
dopytom z azijskych trhov. Zahranicny dopyt sa prejavil zaujmom o auta vyrobené
v Eurdpe, ¢o pomohlo celému priemyslu (Graf C). Zla zdravotna situacia vo viacerych
krajinach vSak sposobuje dihsie uzavretie tych sektorov ekonomiky, ktoré si vyzaduju
fyzicky kontakt. Najviac postihnutym sektorom su sluzby, ktoré so sebou tahaju celkovy
ekonomicky vykon (Graf C). Koronakriza postihuje predovsetkym restauracné sluzby,
turizmus a hotelierstvo, zaciatkom tohto roka vSak vo viacerych krajinach prudko klesli
aj maloobchodné trzby (Graf D).

Graf C: Ekonomika eurozony sanachadza Graf D: Maloobchodné trzby avizuju prepad
v dvojrychlostnom rezime (PMlindex) spotreby partnerov v 1. kvartali (100 = jan 2020)
60 Eurozéna Nemecko

Rakisko ~  -=----- Pol'sko

.................... 110
50 Slovensko

40
30
20

100

Kompozitny PMI indikator 90

—— PMI priemysel
10 ———PMIsluzb
(=i ==l I = I == = R =Y o O = = 80

ATy NNA O O O O O O O O O O O O —
S883I88E882=-Ys 8 S 8§ § 8§ 8§ § 8§ 8 d AN
-~ AN O X 1O © I~ 0 OO O v N
o O O O O O O O O v« v« v« O
Zdroj: IHS Markit, IFP Zdroj: Eurostat, IFP

Konjunkturalne prieskumy naznacuju stagnaciu az miernu recesiu tahanu sektorom sluzieb.
Indikatory ekonomického sentimentu (ESI) v eurozéne ako aj index hodnotenia situacie
nakupnymi manazérmi (PMI) poukazuju na solidny rast nemeckej priemyselnej vyroby.
Zaroven vSak naznacuju slaby vykon v sluzbach, ktory brzdi celkovi ekonomicku aktivitu.
Obchodni partneri vo V4 vykazuju podstatne lepSie vysledky v porovnani s povodnymi
ocakavaniami, no ich predstihové indikatory sa stale nachadzaju pod urovhou spred
vypuknutia pandémie. DIhSie trvajice uzavretie ekonomiky pravdepodobne posunie
ozivenie az na zaver tohto roka. Odhad HDP aj importov obchodnych partnerov
Slovenska preto revidujeme pre rok 2021 nadol, ¢o sa podpiSe pod silnejSi rast



v nasledujucom roku (Graf E afF). Uzavierka predpokladov vonkajsieho prostredia
vratane Urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 3. marca 2021.

Graf E: Prognéza rastu HDP externého GrafF: Prognézarastuimportovexterného
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je zmieSany.
Vroku 2021 su zékladne nizSie najma pre druhu vinu pandémie a vypadok spotreby
domacnosti zagiatkom roku. Od roku 2022 su najméa vdaka stabilnému trhu prace pri
sviznom oziveni ekonomiky naopak darnové zakladne vySSie. Presny vplyv
makroekonomickej prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre danové progndzy 25. marca 2021.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 17. marca 2021. Prognéza bola v§etkymi pritomnymi élenmi
Vyboru (Infostat, NBS, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit, SAV) zhodnotena ako
realisticka. Aktualizacia prognozy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognézy
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 ¢lenmivyboru
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"Makroekonomické zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba- 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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V case tvorby prognézy bolo kvoli pandemickej situacii diskutovanym scenarom tvrdé
uzatvorenie ekonomiky vratane vyroby. Vzhladom na aktualnu situaciu sa tento scenar
momentalne javi menej pravdepodobne ako niekolko tyzdnov dozadu. V takom scenari by
slovenska ekonomika vtomto roku vzrastla len 01,4 %. Trh prace by vyraznejsie oslabil
a zamestnanost by klesla o 10 tisic os6b.

V scenari tvrdého lockdownu predpokladame 3-tyzdnové uzavretie ekonomiky, vratane
priemyslu. Index striktnosti opatreni OSI by dosiahol uroven 92,5 bodu To by oproti
suc¢asnému stavu predstavovalo zavretie vSetkych $koél, rezim na hraniciach
a obmedzenia vo verejnej doprave ako v prvej vine ataktiez obmedzeny rezim na
pracoviskach vratane vyroby. Vplyv opatreni na HDP je kalibrovany v sulade s vyvojom
v prvejvine. Ajked'v prvej vine neboli prijaté priame opatrenia na obmedzenie priemyslu,
zmrazenie dodavatelsko-odberatelskych retazcov spésobovalo vazne vypadky vo
vyrobnom procese, vdaka ¢omu poskytuje vhodné bazu pre porovnanie ekonomickych
dopadov. Nasledne by sa po troch tyzdnoch opatrenia uvolfovali rovhakou trajektoriou
ako v zakladnej prognoze.

Realne HDP by kvali tvrdému lockdownu vzrastlo vtomtorokulen 01,4 %. To je o takmer 2
p. b. menej v porovnani so zakladnym scenarom. Velka ¢ast poklesu by bola trvalejSieho
charakteru, aj na horizonte prognozy v roku 2024 by HDP bolo nizSie o 1,5 % oproti
zakladnému scenaru. Naplnenie rizikového scenara by znamenalo aj vyraznejSie
oslabenie trhu prace a pokles zamestnanosti v roku 2021 o 0,8 %. Zamestnanych by tak
bolo v tomto roku o 10 tisic ludi menej nez v zakladnej prognéze bez potreby zatvorenia
ekonomiky. Tento Sok by vSak negativne ovplyvnil aj potencialny produkt cez kanal
zamestnanosti a produktivity v dlhSom horizonte. V roku 2024 by tak bola celkova
zamestnanost nizSia zhruba o 0,5 % oproti zakladnému scenaru.
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Mar 2021)

ukazovatel
(rast v % ak nie je uvedené

prognéza

rozdiel oproti Feb 2021

inak) 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Hruby domaci produkt

HDP, s.c. -52 3,3 6,3 2,8 0,3 -1,0 2,4 0,3 -0,4
HDP, b.c. (mld. €) 91,1 954 1035 1093 1124 -0,4 2,0 29 2,8
Sukromna spotreba, s.c. -11 -3,3 6,8 27 2.4 -5,6 47 1,6 0,6
Sukromna spotreba, b.c. 1,1 -2,0 9,1 53 4,8 -5,2 4.8 22 1,2
Vladna spotreba -23 36 0,9 37 -0,7 47 1,2 1,6 -0,6
Fixné investicie -11,9 0,8 11,9 8,4 -10,9 -2,5 3,5 11 -3,4
Export tovarov a sluzieb 72 10,6 4.8 4.2 3,6 -0,4 0,0 0,5 0,1
Import tovarov a sluzieb -85 88 53 41 2,0 -2,2 1,2 0,8 -0,1
Trh prace

Zamestnanost (Stat.

vykaznictvo) -1,8 -0,3 0,9 1,2 0,3 -0,1 0,2 0,7 0,2
Mzdy, nominéalne 38 49 50 47 41 0,1 1,6 0,3 0,2
Mzdy, realne 1,8 37 27 22 1,8 0,1 1,5 -0,1 -0,3
Miera nezamestnanosti 6,7 71 6,5 54 47 -0,2 0,0 -0,2 -0,2
Inflacia

CPI 19 1,1 2,2 25 2,3 -0,1 0,0 0,5 0,5

Zdroj- SU SR, IFP
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