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Omikron, inflacia anedostatok suciastok oddialia piné zotavenie slovenskej ekonomiky,
ktorazacely rok 2022 stupne o 3,5 %. Zaciatok roka bude poznac¢eny stagnaciou jednak
z dovodu velkého mnoZstva praceneschopnych, ale aj inflacie, ktora zadiatkom roka znii
realne prijmy a teda aj spotrebu domacnosti. K oziveniu aktivity pride po odzneni pandémie
v druhom stvrtroku, a tvorba pracovnych miest sa zrychli. K ekonomickému rastu bude
tento rok z polovice prispievat éerpanie prostriedkov z Planu obnovy EU, ¢o je viak
podmienené uskutoénenim v§etkych reforiem. O¢akavame, Ze buduci rok stiupne HDP
o silnych 5,3 %, ajvdaka vyssiemuéerpaniu fondov EU z dévodu konéiaceho programového
obdobia. Vzhladom na neistotu spojenu s efektom Omikronu na ekonomiku obsahue
prognéza alternativny scenar, vktorom modelujeme silnejSi vplyv Stvrtej viny. Velkou
neistotou sti aj ceny energii, kde oéakavame ich mierny pokles a stabilizaciu po¢as leta

Slovenska ekonomika sa v roku 2021 ¢iastoéne zotavila z prudkého prepadu a HDP posilnd
0 3,1%. K zotaveniu prispel najma domaci dopyt pricom spotreba domacnosti by stupla
aj viac, nebyt Sirenia pandémie na zadiatku a konci roka. Vyssie vliadne vydavky podporil
ekonomiku a aj disponibilné prijmy domacnosti. Zamestnanost zatial zotavenie nepocitila,
dynamicky vSak rastli mzdy. Hoci globéalny dopyt sa v pandémii presunul zo sluzieb
k tovarom, po slubnom zaciatku roka slovenskému exportu zacali chybat suciastky.
Priemysel tak vo zvySku roka zvolnil a vyrabal Ciastocne do zasob.

Ocakavame, Ze vroku 2022 vzrastie realne HDP o 3,5%, no vykon ekonomiky bude mat
stalerezervu. Na jednej strane budu zrychlovat investicie vramci Planu obnovy EU, na
strane druhej vSak budu ekonomiku timit tri faktory. Prvym je dalSia vina Sirenia
koronavirusu. Omikron variant sa bude Sirit velmi rychlo, ¢o bude znamenat velké
mnozstvo nakazenych atym padom aj praceneschopnych ludi. Vypadok vSak bude len
kratky avporovnani sminulymi vinami miernejsi. Druhym faktorom je zvySenie
spotrebitelskych cien, ktoré odkroji ¢ast z realnych prijmov obyvatelstva ateda aj zo
spotreby domacnosti (viac vBoxe 1). Tretim faktorom su problémy s dodavkami
v priemyselnej produkcii, ktoré ocakavame, Zze pretrvaju v prvej polovici tohto roku.
Nasledne v§ak export za¢ne rychlo dobiehat Uroven zahraniéného dopytu, ¢o sa prejavi
v dynamike ekonomiky aj v budicom roku.

V roku 2023 dosiahne ekonomicky rast svoj pomyselny vrchol 5,3 %, kedho potiahnu nagma
investicie z doéerpaniaEU fondov. Po prekonani viny Omikron nateraz nepredpokladéme
vyraznejSie ekonomické vplyvy z pandémie. Naplno sa zacéne obnovovat tvorba
pracovnych miest ainvesticii, ktoré sa pre neistotu odkladali. Priemyselna vyroba a
export uz nebude obmedzeny nedostatkom suciastok a ani Uzkymi hrdlami v logistike.
Ekonomika sa zaéne mierne prehrievat atimit ju bude predpokladana konsolidacia
verejnych financii.

Vrokoch 2024 a 2025 ocakavame, Ze sa zvolhi vykon ekonomiky tesne pod 2 %, ked' sa
éerpanie fondov EU vrati na $tandardné arovne. Prehrievanie ekonomiky sa zmierni,
rovnako ako inflacné tlaky. Zamestnanost dobehne predkrizovl Uroven, no dalSie



pracovné miesta budu pribudat len pomaly. Demografické zmeny sa zaénu prejavovat
nizsim pritokom mladych natrhprace, ¢o bude spomalovat celkovi ekonomicku aktivitu.

Graf 1: 3. vina bez vyrazného vplyvu na Graf 2: Inflacia v tomto roku dosiahne tirovne
zamestnanost (zamestnanecké vztahy v tis.) naposledy pozorované pred 18 rokmi
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Rizika prognézy st vychylené smerom nadol. Negativne rizika vyplyvaju hlavne z mozného
vyskytu novych mutacii koronavirusu, ktoré by viedli k dalSej vine pandémie na jesen
tohto roku s potrebou ¢iastoéného lockdownu. V alternativnom scenariodhadujeme tiez
efekt omikronovej viny za predpokladu, ze jej vplyv bude silnejsi nez v zakladnej prognéze
(viac vboxe 3). Zaroven moze pokracovanie pandémie vyustit lokalnymi vypadkami
aktivity unasSich zahraniénych partnerov, ¢o moze viest kdalSiemu naruseniu
dodavatelskych retazcov, nedostatku suciastok a pokracovaniu inflaénych tlakov. Na
trhu s energiami méze situaciu skomplikovat napatie medzi Ruskom a Ukrajinou.

Graf 3: Export strojov a prepravnych zariadeni Graf 4: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP
v dosledku odstavok zaostaval (NSA v b.c.) (stale ceny, p.b.)
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Ocakavame, Ze inflacia v roku 2022 prudko vyskoéi. V priemere za cely rok ceny stupnuo
6,0%. Hlavnym dévodom je vyrazné zvySenie cien energii pre domacnosti regulacnym
uradom v januari, ktoré reagovalo na vysoké ceny energetickych komodit vminulom
roku. Narast ceny energii a polnohospodarskych komodit sa zaroven vyrazne premietne
do cienpotravin. Vyssie ceny vstupov potiahnu v mensej miere aj ceny ostatnych tovarov
asluzieb. Nainflaciu v prvej polovici tohto roku bude mat vplyv aj dobiehanie efektov
zvySeniacien z minulého roku. Ilde najméa o vplyvvysSejdane z tabaku, zrusenia obedov
zdarma avyrazného rastuimputovaného najomného. Rychly odhad HICP zajanuar, ktory
bol zverejneny po uzavreti progndzy, naznacuje, ze inflacia vtomto roku bude
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pravdepodobne este vyssia, no tento rychly odhad sme nezakomponovali do prognozy.

Graf 5 : Prispevky odvetvi k rastu Graf 6: Vyvoj a prognéza inflacie spolu
zamestnanosti ESA, (v p. b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Cenyenergiivyrazne stipnu . Rast cien sa v budticom roku budeblizitk piatim percentam. Prudké zvySenie globalneho
dopytu po tovaroch a napatie medzi Ruskom a Ukrajinou zdvihlo o.i. aj su¢asné ceny
buducich kontraktov energetickych komodit. To povedie k zvySeniu cien enerdgii aj
vroku2023 (pozri box). Zaroven do ekonomiky pride impulz vo forme investicii z EU
fondov a Planu obnovy EU, o povedie k miernemu prehrievaniu ekonomiky ak rastu cien
naprie¢ sektormi. Okrem toho sa krastu cien prida aj schvalené dalSie zvySenie
spotrebnej dane z tabaku. V nasledujucich rokoch ocakavame, Zze ceny energii opéat
klesnu, aj ked na vySSie Urovne ako v minulosti, ¢o potiahne celkovu inflaciu nadol. Na
strednodobom horizonte bude rast cien timit aj predpokladana konsolidacia verejnych
financii.

BOX1: Spotrebitelskainflacia

Prognézujeme, Ze inflaciav rokoch 2022 a 2023 dosiahne 6,0 % a4,7%. Do velkej miery sa
pod to podpisuje zdrazovanie vstupov do vyroby vratane energii. Jednou z hlavnych
pri¢inrastuvstupov je prudky celosvetovy rast dopytu po tovaroch naukor sluzieb (Graf
A). Tovary su naro¢nejSie nakapital, material, prepravu alogistiku. K tomu sa pripéja aj
neistota spojenas geopolitickou situaciou tykajluca sadodavok plynu z Ruska ¢o zvySuije
cenu energii.

Graf B: Burzové ceny energetickych komodit na

Graf A: Vydavky na tovary v USA rastu . .
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Impulz z Planu obnovy EU
prispeje k restartu na trhu
prace

Cast narastu aktudlnych cien a cien budticich dodavok elektriny a plynu mozno pripisat
zvySenej neistote. Predpokladame, Ze burzové ceny elektriny a plynus dodavkou v roku
2023, na zéklade ktorych URSO uréuje maximéalne ceny pre domacnosti narok 2023, sa
po skonceni vykurovacej sezony na jar 2022 ustalia na hodnote priblizne zo zaéiatku
jesene 2021 (Graf B). Aj tato Uroven je vSak vyrazne vyssia ako ta, z ktorej sa urcovali
ceny na rok 2022. Pri ur&ovani regulovanych cien elektriny URSO zarover zmenil vzorec
a po novom don vstupuje priemer dennych cien elektriny na rok 2023 za obdobie od
aprila do septembra 2022. Pri plyne zostalo referenéné obdobie zatial nezmenené (od
oktobra 2021 do septembra 2022), azachytava tak aj suGasné vysoké ceny. Stiéasny
vyvoj cien sa tak bude premietat do cien, za ktoré elektrinu, plyn a teplo nakupuji
domacnosti eSte aj vroku 2023, pricom tieto rasty budu eSte vyssie ako vroku 2022.
Nasledujlici ocakavany pokles burzovych cien by mal viest k zlacneniu energii v rokoch
2024 a2025 (Graf C), na trovne z minulych rokov sa vsak tak rychlo nevratia.

Graf C: Ceny energii stipnu aj v budticom Graf D: Rast cien potravin dosiahne vrchol na jar
roku (medziroény rast v %) 2022 (medzirocny rast v %)
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ZvySené ceny vstupov saprejaviavnaraste cien potravin ainychtovarovasluzieb. Rast
cienpotravinsanazaciatkuroka 2022 bude blizitk az 9 % (Graf D) azacely rok porastu
0 7,2%, kym ceny ostatnych tovarov a sluzieb pdjdu nahor miernejsie.

Ozivenie tvorby pracovnych miest sa kvoli pokracovaniu pandémie opat nachvilu odklada no
Plan obnovy EU ho vzavere roka podpori. Trh prace sa na konci roka 2021 vyvijal mieme
lepSie ako sme ocakavali, no Sirenie variantu Omikron v1. Stvrtroku zastavi rast
zamestnanosti. Po¢as roka 2022 budu dynamickejsiu tvorbu pracovnych miest brzdit g
vysoké ceny vstupov, energii aproblémy vglobalnych obchodnych retazcoch
Nedostatky suciastok pociti najmé priemysel, kde o¢akavame stagnaciu zamestnanosti.
Predpokladame, ze pri spomaleni rastu vnajblizSom obdobi zamestnanost zacne
vyraznejsie rast az v 2. $tvrtroku 2022 apodporia ho ajinvesticie z Planu obnovy EU. Po
odzneni pandémie by rast zamestnanosti mal tahat sukromny sektor, najma sektor
sluzieb, ktory bol doteraz pod tlakom. Vroku 2023 by sa tak mal trh prace dalegj
zotavovat, k Somu tiez vyrazne prispeje aj do&erpanie fondov EU.

Tretia vina mierunezamestnanosti vyrazne neovplyvnila a ta savroku2021dostane tesne
pod 7 %, no v dalSich rokoch uz zaéne postupne klesat. Vroku 2022 by mala miera
nezamestnanosti dosiahnut 6,2 %, anasledny vyraznejSi pokles bude podporeny
investiciami z Planu obnovy EU. RychlejSie znizovanie nezamestnanosti na kond
horizontu prognozy bude timené predpokladanou konsolidaciou vo verejnou sprave.

Mzdy boli odolné ajna konciroka 2021a za minuly rok stuplio 6,8 %. VySka miezd bola v
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minulom roku do velkej miery ovplyvnena nizkou porovnavacou bazou z roka 2020.!
Mzdy boli vtretej vine stabilné arychlejsi rast priemernej mzdy ovplyvnilo aj vyplacanie
jednorazovejodmeny 350 eur vo verejnej sprave v poslednom Stvrtroku. Vysokainflacia

s

a ozivenie ekonomickej aktivity saprejavi na nominalnych mzdach vnajblizSich rokoch.

Mzdové vyjednavania budu s¢asti reflektovat vyssie tempo inflacie a mzdy tak vroku 2022
a 2023 porastio viac ako 6 %. Realne mzdy (zohladnujlce inflaciu) sa v§ak zvysia len
mierne (0,6 % resp. 1,6 %). Priemerna mzda si udrzi stabiiné tempo aj vdalSich rokoch
spolu sozivenim ekonomiky atvorbou pracovnych miest. Progndza predpoklada
zaostavanie miezd vo verejnom sektore vporovnani so zvySkom ekonomiky z dévodu
znizovaniavydavkov vo verejnej sprave.

BOX2: Predpoklady externého prostredia

Akciové trhy po rizikach spojenych s omikronom, ¢itizkymi hrdlami v poslednych mesiacoch
len nepatrne zvolnili svoj dynamickyrast. Az jastrabi slovnik amerického FEDu spésobil
korekciu na akciovych trhoch koncom januara, no indexy sa rychlo zotavili. KitGowm
faktorom pre finanéné trhy bola inflacia areakcia centralnych bank na nu. Rychly rast
cien je globalny aspbsobuiju ho viaceré, veurozone prevazne ponukoveé faktory. Rychle
ozivenie po pandémii v kombinacii s viaznucimi dodavkami a nedostatkom niektorych
komponentov vytvaraju uzke hrdla, ktoré zdrazuju cenu vstupov. Kzdrazovaniu
prispievaju aj energetické komodity, ktorych ceny dosiahli v poslednych mesiacoch
historické maxima (Grar A). Cena ropy Brentsazvysila azk 90USD/bl., nonasledne mieme
klesla. Na horizonte progndzy by sa cenakomodity malaustalit na trovni 70 USD/bl.

Graf A: Energetické komodity prudko rastli
(cenovy index v EUR)

Graf B: Vynosy vladnych dlhopisov stupli
v Amerike aj v eurozéne
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Na prudky rast cien v USA, napnutejsie trhy prace a inflacné o¢akavania vysoko nad
cielom reagoval americky FED sprisnenim svojej menovej politiky vo forme ukoncenia
kvantitativneho uvolfiovania od marca 2022. Zaroven sa o¢akava pomerne rychle
zvySovanie klucovej sadzby, ¢o zvySuje vynosy viadnych dihopisov v USA aj v eurozone
(Graf B). Inflacné tlaky v eurozone sunizsie aspojené prevazne s prudkym rastom cien
energii. ECB preto povazuje sucasnuinflaciu zadocasny efekt, ktory zvolni po obnoveni
dodavatelskych retazcov a po poklese cien komodit. V kratkodobom horizonte mézu
zvySovat inflaciu viaceré faktory, ako napriklad potraviny, ¢i ceny plynu, ktorého je
v Eurépe momentalne menej ako je vzhladomna aktualnu sezéonu obvyklé. ECB svoj

"Nemocenskeé davky sa do miezd nezaratavaju, no ich poberatelia st stale vedeni ako zamestnani. Tento fakt
potom znizuje vykazovanu priemerni mzdu zamestnancov.
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pandemicky program ukondéi v marci 2022 a k prvému zvySeniu kiti¢ovej sadzby by
mohlo d6jst koncom roka2023.

Priemyselnu vyrobu v eurozéne spomaluju izkehrdla, ktoré savytvorili priprudkom uvolheni
opatreni, ked ponuka nestihala uspokojit dopyt. VEurope sa to prejavilo vysokym
objemom priemyselnych objednavok, kym Uroven dokoncéenej vyroby je mimoriadne
nizka (Graf C). Vdaka silnému globalnemu dopytu po tovaroch ostavaju nakupni
manazéri v priemysle aj nadalej optimisticki, no ceny svetovej nakladnej prepravy st
nasobne vysSie nez predpandémiou (Graf D).

Graf C: Priemyselnych objednavok je v EU
vela, no vyroba viazne (ESl index)

Graf D: Ceny kontajnerovej prepravy sadrzia
vysoko (World Container Index DREWRY)

Hodnotenie stavu objednavok 12000
40 == Hodnotenie objemudokoncenej vyroby
20 10000
0 8000
20 6000
-40 4000
-60 2000
-80 0
8858897821005 8285Y 8 EEER22R8TRe
555550°55555555555 5555555065 K5055¢
Zadroj: EK, IFP Zadroj: DRWERY

K slabsSiemu rastu v roku 2021 prispel slaby vykon priemyselne orientovanej ekonomiky
Nemecka. Rast tahaju predovSetkym ekonomiky Francuzska a Talianska, ktoré su
orientované skor nazotavuijlce sasluzby. Slabsi vykon Nemecka sa prenesie aj do roku
2022, ked' Uzke hrdla budud minimalne v prvom Stvrtroku vplyvat na ekonomicky rast.
Slabu priemyselnu aktivitu potvrdzuju aj partnerské krajiny vo V4, ked priemyselne
orientované Cesko aMadarsko tahaju vykon regionu nadol. Naopak, mierne pozitiny
prispevok ocakavame v Polsku. Odhad HDP vaésiny obchodnych partnerov Slovenska
preto revidujeme pre rok 2021 nadol (Graf E). Vypadok priemyslu sa premieta aj do
odhadu rastu importov hlavnych obchodnych partnerov (Graf F). Uzéavierka
predpokladov vonkajSieho prostredia vratane urokovych sadzieb, cien komodit a
vymennych kurzovbola18.januara 2022.

Graf E: Prognéza rastu HDP externého Graf F: Prognéza rastuimportov externého
prostredia prostredia
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na dafové zakladne je pozitivny na
celomhorizonte. Pri¢inou je najma rychlejsi rast cien nez predpokladala prognéza zo
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septembra 2021. Presny vplyv na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre danové progndzy 10.2.2022.

Aktualizacia makroekonomickej progndzy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomickeé prognozy 2. februara 2022. Prognéza bola vSetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, SAV, Unicredit a CSOB) zhodnotena ako
realisticka. Aktualizacia prognozy, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické prognozy
a podkladové materialy sudostupné nainternetovej stranke IFP.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni2
v porovnani s predchadzajliicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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BOX3: Scenar vacsieho poctuizolovanych pocas Omikronviny

Vina Omikronu sa bude premietat do ekonomiky najma cez kratkodobé vypadky pracovnej
sily. Vzhladom na vysoku nakazlivost Omikronu nie su restrikéné opatrenia efektivne
a preto ne¢akame lockdown. Klockdownu nepristupila takmer ziadna z krajin, ktorama
vinu Omikronu za sebou, s vynimkou Holandska.

Po konzultacii s Instititom zdravotnych analyz predpokladame, Ze Omikronom sa na
Slovensku nakazi necelapolovica obyvatelov v produktivnom veku (20-64). Noveé pravidlg,
ktoré upravuiju izolaciu po kontakte apo pozitivnom teste pocitaju aj s vyuzitim inych
ako PCR testov, ¢o vyrazne zvySilo skutocnu testovaciu kapacitu. V scenari
predpokladame, Ze sana Slovensku podari odhalit polovicu infikovanych, ktori nasledne
budu 5 az 7 dni vizolacii vzavislosti od priznakov. K tejto skupine priratavame
neockované/neprekonané osoby po blizkom kontakte, ktoré musia ostatvkaranténe 5
dni. Ich pocet odhadujeme na 170 tis. Predpokladame, ze 37 % z izolovanych ludi bez
priznakov ochorenia bude pracovat z domu (odhad podia Hojdan — Vitalos, 2020)3.
Celkové odhadované zniZenie odpracovanych ¢lovekohodin zodpoveda 1,8 percentam
kvartalneho HDP. Okrem toho modelujeme aj efekt dodatocny znizenia vydavkov
karantenizovanych domacnosti na rekreaciu, ubytovanie, restauracie a dopravu vo
vyske 0,4 %.

Napinenie tohto scenara by stiahlo uroven realneho HDP v prvom Stvrtroku o 07 %
medzikvartalne a ekonomicky rast vtomto roku by bol 3,3 %, ¢o je 0 0,2 p.b. menej ako

2 Makroekonomické zakladne pre rozpoctové prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych darovych a odvodovych priimoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromna spotreba - 25.7%, Realna sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rastHDP - 6.7%.

3 Hojdan, David - Vitalo$, Matej (2020): Chrani moznost prace z domu pracovné miesta v ¢ase
pandémie? Monitor Hospodarskej Politiky 4/2020.



v zakladnej prognéze. Zamestnanost by ostala odolna azceloroéného rastu by
naplnenie scenara ukrojilo len 0,1 p.b. Napriek velkému poctu nakazenych
predpokladame len mierne dopady Omikronu na ekonomiku, ktoré nebudu mat
dlhodoby charakter.

Graf G: Realne HDP v prognéze a v rizikovom Graf H: Zamestnanost v prognéze a v rizikovom

scenari (v mil. eur, SA) scenari (v tis. osob, SA)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Februar 2022)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti Sept. 2021

(rastv % ak nie je uvedené inak) 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025|2021 2022 2023 2024 2025

Hruby doméci produkt

HDP, s.c. -4,4 3,1 35 53 1,6 19 | 06 -07 03 0,9 1,9
HDP, b.c. (mld. €) 921 | 97,4 106,5 116,4 120,3 124,6| 0,5 1,6 32 3,8 1246
Sukromna spotreba, s.c. -1,3 1,5 21 2,8 3,1 22 1,3 -03 -08 -08 2,2
Sukromna spotreba, b.c. 0,8 4.8 8,4 7.7 4,2 3,5 23 1,5 0,9 -1,4 3,5
Vladna spotreba 0,9 23 1,1 -03 -04 -01 | -26 -5,2 -2,1 0,0 -0,1
Fixné investicie 16| 12 144 140 -40 -08]-09 -23 1,2 8,2 -0,8
Export tovarov a sluzieb 7,3 8,9 1,2 9,2 4,7 3,3 -1,6 -1,9 3,2 0,7 3,3
Import tovarov a sluzieb -8,2 | 10,0 22 8,4 3,8 24 | -09 17 1,9 1,4 24
Trh prace

Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) -1,8 -0,7 0,8 1,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 0,1

Mzdy, nominalne 3,8 6,8 6,7 6,4 50 4.1 1,4 1,2 1,3 0,2 4.1

Mzdy, redlne 1,8 35 06 16 3,6 26 o7 -07 -03 04 2,6

Miera nezamestnanosti 6,7 6,9 6,2 53 49 47 -0,1 -0,5 -04 -03 47

Inflacia

CPI 1,9 32 6,0 4,7 1,3 15 0,7 1,8 1,6 -0,2 1,5
Zdroj- SU SR, IFP

s nlul



Predbezny planrealizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 1412 1337 1352 987 520
Vladne investicie 884 871 893 614 331
Kompenzacie 134 109 110 101 58
Medzispotreba 95 61 61 48 36
Naturalne soc. transfery 2 2 3 4 2
Socialne transfery 9 14 21 14
THFK firmy 225 185 166 108 15
THFK domacnosti 63 96 98 98 4!

o nlul



