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Ekonomika ustala druhu vinu len s miernymi Skodami a zotavi sa uz v tomto roku. Rast HDP
dosiahne 4,6 % adobehne vdruhej polovici roku svoju predkrizovu troven. Pandémia
presunula celosvetovo preferencie spotrebitelov od sluzieb k tovarom, ¢o v tomto roku
podpori svetovy obchod a slovensky export. Druha vina pandémie sa tak podpisala hlavne
pod prepad spotreby slovenskych domacnosti v ivodnych mesiacoch tohto roka. OZivenie
spotreby domacnosti so skonéenim druhej viny je vSak rychle. Slovensky HDP by satak uz
v tomto roku mohol priblizit svojej predkrizovej irovni. V roku 2022 by mal pokracovatrast
ekonomiky na utirovni 5 % podporeny Planom obnovy aj pokrizovym ozivenim sikromnych
investicii. Nadalej vSak pretrvava vyssia miera neistoty ohladom buduiceho vyvoja
Negativnym rizikom vyvoja je tretia vina pandémie, ktora by spomalila zotavenie, no jej
Skody by mohli byt vdaka vakcinacii nizSie v porovnani s druhou vinou. Naopak, pozitivnejsi
vyvoj oproti prognéze by mohlo priniest rychlejSie rozpustanie Gispor z ivodu roka do
zvySenej spotreby domacnosti.

Ekonomika po druhej vine oziva arast HDP dosiahne za cely rok 4,6 %. Pandémia
presunula globalne preferencie spotrebitelov od sluzieb k tovarom, ¢o v tomto roku
podpori svetovy obchod, priemyselnu vyrobu a teda aj slovensky export. Aj vdaka tejto
zmene spodsobila druha vina pandémie mensi prepad slovenskej ekonomiky a jej
zotavenie sa presunie uz do aktualneho roku. Preferencia tovarov pred sluzbami vSak
znamena aj nedostatok suciastok a vypadky vo vyrobe, ¢o spolu s Uzkymi hrdlami v
logistike sposobuje inflacné tlaky.

Ekonomiku podpori tiez obnoveny domaci dopyt. Po poklese spotreby domacnosti
v dosledku druhej viny pandémie zaciatkom roku sa domaci dopyt vdruhom Stvrtroku
zacal vyrazne zotavovat. Vladne opatrenia stabilizovali disponibilné prijmy domacnosti
pocas pandémie a mzdy boli odolnejSie vporovnani s v prvou vinou pandémie (Graf
1). Mnozstvo Uspor avkladov tak rastlo (Graf 2). Uvolnenie opatreni vSak motivuje fudik
nakupom atrzby vobchode asluzbach stupaju (Graf 3). Tvorba Gspor domacnosti sa tak
po vyraznom raste zacne pocas roka znizovat a vracat postupne do normalu. Ktomu
prispeje aj pokracujuca vakcinacia, ktora by mala znizit negativny vplyv pripadnej tretej
viny pandémie.

Investicie budld dominantnym faktorom rastu vroku 2022, ked'ekonomika narastie
dalSich 5 %. Neistota ohladom vyvoja pandémie znizila motivaciu firiem tvorit nové
produkéné kapacity. Po Ustupe pandémie vroku 2022 sa v§ak investi¢na aktivita firiem
plne obnovi. Tvorbu kapitalu navy$e podporia aj investicie z Planu obnovy aodolnosti EU.
Z patpercentnéhorastuekonomiky tak budlinvesticie tvoritaz 4 p.b. Stimul zo spotreby
vlady a transferov vyprcha a export dohnal zameskané uz v predchadzajicom rokuy,
takze jeho vykon bude zodpovedat zvolfujucej dynamike zahrani¢ného dopytu.



Graf 1: Priemerna mzda bola v druhej vine Graf 2: Vklady obyvatelstva dynamicky rastu
stabilnejSia nez v prvej (medziroény rast v %)
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Zadroj- SUSR, IFP. Predkrizovy trend sa rovna linedmemu Pozn. NBS, IFP

trendu za obdobie 2017Q1 az 2020Q1.

V rokou 2023 sa docerpaji ELJ . Na konci horizontu prognézy bude ekonomika ovplyvnena dynamikou Cerpania EU

fondy, ¢o podporitvorbu HDP - fondov. V rokoch 2023 predpokladame, Ze sa, podobne ako vroku 2015, do¢erpaju
vietky alokované zdroje z EU fondov z kongiaceho programového obdobia. To vytiahne
ekonomicky rast vroku2023 na 4,8 %. Rast nasledne vroku 2024 zvolhina 1%, kedze
predpokladame, Ze nabeh zdrojov z nového programového obdobia bude len pozvolhy.
Investicie z Planu obnovy a odolnosti EU spolu s EU fondami vyrazne zvysia mnozstvo
kapitaluv ekonomike, ¢o zvysi aj jej potencial. Potencial ekonomiky vSak bol zasiahnuty
aj pandémiou, takze tri roky silného ekonomického rastu budld znamenat mieme
prehrievanie ekonomiky.

Graf 3: Trzby z eKasy indikuju oZivenie spotreby Graf 4: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP

domacnosti (11.2.2020) (stale ceny, p.b.)
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Rizika st na obochstranach | Riziké progndzy su na pozitivnej aj negativnej strane. Domacnosti poc¢as druhej viny
prognozy = vytvoriliznacné mnozstvo uspor aktualne ulozenych navkladochvbankach. Tieto vklady

su likvidné, o moze spolu s priaznivou epidemickou situaciou motivovat domacnosti

k ich rychlejSiemu vyuzitiu pocas nasledujucich niekolkych Stvrfrokov. To by znamenalo

vy$Siu sukromnu spotrebu arast HDP cez 5 % eSte vtomto roku. Naopak nepriazniva

epidemicka situaciaby mohlaviestk tretej vine pandémie, ked' by bolo nutné naprelome

rokov prijat opatovne niektoré obmedzenia. Predpokladame vsak, ze vdaka o¢kovaniu by
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Fiskalny impulz z Fondu
obnovy a odolnostivyrazne
prispeje k restartu na trhu
prace

Inflacné tlaky silneju, no mali
by bytlen docasné

bol vplyv tretej viny len poloviény aekonomiku by do¢asne spomalila vroku 20210 0,5
p.b.

Predbezné predpoklady ¢erpania prostriedkov z Planu obnovy aodolnosti RRP (mil. eur)
2021 2022 2023 2024 2025 2026

RRP Spolu 177 1156 1374 1490 1186 765
Investicie 114 978 1161 1280 1035 688
Kompenzacie 34 112 125 125 95 58
Medzspotreba 29 66 88 85 56 19

Ozivenie trhu prace sa kvoli druhej vine postiva, no aj napriek tomu by samalazamestnanost
vtomto roku stabilizovat. Napriek miernejSiemu vplyvu druhej viny pandémie na
ekonomiku trh prace bol zasiahnuty vyraznejsie. Zamestnanost kleslanajmav sluzbach
av priemysle. Ocakavame vSak, Ze vdaka rychlemu ozZiveniu spotreby domacnosti tvorba
pracovnych miest v sukromnom sektore zac¢ne rast uz vdruhom polroku. Trh prace
podpori aj postupujica vakcinacia, ¢o umozni postupne uvolfiovat protiepidemické
obmedzeniapodas roka.

Miera nezamestnanosti vroku 2021 dosiahne 7 %, no v dalSich rokoch uz zaéne postupne
klesat. Tvorba pracovnych miest bude pokracovat aj v dalSich rokoch, podporena aj
investiciami z Planu obnovy aodolnosti. RychlejSie znizovanie nezamestnanosti na
horizonte progndzy bude timené konsolidaciou vo verejnou sprave, kde predpokladame
zniZovanie poctu pracovnych miest.

Priemerna nominalnamzda sav roku2021zvysi 0 6,2 %.\VySka miezd bude vtomto roku do
velkej miery ovplyvnena nizkou porovnavacou bazou z roka 2020, no krychlejSiemu
rastu miezd prispieva aj odolny vyvoj z prvého stvrtroka. V dalSich rokoch sa dynamika
miezd obnovi spolu s ozivenimrastu atvorbou pracovnych miest. Nahorizonte prognozy
budu vSak mzdy vo verejnom sektore zaostavat vporovnani so zvySkom ekonomiky
z dévodu zniZzovania vydavkov vo verejnej sprave.

Inflaéné tlaky v druhej polovici rokazosilnejti a ceny by vroku 2021 mali stupnut. Progndza
predpoklada celoro¢ny rast 01,5 %, informacia ovyvoji vmaji, ktora vSak prisla po
uzavreti prognozy, vSak naznacuje ze rast mdze zrychlit az k 2 %. Ozivenie ekonomiky
a uvolnenie opatreni prispeje k tomu, Ze rast cien tovarov sa oproti minulému roku zrychli
aceny sluzieb naskocia na predkrizové tempo. Stupajuce ceny ropy dvihaju ceny
pohonnych latok a rastuci globalny dopyt po tovaroch vedie krastu cien aj ostatnych
surovin. Tento trend by mal byt v§ak lendocasny. Znizenie regulovanych cienenergii od
januara tohto rokainflaciu naopak stimilo.



Graf 5: Prispevky odvetvi k rastu Graf 6: Vyvoj a prognoza inflacie spolu

zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Sozivenimekonomiky sa = Rast cien sa v budiicomroku priblizi k trom percentam. Opédtovné ozivenie dopytu na
obnovirastcien ' svetovych trhoch arast cien emisnych povoleniek prudko zdvihol ceny buducich
kontraktov energetickych komodit, o povedie k vyraznému zvySeniu regulovanych cien
vrokoch 2022 a2023. Predpokladame, ze rast cien surovin vroku 2023 zvolni a ceny
vstupov sa tak stabilizuju. Stabilna bude aj dopytova inflacia, ktoru budu timit nizsi rast
zamestnanosti amiezd vo verejnom sektore. V roku2023 sado rastucien premietne g

aj schvalené zvySenie spotrebnejdane z tabaku.

BOX1: Predpoklady externého prostredia

Akciové indexy pokracovali v silnom raste a dosiahli nové historické maxima. (Graf A).
Pricinou vysokého zaujmuinvestorov o akcie su pozitivne nalady suvisiace s ockovanim
vo svete spolu so Stedrymi stimulmi monetarnych aj fiskalnych autorit. Optimizmom
posilneny svetovy dopyt spolu srastom cien energii a meskajucimi dodavkami
niektorych sudiastok zvysuju inflaéné ocakavania avyvolavaju obavy z prudkého rastu
cien. Inflacné tlaky sa premietli do rastucich vynosov viadnych dlhopisov (Graf B),
ktorych pripadny narast moze zvysit naklady na obsluhu viadneho dlhu. Zlepsenie
epidemickej situacie v Europe anavrat dévery sa prejavili aj vo vyvoji eura, ktoré
v poslednom mesiaci posilnilo oproti americkému dolaru. Cenaropy Brent sazvieziana
vine rastu cien energii a prekonala hranicu 70 USD/bl. Na horizonte prognézy by sa cena
komodity mala ustalit na trovni 60 USD/bl.

Graf A: Akciovym indexom sa posledny Graf B: Vynosy 10-rocnych vladnych dihopisov
polrok darilo (10. jan =100) v marci vzrastli
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Jarné zlep$enie zdravotnej situacie v Eurépe ozivilo sluzby, ktoré po dlhej dobe rastli (Grarf
C). Viaznuce dodavky a docasny nedostatok niektorych komponentov vautomobilovom
priemysle pravdepodobne spomali rast priemyselnej vyroby. NoZnice medzipriemyslom
a sluzbami sa preto zatvaraju a v najblizSom obdobi mozno ocakavat rast podporeny
dynamikou sluzieb. Silnejsie ozivenie mozno ocakavat nie len vkrajinach eurozony, ae
aj u najblizsich obchodnych partnerovz V4 (Graf D).

Graf C: Sluzby v eurozone sa dostali do Graf D: Ozivenie hlasia vSetci obchodni partneri
rastovej zény (PMI index) Slovenska (ESI, 100 = jan 2020)
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Vyvoj v maloobchodnych trzbach aj v priemyselnych odvetviach naznacuju skoré ozivenie
ekonomiky. Pre kratkodoby vyvoj bude klu¢ova letna dovolenkova sezona, ktora by mala
byt porovnatelne silna ako predchadzajuci rok. Obchodni partneri vo V4 dosiahli
podstatne lepsi vykon v prvom Stvrtroku v porovnani s povodnymi o¢akavaniami, pricom
sentiment ostava nadalej silny. V druhej polovici roka 2021 by malo poméct aj Cerpanie
prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti. Odhad HDP aj importov vaésiny obchodnych
partnerov Slovenska pretorevidujeme pre rok 2021 nahor, o sa podpise pod silnejsi rast
aj v nasledujucom roku (Graf E a F). Uzavierka predpokladov vonkajsieho prostredia
vratane Urokovych sadzieb, cienkomodit avymennychkurzovbola 2. jina 2021.

Graf E: Prognéza rastu HDP externého Graf F: Prognéza rastuimportov externého
prostredia prostredia
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na darnové zakladne je
pozitivny.VySSi rast HDP aj jeho Struktura pozitivne ovplyvni vynos véetkych hlavnych
dani. Presny vplyv makroekonomickej progndézy na odhad dani aodvodov bude
predmetomrokovania Vyboru pre danoveé prognézy 24.juna2021.



Aktualizacia makroekonomickejprognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 16. juna 2021. Prognézabola véetkymi élenmi Vyboru (NBS,
RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, SAV, Unicredit a CSOB) zhodnotena ako realisticka
Aktualizacia prognozy, ako aj zapis zVyboru pre makroekonomické prognozy
a podkladové materialy sidostupné nainternetovej stranke IFP.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni?
v porovnani s predchadzajiicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmi vyboru
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BOX2: Riziko tretej viny

V scendri tretej viny predpokladame, Ze pocet novych pripadov koronavirusu zaéne rastna
jesen roku 2021. To sa prejavi sprisnenim protiepidemickych opatreni v Stvrtom kvartal
avprvom kvartali nasledujiceho roku. V porovnani s druhou vinou bude intenzita
pandémie polovicna a prijaté opatrenia budu z tohto dévodu miernejSie. Slovensko sa
bude vaésinu obdobia nachadzat vIll. alll. stupni varovania, o umozni obmedzené
fungovanie obchodnych centier. Prepad spotreby bude preto miemejsi ako pocas zimy
2020/21. Restauréacie budl sice méctmat otvorené terasy, to vSak v zimnych mesiacoch
podpori trzby v gastre iba minimalne. Nepriaznivy bude tiez vyvoj cestovného ruchu
Z&kladné skoly budu pocas tretej viny otvorené, takze cerpanie OCR bude nizsie ako
pocas druhej viny anebude tlacit nadol priemerné mzdy. Scenar je kalibrovany na
zaklade odhadu potencialnejtretej viny v Anglicku od Imperial College, ktory upravuieme
0 nizSiu mieru vakcinacie na Slovensku.

HDP by v tomto scenari vzrastio v roku 20210 4,1%, ¢oje 0 0,5 p.b. menej nez v prognéze.
Pomalsirast v prvom kvartali 2022 by bol nasledovany ozivenim avdruhom kvartali by
sa ekonomikavratilanatrend spred tretej viny. Vzhladom na miernejSi charakter
opatreni by tretiavinanebolaspojenas trvalym poklesom HDP aceloroény rast zarok
2022 by predstavoval 5,2 %. Celkové naklady tretejviny by dosiahli 820 mil. eur.
Zamestnanost by pokleslao 5 tis. os6b atento pokles by bol koncentrovany do sektora
sluzieb.

"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 sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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Graf G: Tempo rastu HDP v prognéze Graf H: Tempo rastu zamestnanosti v prognéze
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BOX 3: Scenar rozpustania naakumulovanych uspor

Pozitivny scenar prognézy pocitas vyraznejSimrozpustenim naakumulovanych tspor, ¢o by
sa premietlo do vyssieho rastu spotreby domacnosti uz v tomto roku. Slovenska ekonomika
by tak vzrastlao 5,3 % vroku 2021, ¢oje 0 0,7 p. b. viacnez v prognéze.

Restrikcné opatrenia pocas druhej viny pandémie vyrazne obmedzili spotrebné
moznosti. Toviedlok poklesu spotreby domacnosti ak narastu tspor v prvom Stvrtroku.
Velku ¢ast disponibilného prijmu drzia domacnosti vo forme vkladov, ktorych objem
posledné mesiace rastol tempom takmer 10 %. Tieto prostriedky sulikvidné amozu byt
rychlo premietnuté do spotreby. Vtomto scenari predpokladiame, Ze kvoli uvolnenym
opatreniam a pozitivhym vyhliadkam, rozpustia domacnosti tispory v hodnote 1 mid. eur
poéas druhej polovice tohto roka. Miera Uspor by tak klesla na troven 10,7 % (oproti 11,9
% v zakladnom scenari).

Realne HDP by vzrastlo 0 5,3 % vtomto roku, ¢oje 0 0,7 p. b. viac oproti zakladnému scenaru
VysSi rast je hnany primarne spotrebou domacnosti, ktora medziro¢ne stupne 04,5 %.
Dlhodobejsie vplyvy narealne HDP vtomto scenari nepredpokladame. Trh prace bude
na vysSiu spotrebu reagovat s miernym oneskorenim a vyraznejsi vplyv scenara na
zamestnanost ocakavame az vroku 2022. Vbudicom roku by tak bolo o 10 tisic viac
zamestnanych ludi ako v scenari bez rychlejSieho rozptstania tspor.

Graf G: Rast HDP v progndze a v scenari Graf H: Zamestnanost v prognéze a v scenari
s rychlej$im rozpustanim uspor (v %) s rychlej$Sim rozpastanim tspor (v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Jun 2021)

ukazovatel progndza rozdiel oproti Mar 2021
i(nf,jgt v%aknie je uvedene | 5054 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. -48 | 46 50 48 1.0 13 -13 20 0.7
HDP, b.c. (mid. €) 916 | 970 1038 111.0 1137 | 16 0.3 17 13
Sukromna spotreba, s.c. -1.0 2.8 2.0 0.8 29 6.1 -4.8 -19 05
Sukromna spotreba, b.c. 11 41 5.1 32 38 61 -40 21  -10
Vladna spotreba 0.3 35 -34 45 1.3 -041 -4.3 0.8 20
Fixné investicie 120 | 19 205 151 -95 11 86 6.7 14
Export tovarov a sluzieb -75 14.9 6.5 5.9 3.6 43 17 17 0.0
Import tovarov a sluzieb 83 | 154 62 59 22 66 09 18 0.2
Trh prace
Zamestnanost (Stat.
vykaznictvo) -18 | -04 09 0.7 0.7 -01 0.0 -05 04
Mzdy, nominalne 38 6.2 41 49 46 1.3 -0.9 0.2 05
Mzdy, realne 18 46 12 24 37 | 09 -15 02 19
Miera nezamestnanosti 6.7 7.0 6.3 57 51 -0.1 -0.2 0.3 0.4
Inflacia
CPI 19 15 29 24 0.9 04 07 -01 14

Zdroj: SU SR, IFP
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