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Invazia Ruska na Ukrajinu negativne zasiahne slovenski ekonomiku, ktora tento rok
porastie tempom 2,1 %. V marci a druhom stvrtroku dojde k vypadkom exportov do Ruska,
Bieloruska a Ukrajiny a poklesne ajdopyt v eurozéne a krajinach V3. Rastuce ceny energiisa
budu pretavovat do zvySovania cien spotrebitelskych tovarov asluzieb, ¢o bude znizovat
spotrebu domacnosti. Priemysel pociti nedostatok suciastok azamestnanost porastie iba
mierne. V zakladnom scenari predpokladame oZivenie v druhej polovici roka. O¢akavame,
Ze vbudicom roku HDP vzrastie 0 5,3 %, pod ¢o sa podpiSe oZivenie po odzneni konfliktu
acderpanie fondov EU. Zdovodu velkej neistoty uvadzame tiez alternativny scenar
predpokladajuci dihsSie trvanie vojny na Ukrajine a vaznejSie nasledky pre exporty.

Slovenska ekonomika vroku 2022 stipne 02,1 %. Hlavnym dévodom spomalenia
ekonomického rastu oproti povodnej progndze je invazia Ruska na Ukrajinu. Vojensky
konflikt a sankcie proti Rusku vyrazne obmedzia slovenské exporty do tohto regiénu
a spodsobia tieZ spomalenie ekonomického rastu nasich obchodnych partnerov. Vojna na
Ukrajine prispeje k dalSiemu zvySovaniu cien energii, ¢o sa prejavi aj vcenach
spotrebitelskych tovarov a sluzieb. Vyssia inflacia bude timit domacu spotrebu nielen
v tomto, ale aj v nasledujucich rokoch. Zamestnanost aj napriek nizSiemu tempu rastu
ekonomiky stupne, mzdy vSak v tomto roku nebudu stihat rast s inflaciou.

Ocakavame, Ze slovensky vyvoz bude najsilnejSie zasiahnuty vyvojom na Ukrajine v marci
az juni. Vtomto obdobi o¢akavame, Ze sa vyvoz do Ruska, Bieloruska a na Ukrajinu
takmer uplne zastavi. Zahrani¢ny obchod bude tiez timeny pomalSim rastom v eurozéne
akrajinach V3 a pretrvavajucimi problémami suzkymi hrdlami v dodavatelskych
retazcoch. Fungovanie tychto retazcov bude komplikovat obmedzenie nakladnej leteckej
dopravy ponad region atiez fakt, ze Rusko a Ukrajina su vyznamnymi producentmi
viacerych klu¢ovych komodit. V zakladnom scenari o¢akavame, ze export sa zacne
zotavovat v druhej polovici roka, ale nie vSetky firmy vyvazajuce do Ruska dokazu najst
iné trhy. Vzhladom na velku neistotu tato progndza obsahuje aj alternativny scenar, kde
predpokladame vaznejsie vplyvy na dodavatelské retazce a menej UspeSné hladanie
novych odbytist (Box 3). Po prekonani viny variantu omikron nateraz nepredpokladame
vyraznejSie ekonomicke vplyvy z titulu samotnej pandémie.

Vychadzaijic z predpokladu, Ze konflikt sa skonéi vpriebehu tohto roka ocakavame, ze
vroku 2023 slovenska ekonomika porastie tempom 5,3 %. Ekonomiku potiahne ozivenie
exportov a najmé investicie z docerpavania EU fondov z dévodu ukon&enia tretieho
programoveého obdobia. Zvysi sa tiez objem prostriedkov plynucich z Planu obnovy
a odolnosti. V dalsich rokoch ekonomicky rast klesne pod 2 % a ekonomika sa prestane
prehrievat. Ekonomicky vyvoj bude timit o¢akavana konsolidacia verejnych financii, ku
ktorej vlada planuije pristupit uz od budiiceho roka. Navrat &erpania fondov EU na bezné
hodnoty a pomalsi pritok mladych ludi na trh prace z dévodu demografickych zmien budu
taktiez prispievat k rastu ekonomiky negativne.



Graf 1: Zamestnanost na zaciatku roka odolala Graf 2: Inflacia kratkodobo dosiahne 20-ro¢né
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Rizika prognézy su vychylené smerom nadol aje ich viacero druhov. Hlavnym negativnym
rizikom je dlhotrvajuci konflikt na Ukrajine as nim spojené pretrvavanie problémov
s Uzkymi hrdlami v logistike. Tuto alternativu modelujeme v rizikovom scenari (Box 3).
Dodavatelské retazce méze tiez narusit prudké Sirenie variantu omikron v Cine. Pre
slovensky priemysel predstavuju negativne riziko aj potencialne vypadky dodavok plynu
z Ruska. Pretrvavajucim rizikom s nové mutacie koronavirusu, ktoré by viedli k dalSej
vine pandémie na jesen tohto roku s potrebou zavedenia restrikGnych opatreni.
Pozitivnym rizikom je prilev odidencov z Ukrajiny, ktori mozu v pripade Uspesného
umiestnenia na slovenskom trhu prace zvysit produkény potencial ekonomiky.

Graf 3: Vplyv vojny na export tovarov a sluzieb Graf 4: Prispevky jednotlivych zlozZiek k rastu
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Zdrazujinajmaenergiea = Inflacia vtomto roku prekroci hranicu 8%. Ceny energetickych, polhohospodarskych

potraviny = ainych komodit, ktoré boli vysoké uz za¢iatkom roka, vyhnala invazia Ruska na Ukrajinu
este vyssie. Ich narast sa premieta najma do cien potravin a pohonnych latok, drahsie
vstupy vsak zdvihnu aj ceny ostatnych tovarov a sluzieb. K tymto vplyvom sa pridava
januarové zvysSenie cien energii. Na inflaciu v prvej polovici tohto roku bude mat vplyv aj
dobiehanie efektov zvySenia cien z minulého roku. Ide najmd ovplyv vy$sej dane
z tabaku, zruSenia obedov zdarma a vyrazného rastu imputovaného najomného. Tieto
vplyvy by mali v priebehu roka postupne vyprchavat, inflacia vSak zostane vysoka
v priebehu celého roka.
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Ceny energii a potravin
vyrazne stupnu

Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvojaprognéza inflacie spolu
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Rast cien v budiicomroku dosiahne 6,5 %. VVojna na Ukrajine spolu so zvy$enim dopytu po
tovaroch z dévodu pandémie vyrazne zdvihla ceny buducich kontraktov energetickych
komodit. To povedie k zvySeniu cien plynu a tepla pre domacnosti aj v roku 2023 (Box 1).
Cena elektriny sa po dohode so Slovenskymi elektrarnami zvySovat nebude. Zaroven do
ekonomiky pride impulz vo forme investicii z EU fondov a Planu obnovy EU, o povedie
k miernemu prehrievaniu ekonomiky a k rastu cien naprie¢ sektormi. Okrem toho sa
k rastu cien prida aj schvalené dalSie zvySenie spotrebnej dane z tabaku. V nasledujicich
rokoch o¢akavame, Ze ceny energii opat 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.

BOX 1: Spotrebitelskainflacia

Prognézujeme, ze priemernainflacia vrokoch 2022 a 2023 dosiahne hodnoty 8,5 % a 6,5 %.
Do velkej miery sa pod to podpisuje zdrazovanie vstupov do vyroby vratane enerdgii.
K celosvetovému rastu dopytu po tovaroch na ukor sluzieb sa od februara pridala aj
vojna na Ukrajine, ktora vyhnala cenu plynu aelektriny (Graf A), ako aj
polhohospodarskych komodit (Graf B) na historické Grovne.

Graf A: Vojna vyhnala nahor ceny energiina Graf B: Rusko aj Ukrajina st vyznamnymi
buducirok (EUR/MWh) exportérmi psenice (USD/Bu)
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Predpokladame, Ze burzové ceny elektriny aplynu s dodavkou vroku 2023, na zaklade
ktorych URSO uréuje maximalne ceny pre domacnosti na rok 2023, klesnti zo sti¢asnych
extrémnychhodnét. Ocakavame, Ze sa ustdlia na Urovni, ktora bude stale vyrazne vyssia
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ako ta, z ktorej sa urcovali ceny na rok 2022. Ceny elektriny pre domacnosti by mali
zostat zafixované vdaka dohode so Slovenskymi elektrarfnami. Pri plyne je referenéné
obdobie od oktébra 2021 do septembra 2022 a zachytava tak aj su¢asné vysoké ceny.
Sucasny vyvoj sa tak bude premietat do cien, za ktoré plyn a teplo nakupuju domacnosti
este aj vroku 2023, pricom tieto rasty budu este vyssie ako vroku 2022. Nasledujuci
ocakavany pokles burzovych cien by mal viest k zlacneniu energii v rokoch 2024 a 2025
(Graf C), na urovne z minulych rokov sa vsak tak rychlo nevratia.

Graf D: Energeticka naroc¢nostjednotlivych
kategorii spotrebného kosa (podiel

energetickych vstupov na produkcii %)

Graf C: Ceny plynu a tepla stupnuajv
budicom roku (medziroény rast v %)
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Vysoké ceny energii sa postupne pretavia aj do kone¢nych cien tovarov sa sluzieb.
Podiel energii na trzbach odvetvi produkujlcich ostatné tovary a sluzby pre domacnosti
predstavuje priblizne 10 % (Graf D). Ceny potravin a pohonnych latok navyse zdvihnu
vysoké ceny polnohospodarskych surovin, resp. ropy.

Vojnaoddialiozivenietrhu = Globéalne ekonomické problémy vyvolané vojenskym konfliktom opit oddialia oZivenie na
Prace  trhy prace. Trh prace sa na zaciatku roka vyvija mierne lepSie ako sme oc¢akavali, no
ekonomické Soky spbsobené vojenskym konfliktom prinesu slabsiu tvorbu novych
pracovnych miest, stale vSak oCakavame pozitivny rast zamestnanosti. Pocas roka 2022
budi ekonomicku aktivitu adopyt po praci brzdit vysoké ceny vstupov, energii
a problémy v globalnych obchodnych retazcoch. Nedostatky suciastok pociti najma
priemysel, kde oéakavame stagnaciu zamestnanosti. Predpokladame, ze pri spomaleni
rastu v najblizSom obdobi zamestnanost zacne vyraznejSie rast az v 2. Stvrtroku 2023
a podporia ho aj investicie z Planu obnovy EU a dogerpavanie fondov EU.

Investicie z Planu obnovy = Nezamestnanost na prelome rokov po dlhom obdobi priaznivych vysledkov prestala klesat,
podporiapokles = no stagnaciu, ¢i mierne zvysSenie poctu ludi bez prace bolo mozné vzhladom na Sirenie
nezamestnanosti ' yariantu omikron o&akavat. Zadiatkom druhého &tvrtroku by sa mala miera
nezamestnanosti postupe znizovat a dosiahnut 6,6 %. Nasledny vyraznejsi pokles bude
podporeny investiciami z Planu obnovy EU. Rychlejsie znizovanie nezamestnanosti na
celom horizonte prognézy bude tlmené vojenskym konfliktom a predpokladanou

konsolidaciou vo verejnou sprave.
Inflaciavtomtoroku zrazi = Vysokainflacia a oZivenie ekonomickej aktivity sa pozitivne prejavinanominalnych mzdach
realne mzdy nadol | y naiblizsich rokoch, no realne mzdy tento rok poklesnii. Mzdové vyjednavania budu séasti
reflektovat vyssie tempo inflacie a mzdy tak v roku 2022 a 2023 porastu tempom takmer
7 %. VysSSia ako ocakavana inflacia vSsak vtomto roku zrazi redlne mzdy nadol,
predpokladame pokles o 1,5 %. V dalSich rokoch by sa mal rast cien stabilizovat, ¢o vrati
vyvoj realnych miezd do kladnych ¢&isel. Progndza predpoklada zaostavanie miezd vo
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verejnom sektore v porovnani so zvyskom ekonomiky z dévodu znizovania vydavkov vo
verejnej sprave.

Vojnovy utok na Ukrajinu vyvolal najprudsSiu reakciu na finanénych trhoch od vypuknutia
koronakrizy najar 2020. Hibka prepadu akciovych trhov bola nesymetricka v zavislosti
od regionu (Graf A). Kym americké a azijské indexy na konflikt takmer nezareagovali,
europske akcie sa zacCiatkom marca prepadli o priblizne 10 %. Investori v Europe
reagovali citlivo predovSetkym na diskusie o sankciach voci Rusku, kedZe Eurdpa je vo
vacsej miere zavisla na energiach dovazanych zRuska. Akciové trhy vSak
v nasledujucich dnioch velku ¢ast pévodnych strat napokon zmazali. Euro v reakcii na
hrozbu sankcii oslabilo oproti americkému dolaru, no postupne sa jeho kurz ¢iastoéne
zvysil. Kedze Rusko patri medzi najvacsich producentov ropy, cena ropy Brent stupla
v priebehu niekolkych dni o viac ako 30 % a dostala sa blizko k 130 USD/bl. V nasledujlcich
drioch v8ak cena komodity opét klesla pod 100 USD/bl., ked predstavitelia EU odmietli
okamzité odstrihnutie sa od ruskych energii. Tlak na ceny ropy upokoijil aj Kremel, ked
potvrdil, Ze neplanuje obmedzit dodavky ropy. Cenu tlmia aj vyhlasenia OPEC o
zvySovani produkcie nad ramec suc¢asnych dohdd. Obavy zo spomalovania dopytu po
komodity vyvolavaju aj nové lockdowny v Cine pre koronavirus a v hre je aj rychly navrat
iranskej ropy na trhy.

Prudké zdrazenie energii vyvolalo dodatocné inflacné tlaky, ktoré boli vyrazné uz pred
vojnovym konfliktom najma vdaka Gzkym hrdlam v dodavatelskych retazcoch. Vojnovy
konflikt sposobil narast cien ropy, plynu aj tepla, o spolu s rastom cien potravin
prispieva k celkovému zdrazovaniu. Uzke hrdla aj kvoli vojnovému konfliktu zaénu
polavovat o ¢osi neskoér ako sa povodne ocakavalo. Inflacia v eurozéne pravdepodobne
prekroCi uroven 5% vroku 2022, ¢o zvysSuje tlak na rychlejSie sprisnenie monetarnej
politiky ECB. Ukoncenie pandemického nakupu aktiv je planované v sulade
s ocakavaniami na marec 2022, pricom prveé zvySovanie kli¢ovej sadzby sa o¢akava uz
tento rok. Oc¢akavania prisnejSich politik tlacia vynosy dlhopisov v Nemecku aj na
Slovensku smerom nahor. Americka centralna banka Fed zvySila v polovici marca
rozpétie svojho klu¢ového uUroku o Stvrt percentného bodu na 0,25 az 0,5 percenta.
Zaroven indikovala, Ze na majovom zasadnuti zacne so zniZovanim bilanénej sumy, ktora
sa nafukla pandemickymi nakupmi aktiv s ciefom stimulovat ekonomiku. Kedze
monetarna politika sa ma nadalej sprisfiovat, ocakava sa, Ze do konca roka Fed zvysi
svoju klucovu sadzbu eSte Sestkrat a pokracovat bude aj v roku 2023.
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Vojnovy konflikt obmedzuje zahraniény obchod jednotlivych krajin priamym obchodnym
kanadlom sRuskom anepriamo cez integraciu konfliktom zasiahnutych krajin
vdodavatelskych retazcoch. KedZe do Ruska smeruje (priamo aj nepriamo) menej ako
1% hrubej pridanej hodnoty vyprodukovanej veurozone (Graf C), obmedzenie
obchodovania s Ruskom nie je pre nasich najblizSich obchodnych partnerov vyznamnou
hrozbou. Zahrani¢ny dopyt by preto nemal prudko klesnut. Zaroven priamy export zo
Slovenska do Ruska, Ukrajiny a Bieloruska tvori priblizne 2,5 % celkového exportu (Graf
D). Aj ked ekonomika EU nie je ekonomicky zavisla od Ruska, obavy vytvara energeticka
zavislost. Rusko je pre krajiny EU vyznamnym dodavatelom zemného plynu, aj ked miera
zavislosti sa pre jednotlivé krajiny lisi. KedZe krajiny V4 dovazaju vac¢sinu svojho zemného
plynu zRuska (v pripade Slovenska je to takmer 100 %), su voéi Rusku ovela
exponovanejsie.

Graf C: Podiel exportov do Ruska na domacej Graf D: Podiely Ruska, Bieloruska a Ukrajiny na
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Vojna na Ukrajine znizi rast hlavnych obchodnych partnerov vroku 2022. Ocakavame, ze
rast HDP eurozény bude v désledku vojny nizsSi o 0,4 p.b. v tomto roku. KedZe 4. Stvrtrok
2021 bol najma kvoli Nemecku o ¢osi slabsi v porovnani s februarovou prognoézou, rast
HDP eurozony by mal dosiahnut stale slusnych 3,5 % v roku 2022. KedZe krajiny V3 su
s Ruskom silnejSie previazané, o¢akavame nizSi priemerny rast v regione V3 priblizne
0 0,7 % v tomto roku (Graf E). Negativny vplyv vojny vSak ciastoéne kompenzuje lepsi
zaver roka 2021, ktory vylepsil najma odhad rastu importov obchodnych partnerov (Graf
F). Uzéavierka predpokladov vonkajsieho prostredia vratane uUrokovych sadzieb, cien
komodit a vymennych kurzov bola 7. marca 2022.

Graf E: Progné6zarastu HDP externého Graf F: Prognézarastuimportov externého
prostredia prostredia
6 10
5 Feb22 = Mar22 8 Feb22 ® Mar 22
4 6
3
2 4
1 2
0 °* - 0 - -
@ @ 15} 15}
£ = = =
s & & I
a a a a
2022 2023 |24|25| | 2022 2023 |24|25|
Zdroj: IFP Zdroj: IFP

*Za spolupracu pri odhade vplyvu konfliktu na ekonomiky obchodnych partnerov dakujeme Martinovi Labajovi
(Ekonomicka univerzita v Bratislave).



Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy nadanové zakladne je pozitivny na
celom horizonte. Pri¢inou je najma rychlejsi rast cien nez predpokladala prognéza z
februara 2021. Presny vplyv na odhad dani aodvodov bude predmetom rokovania
Vyboru pre darnové prognozy 24. 3. 2022.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické prognézy 17. marca 2022. Prognéza bola piatimi ¢lenmi Vyboru
zhodnotena ako realisticka (SLSP, Infostat, SAV, Unicredit a CSOB), styria &lenovia
prognézu hodnotili ako optimisticki (NBS, RRZ, Tatrabanka, VUB). Aktualizacia prognozy,
ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndzy 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 ¢lenmi vyboru
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BOX 3: Scenar silnejSich dopadov vojny na ekonomiku

Vojensky konflikt na Ukrajine a uvalené sankcie vyrazne obmedzia medzinarodny obchod
s Ruskom. Vrizikovom scenari predpokladame zastavenie exportov do Ruska, vyssi rast
cien avazne vypadky vdodavatelskych retazcoch, ktoré budu negativhe ovplyviiovat

ekonomiku v kratkodobom aj strednodobom horizonte.

Zavedenie sankcii zastavi vyvoz tovarov asluzieb do Ruska, ¢o bude viest firmy
k hladaniu novych odbytisk. Predpokladame, ze novy odberatelia postupom casu
vykompenzuju len polovicu exportov do Ruska, ¢o vytvori permanentnu stratu na
exporte aHDP. Slovenska ekonomika bude celit aj zavaznym vypadkom
v dodavatelskych retazcoch, ¢o bude obmedzovat najmé priemysel a negativne ovplyvni
exporty. Vypadky komponentov sa odrazia aj na nizSej produktivite vyrobnych faktorov,
¢o negativne ovplyvni ekonomiku aj na strednodobom horizonte. V scenari
predpokladame, ze na trhu s energiami neddjde k stabilizacii aich vysoké ceny sa
vyrazne pretavia do ostatnych cien tovarov a sluzieb. Cenova hladina vzrastie tento rok
0 9,3 %. V pripade ak sa neschvalia dodatoéné opatrenia na znizenie cien energii pre
domacnosti, inflacia v budicom roku zrychli az na 10 %. V rizikovom scenari
predpokladame, ze rast nominalnych miezd najblizSie 2 roky nebude stacit na
vykompenzovanie inflacie, ¢o znizi spotrebu domacnosti.

"Makroekonomické zakladne pre rozpoctove prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych danovych a odvodovych priimoch); 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%.



Naplnenie tohto scenara ovplyvni hlavne zahraniény obchod a stiahne realny rast HDP
v tomto roku na 0,4 % (z pévodnych 2,1 %). Tieto negativne dopady sa preleju aj do roku
2023 a znizia realny rast ekonomiky na 3,5 % (z 5,3 % v hlavhom scenari). Naplnenie
rizikového scenara spomali aj rast zamestnanosti v nasledujicich rokoch, ¢o bude mat
za nasledok o 25 tisic menej zamestnanych ako v zakladnej prognoze v roku 2025.
S vplyvom migracie obyvatelov na trh prace a vypadkom energetickych surovin tento

scenar nepocita.

Graf G: Realne HDP v prognéze a vrizikovom

Graf H: Inflacia v prognéze a vrizikovom scenari
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Predbezny planrealizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 1394 1555 1548 1131 596
Vladne investicie 863 1024 1024 705 381
Kompenzéacie 133 126 126 115 65
Medzispotreba 99 66 70 55 4
Naturalne soc. transfery 2 3 4 5
Socialne transfery 9 16 23 16 8
THFK firmy 225 21 189 123 17
THFK domacnosti 63 109 112 112 81
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