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Makroekonomicka prognoéza na roky 2021 - 2024

Daniel Dujava, David Hojdan, Branislav Zudel

Tretia vina pandémie pribrzdi oZivenie slovenskej ekonomiky, ktora za cely rok 2021 stlpne
0 3,7 %. Spotreba domacnosti v zavere roka klesne a zotavenie trhu prace sa odsunie, vplyv
pandémie na ekonomiku a zamestnanost vSak bude miernejSi nez koncom roku 2020.
K spomaleniu rastu bude prispievat aj nesulad ponuky a dopytu so suvisiacim rastom cien.
K zrychleniu rastu ekonomiky na 4,2 % v budicom roku prispeju najma investicie z Planu
obnovy EU acéiastoéne obnovena spotreba domacnosti. V roku 2023 bude vykon
ekonomiky kulminovat vdaka docerpaniu EU fondov z konéiaceho programového obdobia.
Viac svetla do vyvoja ekonomiky vpripade, ak by doslo kdalSiemu lockdownu, resp.
k pomalSiemu éerpaniu EU fondov prinasaju alternativne scenare.

HDP Slovenska stupne vroku 20210 3,7 %. Uvolhenie opatreni po druhej vine sa pretavilo
do vySSej spotreby domacnosti uz v druhom Stvrtroku avtretom Stvrfroku bude
ekonomika operovat blizko svojho predkrizového maxima. RychlejSie mifanie Uspor vSak

v tretom Stvrtroku, podla Gdajov eKasy, nepokracovalo.

Ozivenie ekonomiky koncom roku stimi tretia vina pandémie. Predpokladom vSak je, ze na
jej zvladnutie bude potrebné zaviest miernejSie opatrenia v porovnani s koncom roku
2020, v sulade s aktualnym automatom. Spotreba domacnosti v Stvrtom kvartali klesne
o necelé 2 %, ked zasiahnuté budu najméa sektory ubytovania, stravovania, rekreacie a
kultury. Priemysel vSak zostane odolny, takze celkovy HDP klesne len o 0,1 %. Hoci tretia
vina vyraznejSie dalej nenavysi poCty nezamestnanych, zamestnanych bude za cely rok
stéle v priemere o 66 tisic menej nez v roku 2019.

Graf 1: Trzby vlete dosiahli podobnu troven
ako predrokom (eKasa, b.c.)

Graf 2: Ozivenie trhu prace je len postupné
azamestnanost zaostava (tis.zmlav)
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Nedostatok materialov vedie
k vypadkom vo vyrobe
akrastucim cenam

V roku 2022 potiahnu rast
najmainvesticie

V roku 2023 sa docerpaju EU
fondy, ¢o podpori tvorbu HDP

Exportbude brzdeny nedostatkom stéiastok. Globalny dopyt po tovaroch zostava vysoky
a ponuka ho nedokaze nasytit. Vysledkom su rastuce inflacné tlaky a vypadky vo vyrobe.
Predpokladame, Ze tie nepriaznivo ovplyvnia slovensky export aaj realny vykon
ekonomiky v tomto aj budicom roku.

V roku 2022 dosiahne rast HDP 4,2 %, hnany najma investiciami. Pandémia zaciatkom roku
ustupi, neistota sa znizi a firmy opat zaénu investovat. S bliziacim sa koncom tretieho
programového obdobia tiez predpokladame, Ze sa zaéne zrychlovat cerpanie EU fondov.
K tymto zdrojom sa prida aj erpanie prostriedkov z Planu obnovy EU. Celkové investicie
v ekonomike tak stlupnu medziro¢ne o takmer 17 %. To prispeje nielen k mensiemu
podchladeniu slovenskej ekonomiky, ale aj k zrychleniu tvorby potencialu slovenskej
ekonomiky v dalSich rokoch.

Koniec horizontu prognézy ovplyvni dynamika éerpania EU fondov. V roku 2023 rast
ekonomiky zrychli na 5% svplyvom do&erpavania zdrojov z EU zkond&iaceho
programového obdobia, podobne ako vroku 2015. Tato akceleracia bude znamenat
mierne prehrievanie ekonomiky. Nasledne vroku 2024 ekonomika zvolni, kedze
predpokladame, ze ¢erpanie zdrojov z nového Stvrtého programového obdobia bude len
postupné.

Graf 3: Export strojov a prepravnych zariadeni
v dosledku odstavok spomalil (NSAvb.c.)

Graf 4: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu HDP
(stale ceny, p.b.)
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Tabulka 1: Predbezny plan realizacie vydavkov z Planu obnovy EU (v mil. eur, bez DPH, ESA2010)'

2021 2022 2023 2024 2025 2026

RRP spolu 114 1298 1337 1352 987 520
Investicie 74 809 871 893 614 331
Kompenzacie 27 107 109 710 101 58
Medzispotreba 71 84 61 61 48 36
Naturalne soc. transfery () 2 2 3 4 2
Socialne transfery 0 9 14 21 14 7
THFK firmy 7 224 185 166 108 15
THFK domacnosti () 62 96 98 98 71

podla ktorého bola slovenska ekonomika v pandémii odolnejsia a tak ziska menej prostriedkov.
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Impulz z Planu obnovy EU Ozivenie tvorby pracovnych miest sa kvoli tretej vine opatovne odklada. Druhy Stvrtok bol
prispeje k restartunatrhu  Pre ekonomiku priaznivy, kedy vdaka zlepsSujucej sa epidemickej situacii trh prace znova
prace  hastartoval tvorbu pracovnych miest. Oproti prvému kvartalu si pracu naslo o nieco viac
nez 18 tis. udi a zamestnanost sa zvysila naprie¢ vSetkym odvetviami. Nastup tretej viny
a s fnou spojené ekonomické obmedzenia prerusia pozitivny vyvoj z leta. Ocakavame, ze
pri spomaleni rastu v najblizSom obdobi zamestnanost zaCne vyraznejSie rast az
v 2. Stvrfroku 2022. V roku 2023 by sa mal trh prace dalej zotavovat, k Gomu vyrazne
prispeju zdroje z EU.

Miera nezamestnanosti vroku 2021 len mierne presiahne 7 %, no v dalSich rokoch uz zaéne
postupne klesat. Vroku 2022 by mala miera nezamestnanosti dosiahnut 6,7 %,
a nasledny vyraznejsi pokles bude podporeny investiciami z Planu obnovy EU. Rychlejsie
znizovanie nezamestnanosti na konci horizontu prognézy bude timené predpokladanou
konsolidaciou vo verejnou sprave.

Priemerna nominalna mzda sa v roku 2021 zvysi o0 5,4 %. \V'ySka miezd bude v tomto roku do
velkej miery ovplyvnena nizkou porovnavacou bazou z roka 2020, ale aj pandemickymi
vinami. Vysokéa chorobnost prudko zvySuje poéet poberatelov PN a OCR, &o sa prejavuje
v niz8ich vyplacanych mzdach a vykazovanej priemernej mzde.? V roku 2022 sa vyssi
rast cien premietne do nominalnych miezd, ktoré budu rast na urovni 5,5 %, no realne
mzdy (zohfadnujlce inflaciu) sa zvySia len mierne (1,3 %). Priemerna mzda si udrzi
stabilné tempo aj v nasledujucich rokoch spolu s ozivenim ekonomiky a tvorbou
pracovnych miest. Prognoza predpoklada zaostavanie miezd vo verejnom sektore
v porovnani so zvySkom ekonomiky z dévodu znizovania vydavkov vo verejnej sprave.

Inflacné tlaky silneju, nomali =~ Inflaéné tlaky vdruhej polovici roka zosilneju. Progndza predpoklada celoro¢ny rast
by bytlendocasné = 02,5% v2021. Narast cien stavebnych materialov sa odrazil vraste imputovaného
najomného, ¢o vyhnalo nahor ceny sluzieb. Stupajuce ceny ropy dvihaju ceny pohonnych
latok a rastuci globalny dopyt po tovaroch vedie aj k do¢asnému rastu cien aj ostatnych
surovin a vstupov. Ten povedie k vy§Sim cenam obchodovatelhych tovarov s presahom

aj do buduceho roka.

Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvojaprognéza inflacie spolu
zamestnanostiESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zlozZiek (v p. b.)
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2 Nemocenské davky sa do miezd nezaratavaju, no ich poberatelia su stale vedeni ako zamestnani. Tento fakt
potom znizZuje vykazovanu priemernd mzdu zamestnancov.
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Rast cien v budiicom roku prekroci styri percenta. Opatovné ozivenie dopytu na svetovych
trhoch, rast cien emisnych povoleniek, ako aj iné globalne faktory prudko zdvihli ceny
buducich kontraktov energetickych komodit. To povedie k zvySeniu regulovanych cien
v rokoch 2022 a 2023. Predpokladame, ze rast cien surovin v druhej polovici budiceho
roka zvolhi a ceny vstupov sa tak stabilizuju. Stabilna bude aj dopytova inflacia, ktoru
budu timit nizSi rast zamestnanosti a miezd vo verejnom sektore. V roku 2023 sa do rastu
cien premietne aj schvalené dalSie zvySenie spotrebnej dane z tabaku.

Akciové indexy pocas leta pokracovali v raste a prekonavali historické maxima (Graf A).
Zaujem o akcie je podporeny pozitivnymi naladami v suvislosti s mierou zaockovanosti
vo velkych ekonomikach a s tym spojené mensie obavy z dalSej viny pandémie. Investori
zaroven rataju s pokracujucimi monetarnymi a fiSkalnymi stimulmi, ¢o znizilo vynosy
dlhopisov. Rast cien energii spolu sdrahSimi pohonnymi latkami a meskajucimi
dodavkami niektorych suciastok vyvolavaju silné inflacné tlaky. KedzZe vyssia inflacia je
sposobena skér ponukovymi faktormi a nie je désledkom prehrievania sa ekonomik,
ocCakava sa, ze rast cien je len docasny, aj ked vysSie ceny mézu pretrvavat dihsSie. Cena
ropy Brent sa zvysila az k80 USD/bl., no nasledne mierne klesla (Graf B). Na horizonte
progndzy by sa cena komodity mala ustalit na trovni 60 USD/bl.
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Uvolnenie epidemickych opatreni v letnych mesiacoch prispelo k sviZznému oZiveniu sluzieb,
ktorych vykon v Eurépe dobehol priemyselna vyrobu. Priemysel nadalej rastie, no koncom
leta zvolhil zo svojej dynamiky. Nakupni manazéri v priemysle ostali napriek dlhym
dodacim lehotam avySSim cenam vstupnych surovin nadalej optimisticki. PriCinou
optimizmu je aj rastuci pocet novych objednavok (Graf C). Na druhej strane, chybajlce
sUciastky spolu s drahsSimi cenami vstupov vytvaraju tzv. izke hrdla vo vyrobe, ¢o sa
prejavilo v poklese dokoncéenych vyrobkov (Graf D). Vysledkom je dopyt prevysujuici
ponuku, ¢o tlaci celkové ceny nahor.



Alternativne scenare vyvoja

Graf C: Objednavky v priemysle st podia Graf D: Dokoncenych vyrobkov je stale menej

hodnotenia podnikov vysoko (ESlindex) (ESlindex)
40 ~ 25 -
20
20 15
0 - 10
) g
Eurozon
40 urozona 5
Nemecko 10
60 - Cesko
) -15
80 - Madarsko 20 - Polsko
D (2] (=2} D o o o o ~ ~ ~ (o] D D D o o o o -~ ~— ~
S S o5 5 9 8 8 8 8 8 S S S 5 5 898 8 8 38 8 8
N & & & § N N N N N N N & & & 8 & & N ] N
Zdroj: EK, IFP Zaroj: EK, IFP

K silnejSiemu rastu v roku 2021 prispel lepSi vysledok v druhom stvrtroku, ked' sa ekonomiky
vaésSiny partnerov otvorili. Letna dovolenkova sezona bola porovnatelnha
s predchadzajucim rokom, co prispelo kletnému oziveniu jednotlivych ekonomik.
Nasledujuci vyvoj zavisi od priebehu jesennej viny pandémie, ktora by mala byt aj vdaka
oCkovaniu o ¢osi miernejSia. V druhej polovici roka 2021 by malo poméct aj Cerpanie
prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti. Odhad HDP vacsiny obchodnych partnerov
Slovenska preto revidujeme pre rok 2021 nahor, ¢o sa podpiSe pod silnejsi rast aj
v nasledujicom roku (Graf E). Slabsi svetovy obchod tahany Cinou a USA méa za
nasledok, Ze sa silneSi rast HDP nasich obchodnych partnerov v plnej miere nepremieta
aj do rastu ich importov (Graf F). Uzavierka predpokladov vonkajSieho prostredia vratane
urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 31. augusta 2021.

Graf E: Prognéza rastu HDP externého GrafF: Prognézarastuimportovexterného
prostredia prostredia
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Pre lepsiu informovanost verejnej diskusie na Slovensku sltizia alternativne scenare, ktoré
tentokrat modeluji ekonomicky vyvoj v pripade lockdownu a nizkeho éerpania EU fondov.
Izrael patri medzi lidrov v miere vakcinacie obyvatelstva, napriek tomu sa v Izraeli v lete
diskutovala potreba dalSieho lockdownu. V prvom alternativhom scenari bol modelovany
vplyv pripadného lockdownu na slovensku ekonomiku. Zavedenie prisnejSich opatreni
nad ramec aktualneho automatu v podobe lockdownu este v tomto roku by znizilo HDP
o dodatoénych 0,3 p.b (podrobnejsie v Boxe 2). Hlavnym faktorom podporujlicim rast
ekonomiky vroku 2023 bude doéerpanie EU fondov z kondiaceho programového
obdobia. Druhy alternativny scenar modeluje situaciu nizSieho &erpania na Urovni 70% v



progndze a jeho vplyv na ekonomiku. NizSie, 70% ¢erpanie, by v roku 2023 znizilo rast
01,7 percentualneho bodu (vid' Box 3).

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je zmieSany.
Tretia vina znizi rast dafovych zakladni v tomto roku, no ten sa presunie spolu s ozivenim
ekonomiky do roku 2022. Presny vplyv makroekonomickej prognézy na odhad dani
a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre darové prognozy 23. 9. 2021.

Aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR bola predmetom rokovania Vyboru pre
makroekonomické progndzy 16. septembra 2021. Prognéza bola vSsetkymi ¢lenmi Vyboru
(NBS, RRZ, SLSP, Tatrabanka, Infostat, SAV, Unicredit a CSOB) zhodnotena ako
realisticka. Aktualizacia prognodzy, 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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BOX 2: Scenar lockdownu

Nepriaznivejsi vyvoj pandémie méze podnietit diskusie oopatovnom lockdowne. Pre lepSiu
informovanost takejto diskusie prvy scenar modeluje ekonomicke vplyvy pripadného lockdownu.
Jeho zavedenie by obmedzilo najmé spotrebu domacnostia to priblizne s dvojtretinovou silou oproti
lockdownu z druhej viny pandémie. HDP by vtomto pripade stuplo vroku 20210 3,4 %, ¢o je 0 0,3
p.b. menej nez v zakladnej prognoze.

Skusenosti s delta variantom koronavirusu z krajin ako Izrael a USA ukazuiju, ze vySSia zaockovanost
nemusi stacit na odvratenie vysokého poctu hospitalizacii. V niektorych statoch USA s podobnou
mierou zaoc¢kovania, ako je na Slovensku, dosiahli hospitalizacie na milion obyvatelov podobnu
uroven ako na Slovensku v druhej vine pandémie. Hospitalizacie vyrazne narastli aj v I1zraeli, ktory
patri medzi lidrov v miere vakcinacie, a kde sa vo verejnej diskusii zvazoval aj opatovny lockdown.
Pre lepsSiu informovanost verejnej diskusie na Slovensku pre pripad zhorSovania pandemickej
situacie 1. alternativny scenar modeluje ekonomické vplyvy opétovného lockdownu. Scenar
modeluje situaciu s lockdownom pocas oktobra anovembra, ¢o bude znamenat obmedzenie
obchodov asluzieb na predaj pre zakladné potreby, zatvorenie Skol, restauracii, hotelov a
obmedzenie pohybu. Ekonomické vplyvy lockdownu su odhadnuté na zaklade vypadku spotreby
domacnosti v predchadzajucich vinach pandémie. Prisne uzatvorenie ekonomiky na jar 2020 a
vprvom Stvrtroku 2021 viedlo k spotrebe domacnosti nizSej 0 600 mil. eur (v s. ¢.). V scenari je

3 Makroekonomickeé 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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predpokladany kratsi lockdown s pribliznedvoj tretinovym efektom na spotrebu oproti
predchadzajucim vinam, vzhladom na vysSiu zaockovanost.

HDP by v tomto scenarivzrastlo 0 3,4 %, oje 0 0,3 p.b. menejnez v prognoze. Scenar predpoklada,
Ze pandémia sa po novom roku uplne nevytrati, ale jej intenzita a vplyvy na ekonomiku nebudu
zasadné, ¢o bude viest k rychlemu navratu ekonomiky na pévodnu trajektoriu. Zamestnanost by
v poslednom kvartali tohto roka poklesla o 17 tisic oséb oproti progndze. Trh prace by sa zotavil
pocas prvej polovice roka 2022.

Graf G: Tempo rastu HDP v prognéze Graf H: Tempo rastu zamestnanosti v prognéze
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BOX 3: Scenar nizsieho éerpania zdrojov zEU

Rast nasej ekonomiky bude v nasledujtcich rokoch do velkej miery tahany zdrojmi zEU
fondov. Prognéza v sulade s va¢sinovymi ocakavaniami ¢lenov makrovyboru predpoklada
do roku 2024 vyéerpanie takmer celého balika zdrojov EU (v objeme viac nez 11 mid. eur),
z&oho viAésinu tvoria zdroje programového obdobia EU fondov konéiaceho v2023.
V pripade alternativneho scenara s nizSim ¢erpanim na tirovni 70% by HDP rastol 01,7 p. b.

menej nez v prognéze a na konci horizontu prognézy by HDP bol nizSi o0 500 mil. eur.

Podobne ako v programovom obdobi konéiacom vroku 2015 zostava na posledné roky
aktualneho programového obdobia vyéerpat velky objem zdrojov z EU fondov. Progndza
predpoklada, Ze sa to do velkej miery opatovne podari, Co povedie k zrychleniu ekonomického rastu
k5% v roku 2023. Na zaklade vysledkov prieskumu medzi ¢lenmi Vyboru, rovnaky predpoklad
ovysokom &erpani zdrojov EU ma zahrnuty vo svojich progndzach aj vacsina ¢lenov Vyboru. Pre
ilustraciu dolezitosti Uspesného docCerpavania zdrojov aktualneho programového obdobia pre
ekonomicky wvyvoj, druhy scenar modeluje situaciu, vktorej Cerpanie dosiahne uUroven 70%
disponibilného objemu. To zodpoveda minimalnej hodnote z prieskumu medzi ¢lenmi Vyboru.
Mnozstvo zdrojov je vtomto pripade do roku 2024 nizSie 02,5 mid. eur, pricom sa rozdiely najviac
prejaviav roku 2023, kedy je objem Gerpania nizsiaz o 2 mid. eur.

HDP by vroku 2023 vzrastlo 03,3 %, ¢o je 01,7 p. b. menej ako v prognéze. \Vyssi rast vroku
2024 je vysledkom bazického efektu z predchadzajiceho roku, ale Urover HDP by stéle bola nizsia ako
vprognoze. Trh prace reaguje na vypadok zdrojov s oneskoranim anajvacsie rozdiely sa prejavia az
vroku 2024, kedy by bolo zamestnanych o 22 tisic 0s6b menej ako v prognoze.



Graf G: Rast HDP v prognéze a v scenari nizSieho

Gerpania zdrojov z EU (v %)

Graf H: Zamestnanost v prognéze a v scendri
nizSieho éerpania zdrojov z EU (v %)
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (September 2021)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti Jun 2021
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2020|2021 2022 2023 2024|2021 2022 2023 2024
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. -4.8 3.7 4.2 5.0 0.7 -09 -08 0.2 -0.3
HDP, b.c. (mld. €) 916 | 969 1049 1132 1165 | -041 11 22 28
Sukromna spotreba, s.c. 1.0 | 02 24 3.6 39 | -26 04 28 1.0
Sukromna spotreba, b.c. 11 25 6.9 6.8 56 | -16 1.8 3.6 1.8
Vladna spotreba 0.3 49 44 1.8 -04 14 75 -2.7 -1.7
Fixné investicie 120 | -03 167 152 -122 | -22 -38 01 -27
Export tovarov a sluzieb -75 | 105 34 6.0 40 | -44 -34 01 0.4
Import tovarov a sluzieb -83 | 109 39 6.5 24 | -45 -23 06 0.2
Trh prace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) -18 | -08 06 1.0 04 | -04 -03 03 -03
Mzdy, nominalne 38 54 55 51 48 | -08 14 0.2 0.2
Mzdy, realne 1.8 28 1.3 1.9 3.2 -1.8 041 -0.5 -0.5
Miera nezamestnanosti 6.7 7.0 6.7 57 52 | 00 04 0.0 0.1
Inflacia
CPI 1.9 25 4.2 341 15 1.0 1.3 0.7 0.6

Zdroj: SU SR, IFP
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