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Kanaly vplyvu invazie Ruska na

Ukrajinu na slovensku
ekonomiku

Pokles exportov

= \/ypadok exportov do RU, BY

a UA a pomalsi rast u nasich
hlavnych obchodnych
partnerov

Vypadky najma v marci a Q2

V druhej polovici roka zacnu
firmy nachadzat nove trhy.
Nastane ozivenie v EA.

Predpokladame, Ze Stvrtinu
exportov do Ruska sa
nepodari nahradit a dojde k
permanentnej strate.

Cenovy kanal

= Narast cien viditelny na

komoditnych trhoch po 24.
februari sa CiastoCne preleje
do cien tovarov a sluzieb.

Energetické komodity budu
drahsie, nebude ich vsak
nedostatok.

Rast cien znizuje redlne
disponibilné prijmy a
spotrebu domacnosti.

Ostatné

= Problémy v
dodavatelskych retazcoch
v prvom polroku.

= DodatocCné vydavky na
tovary a sluzby utecencov
z Ukrajiny (158 mil. eur)

Zatial nezapracované

= \/Setky velké vydavky na

uteCencov ako ubytovanie,
Skolstvo, zdrav.
starostlivost, soc. davky
(mbZe byt az niekolko %
HDP)

Integraciu velkého

mnozstva utecencov (2%
populdcie) do trhu prace



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Exporty



Priamy export do RU, BY a UA tvori 2,5 %
Rusko je relativne malo vyznamnym slovenskeho exportu.

Menej ako jedno percento hrubej pridanej
hodnoty vyprodukovanej v EA smeruje
(priamo a nepriamo) do Ruska.

obchodnym partnerom

Podiely RU, BY a UA na exporte a importe SR Podiely exportov do Ruska na domacej
pridanej hodnote (priamo a nepriamo)
5,0 20 1
: 1,8
4,0
1,6
1,4 14
3.0 1,4
1,2
2.0 mineralne paliva 1,0 0,9 0,9 08
0,8
1,0
1,0 0,6
0,1 I 0,1 I 0,4
0,0 _ 0,2
BY RU UA BY
‘ ‘ 0,0
Import Export CZ HU PL DE EA EU27 Svet



Obmedzenie vyvozov do RU, BY a

UA vsak potlaci nasich obchodnych
partnerov mierne nadol

HDP eurozdny porastie v 2. Stvrtroku pomalsie

Eurozéna v 2022

6 W Mar22 [ Feb22 &ECBMar22 * NiZ8i rast v tomto roku 0,4 p.b.

. °é e Spolu s udajmiz Q4 predpokladame rast 3,5 %.
Krajiny V3 v 2022

4 3,517
e sU s Ruskom previazané silnejsie

3 2,7 o

> * NizSirast vtomto roku o cca 0,7 p.b.
2 18 1,6

1 I|. II
0

2021 2022 2023 2024 2025




Exporty v prvych mesiacoch

invazie vyrazne klesnu

Vojnovy konflikt zastavi obchodovanie s Ruskom ,
(Redlny export, Q4 2021 = 100) Slovensky export v 2022

-O-Mar 22 svojnou  =O-Mar 22 bez vojny  V Q2 znizi vojna exporty o 4 %.
115

 V dalSich kvartaloch ocakavame ozivenie

110 . ,
e Celorocne stupne o 1,5 %.

Slovensky export v 2023-25

105

100 * Exportéri nahradia strateny trh na 75%
95
90
N 9% 'V 9% 9% %) %) %) %)
\Z"\q/ QO’\% Q(O\% QO’\% \3’\% QO’\% Q‘O\% Q°)\% \')’\%



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Ceny



Oproti obdobiu tesne pred invaziou je
cena elektriny na rok 2023 vyssia zhruba o
25%, cena plynu az o 50%.

Ceny komodit po invazii na

Ukrajinu vzrastli Rastlce ceny psSenice sa odrazia vo vyssich
cenach potravin.

Vojna na Ukrajine vyhnala nahor burzové Rusko aj Ukrajina su vyznamnymi
ceny energii exportérmi pSenice
—Elektrina (fava os, future na 2023) ——Penica (future, maj 2022)
, 1400
200 ——Plyn (prava os, future na 2023) 50
180 Invazia na Ukrajinu 30 1200
 —
160 70 1000
140
60
800
- .
600
20 40
60 30 400
20
40 200
20 10
0 0 0
wooaY R e W WAy R SR e W WAy



Vysoke ceny energii sa budu pretavovat

Ceny stupnu v energeticky do koneénych cien postupne.

né rgénvch odvetviach Zasiahnuté budu odvetvia s energeticky

narocnou vyrobou.

Podiel energetickych vstupov na Vysoka energeticka zavislost
produkcii odvetvia (v %) sa premieta do cien

W Elektrina + plyn - priamo
Zd&kladné kovy

Tazba a dobyvanie
Chemikalie a chemické produkty
Nekovové minerdlne vyrobky
Dodavka vody

Ostatné sluzby

Vyroba potravin

Vyrobky z gumy a plastov
Kovové vyrobky

Stroje a zariadenia i. n.
Vyrobky z dreva a papiera
Ubytovanie a stravovanie
Ostatny priemysel

Verejna sprava
Automobilovy priemysel
Elektrické stroje a pristroje
Pocitace a elektronika
Velkoobchod a maloobchod
Polnohospodarstvo

IKT sluzby

Textilny priemysel

Doprava a skladovanie
Realitné sluzby

Stavebnictvo

Umenie, zdbava a rekredcia
Finan¢né a poistovacie sluzby

"I Elektrina + plyn - nepriamo 170
285 | Rafinované

208 | produkty
17.1 | 160
16.6 |
149 |
14.1 |
128 |
122
12.0 |
117 |

Chemikalie \’

Vyroba kovov

140 /L
130 Tazbaa

Polnovhvﬁsoii(;arske Elektrické ~ - J dobyvanie
zariadeni 7

120 7
l /'// Vyroba potravin

150

Pocitace a
/

110 elektronika O )
‘ ’\ Dodavka vody a

v odpad
100 Vyrobal @)
dopravnych

prostriedkov Ostatna vyroba
90

PPl Jan 22 (PPl Jan 21 = 100)

0 5 10 15 20 25
0 5 10 15 20 25 30 Podiel energetickych vstupov na produkcii



INFLACIA

Progndza na rok 2022
* \/ySSia kvoli aktualizacia o 01-02/2022
Progndza 2023

= vysoké burzoveé ceny plynu pretavia do
rastu cien plynu a tepla.

= Ceny elektriny stabilné (memorandum SE)

= \/ySSie ceny potravin a motor.paliv

Progndza 2023

= Energie tvoria v priemere 10 % nakladov
pri produkcii spotrebitelskych tovarov a
sluzieb.

Rast energii sa bude postupne v pretavovat
do cien finalnych tovarov

V strednodobom horizonte sa inflacia vrati k
rovnovaznym udrovniam.

70

60

50

40

30

20

10

-10

-20

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Ceny plynu a tepla v roku 2023 prudko vzrastu

(medziroc¢ny rast, v %)

M Elektrina W Plyn M Teplo

2021 2022 2023 2024 2025

10



INFLACIA

Medziro€né rasty zloZiek inflacie

CPI

Regulované ceny
Jadrova inflacia
Potraviny

Cistd inflacia
Pohonné hmoty
Tovary

Sluzby

2021
3,2
0,6
3,7
1,9
4,2
17,4
2,6
4,8

2022
8,5
11,8
7,7
10,9
6,8
12,4
5,0
9,0

2023
6,5
18,1
4,1
6,1
3,5
4,7
3,2
4,7

2024 2025

2,1
-2,1
2,9
4,5
2,5
-3,2
2,0
3,6

2,1
2,1
2,9
4,3
2,5
2,4
2,0
3,7

9,0
8,0
7.0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Spotrebitelské ceny porastu rychlejsie
(medziro€ny rast CPI v %)

=O-Feb 22 =O-Mar 22

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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2022: Rychly rast cien sa nestihne plne pretavit

V4 ° V4 ° v/ ’ 0 / ’
Rastuca inflacia tlaci na do mzdovych vyjednévani.
7 Vo verejnom sektora sa rast miezd obmedzi na
realne mZdy valorizaciu tarifnych platov.
Progndza nominalnej mzdy Progndza redlnej mzdy
(medzirocny rast, v %) (medzirocny rast, v %)
=O-Feb 22 =O-Mar 22 -O-Feb22 -O-Mar 22
8,0 4,0
69 69
7,0 10
6,0
2,0
5,0
4,0 1,0
30 0,0
2,0
1,0 1.0
’ -1,5
0,0 22,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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REALNA EKONOMIKA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Rast spotreby domacnosti sa znizi
(medziroCny rast, v %)

= \ySSia miera inflacie znizi disponibilné -O-Feb 22 =O-Mar 22
prijmy a spomali rast spotreby. 3,5
= Kvoli vySSim cenam miera uspor 30
domacnosti poklesne. 2,5
= Spotrebu tiImi pomalsi rast zamestnanosti, 20
ktora pociti vplyv vojnového konfliktu na 1>
Ukrajine. 1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
1,5
22,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

HDP



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Vojna na Ukrajine spomali ekonomicky rast najma na
zaCiatku roka (redlne HDP, 2019 = 100)

Revizia progndzy nadol

y ’ve . p =O-Feb 20 -O-Feb 22 =0O-Mar 22
Vypadky exportov znizia ekonomicky 115

rast najma v prvej polovici tohto
roka.

Nie vSetky stratené trhy sa podari
nahradit, predpokladame
permanentnu stratu na HDP.

Spotrebu tlaci nadol inflacia.

Velka miera neistoty najma ohladom

diZky trvania konfliktu a vplyvu

potencialneho obmedzenia dodavok 95
kldcovych surovin.

Obmedzenia z dovodu dalsej viny 90
koronavirusu nepredpokladame. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

110 13

1.8

105 5.3

100 2.1




Realne HDP porastie v roku 2022 pomalsie, v dalsich

POmalgl’ rea’lny rast sa na rokoch mu pomoéze silnejsie RRP.

Vyssia inflacia v tomto roku vykompenzuje pomalsi

nOminéanm HDP neprEJaVI, rast, progndza nominalneho HDP ostéva takmer

nezmenena.
Redlne HDP porastie pomalsie Nominalne HDP v roku 2022 takmer bez
(medziro¢ny rast, v %) zmeny (medziro€ny rast, v %)
~O-Feb22 -O-Mar 22 -O-Feb22 -O-Mar 22
6,0 12,0
4.0 10,0
8,0
2,0 6.0
0,0 4,0
-2,0 20
0,0
-4,0 20 C{/
-4,4
-6,0 -4,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Spotreba vlady nominalne stupne kvoli vysse;

, . inflacii a RRP.
Vladna SPOtrEba mierne Rast cien z konca minulého roka a zaciatku roka
’ v v . 7 . 2022 sa vSak nestihne plne preniest do vyssich
stupne s vyssou inflaciou besnich wdavkov.
Konecna spotreba VS Fixné investicie VS
(nominalny medziro€ny rast, v %) (nominalny medziro€ny rast, v %)
=O-Feb 22 =0O-Mar 22 =O-Feb 22 =O-Mar 22

8,0 70,0
7.0 60,0
50,0

6,0
40,0
5,0 30,0
4,0 20,0
3,0 10,0
0,0

2,0
-10,0
1,0 -20,0
0,0 -30,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Zvysena migracia z UA predstavuje v
strednodobom horizonte pozitivne riziko pre

Mierne spomalenie rastu Sracovnd silu.

zamestna nOSti Vv tomto roku Pre pracovny trh bude ddlezitd schopnost

absorbovat prilev migrantov

Rast zamestnanosti spomali Miera nezamestnanosti sa bude blizit k 5 %
(ESA, medzirocny rast, v %) (VZPS, v %)
50 =O-Feb 22 =O-Mar 22 80 =O-Feb 22 =O-Mar 22
1,5 7,0
1,0 6,0
0,5 50
0,0
4,0
-0,5
-1,0 30
15 2,0
2,0 1,0
2,5 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Investicie z fondov EU a RRP Po roku 2023 oCakavame postupné

podporia rast v budtiicom roku uzatvaranie produkcnej medzery.

Pldn obnovy a EU fondy zvyia investiénd Ekonomika sa bude mierne prehrievat
aktivitu (nominalne investicie, v mld. eur) (produkéna medzera, v % pot. HDP)
20 B Ostatné investicie M Eurofondy @ORRP 20 =O-Feb 22 =O-Mar 22

Ul

25 2,0
1,0

20
0,0

15
1,0
10 _2’0
3,0
0 4,0

2021 2022 2023 2024 2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Plan obnovy — aktualizacia

SK obalky RRF

Spbsob vypoctu RRP:

e 70 % zdrojov podla vykonnosti a velkosti
ekonomiky do roku 2019

30 % podla vyvojav 2020 a 2021
(zohladnuje, ako velmi ekonomiku
zasiahla koronakriza) — finalne udaje
budd zname az v juni 2022

Neistota ohladom rokov 2020 a 2021
spOsobuje revizie v odhadovanom objeme
RRP.

Samotny slovensky dokument planu obnovy
ratal s vacsou sumou, nez je alokacia v
zmluve s EK.

Alokacia v zmluve s EK
(vychadzajuc z letnej progndzy EK 2020)

6,330 mld. eur

Schvaleny plan obnovy

6,575 mld. eur

Februarova prognoza

(vychadzajuc zo zimnej progndzy EK
2021, ktora predpokladala, Zze SK zvladne
krizu lepSie nez iné krajiny)

5,608 mld. eur

Marcova prognoza
(februarové predpoklady sa nepotvrdili)

6,229 mld. eur

20



Plan obnovy — Cerpanie

Financna obalka POO = odhadované naklady planovanych investicii
= reformy ako nevyhnutna kondicionalita (kopiruju CSR) su bez konkrétnej cenovky

Pokrok hodnoteny splnenim milnikov (vysledok reforiem) a kvantitativnych ciefov (vysledok investicii)
= 58 reforiem a 58 investicii, ktorych implementécia je rozdelena do 196 milnikov a ciefov v ramci 10 splatok

Harmonogram vyplacania alokécie obsahuje 10 Ziadosti o platbu (,ZoP*; + 1 preddavok)
= deiure,ex-post cenovka” pre reformy
= kazdy rok max. 2 Ziadosti o platbu, posledna v 2026 (odsun jednej znemozni podanie poslednej...)

= podmienkou pre ziskanie alokacie v Ziadosti o platbu je riadne plnenie celého balika mifnikov a ciefov —
diskre¢né rozhodovanie EK o uspokojivom plneni — alikvétne kratenie vs. pozastavenie celej platby

= nesplnenie milnikov a cielov, bude mat zasadny dopad na SR a dlh Slovenska — predfinancovanie zo SR

Zasadny rozdiel medzi rozpoctovanymi predpokladmi POO a skutoénym impulzom plynucim do ekonomiky
= rozpoctovanie investicii podla zasad financného krytia vs. skutocna injekcia do ekonomiky
= oneskorenia v harmonograme - posun vyziev a ¢erpania vydavkov

. ;v , . ~ ~ 21
= neaktualizované oCakavania rezortov — r6zne dévody \



VysSia inflacia v roku 2022 kompenzuje
pomalsi rast ekonomiky.

Porovnanie s clenmi

V dalsich rokoch nominalne vyssie zakladne z
dovodu vyssej cenovej hladiny.

Vazené makrozdkladne (zmena v %) Vazené makrozakladne (2020=100 index)
9,0 140,0
8,0 135,0
7.0 130,0
6,0

125,0
5,0

120,0
4,0
3.0 115,0
20 110,0
1,0 105,0
0,0 100,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

22



Permanentna strata z vypadku exportov do Ruska vo vyske 50% z dovodu
problémov s hladanim novych odbytisk.

Silné bottlenecky v tomto roku (ako pocas 2Q-3Q 2021), postupné zmiernovanie
do polovice 2023 a pomalsi rast produktivity.

Rizikovy scenar

VyssSie inflacné tlaky v tomto roku na urovni 9,3 %.

V buducom roku pocitia domacnosti plny efekt vyssSich cien energii a
inflacia zrychli na 10 %.

Vplyv na redlne HDP Vplyv na exporty Vplyv na inflaciu
(2019 = 100) (2019 = 100)
=O-Mar 22 -O-Mar 22 B Mar 22 |
115 -O-Mar 22 bez vojny 125 -O-Mar 22 bez vojny 14,0 : I%/‘Ia.LZZ,bez vony
izikow 4 -O-Rizikovy scenar IZIKOVy scenar
=O-Rizikovy scenar 150 12,0
110 10,0
115 10,0 9,3
A4
105 110 8,0
100 105 6,0
100 4,0
95 2,4
95 2,0
90 90 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

23



DISKUSIA

Ako uvaZujte o vplyve konfliktu na slovensku ekonomiku?

Aky je potencial trhu prace absorbovat zvySenu migraciu z Ukrajiny?



Rizika progndzy

Pozitivne Negativne

= Pozitivny vplyv migracie na pracovnu silu = DIhSie trvanie konfliktu a s tym spojeny
silny rast ceny energii

= Nedostatok plynu
= Zatvaranie fabrik kvoli Omikronu v Cine

25



