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Makroekonomicka prognoza (februar 2022)

Ekonomika zrychl'uje napriek inflacii, rizikom je

vojnovy konflikt a slabsie ¢erpanie EU fondov

Rada pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) zverejiiuje svoju makroekonomicku prognézu s cielom
zohladnit najaktudlnejsie informacie z ekonomického vyvoja a vyhodnotit realistickost prognézy
Ministerstva financii SR. Od minulého roka ma RRZ plnohodnotné ¢lenstvo vo Vybore pre
makroekonomické prognoézy a porovnanie predbeznych progndz sa uskutocnilo pocas jeho
zasadnutia dna 2. februara 2022. Findlna prognéza RRZ zo diia 9. februara 2022 uz obsahuje
predbezné informacie o vyvoji spotrebitelskej inflacie v januari tohto roka a nové predpoklady o
vyvoji zahrani¢ného dopytu.

Porovnanie prognoz

HDP redlny rast Skut./prog. Prognoza Zmena oproti pov.
Institacia 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024
RRZ (februdr 2022) 2,6 4,4 3,0 3,5 4,5 1,4 2,6 - - - -
MFSR (februar 2022) 2,6 -4 3,1 3,5 53 1,6 1,9 -0,6 -0,7 +0,3 0,9
NBS (december 2021) 2,6 -4,4 3,1 5,8 5,6 2,7 - -0,4 -0,5 +1,1 -
EK (februdr 2022) 2,6 -4,4 3,0 5,0 5,1 - - -0,8 -0,3 - -

Zdroj: RRZ, NBS, EK, MF SR

V prognozach prerokovanych na Vybore pre makroekonomické prognozy je celkovy pohlad na
vyvoj ekonomického prostredia a jeho hlavné determinujtce faktory podobny. Prognoéza sa
hodnoti najma z pohladu vyvoja makroekonomickych zakladni rozhodujtcich pre Vybor pre
danové prognozy. V danom case RRZ hodnotila prognozu MF SR na zdklade velkosti odchylok
ako realisticku, s prihliadnutim na fakt, Ze prognoza MF SR este neobsahovala najnovsie
informacie o vyvoji spotrebitelskej inflacie za januar.

Zhrnutie prognozy

RRZ predpoklada na tento rok ekonomicky rast 3,5 %. Epidemiologickad situdcia u nas
a nasich obchodnych partnerov v Eurdpe sa postupne stabilizuje. Napriek horSiemu nez
ocakavanému priebehu delta vlny na jesett minulého roka a ¢iasto¢nému lockdownu, ekonomika
vo §tvrtom $tvrtroku mierne vzrastla (0,3 % QoQ). V tomto roku bude zrychlovanie ekonomiky
postavené aj na priemysle, aj na sluzbach, oboje priamo vyplyvajuce z priaznivejsieho
epidemiologického vyvoja. Vdaka uvoltiovaniu protipandemickych opatreni sa ¢ast dopytu
postupne presunie naspat k sluzbam. Po medzikvartdlnych rastoch v prvom polroku
(kumulativne 01,7 %) sa za¢nu spriechodriovat svetové obchodné retazce, pre Slovensko klu¢ové
z hladiska vykonnosti automobilového priemyslu. Zvysi sa rast exportu, ¢o sa pretavi do
akceleracie ekonomického rastu v druhom polroku ( 3,0 % kumulativne).

Pre naplnenie progndzy je uz v tomto roku kliacova véasna priprava a realizacia
investi¢nych projektov financovanych zo zdrojov EU. Tie vyrazne ovplyvnia celkové fixné
investicie v ekonomike. Zotavovanie sukromnej investi¢nej ¢innosti je kvoli neistote trvajtcej
predchadzajace dva roky koronakrizy pomalsie.



Tempo ekonomického rastu sa v roku 2023 zrychli na 4,5 %, k rastu prispeju vyraznejsie
vietky zlozky dopytu. Efektivne vyuzitie dostupnych EU zdrojov vytvori predpoklady pre
konsolidaciu verejnych financii bez toho, aby negativne posobila na ekonomické ozivenie. Rok
2023 bude zrejme vrcholom prebiehajiceho ekonomického cyklu.

Potencial ekonomiky bol v minulom roku vyrazne ovplyvneny poklesom produktivity
vyplyvajucim z pandemického Soku. Najmd v automobilovom priemysle dochddzalo k
dofasnym odstavkam vyroby a naskladneniu vysokého objemu zdsob (nedokonéenych &dut).
Tento faktor v roku 2022 mierne polavi a rast suhrnnej produktivity vyrobnych faktorov (TFP)
sa od roku 2023 obnovi. V sucasnosti este nie je jasné v akej miere (kvantitativne) pésobia na
TFP v pandemickom obdobi iné vplyvy - napr. technologicka vybavenost alebo kvalita
inStitucionalneho prostredia . Ich zlepsovanie o¢akavame az v nadchdadzajucich rokoch. Uz v
strednodobom horizonte ekonomika pociti demografické vplyvy limitujuce prispevky
prace k rastu, ¢o zdoraziiuje urgentnost aktivnej migracnej politiky, reformy
ddéchodkového systému a opatreni na zosuladenie osobného a pracovného zivota. Vplyvy
reforiem z Planu obnovy a odolnosti (POO) sa premietnu do potencidlu ekonomiky az za
horizontom strednodobej prognozy.

Graf 1: Prispevky k ekonomickému rastu Graf 2: Potencialny rast a jeho zlozky
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Ekonomika bude v tomto roku fungovat blizko svojho potencidlu. Odhady produkénej
medzery domadcich institucii sa prili§ neli$ia. Zaroven vSetky poukazuju na prehrievanie
ekonomiky od buduceho roka (prognéza RRZ predpoklada vacsie prehrievanie, nakolko je
konstruovana len na zdklade doteraz $pecifikovanych opatreni, zatial ¢o MF SR uvazuje
s dodato¢nou, este ne$pecifikovanou konsolidaciou). V minulom roku RRZ zverejnila
odportcanie konsolidovat verejné financie o 1-1,5 % HDP do roku 2024, ktoré bude aktualizovat
na zdklade sui¢asnych ekonomickych vyhliadok. Vzhladom na nezmeneny oc¢akavany vyvoj
cyklickej pozicie ekonomiky by sa najvdcsia cast konsolida¢ného usilia vlady mala
sustredit do roku 2023. Konsolidacia by tak okrem zlep$ovania zdravia verejnych financii
zaroven prispela aj k zmierneniu prehrievania ekonomiky a teda aj k zniZeniu infla¢nych tlakov.

Inflacia spotrebitel'skych cien choli v tomto roku na drovni 7,6 % (celoro¢ny
)

vysledok), a dosiahne 19 - ro¢né maximum. Nové rekordy inflacie spésobené rastom cien

energii boli u nasich obchodnych partnerov zaznamenané uz v minulom roku. Na Slovensku
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kvoli regulaénym vzorcom cien energii pre spotrebitelov reaguje inflacia oneskorene, ked
zvy$enie cien vstupov a medziproduktov bolo vyrazné uz aj v druhom polroku 2021 (rast cien
PPI 010,1 %)". Januarové zverejnenie CPI (8,4 %) prinieslo vyssi a Sirokospektralnej$i narast
inflacie, nez boli p6vodné ocakdvania. Aj preto predpokladame v tomto roku rast Cistej
inflacie bez paliv o 5,7 %. Celkovo je hlavnym faktorom zrychlujtcim rast cien v rokoch
2022 a 2023 dovezena inflacia, ktora bude na tstupe v druhej polovici strednodobého

horizontu.
Graf 3: Produk¢na medzera (v %) Graf 4: Inflacia na vzostupe (v %)
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Predpoklady progndzy

Epidemiologicky vyvoj sa s prichodom viny Omikronu zlepsuje, rychly priebeh viny v priebehu
februara by sa mal zaobist bez zavedenia lockdown-u. Vyvoj v zahrani¢i zaroven naznacuje, ze
sa postupne otvori priestor pre uvolfiovanie protipandemickych opatreni. To prispeje k
stabilizacii sentimentu v celej ekonomike.

Nedostatok sticiastok v priemysle savisiaci s presunom dopytu smerom od sluzieb k tovarom
na globalnej trovni by mal odzniet v priebehu druhého polroka tohto roka. Funkénost svetovych
obchodnych retazcov sa za¢ne obnovovat aj vdaka odstraneniu nesuladu produkcie naprieé
ekonomikami. T4 bola spésobena nesynchrénnostou pandemickych vin tstiacich do lockdown-
ov. Slovensko je zasiahnuté tizkymi hrdlami najma v produkcii automobilov.

Ceny komodit a velkej ¢asti surovinovych vstupov do vyroby nabrali na rastticej dynamike pod
tlakom ozivujiceho svetového dopytu najma v druhej polovici minulého roka. Rast niektorych
cien (napr. emisnych povoleniek) v8ak savisi so zelenou tranziciou a tento faktor bude
pretrvavat na strednodobom horizonte prognozy. Naopak, ceny plynu zaznamenaju korekciu ak

t Memorandum o nezvy$ovani cien elektriny vlady SR so Slovenskymi elektrarfiami by podla medializovanych
informacii v rokoch 2023 a 2024 zniZilo spotrebitel'sku inflaciu o 0,5 p. b. a 0,1 p. b. oproti scendru progndzy (staticky
prepocet).
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sa naplni predpoklad zmiernenia geopolitického napdtia a v dal$ej zime budu vyssie naplnené
zasobniky plynu v Eurdpe.

Menova politika ECB reaguje v linii tzv. forward guidance. Centrom jej pozornosti je nadalej
jadrova inflicia v eurozéne. Udaje o harmonizovanej inflacii v januari naznac¢uju, ze mdze
dochadzat k priesaku cien energii a komodit do ostatnych cien tovarov a sluzieb. Tlak na rast
vynosov slovenskych $tatnych dlhopisov zostane mierny. FED reaguje na inflaciu (vy$$iu nez v
eurozone) zvy$ovanim urokovej sadzby, ked v USA je pod vyraznym tlakom aj trh prace.

Fiskalna politika v eurozone sa sprisni, nakolko doéjde k automatickému vyprchaniu
protipandemickych jednorazovych stimulov. V domadcej ekonomike makroekonomicka
prognoza vychddza zo scendra bez zmenenych politik, a teda nezahfiia potrebnu proticyklicka
reakciu vlady vo forme dodato¢nej konsolidacie.

Detaily prognozy

Export zacne v priebehu tohto roka zrychlovat vdaka odznievaniu problému s nedostatkom
suciastok, k ¢omu prispeje hlavne automobilovy priemysel. Ostatné zlozky vyvozu neboli
vyraznej$ie zasiahnuté. Straty voci drovni dopytu nasich hlavnych obchodnych partnerov z
minulého roka zmaze Gplne az v roku 2023. Vo zvysku strednodobého horizontu neo¢akavame
dalsie ziskavanie obchodnych podielov nad rdmec zahrani¢ného dopytu, ktory spomali mierne
pod 4% .

Zamestnanost bude uz v tomto roku rast aj v sluzbach, aj v priemysle, odrazajtc stabilizaciu
epidemiologickej situdcie. Rast ekonomiky a prehrievanie sposobia narast poc¢tu zamestnanych
k predpandemickej urovni, ale td dosiahne az v roku 2024. Demografické tlaky a pokles
potencidlnej zamestnanosti v rokoch 2024 a 2025 by sa v skuto¢nej zamestnanosti nemali
prejavovat, ked nedostatok pracovnej sily v sikromnom sektore bude ciasto¢ne saturovany
dovozom pracovnikov (zvy$enie ich mobility). Zatial v progndze neuvaZujeme, Ze pripadné
nedostatky zamestnancov vo verejnych sluzbach sa za¢nu manazovat aktivnou migra¢nou
politikou (najma zdravotnictvo). Miera nezamestnanosti poklesne do roku 2025 az k 5,3 %.
Slovensko tak aj vdaka negativnej demografii prestdiva mat problém s vysokou
nezamestnanostou a naopak, dlhodobejsim problémom méze byt nedostatok pracovnej sily.

Cenovy vyvoj aktudlne predstavuje Cast prognozy spojend s najvac¢sou mierou neistoty. T4
prameni z jej hlavného zdroja: cien komodit a energii na svetovych trhoch. Historické korelacie
cien roznych vstupov a medziproduktov vyroby st uz minulostou a mnohé sa vyvijaju
protichodne kvoli vyuzitiu v réznych odvetviach ekonomik (napr. Zelezo, litium). Rozpadnuté
vazby st do velkej miery symptomom pandemického ponukovo-dopytového Soku. Navyse,
geopolitické riziko ma dodato¢ny vplyv na cenu plynu v Eurdpe. S vynimkou komodit priamo sa
viazucich  na zelent tranziciu (emisné povolenky) ocakdvame len docasnost tohto
ekonomického javu. To umozni spomalenie inflacie vsetkych poloziek spotrebitel'ského kosa uz
v budticom roku. Inflacia v strednodobom horizonte zostane v slovenskej ekonomike nad
inflacnym cielom ECB. Najvyssi prispevok budu mat trhové sluzby, v ktorych bude prebiehat
postupnd cenova konvergencia. Zmrazenie cien elektriny pre domdcnosti nebolo zahrnuté
v prognodze a moze znamenat pokles inflacie o 0,5 p. b. na 4% v budiicom roku a 0,1 p. b. na 2,4%
v roku 2024 (staticky prepocet).



Priemerna mzda v ekonomike bude rast v roku 2022 i 2023 sviznym tempom nad 7 %. Na trhu
prace bude dochddzat k zvySovaniu napdtia pri raste ekonomiky nad ramec potencidlnych
kapacit. Mzdy v sikromnom sektore zaroven v druhom polroku zareaguju s oneskorenim na
vysoku inflaciu, ked kontrakty na zaciatku tohto roka boli ukotvené eSte na zdiklade
ekonomickych vyhliadok z minuloro¢nej jesene. To spdsobi v tomto roku pokles redlnych miezd
v ekonomike. V tomto roku zdroveni dynamiku miezd ovplyvni technicky prorastovy efekt
spdsobeny niz§im ¢erpanim PN a OCR (zniZenie objemu vyplatenych davok na jednu pitinu
oproti roku 2021). Prognéza miezd vo verejnom sektore sa riadi scendrom nezmenenych politik

v sulade s fiskdlnou prognézou RRZ.

Graf 5: Prispevky zloZiek ku spotrebitel'skej Graf 6: Nominalny rast miezd zrychli
inflacii (v p. b.) najma v sukromnom sektore (% YoY)
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cien elektriny pre domdcnosti. Ich priamy dopad by znizil
infldciu o 0,5 p.b. v roku 2023 a 0,1 p.b. v roku 2024. Zdroj: RRZ

Spotreba domacnosti na zaklade mesa¢nych ukazovatelov (nowcasting) a e-kasy zaznamenala
vo 4Q21 a 1Q22 len mierny pokles, ked pandemické vlny delty a omikronu mali na sukromnu
spotrebu mensi dosah. So stabilizovanou epidemiologickou situdciou a miernej$imi
protipandemickymi opatreniami sa spotrebitelsky sentiment postupne zotavi. V tomto roku
pribrzdi tempo ozivenia infldcia, ktora vzhladom na strukttru najviac zasiahne nizkoprijmové
domadcnosti. Vysokoprijmové domdcnosti pouZiji na absorpciu rastu cien svoje zvySené uspory
naakumulované pocas dvoch predchadzajtcich rokov. Cast svojich predpandemickych vydavkov
nevedela najma tato ¢ast domdcnosti realizovat kvoli obmedzeniam v mobilite a dostupnosti
niektorych segmentov sluZieb.

Investicna ¢innost v stkromnom sektore sa po odkladoch spésobenych neistymi vyhliadkami
ekonomiky, plyntcimi v uplynulom roku najma z rizik lockdownov, v tomto roku pomaly ozivi.
Ich procyklickejsie ozivenie nastane az v roku 2023, kedy budu sikromné investicie nepriamo
podporené aj verejnymi infrastruktirnymi projektami (tzv. crowding-in). Prave kapitalové



vydavky zo zdrojov EU (ESIF a POO) budu v najbliz$ich dvoch rokoch hlavnym pilierom rastu
fixnych investicii v ekonomike. Upozornujeme vsak na rizikd stvisiace s ¢erpanim eurofondov,
aj v ramci konciaceho sa programového obdobia, aj v ramci POO. NiZ$ie ¢erpanie je hlavhym
negativnym rizikom pre rast v buduacich dvoch rokoch.

, , Graf 8: Prispevky k fixnym investiciam .
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Rizika prognozy

Rizika prognozy su naklonené smerom nadol. Prirodzene velkym negativnym rizikom progndzy
by bol priamy rusko-ukrajinsky vojnovy konflikt, resp. neznizujuce sa geopolitické napdtie s
vplyvom na ceny energii (vratanie absencie korekcie cien plynu v Eurdpe). Vysoka inflacia by sa
mohla negativhe podpisat na vykonnosti ekonomiky ak by pretrvavala dlhsie, nez
predpokladdme v prognéze. V domadcej ekonomike je najvyznamnejsim negativhym
rizikom oneskorenie vyuzitia zdrojov EU spbésobené nepripravenostou verejnych

infrastruktarnych projektov.
Na pozitivnej strane moZe prekvapit silnejsi zahrani¢ny dopyt po pominuti

dodavatelskych problémoch vo svetovom obchode a pripadné opitovné ziskavanie
trhovych podielov nasich exportov aj vplyvom ,dobiehania“ zameskanych objednavok.



