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1 Zhrnutie

Slovenska ekonomika skizne tento rok do recesie, aviak nemala by byt
taka hlboka, ako sa predpokladalo. Znamena to rychlejsi navrat na pred-
krizova Uroven, ktoru dosiahne uz v 2. polovici budiceho roka. Situaciu
prechodne zhorsi druha vlna pandémie, ktora sp6sobi pozastavenie ozive-
nia hospodarstva. Ekonomika by tak mohla koncom tohto roka opét po-
klesnut.

Pokles ekonomiky v tomto roku sa v aktualnej predikcii odhaduje na
-5,7 %. V dalsich rokoch by mal rast hospodarstva dosiahnut 5,6 %, s mier-
nym spomalenim na 4,8 % v roku 2022 a 3,7 % v roku 2023. Nadalej panuje
neistota prameniaca z dalSieho epidemiologického vyvoja. V zakladnom
scenari predikcie sa o¢akava uspesné potlacenie Sirenia virusu s postup-
nym uvolfiovanim protipandemickych opatreni. KIicom k iplnému doz-
neniu pandémie je rozSirenie ockovania v ¢o najvacsej miere v budiicom
roku. Kratkodoby vyhlad by malo okrem pandémie ovplyvnit skoncenie
prechodného obdobia po vystiipeni Spojeného kralovstva z EU. V stredno-
dobom horizonte bude p6ésobit priaznivo investicia vautomobilovom prie-
mysle a prostriedky z fondov EU.

Prehodnotenie poklesu ekonomiky v tomto roku vychadza z lepsieho
o¢akavaného vyvoja, ako sa odhadovalo v 3. §tvrtroku. Ekonomiky euro-
zony a Slovenska sa vyvijali priaznivejsie, ako sa predpokladalo v septem-
brovych odhadoch. Slovenské hospodarstvo si pripisalo najvyssi rast zo
Stvrtroka na Stvrtrok a zaostalo len 2,8 % pod Groviou spred krizy. Global-
ne sa rychlejsie obnovili najma azijské ekonomiky a ekonomika v Spoje-
nych Statoch. To podporilo oZivenie globalneho obchodu, z ¢oho profitoval
spracovatelsky priemysel v eurozéne aj na Slovensku. Zaroven bolo rychle
ozivenie do velkej miery jednorazového charakteru, ked sa uspokojoval
odloZeny dopyt a vyroba aut vysoko predstihla o¢akavania. Ciastoéne po-
mohli hospodarstvu podporné opatrenia rozpoctovej a menovej politiky.

Rychla obnova hospodarstva sa na trhu prejavila najmi vo forme rastu
miezd. Rast miezd sa vdaka narastu odpracovanych hodin zrychlil. Za-
mestnanost vSak eSte mierne poklesla v 3. Stvrtroku. Druhéa vlna pandémie
koncom tohto roka by si mala opat vyziadat dan vo forme straty pracov-
nych miest, najma v sektore sluzieb. Si¢asne by sa mal opat zniZit pocet od-
pracovanych hodin a tym aj prijem z prace. VyraznejsSie zlepSenie situacie
v zamestnanosti aj vmzdach tak o¢akavame az v 2. polovici buduceho roka.
S druhou vlnou pandémie ohlasila vlada zintenzivnenie pomoci na udrza-
nie pracovnych miest. Odhadujeme, Ze vdaka nim sa podari pocas trvania
protipandemickych opatreni zachranit pribliZzne 64-tis. pracovnych miest.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 1 5
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V budicom roku sa o¢akava vyraznejsie zvolnenie rastu cien. Hlavny
dévod je pokles regulovanych cien energii a slabsi spotrebitelsky dopyt.
Zrychlenie cenového vyvoja pride s dynamickej$im oZivenim ekonomickej
aktivity v roku 2022.

Pokles ekonomiky a prijatie vladnych opatreni na podporu zamestnanos-
ti sposobi vyrazné zhorsenie hospodarenia vlady. Deficit vtomto roku by
mohol dosiahnut 6,6 % HDP a dlh narast nad hranicu 60 % HDP. Po dozneni
sucasnej krizy budu verejné financie Celit vyzvam v otazke dlhodobej udr-
zatelnosti.

V aktualnej predikcii su rizika v realnej ekonomike aj v cenovom vyvoji
vybilancované. Nadalej vSak najvacsie riziko nesie v sebe Sirenie pandé-
mie a predpoklad o nacasovani uvedenia vakcinacie. Po dlh§om obdobi sa
objavili aj pozitivne rizikid. Moznost uzatvorenia obchodnej dohody medzi
Spojenych kralovstvom a EU, s ktorym predpoved pre eurozénu nerata, fis-
kalne stimuly, vratane eurofondov a 1¢inna implementacia prostriedkov
z Fondu obnovy predstavuju pozitivne rizika.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 1 6
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2 Aktualny vyvoj
v zahranic¢i av SR

Po prepade v prvych dvoch $tvrtrokoch 2020 (kumulativne o 15,1 %) sa
v 3. §tvrtroku ekonomika eurozény dynamicky ozivila. Hruby domaci
produkt stvrtroc¢ne vzrastol o 12,6 %!, o bol v porovnani s ocakavaniami
septembrovej predikcie ECB? (predpokladany rast o 8,4 %) podstatne priaz-
nivejsi vyvoj. Hospodarstvo vSak aj nadalej zotrvalo pod tGroviiami spred
zaciatku krizy. Ekonomicky vyvoj v 3. §tvrtroku podporilo uvolnenie pro-
tipandemickych opatreni, normalizicia dodavatelsko-odberatelskych
vztahov a takisto ozivenie globalnej ekonomiky, sprevadzané rastom eko-
nomickej aktivity v Cine. Za¢iatkom posledného §tvrtroka sa viak zdravot-
na situacia zacala zhorsovat a spolu s tym sa sprisniovali protipandemické
opatrenia (graf ¢. 1), ktoré sa odzrkadluju predovsetkym v sektore sluzieb.
Naopak, priemyselna vyroba zatial zaznamenava relativne priaznivy vy-
voj (graf ¢.2).

Graf 1
Oxford University Stringency Index (%)

100

90 —y ]

80 r —

70

60 - —

50 ‘ -

40

30

20

[

o

Jul H

Mar.
Apr.
M3j H
Jun H
Aug.
Sep.
Okt.
Nov.

c a
1] [
= [F
- DE ES -— FR - T = NL - SK
Zdroj: Macrobond
! Rychly odhad Eurostatu.

2 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2020.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 2 7



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 2
Eurozéna - Purchasing Managers' Index
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Celkova inflacia sa dostala v septembri do zapornych hodnét a zotrvala
na nich do novembra. Spomalenie cenového vyvoja mozno pripisat predo-
vSetkym poklesu jadrovej inflacie, ale aj dynamike cien potravin. Cenovy
vyvoj v priebehu 3. Stvrtroka aj nadalej tlmil medziro¢ny pokles cien ener-
gii reflektujtci cenovy vyvoj ropy. Sicasne od jula sa znizila sadba DPH
v Nemecku. V ramci jadrovej inflacie sa vyraznejsie znizil cenovy rast
sluzieb, ¢o do znac¢nej miery ovplyvnil dosah pandémie na spotrebitelské
spravanie.

Slovenska ekonomika zaznamenala v 3. §tvrtroku historicky najvyssi
rast zo Stvrtroka na Stvrtrok a jej vykonnost sa vyrazne pribliZila pred-
krizovej urovni. Globalne oZivenie sa pomerne rychlo prenieslo aj na Slo-
vensko. Export, ktory nasu ekonomiku v jarnych mesiacoch pocas pandé-
mie najviac stiahol nadol, sa ozivil na vine odlozeného dopytu po autach.
Rast spotreby domacnosti sa opatovne obnovil. Preferencie domacnosti
v spotrebe sa mierne zmenili, kedZe aj pocCas letnych mesiacov pretrvavala
opatrnost vo vyuzivani sluzieb, najma v cestovnom ruchu. Obmedzenim
vydavkov na sluzby sa spotrebitelom zvysil priestor pre vyssie vydavky na
tovary, ¢o aj naznacili predbezné tidaje za trzby. Priaznivy vyvoj spotreby
domadacnosti a exportu este zvyraznil slabsi dovoz, z ¢oho sa da usudzovat,
ze zvySeny dopyt sa saturoval do velkej miery aj zo zasob.

Zamestnanost v 3. §tvrtroku mierne poklesla. Aj ked sa ekonomika po-
merne rychlo odrazila od dna, na trhu prace dochéadzalo k zlepSovaniu len
postupne. Za cely Stvrtrok sice zamestnanost mierne poklesla, avsak uz
v poslednych dvoch mesiacoch dochadzalo k zastaveniu zniZovania poctu

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 2 8
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zamestnancov a dokonca v niektorych odvetviach ekonomiky zamestnan-
cov pribudlo. Firmy v najviac zasiahnutych odvetviach sluzieb ¢iasto¢ne
pod vplyvom docasného zlepsSenia situacie vtiahli do pracovného pome-
ru ludi spat. AvSak zac¢iatkom posledného Stvrtroku s druhou vlnou pan-
démie sa situacia opat zhorsila. Paradoxne vSak pretrvava situacia, ked
v sluzbach sa zamestnanost zhors$uje, avSak v priemyselnej vyrobe su
v niektorych odvetviach firmy, ktoré nedokazu najst potrebnych zamest-
nancov, aj v désledku nizsieho poctu pracujtcich cudzincov. V mzdovom
vyvoji nastalo zlepSenie. Vy$$ia vykonnost v priemysle a do¢asné ozivenie
aj v sluzbach sa premietli do odmenovania zamestnancov. Mzdy v 3. §tvrt-
roku dynamicky vzrastli a prekonali tak predkrizovd troven vo vacsine

odvetvi.

Inflacia pokracovala v spomalovani. Tlmiaco pésobili ceny potravin,
v ktorych sa premietaju jednak nizZsie ceny agrokomodit a tieZ posilnenie
vymenného kurzu voc¢i menam krajin V4. To vytvara dodatocny priestor
na pokles cien potravin vzhladom na silné zastipenie okolitych krajin
v celkovych dovozoch potravinarskych vyrobkov. Inflacia ocistena o rast
cien energii a potravin zostala stabilna a odzrkadlili sa v nej nakladové fak-
tory a ozivenie spotrebitelského dopytu.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 2 9
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3 Technické predpoklady
predikcie’®
3.1 Komodity, vymenny kurz, arokové sadzby

V porovnani so septembrovou predikciou NBS sa bilateralny kurz v zasa-
de nezmenil. Vymenny kurz eura vo¢i americkému dolaru nezaznamenal
vyraznejSie posuny ani od dila uzavierky technickych predpokladov pre-
dikcie*. Priemerna droven vymenného kurzu v horizonte aktualnej prog-
noézy sa oCakava na turovni 1,1837 USD/EUR. Porovnatelny vyvoj mozno
skonstatovat aj v pripade nominalneho efektivneho kurzu vypocitaného
na baze 15 najvyznamnej$ich obchodnych partnerov SR.

Prehodnotili sme predpoklad ohladom ceny ropy v dolarovom vyjadreni
smerom k nizsej tirovni o 3 % v aktualnom roku a o viac ako 7 % v roku 2021
a 2022 v porovnani s predoslou predikciou. Cena ropy by sa mala tento rok
v priemere pohybovat pod droviiou 42 USD/barel. V strednodobom hori-
zonte predikcie by mala cena ropy postupne akcelerovat smerom k 47 USD/
barel v roku 2023.

Menova politika nadalej vytvara priaznivé podmienky financovania pre
vlady, firmy aj domacnosti. Trhové tirokové sadzby, tak kratkodobé, ako aj
dlhodobé, by mali zostat v horizonte predikcie aj nadalej zaporné. V pri-
pade 3-mesac¢ného Euriboru aj 10-ro¢nych vladnych dlhopisov nastala
mierna revizia smerom nadol. V aktualnom roku by mali vynosy z 10-roc-
nych vladnych dlhopisov dosahovat v priemere nulové hodnoty s nasled-
nym znizenim na pribliZzne -0,3 % v budticom roku. V dalsich rokoch by sa
mali negativne vynosy slovenskych dlhopisov postupne zniZovat k irovni
-0,2 % na konci horizontu predikcie.

3.2 Zahrani¢ny dopyt

Aktualny vyvoj v 3. §tvrtroku pozitivne prekvapil aj u nasich vyznamnych
obchodnych partnerov, ¢o sa premietlo do znac¢ne vysSieho zahrani¢ného
dopytu v porovnani so septembrovymi predpokladmi. Nastup druhej viny
pandémie negativne poznaci vyvoj ekonomik nasich obchodnych part-
nerov v zavere aktualneho roka. Tento negativny efekt by mal ¢iasto¢ne

3 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2020 s datumom uzavierky 18. 11.
2020.

4 Prognéza v celom horizonte predpoklada, Ze bilateralny vymenny kurz USD/EUR zostane
nezmeneny na urovni priemeru za desat pracovnych dni kon¢iacich driom uzéavierky.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 4. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 3 10
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vykompenzovat kratkodoby pozitivny efekt zvySeného dopytu z Velkej
Britanie (predpokladame, Ze by malo ist o efekt predzasobenia pred pla-
novanym ukonéenim prechodného obdobia brexitu). Dopyt po nasich ex-
portoch by si tak v zavere tohto roka nadalej mohol ponechat rasticu hod-
notu. V porovnani so septembrovymi predpokladmi sa upravil vyvoj rastu
zahrani¢ného dopytu v 1. §tvrtroku budiceho roka smerom nadol, a to naj-
ma v dbsledku prehodnotenia formy brexitu na tzv. ,Bez dohody* (No deal).
Napriek tejto zmene by si mal zahrani¢ny dopyt zachovat v budicom roku
z pohladu teritoriadlnej Struktry vybilancovany solidny rast (graf ¢. 3).

Graf 3

Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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e, 4 Makroekonomicka
predikcia SR

4.1 Ekonomicky rast

Slovenska ekonomika by mala klesnit v tomto roku o 5,7 %. Po odraze-
ni od dna by malo v dalSom roku nastat dynamické ozivenie a rast HDP
by mal akcelerovat na 5,6 %. Odhadujeme tiez, Ze v dalsich dvoch rokoch
sa bude ekonomicka vykonnost zvySovat pomal$im tempom (4,8 % v roku
2022 a 3,7 % v roku 2023). Od buduceho roka by sa mal riadit obchod medzi
EU a Spojenym kralovstvom podmienkami Svetovej obchodnej organiza-
cie (WTO), ¢o predpoklada zavedenie tarifnych a netarifnych bariér. Ku-
mulativne by to mohlo ubrat z rastu ekonomiky v nasledujucich dvoch ro-
koch priblizne 0,3 p. b. Pozitivnou spravou v dlh§om horizonte je ohlasena
investicia v automobilovom priemysle a zdroje zo Strukturalnych fondov
a z Programu obnovy EU. Investicia v automobilovom priemysle sa prejavi
najskor vo zvyseni investicii a koncom roka 2023 aj narastom produkénych
schopnosti ekonomiky. Tieto faktory by mohli pridat k rastu hospodarstva
kumulativne 0,9 p. b. do konca 2023.

Pandémia spésobila ekonomike v 1. polroku vyrazné skody. Pozitivne
prekvapenie v 3. stvrtroku vSak naznacilo, Ze vypadok produkcie by eko-
nomika mohla dobehnit rychlejsie, ako sme predpokladali. Vysoka odol-
nost spotrebitelského dopytu a navrat vykonu priemyslu na troven spred
krizy pomohli ekonomike k rychlemu oziveniu. AvSak druha vlna pandé-
mie doCasne zabrzdi dobiehanie. Zaroven predpokladame, Ze vynimocne
rychle ozivenie exportu a odolnost spotrebitelského dopytu boli do vel-
kej miery jednorazového charakteru. Znamena to, Ze v kratkodobom ho-
rizonte by malo nastat mierne utlmenie v exportnej vykonnosti. Si¢asne
predpokladame, Ze koncom tohto roka domacnosti mierne pribrzdia svo-
je vydavky v désledku opatrnosti, zhorSenia nalad a moznosti nakupovat
v obchodoch. Predpokladame, Ze ekonomika sa o nie¢o zmensi koncom
tohto roka, avSak aj napriek tomu by mala byt Groven produkcie v celom
strednodobom horizonte vyssSia priblizne o 3 % oproti septembrovej pre-
dikcii (graf ¢. 4).

KlIai¢om k oziveniu v budiicom roku je dostato¢né rozsirenie o¢kovania
medzi obyvatelmi. Zikladna predikcia je zaloZzena na predpoklade Cias-
toCne uspesného potlacenia Sirenia epidémie. Druha vlna pandémie si
opdtovne vyZziadala ur¢ité obmedzenia niektorych ekonomickych aktivit,
predovsetkym v oblasti sluzieb. Postupne by sa mala epidemiologicka si-
tuacia zacat zlepSovat a striktnost opatreni az do tispeSného vSeobecné-
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ho rozs$irenia ockovania v 1. polroku 2021 zniZovat (graf ¢. 5). Az nasledne
sa da ocakavat vyraznejsSie ozZivenie tak globalnej, ako aj domacej ekono-
miky.

Graf 4
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 5
llustrativny vyvoj predpokladu striktnosti opatreni (index)
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Zdroj: Oxford University, vypocty NBS

Prebiehajtca kriza savisiaca s pandemickou situaciou ma napriek pri-
jatym opatreniam vyrazny vplyv aj na produkéné schopnosti ekonomi-
ky. Na ponukovej strane ekonomiky sa predpokladaju aj dlhodobé per-
manentné straty. Kriza zasiahla vSetky vyrobné faktory, ponuku prace
cez zvySenie Strukturalnej nezamestnanosti a kapital prostrednictvom
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prepadu investi¢nej aktivity. Pri produktivite vyrobnych faktorov je na
jednej strane mozné ocCakavat spomalenie v désledku narusenia global-
nych hodnotovych retazcov, deglobalizacie, ale na druhej strane moze
nastat efektivnejsia realokacia zdrojov napriec¢ sektormi. Po spomaleni
rastu potencialu vroku 2020 by sa mal postupne zrychlovat. Nacasovanie
arychlost zotavenia produkénych schopnosti ekonomiky je podmienené
uspes$nym zvladnutim pandemickej situacie v podobe efektivnej imple-
mentacie vakciny a postupnym uvoliiovanim protipandemickych opat-
reni. Na kapacitu ekonomiky by malo podporne vplyvat aj vyuzitie plano-
vaného rozpoé¢tového balika na podporu obnovy ekonomiky z irovne EU
(NGEU) a aj ohlasené vyznamné investicie v automobilovom priemysle.

Aktualna predikcia predpoklada vyrazné zhorsenie cyklickej pozicie, ked
vroku 2020 by mohla ekonomika produkovat takmer 6 % pod produkénymi
schopnostami. Prva vilna pandémie spdsobila historicky najvyssi cyklicky
vypadok v 2. §tvrtroku 2020. Po ¢iasto¢nom zotaveni v priebehu letnych
mesiacov sa vplyvom druhej viny pandémie ku koncu roka oc¢akava opa-
tovné znizenie doméaceho aj zahrani¢ného dopytu. To by sa malo prejavit aj
v dalSom kratkodobom zhorseni cyklickej pozicie. V nasledujicich dvoch
rokoch sa uz predpokladé postupny navrat ekonomiky do svojej rovnova-
hy anasledne pokracovanie v expanzii. To by mohlo vyustit do kladnej pro-
dukénej medzery v poslednom roku predikcie (graf ¢. 6).

Graf 6

Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Rast vyvozu sa vdaka automobilovému priemyslu rychlo obnovil. Ako
hlboko stiahla automobilova vyroba exportnt vykonnost nadol v 1. pol-
roku, o to viac prispela k oZiveniu exportu v 3. §tvrtroku, dokonca aZ nad
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ramec rastu zahrani¢ného dopytu. Export uspokojoval odloZzeny dopyt
po autach a celkovy vyvoz sa dostal nad predkrizovd uroven. Avsak po-
zitivny vyvoj docCasne prerusi prebiehajuca druha vlna. Aktualne klesa
registracia automobilov v Eurépe a znizuju sa objednavky. Ocakava sa
korekcia vyborného 3. §tvrtroka koncom tohto roka. V budicom roku
by mal pokracovat zahrani¢ny dopyt v pomerne dynamickom trende, ¢o
sa premietne do dalSieho rastu exportnej vykonnosti nasej ekonomiky
(graf ¢.7).

Mierny negativny efekt na zahrani¢ny obchod by mal mat brexit. Predpo-
kladame, v stlade s predikciou ECB pre eurozénu, ze vzajomné vztahy by
sa mali riadit pravidlami Svetovej obchodnej organizacie (WTO), ¢im by sa
mali aplikovat obchodné a neobchodné bariéry. Efekt do ekonomiky SR by
mohol byt kumulativne priblizne 0,3 p. b.

V roku 2023 sa o¢akava zaciatok produkcie novej investicie v automobilo-
vom priemysle s pozitivnym vplyvom na exportni vykonnost a dalsie zis-
kavanie trhovych podielov.

Graf 7
Vyvoj zahraniéného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziroény rast v %, s. c.)
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M Exportné trhy Slovenska === Export (tovary a sluzby)

Zdroj: SU SR, ECB, vypotty NBS

Investicie sa trochu zotavili, avSak nadalej prevlada neistota, ¢o odsuva
investi¢né rozhodnutia firiem. V letnych mesiacoch sa po uvolneni opat-
reni mierne zvysila investi¢na aktivita firiem. Predpoklada sa vsak, Ze po-
Cas prebiehajticej druhej vlny pandémie sa investicie firiem odsunu na
neskorsie obdobie. Dokumentuja to slabé predstihové indikatory a z me-
sacnych tdajov najma slabntca stavebna produkcia. So zlepSenim situa-
cie v dalsich rokoch sa ocakava pri priaznivych finan¢nych podmienkach
arastiucom dopyte obnovenie investicii. Celkovy investi¢ny dopyt by malo
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podporit zvysSené Cerpanie eurofondov z aktualneho programového ramca
a zaciatok ¢erpania prostriedkov z programu obnovy (NGEU). V strednodo-
bom horizonte je zakomponovana ohlasena investicia v automobilovom
priemysle, ktorej realizacia je rozloZena najma do rokov 2022 a 2023. Cel-
kovy objem investicii by mohol dosiahnut predkrizovi tiroven na prelome
rokov 2021 a 2022.

Spotrebitelsky dopyt je pocas krizy nad oc¢akavania odolny, predkrizo-
v uroven dosiahol uz v 3. §tvrtroku tohto roka. Sikromna spotreba sa
po prepade v 2. Stvrtroku velmi rychlo obnovila. Spotrebitelia nevytvarali
uspory ako vinych krajinach?. V letnych mesiacoch tak okrem ¢iasto¢ného
obnovenia spotreby sluzieb velka cast domacnosti zmenila aj preferencie.
Nizsiu spotrebu sluzieb viac vykompenzovali zvysenymi vydavkami na
tovary a do vel'kej miery naplinali odloZeny dopyt, ale aj dopyt z budticnos-
ti po tovaroch dlhodobej spotreby. Koncom tohto roka sa ocakava pribrz-
denie sukromnej spotreby. Sprisnené opatrenia v désledku druhej viny
pandémie docasne obmedzia sektor sluzieb. Od dalsieho obdobia sa pod
vplyvom uvoltiovania opatreni predpoklada opatovné zvySovanie spotre-
bitel'ského dopytu v stilade s vyvojom disponibilnych prijmov (graf ¢. 8).

Graf 8
Vyvoj prijmov, spotreby (medziroény rast v %, s. c.) a miery uspor domacnosti
(%)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS

5 Spotrebitelia mo#no vnimali pandémiu ako dodasnti a rjchlo odznejticu epizédu. Cast do-
dato¢nych uspor vinych krajinach pramenila aj z prijmov z r6znych schém vladnej pomo-
ci. Vzhladom na ich do¢asny charakter si znich I'udia odkladali, pokial vedeli, na dalsie ob-
dobie. Cast dodatoénych tispor v zahrani¢i mohla pramenit aj z odloZenej spotreby vyssich
strednych vrstiev, ktoré st na Slovensku vzhladom na relativne rovné rozlozenie prijmov
amajetku menej zastipené.
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4.2 Trh prace

Zamestnanost v tomto roku vyraznejsie poklesne a za¢ne sa zotavovat
az v 2. polovici budaceho roka. V poslednych dvoch mesiacoch 3. §tvrt-
roka sa podarilo vdaka oziveniu ekonomickej aktivity zastavit pokles
zamestnanosti, k Comu prispeli tak dopytové, ak aj Strukturalne faktory.
Sektor sluzieb zacal opatrne naberat spat zamestnancov pocas letnych
mesiacov. AvSak druhd vlna spésobi koncom roka prehibenie poklesu
zamestnanosti v odvetviach sluzieb. Naopak, priemysel by mohol byt do
velkej miery imunny voci prepustaniu, kedZe obmedzenia proti $ireniu
pandémie sa ho priamo nedotykaju a niektoré odvetvia Celia nedostat-
kom pracovnej sily.

Uspesnou plodnou implementaciou vakciny by sa mala vyraznej$ie obno-
vit ekonomicka aktivita, ¢o bude viest k robustnejSej tvorbe pracovnych
miest od druhej polovice budiiceho roka. V strednodobom horizonte by sa
mal trh prace uz postupne dostavat do rovnovahy.

Pri tvorbe hospodarskej politiky je v sticasnej situacii délezité tlmit nielen
dopytové Soky, ale aj pokles ponuky na trhu prace, aby nenaberal na zotr-
vacnosti a nemal trvalejsi vplyv na vykonnost ekonomiky. Docasné opat-
renia zamerané na udrzZanie pracovnych miest, podporu likvidity firiem
a dopytu v ekonomike mézu zabranit naruseniu vazieb medzi zamestnan-
cami a zamestnavatelmi, pre ktoré by sa mnohi zamestnanci trvalo dosta-
li mimo trh prace. Zmierneniu poklesu ponuky prace by mohlo poméct aj
vyuzivanie moznosti pracovat relativne bezpecne este pocas trvania pan-
démie, napriklad praca z domu, zavedenie a dodrZiavanie opatreni proti
Sireniu nakazy pri ceste do prace alebo na pracovisku. V pripade dlhsie-
ho trvania pandémie ponuku prace moéze zvysit ulahcCenie rekvalifikacie
a prechodu zamestnancov najma z odvetvia sluzieb do menej zasiahnu-
tych odvetvi.

Odhad vplyvu pandémie na trh prace

Budici vyvoj nezamestnanosti v dosledku mozného navratu casti neaktivneho obyvatelstva

na trh prace je znac¢ne neisty. Miera nezamestnanosti by mohla rast kumulativne 0 0,3 az 1,1 p. b.

prudsie, resp. neskoér pocas zotavenia klesat pomalSie. Zaradenie neaktivnych spat medzi neza-

mestnanych je vSak ziaduce ako prvy krok kich ndvratu do zamestnania. Zaroven totiz odhaduje-

me, Ze pokles poctu odpracovanych hodin pocas krizy suvisi do velkej miery s poklesom ponuky

prace.
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Na Slovensku klesol pocet zamestnanych za prvé dva Stvrtroky tohto roka o 47-tis. 0s6b®. Z toho
vSak ,len” 25-tis. pribudlo v nezamestnanosti (graf A). Zaroven pocet ekonomicky aktivnych oséb
klesol o 22-tis. Na pokles aktivity sa mozZno pozriet dvoma spésobmi: jednak s vyuzitim tdajov
o zmene stavov podskupin neaktivnych os6b a zaroven s vyuzitim tidajov o tokoch medzi stavmi
zamestnanosti, nezamestnanosti a neaktivity na trhu prace. To nam umozni identifikovat zmeny
aktivity, ktoré mézu byt povazZované za kratkodobé.

Graf A
Zmeny zamestnanosti, nezamestnanosti a neaktivity za 1.polrok 2020
(p. b. z celkovej populacie)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Z prvého pristupu vyplyva, Ze z poklesu aktivnych oséb v 1. polroku tohto roka priblizne 9-tis.
moZe uz v najblizSom obdobi vstupit do nezamestnanosti. 58 % narastu neaktivity nastalo v pod-
skupinach, ktoré mozno oznacovat ako dlhodobo alebo prirodzene neaktivne (graf B). Ide o $tu-
dentov, starobnych déchodcov alebo rodi¢ov pocas rodicovskej dovolenky. AvSak zvysnych 42 %
narastu patri do kategérie kratkodobo neaktivnych oso6b, ktoré pravdepodobne pocas pandémie
len doCasne nehladaja pracu, ale v kratkom case rozsiria rady nezamestnanych. Ide o osoby, ktoré
su po strate prace docCasne praceneschopné, mali tazkosti aktivne komunikovat s iradmi prace
alebo potencidlnymi zamestnavatelmi pocas protipandemickych restrikcii, alebo zvolili taktiku
vyCkavania z dévodu obav alebo ¢akania na zlepsSenie situacie vo svojej profesii’.

6 Tento box vyuZziva metodicky jednotné tidaje Vyberového zistovania pracovnych sil. V me-
todike ESA 2010 (doméca zamestnanost) klesol pocet zamestnanych za rovnaké obdobie
0 55-tis. 0s6b.

7 Skupina tzv ,odradenych® neaktivnych zatial na trhu prace nepredstavuje vyznamny po-
diel.
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Graf B
Narast poctu neaktivnych osdb podla typu za 1. polrok 2020 (2. Q 2020
vs. 4. Q 2019, % z celkového narastu)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf C

Toky na trhu prace v predpandemickom a pandemickom obdobi (osoby)
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Podla alternativneho pristupu méze k nezamestnanym takto pribudnut az 30-tis. I'udi. V 2. Stvrt-
roku tohto roka totiZ presuny os6b zo stavu zamestnanosti aj nezamestnanosti do kratkodobej ne-
aktivity vyrazne prevysili priemerné irovne za predkrizové obdobie? (o 14-tis., resp. 16-tis. 0osdb),
spolu o0 30-tis. 0s6b (graf C). Je teda pravdepodobné, Ze pri zotavovani z efektov pandémie nastane
opacny pohyb tychto 0s6b do aktivity (graf D), resp. pri ivodnom pozvolnom rozbehu trhu prace

najma do nezamestnanosti.

Za poklesom aktivity na trhu prace treba hladat hlavne pokles ponuky prace. Po¢as COVID krizy
bol prepad odpracovanych hodin velmi prudky a rychly, ked dosiahol maximum 18,12 % v 2. §tvrt-
roku 2020. Na zaklade modelového prepoc¢tu sme identifikovali vyrazne negativny Sok v ponuke
prace, ktory v priemere za rok 2020 prehlbuje medziro¢ny pokles odpracovanych hodin 0-3,2 p. b.
(1/4 z celkového prepadu) a pracovnej sily 0-0,8 p .b. (takmer 3/4 z celkového poklesu)® (grafy Ea F).

V horsom vyvoji ponuky prace pocas pandémie vyrazne prejavuje zniZena ochota a schopnost
obyvatelov pracovat v nebezpecnej$ich podmienkach s prisnej$imi preventivnymi opatreniami.
Pokles pracovnej sily vrcholiaci v 2. Stvrtroku na trovni 1,35 % by mal pretrvavat az do zac¢iatku
nasledujtuceho roka. Ponuku prace znizuje vmensej miere aj negativny dopytovy Sok a Sok do pro-
duktivity. Zaporny $ok vo vyjednavacej pozicii zamestnancov posobi timiaco na ponuku prace
len hned po prepuknuti pandémie, neskor sa zrejme vdaka opatreniam na udrZanie zamestna-
nosti pozicia zamestnancov postupne zlepsuje a zmiernuje prepad ponuky prace. Slaby dopyt po
produkcii firiem, ich nizka produktivita a spoc¢iatku aj nizke mzdy zapricinuja cast poklesu zauj-
mu ludi pontkat svoju pracu zamestnavatelom.

8 Porovnavacie obdobie 1. Q 2018 az 1. Q 2020.

9 Niektoré detaily modelu st blizsie popisané v analytickom komentari Trh prace: Nie je
kriza ako kriza. https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomenta-
re/2020/AK92_Trh_prace_v_dvoch_krizach.pdf
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Poznambka: Historicka dekompozicia vyvoja ukazovatelov na prispevky identifikovanych Struktdarnych
Sokov je prezentovana v medziro&nej forme pomocou kizavej akumulacie za tyri Stvrtroky pre lahgiu
interpretovatelnost. Okrem stochastickych Sokov vplyvaju na vyvoj endogénnych premennych
aj pociato¢né podmienky a exogénne premenné zahrnuté do polozky s oznadenim Vychodiskové
podmienky.

Graf F
Hlavné faktory uréujliice ponuku na trhu prace (pracovna sila, medziro¢né
zmeny v %, prispevky v p. b.)
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Miera nezamestnanosti by mala este nejaky ¢as rast. V 1. polroku nastal
vyrazny narast ludi v neaktivite, ktori boli odradeni, resp. mali stazenu
moznost si hladat pracu. Viac ako polovica tychto ludi by sa nemusela
vratit na trh prace. Mikrodata vSak naznacili, Ze stale pomerne velka cast
I'udi by mohla len kratkodobo zostat v neaktivite. Prilevy nezamestnanych
podla makro a mikro idajov mézu spbsobit dodato¢ny narast miery neza-
mestnanosti pribliZzne 0 0,3 az 1,1 p. b kumulativne. V aktudlnej predikcii sa
do poctu ekonomicky aktivneho obyvatelstva (EAO) zapracoval postupny
kumulativny nérast o 20-tis. 0séb od 3. stvrtroka 2020 do konca roka 2021.
Predpoklada sa, Ze vadcsina tychto l'udi mé6ze rozsirit rady nezamestna-
nych. Nezamestnanost by mala ete vzrast, ked pribudnu prepusteni ludia
pocas druhej viny pandémie z konca tohto roka. V roku 2021 by mal nasled-
ne narast poc¢tu EAO docCasne pokracovat. Tym by sa prerusila tendencia
klesajiiceho aktivneho obyvatelstva od roka 2017. Postupne so zvySovanim
zamestnanosti v druhej polovici budiceho roku by mali zacat klesat pocty
nezamestnanych (graf ¢. 9).

Vladne opatrenia na udrzanie pracovnych miest by mohli v tomto roku
pomoéct zachranit pribliZne 64-tis. pracovnych miest. Odhad vychadza
z udajov o doterajSom Cerpani a predpokladov o zmenenych podmien-
kach. Tie sa upravili, Ze su velkorysejSie a niektoré sa daju uplatiiovat aj
spatne.

Graf 9
Vyvoj zamestnanosti a miery nezamestnanosti (medziro¢ny rast a Uroven v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Box 2
Aktualizacia odhadu vplyvu fiskalnych opatreni na ukazovatele trhu prace

Druhé vina pandémie spésobila potrebu prediZenia platnosti vladnych opatreni na podporu eko-
nomiky. Podla aktualneho odhadu by mohli vladne opatrenia zachranit priblizne 64-tis. pracov-
nych miest a cez zachovanie prijmov domacnosti podporit ekonomiku priblizne 1 p. b.

V poslednej aktualizacii vladnych opatreni v oktébri tohto roka sa prediZila ich platnost aZ do
budiiceho roka a zaroven sa zvy$ila miera ndhrady/pomoci v ramci jednotlivych opatreni. VSet-
ky opatrenia si1 zamerané na udrzanie pracovnych miest a na to, aby zamestnanci nespadli do
socialnej siete. Priaznivy vplyv na zamestnanost spoc¢iva v redukcii nakladov prace z pohladu za-
mestnavatela. Zaroven niektoré SZCO st motivované nezrusit Zivnost a pokrac¢ovat v podnikani
pocas krizovej situacie. Celkovy objem vyplatenych dotacii na podporu prijmu zo zamestnania sa
ocakava na Girovni 1,1 mld. €.

Na zaklade zverejnenych idajov vyska podpory od marca do septembra dosiahla takmer 640 mil. €.
Vacsinu z podpory Cerpali velké podniky a mikropodniky. Z hladiska sektorov podpora v najvac-
Sej miere smerovala do priemyselnej vyroby.

Na zaklade odhadov redukcie nakladov prace pre zamestnavatelov, zohladneni Cerpania pros-
triedkov do septembra aj predpokladoch o Cerpani v nasledujicich §tvrtrokoch sme vy¢islili,
ze v horizonte do 2. §tvrtroka 2021 by mala byt zamestnanost vyS$Sia oproti variantu bez opatre-
ni o pribliZne 64-tis. 0sO6b. To zodpoveda priblizne 2 p. b. do medziro¢nej dynamiky v roku 2020
a 0,7 p.b. do medziroéného rastu celkovej zamestnanosti v roku 2021 (graf A).

Graf A
Zamestnanost (tis. oséb)
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Zdroj: Vypocty NBS
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V roku 2020 sti mzdy tlmené nielen poklesom produktivity prace, ale aj faktorom vyplacania OCR
a PN z dovodu pandémie. Zdkladny predpoklad, z ktorého predikcia vychadza, o¢akava, ze na tie-
to absencie zapric¢inené pandémiou, by §tat mohol vynalozZit 220 mil. € v roku 2020 a priblizne
50 mil. € v roku 2021. Ak by takéto opatrenia neboli potrebné, priemerna mzda v roku 2020 by
rastla o 4,2 %. Ocakavame vsak, Ze pod vplyvom opatreni mzdy vzrasta priblizne len o 3,0 %. Nizsi
objem vyplacanych pandemickych OCR a PN v roku 2021 sa na druhej strane prejavi v akceleracii
miezd o 4,8 % (pozitivny vplyv 1 p. b. oproti fundamentu) (graf B).

Rast miezd by mal tento rok spomalit, pri€om ho potiahne najma verej-
ny sektor. S nastartovanim ekonomiky v dalsich rokoch sa predpokla-
da dynamickej$i rast miezd aj v sikromnom sektore. Pokles produkti-
vity prace v tomto roku spdésobeny pandémiou sa nepriaznivo prejavil
v mzdovom vyvoji najma v 1. polroku. Nasledné oZivenie by malo byt
kratkodobé a v dosledku druhej viny pandémie budd mzdy koncom
roka stagnovat. V dalsich rokoch sa predpoklada zrychlenie rastu pro-
duktivity prace, ¢o sa prejavi vo zvySovani miezd, najma v sitkromnom
sektore. Takisto mierne vy$sia inflacia by mala prispievat prostrednic-
tvom kolektivnych vyjednavani k rychlejSiemu nominalnemu mzdové-

mu rastu.
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Tabulka 1 Mzdy (medziroény rast v %)

2020 2021 2022 2023
Nominalna produktivita prace 1,7 7,4 5,6 4,6
Mzda, ekonomika SR 3,0 4,8 4,9 4,4
Redlna mzda, ekonomika SR 1,0 4.1 3,1 2,4
Mzda, sukromny sektor 1,6 4,5 5,2 4,4
Redlna mzda, sukromny sektor -0,3 3,8 3,4 2,4
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,9 5,7 41 4.4
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 4,8 4.9 2,2 2,4

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: Deflované CPI. Odvetvie Verejna sprava, skolstvo a zdravotnictvo predstavuje sekcie O,
P a Q klasifikacie SK NACE Rev.2. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike
Statistického vykaznictva.

4.3 Cenovy vyvoj

Cenovy vyvoj sa prechodne spomali. TImiaco by mali pésobit klesajice
ceny energii a nizsi spotrebitelsky dopyt. Prepad cien energetickych ko-
modit na svetovych trhoch vytvoril priestor pre pokles spotrebitelskych
cien energii. Najviac sa to prejavi v regulovanych cenach elektriny a plynu.
Z celkového spomalenia inflacie v budiicom roku by mali ceny energii tvo-
rit takmer polovicu (graf ¢.10).

Graf 10
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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B Energie B Administrativne ceny bez energii 9~ HICP (%)
Potraviny B Cistainflacia

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

V kratkodobom horizonte sa predpoklada, Ze by sa mohol zacat preja-
vovat nizsi spotrebitelsky dopyt a pokrac¢ujtce spomalenie rastu cien
potravin. Ocakava sa pribrzdenie rastu cien sluzieb a tovarov. S postup-
nym vyraznejSim oZivenim ekonomiky v strednodobom horizonte sa
predpoklada rast nakladov prace a spotrebitel'ského dopytu, ¢o by malo
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potiahnut ¢istd inflaciu vyssie (graf ¢. 11). Stic¢asne by sa mali zrychlit
ceny potravin.

Graf 11
Cista inflacia a produkéna medzera (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: Cista inflacia je inflacia bez energii, potravin, administrativnych cien a pohonnych
latok.

Tabul'ka 2 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroény rast v %)

Priemer Priemer
2004 -2008 | 2010-2014
(predkrizové | (pokrizové

obdobie) | euro obdobie)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

HICP 4,1 2,0 28 | 20 [ 06 | 1,8 | 19
Potraviny 3,6 3,1 37 | 22 | 1,5 | 28 | 24
:::r”g“;se'”é [etenLis 0,2 0,3 11|17 | o7 | 09 | 10
Energie 8,3 2,3 4,2 0,0 -3,4 0,9 1,9
Sluzby 53 2,5 28 | 31 1,6 | 22 | 24
Cista inflacia 1,8 1,0 22 [ 25 |10 | 15 | 16

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Inflacia bez energii a potravin by mala spomalovat p6sobenim ochladenia
ekonomiky do druhej polovice budiceho roka. V dalSom obdobi sa ocaka-
vaju uzatvorenim produkcénej medzery a zlepSenim situacie na trhu prace
dopytové tlaky, ¢o posunie inflaciu vyssie, dokonca docasne k hornému
pasmu rozsahu Phillipsovych kriviek (graf ¢. 12).
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Graf 12
Inflacia odistena o rast cien energii a potravin a Phillipsove krivky (medziroéna

zmenav %)
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5 Fiskalny vyhlad

Deficit verejnych financii vroku 2020 by mal dosiahnut tiroven 6,6 % HDP,
¢o predstavuje zhorSenie o0 5,2 p. b. HDP oproti minulému roku. O¢akava-
ny prepad ekonomiky pod vplyvom pandémie sp6sobuje na jednej strane
vypadok datiovych a odvodovych prijmov, kym potreba eliminovat ekono-
mické dopady tla¢i nahor verejné vydavky, najma cez socialne transfery
domacnostiam a dotacie podnikom.

V roku 2021 sa o¢akava nizsi objem opatreni zameranych na tlmenie vply-
vov pandémie, o spolu s miernejsim vplyvom ekonomického cyklu tvori
hlavné faktory medziro¢ného zlep$enia hospodarenia na 5,7 % HDP (graf
¢. 13). Postupné otacanie ekonomického cyklu a dalsia Strukturalna kon-
solidacia by sa mali podpisat pod zlepSenie hospodarenia s deficitom 4,3 %
HDP v roku 2022. V roku 2023 by sa mala fiskalna pozicia pri predpoklada-
nych investi¢nych vydavkoch na obranu prejavit miernou expanziou (graf
C. 14). Rozpoctova bilancia by sa v tomto obdobi mala udrzat na nezmene-
nej arovni voc¢i predoslému roku. K dodatoc¢nej expanzii by malo v zavere
horizontu prognézy pdsobit doc¢erpavanie prostriedkov EU z 3. programo-
vého obdobia a zaroven Cerpanie novych zdrojov najma z Fondu obnovy.

Graf 13
Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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0 Cyklicka zlozka Jednorazové efekty ¢~ Saldo verejnych financii

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej
spravy, pri¢om v budtcnosti ma déjst k ich odburaniu.
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Poznamka: Fiskalna pozicia - medziroéna zmena cyklicky ocisteného primarneho salda (bez vplyvu
eurofondov).

Box 3
Opatrenia na zmiernenie dosahu pandémie COVID-19

Kratkodobé fiskalne opatrenia na zmiernenie dosahu pandémie COVID-19 by mali vyrazne pri-
spiet k zhorSeniu hospodéarenia verejného rozpoc¢tu v rokoch 2020 a 2021. Odhadujeme, Ze v roku
2020 priamo tieto vplyvy dosiahnu troven 2,2 % HDP a zohladnenim aj druhej viny sa predpo-
kladé dosah aj do roku 2021 (0,5 % HDP). Najvyraznej$iu pomoc ekonomike by mali predstavovat
podporné kratkodobé opatrenia na udrzZanie zamestnanosti, ako aj davok pre domacnosti pocas
obdobia uzavretych §kol a nemocenskych davok. Vyznamny podiel predstavuju aj vydavky na ob-
staranie zdravotnickeho materialu a potrebného vybavenia nemocnic. Firmy by mali ziskat po-
moc prostrednictvom cielenych dota¢nych programov (autobusova a leteckd doprava, nahrada
najomného), ako aj odkladmi pri plateni dania odvodov. Na zlepSenie finanénej situacie podnikov
by mal Stat poskytnut garan¢né krytie Gverov v o¢akavanej vyske 1,1 % HDP. Zaroven sa predpokla-
da, Ze Cast tverov zlyha v désledku neschopnosti firiem splacat svoje zavazky, s ¢im bude spojené
aj uplatiiovanie zaruk z verejnych zdrojov. Zmiernit deficitné hospodarenie verejného sektora by
mali zdroje EU, ktorymi sa predpokladé financovanie ¢asti vydavkov. Hlavnou oblastou spoluf-
inancovania by mali byt opatrenia na udrzanie zamestnanosti v objeme 0,6 % HDP v roku 2020,
resp. 0,1% HDP v nasledujucom roku.
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Graf A
Opatrenia na zmiernenie dosahu pandémie (p. b. HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS

Verejny dlh by mal v roku 2020 vzrast o 12,4 p. b. HDP na troven 60,9 %
HDP. Hlavnym faktorom p6ésobiacim na rast dlhu je vysoky primarny defi-
cit s prispevkom 5,3 p. b. a akumulacia likvidnych rezerv nad ramec pred-
pokladanej financ¢nej potreby $tatu s prispevkom 3,2 p. b. HDP. Na pome-
rovy ukazovatel zaroven negativne p6sobi recesia, ktora mieru zadlZenia
dodatoc¢ne zvysuje. V horizonte predikcie sa o¢akava pokraCovanie rastu
zadlZenia, aj ked pomal$im tempom mierne cez 61 % HDP v roku 2023. Na
zvolnenie tempa by malo priaznivo p6sobit doznenie nikladov kratko-
dobych protipandemickych opatreni a postupné oZivenie ekonomického
rastu. Voci septembrovej prognoéze sa revidoval odhad verejného zadlZenia
v celom horizonte k nizZ§im drovniam, kde prevazil najma vplyv priaznivé-
ho prehodnotenia HDP.

V horizonte prognézy ocakavame dvojcifernt investi¢na aktivitu pri
oziveni verejnej spotreby. Progn6za konecnej spotreby verejnej spravy
pre rok 2020 predpoklada medziro¢ny pokles redlnej spotreby, ked pod
vplyvom jednorazovych metodickych uprav, ktoré reaguji na situaciu
pocas uzatvorenia ekonomiky, nastava spomalenie rastu nominalnych
vydavkov. NizZsia baza v roku 2020 néasledne spolu so spomalovanim cien
zrychluje dynamiku v roku 2021. V horizonte predikcie by malo dojst
k postupnej akceleracii rastu konecnej spotreby. Verejné investicie by
mali vroku 2020 zaznamenat pokles z dé6vodu odkladu vlastnych investi-
cii, ktoré sa oCakavaju predovsetkym v samosprave. V dal$ich rokoch sa
o¢akava zrychlenie, ktoré by malo podporit zrychlenie ¢erpania EU fon-
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dov z 3 programového obdobia a grantov z NGEU'. Avizované dodavky
vojenskej techniky by mali doc¢asne zvysit investicie v zavere horizontu
predikcie.

Tabulka 3 Fiskalny vyvoj (medziroéna zmena v %, s. c., ak nie je

uvedené inak)

2019 2020 2021 2022 2023

Konecna spotreba verejnej spravy 4,7 -0,8 4,0 1,7 2,5
Vladne investicie -0,5 -3,1 13,3 21,0 30,1
z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) -4,3 2,0 94 10,2 11,3
Saldo verejnej spravy (% HDP) 1,4 -6,6 -5,7 -4,3 -4,3
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmenav p. b.) -0,4 -3,3 0,2 0,5 -0,3
Hruby dlh (% HDP) 48,5 60,9 61,2 61,2 61,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

10 Nastroj EU pre budtice generacie.
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6 Rizika prognézy

Rizika v aktudalnej predikcii su vybilancované. Najvacsie riziko stale
predstavuje epidemiologicky vyvoj a nacasovanie a tempo rozsirenia oc-
kovania v ramci obyvatelstva. Vzhladom na lep$i predpokladany vyvoj
v tomto roku, pozitivne spravy o vyvoji vakciny, eSte stale mozné uzavre-
tie obchodnej dohody medzi Spojenym kralovstvom a EU a fiskalne stimu-
ly je negativne riziko plyntce z epidemiologickej situacie kompenzované.

Na zaklade predpokladov rézneho epidemiologického vyvoja sa vypraco-
vali okolo strednej projekcie dva alternativne scenare (grafy ¢. 15 a 16).

Pozitivnej$i scenar (scenar 1) je postaveny na predpoklade stabilizacie
poctu infekeii rychlejsieho tispesného plosného implementovania vakci-
ny v priebehu budiceho roka. Postupne by sa mali uvoltiovat opatrenia
a mali by sa ukoncovat podporné fiSkalne opatrenia. Pri tomto scenari sa
predpoklada, ze makroekonomicky vypadok v désledku pandémie by mal
len kratkodoby charakter a ekonomiky eurozény vratane Slovenska by sa
mohli relativne skoro vratit na predkrizové trovne.

Graf 15
Rast HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Graf 16
Inflacia (index, 4Q2019 = 100)
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PrinegativnejSom scenari (scenar 3) sa predpoklada, Ze sii¢asny rastuci trend
Sirenia pandémie sa prediZi a ispesné plosné implementovanie vakciny bude
prebiehat az do roka 2023. Zaroven sa udrzia niektoré opatrenia proti Sireniu
virusu v celom strednodobom horizonte. Dlhodobejsie obmedzenia by mohli
mat negativny dosah na hospodarenie viacerych firiem, ¢o vyusti do financ-
nych problémov podnikatelského sektora aj k zhorseniu pozicie bankového
sektora. Normalizacia situacie bude prebiehat len pozvolne a je potrebné po-
Citat s vyraznejSimi permanentnymi ekonomickymi stratami.

Tabulka 4 Porovnanie scenarov (medziro¢na zmena v %, ak nie je

uvedené inak)

Scenar 1 Zakladny scenar Scenar 3

2020|2021|2022(2023|2020|2021 {2022 |2023 (2020 (2021|2022 |2023

HDP 54| 89| 52| 36| -57| 56| 48| 37| -60| 22| 37| 43
Sukromna spotreba -0,8( 54| 35| 26| -09| 33| 29| 25| ‘11| 06| 15| 20
Vladna spotreba -01| 68| 12| 22| -08| 40| 17| 25| -03| 53| 16| 3,1
Fixné investicie -10,3| 12,3 12,8 99|-109| 93|12,4|100/|-11,5| 17| 95| 10,8
Export -86|145| 73| 48| -88| 98| 66| 48| -94| 39| 54| 62
Zamestnanost -1,8(-04| 12| 12| 19| -09| 11| 11| -20| -1,4| 04| 08

Mieranezamestnanosti | o1 74| 70| 61| 68| 79| 73| 65| 69| 84| 85| 79

(%)
Mzdy 30| 59| 53| 44| 30| 48| 49| 44| 27| 26| 37| 39
Inflacia 20| 07| 19| 21| 20| 06| 18| 19| 20| 04| 14| 17
Zahrani¢ny dopyt -10,0| 10,8| 6,5| 3,7|-100| 6,1| 55| 3,8(-108| 02| 45| 50

Deficit verejnych financii
(% HDP)

Vladny dlh (% HDP) 60,7| 58,3| 57,3 | 56,5| 60,9 | 61,2| 61,2| 61,1| 61,1| 658 | 690 70,4

-6,5( -50| -3,5| -33| 66| 57| -43| -43| 70| 76| -6,5| -6,2

Zdroj: Vypocty NBS
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QIAAS%I_\DNA Expertny odhad rizika potvrdil odhadnuti neistotu zo scenarov. Rizika ty-

SLOVENSKA kajtce sa zakladného scenara st zhruba vybilancované. Pri HDP (graf ¢.17)
je rozpatie neistoty v stilade s vnimanim prostrednictvom scenarov, avsak
pri inflacii (graf ¢. 18) st odhady pri vSetkych troch scenaroch velmi blizko

seba.

Graf 17

Rizika v HDP (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 18
Rizika v inflacii (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
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7 Porovnanie
s predchadzajucou
prognozou

V aktualnej predikcii sme prehodnotili vyvoj zahrani¢ného dopytu. Ak-
tualne lep$i vysledok za 3. §tvrtrok zahmlieva pesimistickejsi kratkodoby
vyhlad spésobeny druhou vlnou pandémie. Od 2. Stvrtroka 2021 sa vSak
uvazuje o mierne rychlejSom raste zahrani¢ného obchodu v porovnani
s predchadzajtcou predikciou.

Pokles ekonomiky by mal byt tento rok mensi, ako sme pévodne ¢akali
a urovenn HDP by mala byt v celom horizonte predikcie vyssia priblizne
03 %. Ozivenie v 3. §tvrtroku bolo vyraznejsie v porovnani s predchadzaju-
cou predikciou. K pozitivnejSiemu pohladu natento rok prispievaja takmer
vSetky komponenty. Vplyvom obnovenia exportnej vykonnosti na predkri-
zové urovne sa export prehodnotil k niz§iemu poklesu. Rovnako sa zda, ze
spotrebitelsky dopyt bol odolnejsi v porovnani s predchadzajicimi predpo-
kladmi a rovnako investicie by nemali tak vyrazne poklesnit v porovnani
s P3Q-2020. V strednodobom horizonte sa o¢akava pod vplyvom lepsieho
zahrani¢ného dopytu rychlejsi rast exportnej vykonnosti. Domace kompo-
nenty sa vyraznejSie nemenili (graf ¢.19). Lep$i aktualny vyvoj kompenzo-
vali negativne efekty druhej vlny pandémie. V porovnani s predchadzaja-
cou predikciou sa zakomponovali dva jednorazové faktory. Prvym je brexit,
ktory bude mat mierne negativny vplyv na zahrani¢ny dopyt, a tym aj na
slovenskl ekonomiku. PozitivnejSou spravou je rozsirenie investicie v au-
tomobilovom priemysle, ktora podpori exportnii vykonnost v roku 2023.

Situaciu na trhu prace vhimame optimistickejsie ako v minulej predikcii,
ale zlepsSenie vo vyvoji zamestnanosti je len mierne. Naznacil to aktual-
ne leps$i vyvoj v 3. §tvrtroku, ako sa predpokladalo. Pocet zamestnanych by
mal zostat aj napriek zakomponovaniu negativneho vplyvu druhej viny
pandémie vposlednom Stvrtroku 2020 mierne vyss$i v porovnani s minulou
predikciou. Pocas druhej viny by mal byt zasiahnuty najma sektor sluzieb.
Po uvolneni opatreni a zlepsSeni epidemiologickej situacie v dalsom roku
sa oCakava obnova pracovnych miest a zamestnanost by sa mala vratit na
uroven pred druhou vlnou. V strednodobom horizonte by mala zamestna-
nost pokracovat v rastovej trajektorii rovnako ako v minulej predikcii (graf
¢. 20). Podobne ako pri zamestnanosti sa uvazuje aj pri prijmoch z prace.
Zmena oproti septembrovej predikcii je v profile realnych kompenzacii.
Rychlejsie oZivenie zabrzdi druha vlna pandémie, avSak neskér by mali
mat rovnaku trajektériu ako v minulej predikcii (graf ¢. 21).
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Graf 19
Struktura rastu HDP' (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: V polozke ,Zmena stavu zasob a $tatisticka diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory
zostal po rozpoditani dovoznej naro¢nosti.

Graf 20
Vyvoj zamestnanosti (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

1 Strukttra rastu HDP je vypocitana ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP
po odratani ich dovoznej naro¢nosti. Vtomto pripade sa vychadzalo z konstantnej dovoz-
nej naroénosti jednotlivych zloziek HDP (kone¢na spotreba domacnosti 30 %, vladna spot-
reba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). ZvySok dovozu sa zaradil do zmeny stavu zasob
a Statistickej diskrepancie.
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Inflacia by mala byt v najbliZ§ich mesiacoch niZ$ia v porovnani s minu-
lou predikciou. V strednodobom horizonte sa o¢akava rychlejsi rast cien.
Aktualne vyssi rast cien, najma sluzieb, by mal byt v budicom roku viac
kompenzovany ponechanim administrativneho opatrenia (obedy zdarma
pre ziakov) v platnosti. K mierne nizsej inflacii budu prispievat najma ceny
energii (graf ¢.22). Pri nich sa predpoklada mierne vys$si pokles v désledku
zahrnutia presnejsieho odhadu regulovanych cien energii. V strednodo-
bom horizonte by mali rast ceny rychlejSie v ddésledku zvySovania dopyto-
vych tlakov a faktorov, ako st napriklad ceny komodit.

Graf 22
Porovnanie struktury cenového vyvoja (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2020) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skuto- P4Q-2020 Zmena oproti P3Q-2020
Ukazovatel Jednotka nost
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2020 | 2021 | 2022
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 2,0 0,6 1,8 1,9 0,1 -0,1 0,5
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,7 1,9 0,7 1,8 2,0 0,0 -0,2 0,4
Deflator HDP medziroény rast v % 2,5 2,0 0,6 1,8 1,9 1,1 1,0 0,2
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 2,3 -5,7 5,6 4,8 3,7 2,5 0,0 0,6
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 2,3 -0,9 3,3 29 2,5 1,4 1,7 -0,1
Konecna spotreba verejnej spravy | medzirocny rastv %, s. c. 4,7 -0,8 4,0 1,7 2,5 0,5 0,2 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu | medziroény rastv %, s. c. 58| -109 93 12,4 10,0 4,1 0,3 1,5
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 0,8 -8,8 9,8 6,6 4.8 7,0 1,0 1,0
Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rastv %, s. c. 2,1 -10,1 9,1 6,6 5,5 4,2 1,0 0,7
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 1858 2754 3517| 3723 3321| 20155| 22358| 25455
Produkéna medzera Z:; d’ﬁi”dé'”em 12| -58 -2, 03 1,0 19 1,9 2,4
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 93 865(90287| 95971|102 454108 296 | 3041,2| 4230,9| 5371,0
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2445| 2399| 2378 2404| 2430 2,4 1,7 13,1
Zamestnanost (dynamika) ?Sid;ior?gny rastv %, 1,0 -1,9 -0,9 11 1,1 0,3 0,4 0,0
Pocet nezamestnanych tis. 0séb, VZPS" 158 184 214 199 176 -3,0 -11,8 -7,5
Miera nezamestnanosti % 58 6,8 79 7,3 6,5 -0,1 -0,5 -0,4
Odhad NAIRU? % 6,7 6,9 7,4 7,6 7,4 -0,1 -0,2 -0,1
Produktivita prace® medziroény rast v % 1,3 -3,9 6,6 3,7 2,6 2,3 -0,4 0,6
':S;‘L'i;’v‘i:;jdy (nominaina medziroény rast v % 39| 7| 74| 56| 46/ 35 08 09
?:Zzﬂgazigpe“éde E"szgfg”y rastv %, 66| 16| 53 50 45 09| -04] 07
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 7,8 3,0 4,8 4.9 4.4 1,7 -0,1 0,7
Redlne mzdy® medziroény rast v % 5,0 1,0 41 3,1 2,4 1,6 0,1 0,4
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rastv %, s. c. 1,8 -0,5 2,4 29 2,5 0,0 0,8 0,3
Miera tspor” ;/zz:;zpk‘:”ib"”éh° 102 109| 101 101 101 -01| -08/ -05
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,4 42,0 419 41,8 42,3 -1,5 -1,6 -1,8
Celkové vydavky % HDP 42,7| 48,6 475 46,1 46,6 -0,9 -1,7 -2,0
Saldo verejnych financii” % HDP -1,4 -6,6 -5,7 -4,3 -4,3 -0,6 0,1 0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 -1,6 -0,8 0,0 0,3 0,5 0,6 0,8
Strukturalne saldo % trendového HDP -1,8 -5,1 -5,0 -4,3 -4,6 -2,0 -0,6 -0,6
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -0,5 -3,8 -3,7 -3,1 -3,4 1.1 -0,6 -0,6
Fiskalna pozicia' medziroéna zmena v p. b. -0,4 -3,3 0,2 0,5 -0,3 -1,1 0,5 0,0
Hruby dlh % HDP 48,5 609| 61,2 61,2 61,1 -1,7 -2,8 -3,1
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P4Q-2020) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)

Skutoc- P4Q-2020 Zmena oproti P3Q-2020
Ukazovatel Jednotka nost
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2020 | 2021 | 2022
Platobna bilancia
Bilancia tovarov % HDP -1,0 -1,1 -0,5 -0,1 -0,7 2,0 3,0 3,4
Bezny ucet % HDP -2,7 -1,5 -1,2 -1,1 -1,5 2,7 3,6 4,0
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahraniéného dopytu S e A 23| 00| 61| 55| 38/ 21 o0l 10
Slovenska
Vymenny kurz USD/EUR™ Uroven 1,12 1,14 1,18 1,18 1,18 -0,1 -0,1 -0,1
Cena ropy v USD™12 Urovenr 64,0 41,6| 44,0 45,7 46,9 -2,9 -7,3 -7,5
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -99| -35,1 59 3,7 2,8 -2,0 -5,0 -0,3
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % -50| -36,2 19 3,7 2,8 -1,8 -4,8 -0,3
Ceny neenergetickych komodit | 1 i oeny rastv % 37| 25| 84| o4 16| 10| 26 23
v USD
EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0
Vynos. 10-ro¢ného statneho % 0.2 0,0 -0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,2
dlhopisu SR
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy zo $tatistického vykaznictva SU SR
6) Mzdy zo $tatistického vykaznictva deflované inflaciou CPI
7) Mierauspor=hrubéuspory/(hrubydisponibilnydéchodok+upravyvyplyvajucezozmenynarokunadéchodok)*100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Gpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13; fiskalny vyhlad
9) B9N - Cisté pbzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medzirocny rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii su ratané z nezaokruhlenych cisel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

DetailnejSie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2020/protected/
P4Q-2020.xls
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Odhad dlhodobého vplyvu
grantov v ramci Nastroja
EU pre budtce generacie
pomocou modelovych
simulacii

Nastroj EU pre budiice generacie (NGEU) méZe do roku 2030 podporit eko-
nomiku kumulativne do 6,7 % a dlhodobo zvys$it iroveri HDP 0 0,8 az 0,9 %
(vroku 2030). Vyplyva to zilustrativnych modelovych prepo¢tov z modelu
EAGLE kalibrovaného na slovenski ekonomiku.

Eurdpska komisia v polovici roka 2020 schvalila masivny plan obnovy vo
vyske 750 mld. € oznaéeny ako Nastroj EU pre budiice generacie (NGEU)
na podporu ¢lenskych krajin zasiahnutych pandémiou COVID-19%. Tento
program je bezprecedentny z pohladu, Ze prvykrat v histérii EU vyda eu-
répske dlhopisy. Tieto zdroje budd pouzité na rozdelenie grantov a p6zi-
Ciek najviac zasiahnutym regiénom a ich splacanie je planované z rozpoc-
tu EU aj prostrednictvom zavedenia novych vlastnych zdrojov (napr. vo

forme nepriamych dani).’®

V tejto prilohe analyzujeme mozny makroekonomicky vplyv len casti
podporného stimulu z uvedeného programu, a to zdrojov poskytnutych
v podobe grantov. Analyzované scenare predpokladaju vyuzitie dostup-
nych zdrojov alokovanych pre Slovensko vo vyske 6,5 mld. € (7,3 % HDP), ¢o
predstavuje 86 % z celkovej alokacie vo vyske 7,5 mld. €.

Nastavenie scenarov:

V scenaroch predpokladame, Ze priblizne 2/3 zdrojov alokovanych na
granty by mohli byt pouzité na verejné investi¢né projekty a 1/3 zdrojov by
mohla smerovat do transferov (z toho 2/3 vo verejnom sektore a 1/3 trans-
ferov priamo domacnostiam) (tabulka ¢. 1, graf ¢.1).

Scenar 1 - predpoklada len Cast Cerpania grantov, ktoré by mali byt pouzi-
té na produktivne investi¢né projekty. Tento scenar sme rozdelili na dva
podscenare, ktoré predpokladaju rozdielnu rychlost ¢erpania zdrojov pri

2 Ztoho 672,5 mld. € je ¢ast RRF (Recovery and Resilience Facility), ktora sa rozdeluje na po-

vvvvv

3 https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf
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g‘/{‘ﬁgENA zachovani celkového objemu (4,9 % HDP). V scendri 1la sa predpoklada po-

SLOVENSKA stupne zvySujuce sa ¢erpanie s dosiahnutim vrcholu v roku 2026. V scena-
ri 1b sa predpoklada rychlejsie Cerpanie s vrcholom dosiahnutym v roku
2024. Cielom tychto dvoch scenarov je ilustracia dolezitosti nacasovania
vyuzitia zdrojov. Rozdielny priebeh v nami zvolenych scenaroch vidno na

grafe C. 2.

Scenar 2 - predpoklada okrem Cerpania grantov na investicie aj Cerpanie
na verejnu spotrebu (KSVS) spolu s transfermi poskytovanymi priamo
doméacnostiam, vratane podpory neziskovému sektoru (disponibilny pri-
jem).

Tabul'ka 6 Oéakavané rozdelenie grantov NGEU pre Slovensko (% HDP)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Spolu

Investicie
Scenar 1a 0,08 0,22 0,68 0,98 1,30 1,61 4,86
Scenar 1b 0,08 0,54 1,21 1,63 1,04 0,37 4,86
Transfery 0,04 0,11 0,33 0,49 0,65 0,80 2,42
KSVS 0,03 0,07 0,22 0,33 0,43 0,54 1,61
Disp. prijem 0,01 0,04 0,11 0,16 0,22 0,27 0,81

Zdroj: Vypocty NBS

Graf 23
Cerpanie grantov pre SK (% HDP)
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Investicie (scenar 1a) = Transfery = KSVS == Disp. prijem

Zdroj: Vypolty NBS
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Graf 24
Rozdielny priebeh éerpania investicii (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS
Scenar 1 - vysledok simulacie

Pouzitie grantov na produktivne investicie vedie k zvySeniu HDP, ktoré
pretrvava aj za horizontom pouzitia tychto zdrojov. Vladne investicie,
v kratkom horizonte zvysuju dopyt po finalnych tovaroch a tym zvysuja
dopyt po praci a kapitali, ktoré je nutné pouzit na vyrobu dodato¢nych in-
vesti¢nych statkov, ktoré nie st importované. Vladne investicie obsahu-
ji jednak obchodovatelné ako aj neobchodovatelné tovary, preto vyroba
rastie v oboch sektoroch. Zdroje s presmerované zo sukromného sekto-
ra o typicky vedie k zniZeniu sikromnej spotreby a investicii. KIi¢ovym
mechanizmom je prispevok zasoby verejného kapitalu na produktivitu st-
kromného sektora. Akumulacia verejného kapitalu vedie k zniZeniu mar-
ginalnych nakladov a zvy$uje konkurencieschopnost doméacej ekonomiky
v strednodobom horizonte. To nakoniec vedie aj k zvySeniu stkromnych
investicii, avSak v naSom scenari je tento narast velmi postupny.** Tento
vysledok je v sulade s intuiciou, Ze vladne projekty zamerané na budova-
nie infrastruktiry redukujua naklady sikromnym firmam a tie z nich tazia
v dlhSom horizonte. Efekt takychto investicii vSak méze byt aj opacny, ak
nova infrastruktira nebola potrebna (Morgenroth, 2011).

Efekt grantov pouzitych na produktivne investicie pri r6znych profiloch
¢erpania zdrojov (scenar 1la, 1b) je na konci roku 2030 pribliZne rovnaky;,
a to okolo 0,8 az 0,9 % HDP. Velkost a zotrva¢nost pozitivneho efektu na

4V stlade s vysledkom pre Irsko, https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/esmwp-
20151103governmentexpenditurel.pdf
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ekonomiku za horizontom NGEU zavisi od vplyvu verejnych investicii na
produktivny kapital v ekonomike. Granty vytvarajui povinnost splacania
vytvoreného dlhu prostrednictvom zavedenia tzv. EU dane, ale nezvysuja
domaci dlh ¢lenskych krajin. Inymi slovami, predpoklada sa zvySenie ¢len-
skych prispevkov do EU. Tie by vdaka realizovanym reformam mali byt
s Casti kryté samotnymi vy$s§imi prijmami na lep$i vyvoj ekonomik (vyssi
potencialny produkt).

Rozdiel je vidno v kumulativnom dosahu na HDP. Rychlejsie Cerpanie
grantov sa prejavi v rychlejsej kumulacii produktivneho kapitalu, z ktoré-
ho vyplyva, Ze efekt na HDP v scenari 1b je 6,7 % HDP oproti 5,7 % v scena-

rila s pomal$im Cerpanim zdrojov.

Zaroven aj vyvoj narodného dlhu je lepsi v scenari 1b, ktory klesne viac
v porovnani so scenarom la, ¢im by mohli ovplyvnit ispory vlady pri ob-
sluhe dlhu. Tieto simulacie potvrdzujd, ze rychlejSie implementovanie
investi¢nych projektov vedie k vyssiemu hospodarskemu vysledku. Na
druhej strane je potrebné uviest, Zze to mé6ze vytvarat zvysSeny dopyt na
institucionalne kapacity jednotlivych krajin na zabezpecenie a ispesné
zvladnutie investi¢nych projektov.

Scenar 2 - vysledok simulacie

V tomto scenari sa okrem Cerpania grantov analyzuje aj Cerpanie dostup-
nych zdrojov na transfery, ktoré st vSak malo produktivne a idd priamo
do prijmu domacnosti (disponibilny prijem) a dal$ie zdroje smerované do
verejnej spotreby (KSVS).

V tomto pripade p6sobia dva protichodné faktory. Na jednej strane pouZzi-
tie tychto transferov priamo do prijmu domacnosti spdsobi pokles rastu
HDP oproti scenaru iba s produktivnymi investiciami. Domacnosti maja
kompletné informéacie o zvysSeni dani v budtcnosti na financovanie jed-
nak investicii, ale zaroven aj transferov. KedZe maju plne racionalne oca-
kavania, zniZia svoju investi¢nu aktivitu, ¢o spdsobi pokles HDP. Naopak,
na strane druhej sitkromna spotreba je vyssia v scenari s transfermi, preto-
Ze tie spbsobia rast prijmu domacnosti. Plati to aj pre domacnosti, ktoré si
vedia pozicat Celiace perspektive rasticeho prijmu, ale aj pre domacnosti,
ktoré vSetok narast prijmu vdaka transferom pouZziji na spotrebu. Vyssie
prijmy zaroven tlacia na vys$s$iu inflaciu. Vdaka vy$$im prijmom domaéc-
nosti vlada vyberie aj viac dani, ¢im domaci dlh Slovenska klesne vyraz-
nejsie ako v scenari, kde st pouzité granty len na investicie (Scenar 1).

V Scenari 2 je celkovy efekt na vykon ekonomiky na konci roku 2030 vel-
mi podobny so scenarom ¢erpania grantov bez transferov (priblizne 0,8%).
Transfery totiZ maju len limitovany dlhodoby pozitivny efekt na produk-
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tivne kapacity ekonomiky. Maju iba kratkodoby dopytovy efekt vyplyva-
jaci zo zvySenej spotreby domacnosti. Ten vSak nedokaze vykompenzovat
narast celkového dlhu EU, ktory je transfermi spésobeny a doméacnosti

preto vdlhSom horizonte zniZia spotrebu a investicie.

Graf 25
Efekty jednotlivych scenarov na vybrané makroekonomické ukazovatele
HDP
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Premenné zobrazené ako percentudlna odchylka od steady-state; inflacia zobrazena ako
odchylka v percentualnych bodoch.

Box 4
Charakteristika modelu EAGLE

EAGLE je globalny DSGE model odvodeny z mikro zakladov. Obsahuje nominalne cenové a mzdo-
vé rigidity, akumulaciu kapitalu a medzinarodny obchod tovarov. Dalej obsahuje fiskalny blok,
ktory zahfna produktivne verejné investicie ¢o znamena, ze dokazu prispievat k zasobe kapita-
lu.”® Model bol nasledne upraveny, aby obsahoval mechanizmy, ktoré dokazu zachytit charakter
NGEU. Model obsahuje 4 regiény, Slovensko, Nemecko, zvysSok eurozény a zvySok sveta. Takéto
nastavenie ndm umoznuje brat do ivahy heterogénnu alokaciu zdrojov. Nasledne bol model upra-
veny aby zahrnal nadnarodnu entitu, ktora vyplaca zdroje ¢lenskym krajinam a obsluhuje dlh,
prostrednictvom ktorého st financované. Tento dlh bude splateny prostrednictvom nepriamej
dane uvalenej rovnomerne poc¢as 30 rokov medzi vietky eurépske bloky v modeli, tzv. EU dari.

Struktira modelu a scenare nezachytavaji komplexné vztahy, ktoré existuji v realite pri imple-
mentacii Specifickych investi¢nych projektov (napr. ich rozdielnu efektivitu). Simulacie zarover
nezachytavaju vplyv povahy vychodiskového stavu ekonomiky, ako aj existenciu moznych neli-
nearnych vztahov v ekonomike. Prezentované scenare si navrhnuté na ilustrativne porovnanie
ich efektu na ekonomiku a nemali by byt chapané ako predikcie.

5 Clancy, D. et al. (2016) for EAGLE with productive public capital, following Leeper, E.M.
et al. (2010).
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