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Slovenska ekonomika
smeruje do recesie

s naslednym dynamickym
ozivenim

Ovod

Slovensko vstupovalo do tohto roku s o¢akavanim priaznivého ekonomic-
kého vyvoja. Stvrty §tvrtrok minulého roku priniesol viacero pozitivnych
prekvapeni v Struktire a objeme produkcie. Navyse viaceré ¢iastkové uka-
zovatele ekonomického vyvoja sa zaciatkom roka mierne zleps$ili.

Od januara vsak zacali prichadzat spravy o viruse v Cine, ktory v kratkom
Case nadobudol pandemicky charakter. Epicentrum $irenia nakazy sa me-
dzi¢asom presunulo z Ciny do Eurépy.

Slovensko prijalo od februara viacero administrativnych opatreni na spo-
malenie Sirenia nakazy a tieto vyraznym sp6sobom ovplyviiuji ekonomi-
ku. Stav nidze vyhlaseny doCasne na 2 tyzdne odstavil takmer cely sektor
sluzieb. Okrem toho sa aj pod vplyvom podobnych opatreni u nasich ob-
chodnych partnerov prerusili globalne dodavatel'sko-odberatel'ské retazce,
¢o vyrazne zasiahlo do zahrani¢ného obchodu.

Vsetky tieto a dalSie udalosti vyznamne zmenili pohlad na dalsi vyvoj eko-
nomiky nielen unas, ale na celom svete. Vzhladom na to, Ze situacia sa kaz-
dy derl meni, neistota stiipa a spravanie sa I'udi, firiem, finan¢nych a komo-
ditnych trhov je a bude poznacené mimoriadnou situaciou. Vypracovanie
zmysluplnej detailnej predikcie Standardnymi pristupmi a postupmi nie

je mozné.

Narodna banka Slovenska sa preto rozhodla namiesto $tandardnej pre-
dikcie ekonomického vyvoja vypracovat tri scenare o¢akavaného vyvoja
v tomto roku.

Nase scenare vyvoja naznacujq, ze prepad ekonomiky v porovnani s minu-
lym rokom by mohol dosiahnut 1,4 aZ 9,4 %, najma v zavislosti od situacie
u obchodnych partnerov Slovenska. Financ¢né trhy a pretrvavajica neisto-
ta aj napriek menovym a fiskalnym stimulom navodzuju dojem, Ze miera
recesie by v ramci tohto Sirokého pasma mohla byt skor v intervale od -4,5
az-9,4 %.
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Tri scenare vyvoja v roku 2020

Nase tri scenare sa lisia predovsetkym v predpokladoch o hibke prichadza-
jacej krizy zvonkajsieho prostredia. Prvy scenar vychadza zodhadu budu-
ceho vyvoja, ktory nacrtla vo svojom pesimistickom scenari OECD zaciat-
kom marca. Je zaloZeny na predpoklade (z dne$ného pohladu) pomerne
kratkeho trvania Sirenia koronavirusu bez zna¢nych dopadov na globalnu

ekonomikul.

Pridruhom atretom scenari predpokladame vyraznejsie prerusSenie vizieb
aj v globalnych hodnotovych retazcoch. Druhy scenar by bol v stlade
s 2- az 3-percentnou recesiou veurozone, ktora by sa mohla stat realitou, ak
by mimoriadna situacia u nasich obchodnych partnerov trvala v priemere
iba okolo mesiaca a nasledne by doslo k postupnému oziveniu ekonomik
a obchodu od jesene tohto roku. Treti scenar je konzistentny s eSte hlb§im
prepadom produkcie v eurozoéne, ktoré by mohlo nastat, keby mimoriadna
situdcia pretrvavala az do leta tohto roka.

Na porovnanie s minulostou, v druhom scenari predpokladame v roku
2020 polovi¢ny prepad zahrani¢ného dopytu v porovnani so sktisenos-
tou pocas krizy v roku 2009. V poslednom scenari sa v tomto roku pred-
poklada vyvoj zahrani¢ného dopytu porovnatelny s krizovym rokom
2009, ¢o by mohlo predstavovat vypadok priblizne jednej patiny celko-
vého exportu.

Okrem externého prostredia sme zahrnuli do vSetkych scenarov prepad
domacej Casti ekonomiky. Tento je postaveny na dvojmesac¢nom stave nu-
dze, Co spOsobi, Ze sa vyrazne prepadne spotrebitelsky dopyt. Najviac za-
siahnuty by mal byt sektor sluzieb, v ktorom p6sobi vela malych a stred-
nych podnikov. Tie s velkou pravdepodobnostou pristipia k ruseniu
pracovnych miest, Co sa premietne do zhorSenia situacie na trhu prace.
Vdruhom atretom scenarije navyse trh prace a spotrebitelsky dopyt nega-
tivne ovplyvneny prepadom zahrani¢ného dopytu, ktory dodato¢ne utlmi
domaécu cast ekonomiky. Predpoklada sa vyznamny prepad investi¢ného
dopytu a sutkromnej spotreby. P6sobenim oboch faktorov by tak mohlo byt
v tomto roku ohrozenych 75 aZ 130 tisic pracovnych miest?

Dopad na inflaciu je v danej situacii rovnako tazké odhadovat. Na jednej
strane budu prepad dopytu a aktualne nizke ceny energetickych komodit
posobit tlmiaco, na druhej strane vyssie domace nakladové faktory mézu

1 QECD Interim Economic Assessment, March 2020.
2 Rozdiel v Grovni zamestnanosti vo 4. Stvrtroku 2020 a vo 4. Stvrtroku 2019.
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vytvarat prorastovy impulz. Predpoklada sa, Ze prave negativny prijmovy
efekt domacnosti sa odzrkadli v mierne pomalSom raste cien.

Tabulka 1 Vyhlad na rok 2020 (medziro¢ny rast v %)

Scenar 1 Scenar 2 Scenar 3
HDP -1,4 -4,5 -9,4
Zamestnanost -0,3 1,7 -3,1
Inflacia 2,3 2,1 2,0

Zdroj: Vypocty NBS

Avizované opatrenia vlady zo strany SR aj EK, neboli k datumu uzavierky
scenarov dostato¢ne Specifikované a po ich schvaleni budi zohladnené
pri dalsej aktualizacii ekonomického vyvoja. Scenare vsak vyraznym sp6-
sobom menia predpoklady o dariovych a odvodovych prijmoch verejného
sektora v roku 2020. Jednotlivé scenare zatial signalizuja vypadok v roz-
medzi od 1,5 az 3,4 % HDP. V pripade, Ze tento vypadok bude financovany
dlhom, tak spolu s poklesom HDP to signalizuje zvySenie zadlZenia verej-
ného sektora do vysokych sankénych pasiem dlhovej brzdy?. Aktivne opat-
renia vlady mo6zu hospodarenie verejného sektora aj iroven zadlZenia do-
datocne zhorsit. Zaroven mézu aspon trochu zmiernit prepad ekonomiky
a najma pozitivne ovplyvnit rychlost jej zotavenia alebo troven, na ktort
sa ekonomika eventualne vrati.

Vyhlad na rok 2021

Vo v8etkych scenéaroch sa uvazuje s opatovnym nastartovanim ekonomi-
ky uz od druhej polovice tohto roka. Ozivenie v roku 2021 by potom malo
byt pomerne silné. Napriek tomu sa vSak trvalej strate v produkcii aspon
v obmedzenej miere pravdepodobne nevyhneme.

Modelové odhady nebrali do vahy vplyvy na financ¢ny sektor. Tento je sice
lepSie pripraveny ako pocas financ¢nej krizy, ale je pomerne tazké pri da-
nej neistote makroekonomického vyvoja kvantifikovat désledky v tomto
sektore. V kazdom pripade sa kapitalové poziadavky javia byt dostatoc¢ne
vysoké.

Modelové odhady tieZ nerataju s ocakavanym pozitivnym prinosom opat-
reni §tatu. K spominanym opatreniam slovenskej vlady treba priratat ini-

ciativy z irovne EU. Tie zahffiaju aj razantné menovopolitické opatrenia

3 Povinnost uplatiiovat sankcie vyplyvajuce z tretieho az piateho sankéného pasma podla
ustavného zikona o rozpoctovej zodpovednosti sa nevztahuji na obdobie 24 mesiacov
pocénuc prvym driom nasledujicim po dni, v ktorom bolo schvalené programové vyhlase-
nie vlady. Ustavny zakon tieZ rata s ich neuplatiiovanim vo vynimoénych pripadoch, ktoré
by sa mohli na o¢akavany vyvoj vztahovat.
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g‘éﬁggNA prijaté Eurépskou centralnou bankou* Opatrenia ECB maju za ciel udr-

SLOVENSKA zanie dovery Iudj, firiem a finanénych trhov v ekonomicky systém v ¢ase
krizy a s vyhladom na buducnost. Na druhej strane maju tiez prispiet
k funkcénosti systémov Giverovania spotrebitel'ského, firemného aj vladne-
ho sektora, ¢o by malo pomdct lahsie preklentit do¢asnu krizovu situaciu
a podporit restart ekonomiky v druhej polovici roka. Podobné opatrenia

prijimaja centralne banky a vlady po celom svete.

4 Okrem iného ECB dria 18. marca 2020 prijala mimoriadne rozhodnutie realizovat novy do-
¢asny program ndkupu aktiv Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
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