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1 Zhrnutie

Pandémia koronovirusu ochromila globalnu ekonomiku. Rast svetového
obchodu sa takmer zastavil v désledku postupného prijimania protipan-
demickych opatreni. Samozrejme, podpisalo sa to pod vyrazny prepad
ekonomickej aktivity. Slovensko sa v 1. $tvrtroku pri prepade ekonomiky
medzistvrtroéne o 5,4 % vratilo vykonnostou spit do roku 2017. V tejto
bezprecedentnej situdcii pristiipila slovenska vlada k opatreniam s cielom
tlmit socialne nasledky a napor na zdravotnictvo. Vladne opatrenia smero-
vali najma na zachovanie pracovnych miest, eliminaciu vypadku prijmov
domaéacnosti a udrzZanie dostatocnej likvidity podnikatelov.

Neistota prameniaca z dalSieho epidemiologického vyvoja predstavuje
najvacsie riziko aktualnej predikcie. V zdkladnom scenari makroekono-
mickej predikcie sa o¢akava, Ze sa podari eliminovat Sirenie virusu. Avsak
niektoré restrik¢né opatrenia a zmeny v spravani spotrebitelov a investo-
rov mézu trvat dlhsie obdobie a Giplné doznenie pandémie by malo prist
az s vakcinaciou v budiicom roku. Bude to znamenat pozvolné oZivovanie

ekonomiky.

Zakladny scenar predpoklada dvojciferny prepad ekonomiky v tomto
roku (-10,3 %). Negativny impulz bude pochadzat zo zahraniéia a najvacsi
dosah bude mat v 2. stvrtroku. V d6sledku zavedenia ntidzového stavu utr-
pela vyrazné straty aj domaca cast ekonomiky.

Ocakavame, Ze ozivenie bude postupné. Ekonomika dosiahne predkrizo-
vi aroven az v prvej polovici roku 2022. V budticom roku sa predpoklada
rast hospodarstva o 8,4 % a v roku 2022 prida ekonomika 4,5 %.

Aj napriek oziveniu ekonomiky by malo prist k permanentnej strate po-
tencialneho produktu vplyvom zmien v globalnych obchodnych vztahoch,
zaniku firiem, jednorazovych odpisov kapitalu a zniZenej investi¢nej akti-
vity v dosledku zhorSenych finan¢nych podmienok. Mix hospodarskych
politik by vSak vyraznou mierou mohol znizit nepriaznivé dosahy na do-
macnosti a firmy.

Hlboka recesia si vyziada damn na trhu prace vo forme ubytku pracovnych
miest. Prvé naznaky prisli uz s tildajmi za 1. stvrtrok. V 2. stvrtroku by sa
malo prepustanie aj napriek pozitivnemu efektu vladnych opatreni este
zrychlit. Vac¢sina opatreni smerovala na udrzanie pracovnych miest, preto
lepsi obraz o situacii na trhu prace dava v tomto pripade pocet odpraco-
vanych hodin, od ktorého sa odvija aj prijem z prace. Vyvoj v pocte odpra-
covanych hodin ovplyvni aj potreba starostlivosti o maloleté deti pocas
obdobia zatvorenych $kol. Predpoklada sa, Ze pocet odpracovanych hodin

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 1 5
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v 1. polroku prudko poklesne, ¢o sa prejavi v poklese miezd. V druhej po-
lovici roka by mal vplyvom uvolniovania opatreni narastat pocet odpraco-
vanych hodin, avSak v zamestnanosti sa to neprejavi. Trvalé zlepSenie na
trhu prace by malo nastat aZ s predpokladanou vakcinaciou a vyraznej$im
ozivenim ekonomiky.

V cenovom vyvoji by mal v kratkodobom horizonte dominovat efekt na-
kladovych faktorov. Postupne sa vSak za¢ne prejavovat nizky spotrebitel-
sky dopyt, prepad cien ropy a inflacia sa spomali.

Pokles ekonomiky a prijatie vladnych opatreni na podporu zamestnanos-
ti sp6sobi vyrazné zhorsenie hospodarenia vlady. Deficit vtomto roku by
mohol dosiahnut 8,2 % HDP a dlh narast tesne nad hranicu 60 % HDP. Po
dozneni stiCasnej krizy budu verejné financie Celit vyzvam v otazke dlho-
dobej udrzatelnosti.

Aktualna predikcia nesie v sebe vyznamné rizika, ktoré su vychylené
smerom nadol. V obdobi neistoty sa vypracovali dalsSie dva scenare. Prvy
scenar je optimisticky a predpoklada velmi rychlu obnovu zahrani¢ného
aj domaceho dopytu. Pesimistickejsi scenar pracuje s predpokladmi ne-
gativnejsieho dosahu koronavirusu na ekonomiku, a to najma cez dalsie
vlny nakazy a opdtovné prijatie prisnych administrativnych opatreni. Na
druhej strane, t¢inna implementacia planovaného rozpoctového balika
na podporu obnovy ekonomiky z iirovne EU predstavuje pozitivne riziko
pre predpoved ekonomického vyvoja v zahranici aj na Slovensku.

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

Ekonomika eurozény bola v 1. §tvrtroku 2020 vyrazne zasiahnuta pandé-
miou koronavirusu. V zaujme ochrany zdravia a Zivotov jednotlivé krajiny
prijali opatrenia na zamedzenie Sirenia koronavirusu, ¢o vsak viedlo k do-
teraz nevidanému atlmu ekonomickej aktivity a vyraznému zniZeniu mo-
bility. Mnohé prevadzky, najma v sektore sluzieb, zatvorili. Priemyselnua
vyrobu zasiahli narusené odberatelsko-dodavatelské retazce. Vyraznejsie
satieto opatrenia premietli aZ vmarci vdosledku mimoriadne silného pre-
padu priemyselnej vyroby i maloobchodu (v oboch pripadoch o viac ako
11 % medzimesac¢ne). Hruby domaci produkt v 1. §tvrtroku poklesol o 3,3 %
aurovnovo sa v podstate vratil do 2. §tvrtroka 2017. Na zaklade dostupnych
indikatorov! pokles HDP ovplyvnil najméd domaci dopyt (spotrebitelsky aj
investi¢ny). Prepad zaznamenali aj exporty, sprevadzal ich vSak tiez pokles
importov a vplyv ¢istého exportu na ekonomicky rast by tak nemal byt vy-
razny. Naopak, ekonomiku pravdepodobne podporila vladna spotreba.
KedZe vac¢sinu opatreni na boj s koronavirusom prijali na prelome februara
a marca, ich dosah mozno oc¢akavat aj v 2. Stvrtroku 2020. To naznacuju aj
viaceré predstihové indikatory, ktoré poklesli na svoje historické minima.
Pandémia podstatne ovplyvnila aj cenovy vyvoj, ked sa pokles globalneho
dopytu po rope premietol do cien tejto komodity a nasledne aj cien energii
v spotrebitelskom ko$i. Najma v désledku prepadu cien energii sa na konci
1. Stvrtroka HICP inflacia zniZzila takmer na polovicu svojej decembrovej
arovne (na 0,7% z1,3 %) av aprili poklesla azna 0,4 %. K zniZeniu rastu spot-
rebitelskych cien prispelo aj spomalenie inflacie sluzieb a priemyselnych
tovarov bez energii. Naopak, cenovy rast potravin sa zrychlil.

Pandémia koronavirusu zasiahla Slovensko len mierne, avsak vcasné
prijatie opatreni proti jej Sireniu si vyziadalo dan v podobe vyrazného
prepadu ekonomiky (-5,4 % medzistvrtro¢ne). Ten patril v 1. tvrtroku me-
dzi najvyssie spomedzi krajin eurozény a bol negativnym prekvapenim.
Vykonnost ekonomiky sa tak vratila do druhej polovice roka 2017. V ram-
ci Struktary poklesol najma export, ¢o odzrkadlovalo prepad dopytu po
autach nielen v Cine, ale aj na mimoeurépskych trhoch. V§voz do Ciny sa
takmer zastavil. Naopak, dovozy poklesli len mierne a saturovali tak spot-
rebitelsky dopyt, vyssie vydavky na lieky a zdravotnicky material a ¢ias-
tocne material na dalSiu produkciu pre automobilovy priemysel. Spotre-
bitel'sky dopyt sa nepatrne zvysil aj napriek prijatym protipandemickym

1 Strukttira HDP bude zverejnena 9. jina 2020.

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



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

opatreniam, ktoré spdsobili koncom marca vypadok v sluzbach. Niektoré
faktory podporujtice sitkromnu spotrebu boli jednorazového charakteru
(napr. predzasobenie sa potravinami a liekmi), iné by mali pretrvat aj do
dalsich mesiacov (vy$$ia spotreba energii). Investi¢na aktivita sa vzhla-
dom na pretrvavajicu neistotu znizila.

Vyrazny pokles ekonomiky sa prejavil v ukazovateloch trhu prace uz po-
éas 1. §tvrtroka. Zamestnanost sa zniZila 0 0,5 %. Najviac k tomu prispel uz
dlhodobejsie sa trapiaci priemysel. Okrem neho sa zastavenie Casti doma-
cej ekonomiky takmer okamzite prejavilo v poklese poctu zamestnancov.
PrepuiStanie vo velkej Casti ekonomiky sa postupne prenasa do miery ne-
zamestnanosti. T4 sa pomerne vyrazne zvy$ila v aprili (pribliZne o 34-tis.
Iudi). Mzdy este v 1. Stvrtroku rastli, ¢o bolo ovplyvnené valorizaciou pla-
tov vo verejnej sprave, zvySenim minimalnej mzdy, priplatkami a vy$$§im
poc¢tom pracovnych dni vo februari (efekt priestupného roku). Zatvorenie
prevadzok vo velkej Casti ekonomiky v priebehu marca sa prejavilo v po-
klese odpracovanych hodin, ¢o spbésobilo vyrazné spomalenie medziroc-

ného rastu miezd.

Zaciatkom roka pokracovali ceny v relativne rychlom raste. Inflacia zos-
tala v 1. Stvrtroku tesne pod 3 % (3,1 % vo 4. Stvrtroku 2019), pricom dyna-
micky rastli ceny vSetkych hlavnych komponentov spotrebitel'ského kosa.
Doznievali vysoké ceny potravin spdsobené zvySenym dopytom na sveto-
vych trhoch po agrokomoditach. Rovnako rastli regulované ceny energii
a pokracujuci spotrebitelsky dopyt podporoval zvySovanie cien sluzieb
atovarov. Od marca sa vSak inflacia spomalila. Prejavili sa najma naklado-
vé faktory. Kolaps na trhu s ropou sa premietol do poklesu cien pohonnych
latok a zarovern sa zmiernil rast cien potravin.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 2 8
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3 Technické predpoklady
predikcie?
3.1 Komodity, vymenny kurz, arokové sadzby

Vymenny kurz eura vo¢i americkému dolaru® od dna uzavierky technickych
predpokladov predikcie nezaznamenal vyraznejsie posuny. V horizonte
predikcie sa predpoklada priemerna Groven vymenného kurzu na Grovni
1,083 USD/EUR, ¢o predstavuje mierne znehodnotenie o 0,57 % v horizonte
predikcie v porovnani s poslednou aktualizaciou predikcie z konca aprila.
Nominalny efektivny kurz (vypocitany na baze 15 najvyznamnejsich ob-
chodnych partnerov SR) sa v porovnani s aprilovou aktualizaciou nezmenil.

Cenu ropy vyrazne ovplyvnil pokles globalneho dopytu po tejto komodite
v suvislosti s itlmom ekonomickej aktivity v désledku pandémie korona-
virusu. V prvej polovici marca sa vsak tlak na ceny ropy este znasobil roz-
pUtanim cenovej vojny na trhu s ropu zo strany Saudskej Arabie (po tom,
¢o v ramci OPEC+ Rusko nesthlasilo so zniZzenim tazby). To sa postupne
premietlo do preplnenia skladovacich kapacit a aj napriek tomu, Ze zaciat-
kom aprila sa OPEC+ dohodol na rekordnom zniZeni tazby, jej cena pokles-
la az k trovniam okolo 20 USD/barel. OZivenie na trhu s ropou nastalo az
na prelome aprila a méaja. Rast cien ropy podporilo dalSie oznamené znize-
nie tazby zo strany Saudskej Arabie, aj zlepSené vyhliadky dopytu po ko-
modite v désledku postupného uvolniovania protipandemickych opatreni.

Trhové urokové sadzby sa v porovnani s poslednou aktualizaciou vyraz-
nejSie nezmenili. Kratkodobé sadzby by mali zostat v horizonte predikcie
zaporné (v priemere -0,4 %), kym dlhodobé sadzby by sa mali vyraznejsie
zvysit najma v 2. Stvrtroku tohto roka. V aktuadlnom roku by sa vynosy
z10-ro¢nych vladnych dlhopisov mali dostat na tiroveni 0,5 % s postupnym
predpokladom akceleracie v nasledujicich rokoch na priblizne 0,7 %.

3.2 Fiskalna a menova politika
Mix opatreni fiSkalnej a menovej politiky podpori prijmy domacnosti,

zabrani neimernému zvySovaniu miery nezamestnanosti, odvrati vy-
razny narast bankrotov firiem a poméze ¢iasto¢éne eliminovat zhorsené

2 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2020 s datumom uzavierky 18. 5. 2020.

3 Prognéza v celom horizonte predpokladd, Ze bilateralny vymenny kurz USD/EUR zostane
nezmeneny na urovni priemeru za desat pracovnych dni kon¢iacich dfiom uzavierky.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 3 9
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finan¢né podmienky. S cielom zabranit Sireniu koronavirusu pristapi-
la vlada k obmedzeniu niektorych Casti ekonomiky, o ma vyrazny vplyv
nielen na ekonomicku aktivitu, ale aj na prijmovu situaciu velkého mnoz-
stva domacnosti. Zaroven sa prijali opatrenia na zmiernenie negativnych
efektov, ¢i uz zo strany vlady SR, ale aj ECB a EK. Do aktualnej predikcie
sa premietli opatrenia, ktoré boli zname ku dnu uzavierky predikcie*, boli
$pecifikované a maji vplyv na makroekonomicky vyvoj. Najpodstatnejsie
opatrenie zahrnuté v aktualnej predikcii je preplacanie Casti miezd vSet-
kym podnikom a samostatne zarobkovo ¢innym osobam (SZCO), ktoré boli
administrativne obmedzené alebo zaznamenali vyrazné prepady trZieb
(objem priblizne 1,1 mld. €). Taktiez sa uvazovalo s automatickym stabili-
zatorom - oSetrovanie ¢lena rodiny a do¢asna praceneschopnost z dévodu
karantény. OCakava sa, Ze vladne zaruky za bankové ivery by mali pomoéct
stabilizovat likviditu firiem. Efekty vSetkych opatreni fiSkalnej politiky sa
kvantifikovali na zaklade predstavenych finan¢nych obalok a predstavuja
tak maximalny dosah na ukazovatele ekonomického vyvoja a trhu prace.
Predpoklada sa, Ze Cast tychto opatreni bude financovana zo spolo¢ného
rozpo¢tu EU.

Okrem vladnych opatreni pristipila ECB k opatreniam, ktoré smerovali
najma na hladké fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky
a financ¢ného trhu. Cielom bolo poskytnut dostatok likvidity na zabezpe-
Cenie plynulého Gverovania a udrzanie priaznivych podmienok pre finan-
covanie jednotlivych sektorov ekonomiky. Ué¢inok opatreni je zahrnuty
v technickych predpokladoch predikcie.

3.3 Zahrani¢ny dopyt

Vplyv infekcie koronavirusu zohladnila jinova Makroekonomicka projek-
cia odbornikov Eurosystému pre eurozénu®. Zakladny scenar predikcie je
zaloZzeny na predpokladoch budtceho vyvoja epidemiologickej situacie
a nevyhnutnych opatreniach s tym spojenymi. Predpoklada len ¢iasto¢ny
uspech v zamedzeni Sirenia virusu a urcity narast infekcie vnadchadzaja-
cich stvrtrokoch sprevadzany adekvatnymi opatreniami. Dostupnost efek-
tivnej lieCby sa ocakava v polovici roka 2021. Na jednej strane sa zvySena
neistota a oslabenie trhu prace odzrkadlia v zniZovani vydavkov domac-
nosti i podnikov. Na druhej strane bude hospodarstvo profitovat z vyraz-
nej podpory zo strany hospodarskych politik (menovej, fiSkalnej a na trhu
prace). Prognéza ocakava ekonomické ozivenie v 3. Stvrtroku 2020, navrat
k predkrizovym drovniam by vSak mal byt len postupny. Vtomto roku pre-
dikcia o¢akava pokles ekonomiky o0 8,7 % a nasledne rast 0 5,2 % v roku 2021

4 Vpripade fiskalnych opatreni to bolo k 15. 5. 2020.
5 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, June 2020.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 3 10
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a 3,3 % vroku 2022. Na konci predikéného horizontu by mal byt realny HDP
4 % pod Grovniou ocakavanou v marcovej predikcii.

Zahrani¢ny dopyt sa vo svetle novych informacii o vyvoji ekonomik ob-
chodnych partnerov Slovenska zasiahnutych pandémiou prehodnotil vy-
raznejSie smerom nadol. Z hladiska teritoridlnej Struktury sa revidoval
pohlad na obchodnych partnerov v ramci eurozény aj mimo nej. V aktual-
nom roku by mal zahrani¢ny dopyt obchodnych partnerov po slovenskom
exporte poklesnut o rekordnych -14,5 % (dodato¢né prehodnotenie o -4 p. b.
oproti poslednej predikcii). V druhej polovici tohto roka sa predpoklada
ozivenie globalnych trhov a s nim spojené ozivenie zahrani¢ného dopytu,
ktoré vSak nebude postacujtce pre navrat na predkrizové irovne. V nasle-
dujtcich rokoch by mal zahrani¢ny dopyt po slovenskej produkcii vzrast
06,6 % vroku 2021 (-0,9 p. b. oproti poslednej predikeii), resp. 0 4,7 % v roku
2022 (-0,2 p. b. oproti poslednej predikcii).

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 3 11
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4 Makroekonomicka
predikcia SR

4.1 Ekonomicky rast

Slovenska ekonomika sa v tomto roku prepadne do hlbokej recesie. Zota-
venie z nej bude trvat dlhs$ie, ako sme ¢akali pred mesiacom. Roz$irenie
pandémie takmer do celého sveta a vyrazné spomalenie svetového obcho-
du v désledku prijatych protipandemickych opatreni na globalnej arovni
spOsobi tento rok prepad zahrani¢ného dopytu po slovenskych tovaroch
a sluzbach. Ten by mal byt rozsahom velmi podobny, ako to bolo pocas vel-
kej finan¢nej krizy v rokoch 2008 - 2009. Negativny vplyv externého pros-
tredia bude navyse zosilneny zastavenim velkej Casti domacej ekonomiky
vplyvom vyhlaseného ntidzového stavu a zatvorenim vybranych preva-
dzok. Vramcitoho budi najviac dotknuté sluzby vyzadujuce socialny kon-
takt. Predpoklada sa, Ze v 2. stvrtroku dosiahne ekonomika vyrazny pre-
pad, avsak uz v 2. polroku by mohol nastat obrat a ekonomika by sa mohla
vratit k rastovej trajektérii. Nizke uirovne ekonomickej aktivity pocas ob-
medzeni a pretrvavajica neistota vSak neumoznia navrat na predkrizovua
uroven v kratkodobom horizonte.

Graf 1
Predikcia rastu ekonomiky (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Slovenska ekonomika by mala klesnit v tomto roku o 10,3 %. Zasadny
rozdiel oproti predoslej krize z roku 2009 je vo vyvoji sikromnej spotreby.
Kym pocas velkej financnej krizy spotrebitelsky dopyt stagnoval, teraz sa
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ocCakava jeho vyrazny pokles. V dalSom roku by mal rast HDP akcelerovat
na 8,4 % a v roku 2022 by mohla ekonomika podrast o 4,5 %. Impulzom by
malo byt o¢akavané oZivenie globalnej ekonomickej aktivity, ktoré podpo-

ri exportnu vykonnost nasej ekonomiky.

Predkrizovia uroven z posledného Stvrtroka 2019 by malo hospodar-
stvo dosiahnut az v prvej polovici roka 2022. O¢akavame, Ze nastanu
aj permanentné ekonomické straty. Je potrebné pocitat so zmenami
a problémami v globalnom obchode, so zanikom firiem na Slovensku aj
v zahranici. To znamena, Ze nastane aj zniZenie Grovne potencialneho
produktu cez spomalenie rastu produktivity, jednorazové znehodnote-
nie kapitalu, zniZenu investi¢nu aktivitu aj vys$siu Strukturalnu neza-

mestnanost.

Graf 2
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Odhad vplyvu koronavirusu na ponukovu stranu ekonomiky

Z pohladu centralnej banky je rovnako délezité pozerat sa ako na dopytovd, tak aj ponukov stra-

nu ekonomiky. Ponukova strana poskytuje dblezity pohlad na dopytové infla¢né tlaky. Z pohla-

du sirsej hospodarskej politiky je to délezité pre spravne nastavenie politiky: kratkodobé stimuly

verzus opatrenia s dlhodobym dosahom na trh prace a investi¢nua klimu.

Sticasna ekonomicka situacia ovplyvnena Sirenim pandémie COVID-19 bude mat s velkou prav-

depodobnostou efekt na dopytovl aj ponukovu stranu. Ponukova strana je z kratkodobého po-

hladu vnudzovom rezime - cez obmedzenie ponuky prace i nitené uzavretie vyrobnych kapacit

nie je schopna produkovat vo svojich ,,potencialnych” moznostiach. Z dlhodobejsieho hladiska
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bude mat sti¢asna kriza dosah na potencial ekonomiky cez narus$ené globalne hodnotové retaz-
ce (GVC), bankroty firiem, jednorazove odpisy kapitalu a zniZent investi¢nu aktivitu vdésledku
zhorSenych finan¢nych podmienok. Rovnako to negativne ovplyvni aj ponuku prace.

Potencial ekonomiky je nemeratelna, rovnovazna a teda vistom zmysle aj dlhodoba veli¢ina, kto-
ra by sanemala v ¢ase vyrazne menit. To znamena, Ze by mala byt v Case stabilna. Avsak jej odhad
je neisty aj v Standardnych ¢asoch. Komplikovanej$ia situacia nastava, ak doslo k nestandardnej
zmene, resp. zlomu a dalsi vyvoj je otdzny. V takomto pripade pri pouziti Statistickych metdd,
resp. jednoduchsich modelov na odhad potencialu mé6ze byt podmienka stability v ¢ase poruse-
na. To znamena, ze ak sa nevie spravne identifikovat typ zlomu vo vychodiskovych datach, resp.
problematické obdobie nepominulo, bez dodato¢nych informacii a expertnych zasahov je velmi
problematické odhadnut samotny potencial.

AvSak necakana kriza by nemala mat vplyv na prehodnotenie predchadzajtaceho (historického)
vyvoja. Zaroven treba pocitat s tym, Ze v budiicnosti nastant1 k permanentné straty produkénych
schopnosti, ¢o viditelne ovplyvni priebeh potencialneho produktu.

Vyuzitie tradi¢nych filtrovacich nastrojov je pri neotakdavanom prudkom prepade ekonomiky
limitujtce, kedZe takyto zlom ma tendenciu prehodnotit aj pohlad na predchadzajtice roky. Po-
uzitie jednoduchého HP filtra a aj odhadu UCM® (model s nepozorovanymi premennymi vyuzi-
vajuci Kalmanov filter) by spdsobili vyrazné spomalenie potencidlneho rastu, resp. prehrieva-
nie ekonomiky v roku 2019 (graf A), ¢o nie je intuitivne konzistentné s doteraj$im pohladom na
postupné ochladzovanie ekonomiky (graf B). Vy§$iu mieru stability poskytuji napr. pristupy
zalozené na PCA” modeloch (zaloZené na spolo¢nom faktore ziskaného z analyzy hlavnych kom-
ponentov). Oproti filtrovacim modelom maji vyhodu v tom, Ze nepodliehaji vyraznym reviziam
vstupnych dat. Ich nevyhodou v8ak je, Ze neposkytuju ndhlad do blizkej budiicnosti. Prave tieto
odhady ndm davaju informaciu, Ze pandémia by nemala mat vplyv na prehodnotenie histérie
(graf C).

6 Model UCM bol vyvinuty ECB, upraveny v ramci pracovnej skupiny ECB (Task Force for Po-
tential Output) na pouZivanie v centralnych bankach EU, odhadnuty na SK datach a upra-
veny pre potreby NBS, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbopl56.en.pdf, htt-
ps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201807.en.pdf

7 Michal Ben¢ik (2019), Construction of a Survey-based Measure of Output Gap, http://www.
nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_3_2019_Bencik_Construction_of_a_Survey-based_
Measure_of_Output_Gap_EN.pdf
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Graf A
Potencial HDP bez Gprav (mld. EUR)
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Pri aktualnej situacii a vysokej neistote budticeho vyvoja sa najschodnej$im (do¢asnym) rieSenim

javi expertny zasah do odhadu modelov, napriklad rozdelenie rozsahu dat na dve obdobia pred a po

krize, iprava vstupnych dat, expertny zasah (lokalne) do $tatistickych vlastnosti modelov, pripadne

kombinacia vSetkych pristupov tak, aby vysledny potencial podla moznosti viedol k ¢o najniz$im

reviziam histérie a zaroven realistickému prehodnoteniu v horizonte predikcie. Ilustrativne odhady

takto upravenych Statistickych modelov st uvedené v grafe C. Tieto vysledky sa indikativne vyuZzili

prinastaveni potencialu ekonomiky aj pre predikciu P2Q-2020 prostrednictvom produk¢nej funkcie.
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V aktualnej predikcii sa vplyvom pandémie predpoklada permanentny vypadok produkénych
schopnosti slovenskej ekonomiky priblizne 3 % do konca roka 2022 (oproti P4Q-2019 kumulativna
zmena potencialu 4 %, avSak ztoho je 1 p.b. vdésledku revizie narodnych uétov). K tejto revizii by
mala naviac prispiet zniZend kumulacia kapitalu (graf F) vplyvom zhorSenych finan¢nych pod-
mienok a zniZenej investi¢nej aktivity. V désledku kratkodobych obmedzeni spojenych s niidzo-
vym stavom sa v prvom polroku 2020 o¢akava mierny pokles potencialu s naslednym postupnym

navratom k rastu v obdobi oZivovania ekonomiky.
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Graf E
Potencialny produkt (2015 = 100)
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Graf F
Prispevky vyrobnych faktorov k zmene potencialu ekonomiky (oproti P4Q-2019)
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Export sa tento rok prepadne. Pandémia a reStrikéné opatrenia krajin vy-
razne obmedzia svetovy obchod a vztahy v dodavatelsko-odberatelskych
retazcoch. Prejavi sa to najmd v priebehu 1. polroka. Miera, do akej efekt
pandémie zasiahne nas priemysel a tym aj vyvoz, bude zavisiet od prefe-
rencii spotrebitelov na nasich zahrani¢nych trhoch. Predpoklada sa, Ze
napriek vysokému podielu cyklickych odvetvi v priemyselnej vyrobe sa
zaCne ozivenie svetového obchodu v 2. polroku pozitivne prejavovat aj
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v nasej ekonomike. V dalsich rokoch sa obnoveny zahrani¢ny dopyt preja-
vi v exportnej vykonnosti a ekonomika za¢ne naberat spat trhové podiely.

Graf 3
Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziroény rast v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, ECB, vypocty NBS

Investi¢ny dopyt tento rok vplyvom pandémie a neistoty vyraznejsSie po-
klesne. Naznacil to uz vyvoj v 1. §tvrtroku. Firmy v désledku neistoty ob-
medzili investi¢né plany a rovnaka situdcia sa oCakava aj v nasledujtcich
stvrtrokoch. Celkové investicie nedosiahnu v horizonte predikcie tiroven
spred krizy a zostanu pod nou pribliZzne 4 % na konci roka 2022 aj napriek
pokrac¢ujicim priaznivym finanénym podmienkam a zvySenému cerpa-
niu eurofondov. O¢akava sa najma negativny vyvoj sitkromnych investicii,
k Comu prispeje nadbytok volnych produkénych kapacit a neistota dalsie-
ho vyvoja, najma v cyklickych odvetviach ekonomiky, ktoré s zavislé od
budtceho spotrebitelského dopytu. Po vyraznom prepade vtomto roku by
sa mal zacat postupne obnovovat v stillade s rastom ekonomickej aktivity
aj investi¢ny dopyt.

Opatrenia proti Sireniu koronavirusu obmedzia spotrebitelsky dopyt
v tomto roku a vzrasti aspory. Nasledne sa vsak o¢akava vyraznejsie ozi-
venie v strednodobom horizonte. Pandémia a pokles ekonomickej aktivi-
ty sa premietnu do zniZenia disponibilného prijmu v tomto roku. Nomi-
nalne prijmy z prace by mali prvykrat v histérii zaznamenat v ekonomike
pokles. Tento bezprecedentny jav by mal byt vysledkom poklesu poctu
odpracovanych hodin v désledku vyuzivania réznych foriem vyntutenych
skratenych tvazkov, ziskovosti firiem a na to naviazanych variabilnych
zloziek platov a vysSieho Cerpania nemocenskych davok. ESte vysSiemu
prepadu disponibilnych prijmov a tym aj dosahu na sikromnt spotrebu
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by mali zabranit fiSkalne opatrenia zamerané na udrzanie pracovnych
miest. Zdroje na rast spotrebitel'ského dopytu by tak mali byt vtomto roku
limitujtce. Okrem negativneho prijmového efektu sa ocakava aj efekt za-
tvorenych prevadzok pocas nidzového stavu, najma v sektore sluzieb. To
sa prejavi vo vynatenom poklese spotreby tychto sluzieb. V 2. §tvrtroku
sa oCakava najvyraznejsi vplyv administrativnych opatreni. V priebehu
2. Stvrtroka tak domacnostiam vyrazne vzrastla miera ispor. Pozitivnhou
spravou je, ze s postupnym uvoltiovanim protipandemickych opatreni
bude nastavat ozivenie ekonomiky. Obnovit by sa mal rast prijmov a do-
macnosti by mali okrem beZnych vydavkov saturovat aj odloZzent spotre-
bu. Miera uspor by tak mala postupne klesat. V strednodobom horizonte
by mal spotrebitel'sky dopyt rast v silade s obnovenym domacim a zahra-
nicnym dopytom a zlepSujicou sa situaciou na trhu prace. Predkrizovi
uroven by mohla sikromna spotreba dosiahnut koncom budiceho roka.

Graf 4
Vyvoj prijmov, spotreby (medziro¢ny rast v %, s. c.) a miery Uspor domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Odhad vyvoja spotrebitel'ského dopytu v 1. polroku 2020

Na rozdiel od zahrani¢ného dopytu, ktory sa prebera z predpokladov ECB, predpovedat domacu

Cast ekonomiky v tejto bezprecedentnej situacii je obzvlast komplikované. Mesac¢né tidaje o vyvoji

ekonomiky su dostupné spravidla s 1,5-mesa¢nym odstupom a podrobnejsie Stvrtro¢né narodné

Ucty s lep§im pokrytim vykazovanych subjektov aj s viac ako 3-mesa¢nym. Odhadovat teda vplyv

pandémie v ¢ase zo dria na denl sa meniacich opatreni je mimoriadne obtiazne. Preto sa pristipilo

k vyuzitiu jediného zdroja vysokofrekven¢nych tidajov - idajov eKasa z Financnej spravy SR. Tie-

to tidaje naznadili, aké velké vypadky sikromnej spotreby podla Struktary individualnej spotreby

(COICOP) mohli byt. Nasledne sa uplatnili odhady dal$ieho vyvoja sikromnej spotreby.
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V aktualnej predikcii sa predpoklada, Ze uz pocas trvania nidzového stavu sa domacnosti prispo-
sobili situacii a zacali viac vyuzivat dostupné moznosti nakupovania. Naznacili to udaje z eKasy.
Vypadok v sikromnej spotrebe zo zatiatku pandémie sa tak pomaly znizuje a uvazuje sa, zZe po-
stupne s otvaranim ekonomiky by sa mal zvy$ovat spotrebitelsky dopyt. Neistota domacnosti vy-
plyvajuca zo zhorSenej situacie na trhu prace sa bude premietat v ochote domacnosti zvySovat
Utraty len postupne a iplne by mala odzniet v poslednom $tvrtroku tohto roku.

Graf B
Vypadok v sikromnej spotrebe (% z maxima poc¢as nidzového stavu)
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4.2 Trh prace

Recesia vplyva na trh prace s vel'kou intenzitou. Odhaduje sa, Ze vtomto
roku sa zrusi tol'ko pracovnych miest, kol'ko sa vytvorilo za posledného
2,5 roka (pribliZzne 70-tis.). Vzhladom na rigiditu na trhu prace a pésobe-
nie nastrojov politiky trhu prace je lepsim ukazovatelom realnej situa-
cie na trhu prace pocet odpracovanych hodin. Ten by sa mal pod vply-
vom vyhldseného niidzového stavu vyrazne prepadnut v 2. stvrtroku,
¢o ovplyvni prijmovl stranu domacnosti. V dalSom obdobi, po uvolneni
reStrikCnych opatreni v ekonomike, sa predpoklada obnova poctu odpra-
covanych hodin, ¢o zlep$i situaciu natrhu prace, aspon ¢o sa tyka prijmov
z prace. Vyraznejsie zlepSenie by malo nastat v strednodobom horizonte.
Hospodarske politiky, najma fiSkalne opatrenia, smerovali k zachovaniu
pracovnych miest. Tieto opatrenia by mohli zachranit priblizne 50-tis.
pracovnych miest. Napriek tomu to nebude stacit a zamestnanost vtom-
to roku by mohla poklesnit o 2,1 % a miera nezamestnanosti vzrast na
viac ako 8 %. Aj v pripade pomerne rychleho oZivenia ekonomiky by mal
trh prace pod vplyvom neistoty este urcity cas stagnovat. K zotaveniu by
malo prist az s vyraznejSim nastartovanim ekonomickej aktivity vdruhej
polovici roka 2021.

Graf 5
Vyvoj zamestnanosti a miery nezamestnanosti (medziro¢ny rast a Groven v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Graf 6
Ukazovatele trhu prace (index 2004 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Mzdy by mali v tomto roku poklesnit a neskér v silade so zvySovanim
odpracovanych hodin dynamicky rast. Mzdovy vyvoj bude v tomto roku
utlmeny, ¢o naznacili marcové mesacné Statistiky. Tempo rastu priemer-
nej mzdy za vybrané odvetvia sitkromného sektora kleslo na 1,7 %. Najma
pocas 2. Stvrtroka by sa ale dosah pandémie mal eSte stupniovat. V mno-
hych firmach zamestnanci zostali doma poberajic 60 az 80 % priemer-
nej mzdy. Vo viacerych odvetviach zrejme nebude dostatok finan¢nych
prostriedkov na vyplacanie nepravidelnych odmien. Pod tlak sa dostanu
aj vyjednané narasty miezd, ktoré boli v uplynulych rokoch velmi vyso-
ké. Nepriaznivu situaciu v stkromnom sektore bude ¢iasto¢ne korigovat
vysoky narast miezd vo verejnom sektore. V strednodobom horizonte by
mali mzdy dynamicky vzrast priblizne v stilade s rastom produktivity

prace.

2019 2020 2021 2022
Nominalna produktivita prace 4.1 7.1 9,0 5,3
Mzda, ekonomika SR 7,8 1,7 8,0 5,7
Redlna mzda, ekonomika SR 5,0 -3,5 71 4,3
Mzda, sukromny sektor 6,3 -4,7 8,6 6,2
Redlna mzda, sukromny sektor 3,5 -6,4 77 4,8
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 13,4 8,3 5,8 41
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 10,4 6,3 49 2,7

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.
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Box 3
Odhad vplyvu fiskalnych opatreni na ukazovatele trhu prace

Cielom tohto boxu je na¢rtnuat detaily, ako sa uvazovalo s prijatymi opatreniami vlady na pod-
poru zachovania pracovnych miest a prijmov domacnosti.? Na zaklade financ¢nej obalky a pod-
mienok vyplacania finan¢nej pomoci firmam a samostatne zarobkovo ¢innym osobam sa od-
hadol vplyv na ukazovatele trhu prace. V prvom kroku vladnych opatreni sa schvalila pomoc
pre malé a stredné podniky. Vtomto opatreni vlada definovala §tatnu pomoc pre tieto podniky
v stlade s legislativou EU a zaviazala sa preplacat 80 % platu zamestnancov tym podnikom,
ktorych prevadzky administrativne zatvorili (opatrenie 1). Zaroven vlada schvalila preplacanie
miezd podnikov pre SZCO a zamestnancov v zavislosti od poklesu trZieb v sume 180 aZ 540 €
(opatrenie 2). Tieto opatrenia mierili na najviac postihnuté malé a stredné podniky a dotécie
obmedzili na 200 tis. € mesacne, resp. 800 tis. € ro¢ne. V dalSom kroku vlada schvalila v aprili
pomoc s preplacanim miezd aj pre velké podniky, tzv. Kurzarbeit (opatrenie 3). Okrem toho od-
pustila platenie odvodov zamestnavatelov za april (opatrenie 4). Opatrenie 1 by sa mohlo tykat
160 az 180 tis. zamestnancov s priemernou nahradou mzdy 320 az 630 € na zamestnanca (uda-
je za marec, april a méaj). V ramci opatrenia 2 by mohlo mat narok na ndhradu mzdy vo vyske
435 € priblizne 640 tis. zamestnancov. V ramci opatrenia 3 by mali velké podniky uSetrit pri-
bliZzne 320 mil. € a opatrenie 4 prinesie isporu 40 mil. €. VSetky tieto opatrenia sa zamerali na
udrzanie pracovnych miest, aby zamestnanci nespadli do socialnej siete. Opatrenia teda majua
priaznivy vplyv na zamestnanost tym, Ze redukuji naklady prace z pohladu zamestnavatela.
Zaroven niektoré SZCO mo6zu byt motivované nezrusit Zivnost a pokra¢ovat v podnikani pocas
krizovej situacie. Celkovy objem vyplatenych dotacii na podporu prijmu zo zamestnania oca-
kavame v tomto roku na rovni 1,1 mld. €. Na zdklade odhadov redukcie nakladov prace pre za-
mestnavatelov sa kvantifikoval vplyv do zamestnanosti. Ta by mala byt vy$§s$ia oproti variantu
bez opatreni o pribliZne 50 tis., ¢o zodpoveda 1,5 p. b. do medziro¢nej dynamiky v tomto roku.

svve

8 Blizsie informacie o vladnych opatreniach a podmienkach ¢erpania na stranke www.po-
mahameludom.sk
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Graf B
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Mzdy bude v tomto roku tlmit ,technicky* faktor vyplacania OCR a PN z dévodu pandémie. Pre-
dikcia rata s tym, Ze na tieto absencie zapri¢inené pandémiou, by §tat mohol vynalozit 381 mil. €.
To spOsobi vypadok v nakladoch prace priblizne 870 mil. € a z rastu priemernej mzdy tak ubudne
priblizne 2,2 p. b. Namiesto fundamentalneho nepatrného rastu priemernej mzdy v tomto roku
0 0,5 % nas teda pravdepodobne caka pokles priemernej mzdy pribliZzne o 1,7 %. Dno rastu miezd
oCakavame v 2. §tvrtroku, kedy mo6zZe priemerna mzda vyrazne klesntt. Vypadok v objeme miezd
saneprejavi v plnom rozsahu vnizSom disponibilnom prijme, kedZe l'udia dostantt nahradu mzdy
z nemocenského poistenia.
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4.3 Cenovy vyvoj

Cenovy vyvoj sa spomali, k ¢omu prispeja nielen lacnejsie energie, ale aj
slabsi spotrebitelsky dopyt. Vyrazny prepad cien energetickych komodit
sa premieta do cien pohonnych latok. V regulovanych cenach sa pokles
cien ropy prejavi od januara buduiceho roka. Jadrova inflacia je tlmena
zniZzenym dopytom len scasti, nakol'ko cyklicka pozicia v stiCasnosti nie je
priamo prepojena na cenovy vyvoj.

Predpoklada sa, Ze v kratkom horizonte, aj v désledku technickych obme-
dzeni pri sledovani cien, bude inflacia skor perzistentna. Do konca roka by
mali p6sobit proti zniZovaniu cien nakladové faktory. Ceny agrokomodit
by mali rast aj nadalej v d6sledku narusenia dodéavatelsko-odberatelskych
retazcov a limitujticeho faktora nedostatku sezénnych pracovnikov. Zaro-
ven, najma v odvetvi sluzieb, musia firmy platit fixné naklady, pricom ce-
lia poklesu vynosov v ddsledku vypadku ¢asti spotrebitelského dopytu. To
ma za nasledok nizsiu ochotu firiem zniZovat ceny.

V dlhSom horizonte pravdepodobne prevladne nad nakladovymi faktor-
mi tlmiaci efekt prameniaci z nizSieho spotrebitelského dopytu aj nizsej
dovezenej inflacie. To sp6sobi spolu s dezinfla¢nym vyvojom cien energii
prechodné zniZenie inflacie pod 1 % v nasledujicom roku. V roku 2021 by
uz mali opat prispievat k inflacii vSetky zloZky, kedZe sa predpoklada vy-
raznejsie globalne oZivenie.

Graf 7
Struktdra rastu inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 8
Dopytova inflacia a produkéna medzera (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznamka: Dopytova inflacia zahffia neregulované ceny sluZieb a neregulované ceny priemyselnych
tovarov bez energii.

Tabul'ka 2 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziro¢ny rast v %)

Priemer Priemer
fp?rgzkrizzg(\)/z 2(21?«;;?: 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 2,0 2,5 2,8 1,9 0,8 1,3
Potraviny 3,6 3,1 3,4 3,7 3,1 2,0 1,6
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,1 1,1 1,4 0,4 0,5
Energie 8,3 2,3 3,0 4,2 -0,1 -0,9 0,9
Sluzby 53 2,5 2,8 2,8 2,3 0,8 2,0
Dopytova inflacia 1,8 1,0 2,2 2,2 2,0 0,5 1.2

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Pdsobenie vyssich nakladovych faktorov bude viac kompenzované hlavne
negativnou cyklickou poziciou ekonomiky. Zhorseny trh prace by mal tl-
mit rast cien cez prepad spotrebitelského dopytu. Na zaklade viacerych od-
hadov jednoduchych Phillipsovych kriviek® je mozné ocakavat, Ze tlmiace

® Pouzila sa nasledovna Specifikdcia Phillipsovej krivky: inf, = u + pinf,_, + 0inff + Bx,—; +
+yinftifilp + 8infec + &, kde inf; je anualizovana Stvrtroéna HICP inflicia bez energii
a potravin, inff je indikator infla¢nych ocakavani, x,_; je indikator domacich nakladovych
faktorov, inf™?
Pri vypocte sa vyuzilo niekolko alternativnych indikatorov pre domace nakladové, resp.

je dovezena inflacia a inf#¢° st sekundarne efekty.

dopytové faktory a alternativne indikatory zahrani¢nej inflacie, ¢im sa ziskalo spolu
100 kombinacii réznych Specifikacii PC. Indikatory doméacich faktorov: rast HDP, rast za-
mestnanosti, odhad produkénej medzery (HP-filter), NBS odhad produkénej medzery, me-
dzera v nezamestnanosti (HP-filter), NBS medzera v nezamestnanosti, medzera v zamest-
nanosti, vyuzitie kapacit v priemysle, jednotkové naklady prace nominalne, zmena miery
nezamestnanosti. Indikatory importovanej inflacie: vaZeny priemer deflatorov exportov
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sledne by sa jadrova inflacia mohla vratit na prorastovu trajektériu.

Graf 9
Inflacia a Phillipsove krivky (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

nas$ich obchodnych partnerov, vazeny priemer deflatorov exportov (bez vplyvu vymenné-
ho kurzu a bez Ruska), ceny priemyselnych tovarov bez energii eurozény, deflator importu
tovarov a sluZieb, cena ropy. Indikatory sekundarnych vplyvov inflacie: rast administra-
tivnych cien, rast cien energii.
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5 Fiskalny vyhlad

Deficit verejnych financii by mal vroku 2020 dosiahnut tiroven 8,2 % HDP.
Odraza vyrazny prepad ekonomickej vykonnosti, ktora najma cez pokles
sukromnej spotreby a trhu prace zniZuje daniové a odvodové prijmy. Ten-
to vyvoj je umocneny aj dynamickym rastom bezZnych vydavkov, najma
cez vy$Sie sociadlne platby doméacnostiam a dotacie firmam, vratane pri-
jatych opatreni na zmiernenie efektov pandémie koronavirusu v objeme
pribliZne 2 % HDP (predpoklad, Ze ¢ast vydavkov v objeme 1,1 % HDP bude
financovana zdrojmi z EU). V dalsich rokoch sa postupné zlepSovanie eko-
nomického cyklu aj ocakavana restriktivna fiskalna pozicia, pretavia do
znizovania salda verejnych financii, ktoré je prognézované na drovni-5,9 %
HDP v roku 2021 a 4,4 % HDP v roku 2022.

Okrem nepriaznivého odhadu vyvoja makroekonomického prostredia
v db6sledku pandémie koronavirusu je podstatnym faktorom narastu defi-
citu aj rad fiskalnych opatreni prijatych na zmiernenie jej ekonomickych
nasledkov. Medzi najvyznamnejsie patria zmeny vo vyplacani socialnych
déavok (oSetrovné a nemocenské davka), prispevky firmam na zamestnan-
cov s obmedzenou prevadzkou a poklesom trzieb, ale aj odpustenie apri-
lovych odvodov zamestnavatelom, ktorych prevadzky boli obmedzené
v dbsledku preventivnych opatreni. V ramci opatreni sa uvazuje aj s po-
skytnutim zaruk na podporu likvidity firiem formou vyhodnych averov.
V prognéze je zhmotnené aj riziko, Ze Cast zaruk bude uplatnena s nega-
tivnym vplyvom na verejné financie. Vyznamna Cast opatreni bude finan-
covanych z rozpoé¢tu EU, ako napr. tzv. Kurzarbeit - ndhrada prijmu za-
mestnancov, ktori sa nemohli z dévodu preventivnych opatreni dostavit
do zamestnania. Negativny vplyv na verejné financie v roku 2020 sa pred-
poklada aj v désledku vy$sich korekeii EU fondov.
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo verejnej
spravy, v budicnosti ma déjst k ich odbdraniu.

Graf 11
Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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Poznamka: Medziroé¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Bez vplyvu eurofondov.

Dlh verejnej spravy by mal v roku 2020 medziro¢ne vzrast 0 12,6 p. b. HDP
na aroven 60,6 % HDP. Hlavnymi faktormi prispievajicimi k jeho rastu by
mali byt predovSetkym vysoky primarny deficit a vyrazny medziro¢ny po-
kles HDP. V horizonte prognézy sa ocakava postupna konsolidacia deficit-
nej bilancie rozpoctu, ¢o by sa malo prejavit na nizsej financ¢nej potrebe
krytej emisiou nového dlhu. V roku 2022 sa ocakava dlh na trovni 61,8 %
HDP.
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Box 4
Uplatnenie vynimiek podla Ustavného zakona o rozpoétovej

zodpovednosti méze deaktivovat 3 najprisnejsie sankéné pasma az
do roku 2026

Ustavnym zakonom o rozpoétovej zodpovednosti sa uréuje horny limit pre verejny dlh a pasma,

na ktoré sa vztahuje mechanizmus sank¢nych opatreni s cielom znizit dlh. V urcitych situaciach

vSak zakon urcuje vynimky, kedy sa tieto opatrenia neuplatnuji. V kontexte vymenovania no-

vej vlady a dosahu pandémie na ekonomiku, st relevantné vynimky pre 3 najprisnejsie sank¢cné

pasma:

- schvalenim nového programového vyhlasenia vlady a vyslovenim dévery vlade sa sankcie ne-
uplatnuji pocas 24 mesiacov,

- pri vyraznom poklese rastu HDP sa sankcie neuplatriuji pocas 36 mesiacov (ak medzi dvoma
medziroénymi zmenami nominalneho HDP je zaznamenany pokles aspori 012 p. b.).

Vyslovenim dévery novej vlade a schvalenim jej programového vyhlasenia, sa aktivovala 24-me-
satnd vynimka, ktora bude platit do jari 2022. Pod vplyvom nepriaznivého dosahu pandémie ko-
ronavirusu a za predpokladu naplnenia prognézy vyvoja HDP v roku 2020, by sa mala aktivovat
36-mesacna vynimka, ktora by platila aZ do jari 2024 (rast HDP za rok 2020 by mal SU SR publiko-
vat vmarci 2021). Vroku 2024 sa o¢akavaji nové parlamentné volby, z ktorych by vzi§la nova vlada
a opét by sa vyslovenim dévery novej vlade a schvalenim jej programového vyhlasenia aktivovala
24-mesacna vynimka, ktora by trvala az do jari 2026.

Prognéza konecnej spotreby verejnej spravy pre rok 2020 indikuje spo-
malenie v désledku nizsej dynamiky rastu kompenzacii, medzispotreby
aj platieb za zdravotnu starostlivost vzhladom na mensi pocet zdravot-
nickych vykonov v Case uzatvorenia ekonomiky. Naopak, prorastovo by
na konecnu spotrebu verejnej spravy mal pésobit prepad trzieb subjektov
verejnej spravy zapric¢ineny sticasnou krizou. Vzhladom na rapidny narast
deficitu verejnej spravy mozno v horizonte predikcie o¢akavat pomalsi
rast kompenzacii a medzispotreby, ktoré by sa mali premietnut do dalsie-
ho spomalenia rastu konecnej spotreby.

Verejné investicie, podobne ako stukromné, by mali zaznamenat pokles
najma zd6évodu odkladu vlastnych investicii, ktory sa ocakava hlavne v sa-
mosprave. Vplyvom zrychlenia ¢erpania EU fondov a postupného oZivenia
vlastnych investicii by vSak uz v budiicom roku mala nastat akceleracia
vladnych investicii. V roku 2022 by malo podporit vlastnt investi¢nu akti-
vitu aj dodanie vojenskej techniky.
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Tabul'ka 3 Fiskalny vyvoj (medziroéna zmena v %, s. c., ak nie je

uvedené inak)

2018 2019 2020 2021 2022

Koneéna spotreba verejnej spravy 0,2 4,6 2,5 2,7 1,6
Vladne investicie 14,9 -1,2 -2,5 12,8 14,7
z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) 11,4 -4,3 0,3 7.8 7.8
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,0 -1,3 -8,2 -5,9 -4,4
Fiskalna pozicia (medziro¢na zmenav p. b.) -0,6 -0,4 -4,0 1,3 0,7
Hruby dlh (% HDP) 49,5 48,0 60,6 61,0 61,8

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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6 Rizika prognézy

Vzhladom na vyznamnu neistotu spojenu s epidemiologickym vyvojom sa
opdt vypracovali dal$ie dva alternativne scenare, rizika stale prevladaju
smerom nadol.

Pozitivnej$i scenar (scenar 1) je zaloZeny na predpoklade, Ze sa v global-
nom meradle aj na Slovensku, podarirelativne rychlo a ispesne potladit $i-
renie pandémie. Obdobie odstavenia ekonomik by bolo kratke (8 tyzdriov).
Po tomto obdobi by malo nasledovat rychle obnovovanie s vyraznym pro-
rastovym impulzom uz v 3. §tvrtroku 2020. Niektoré ¢innosti v oblasti
sluzieb ostanu este niekolko tyzdnov utlmené s predpokladom postupnej
normalizacie v dalSich Stvrtrokoch. Ocakava sa, Ze do konca roka 2021 by
sa mohli ekonomiky vratit na pévodne predpokladani Groven. Znamena
to, Ze vtomto scenari sa nepredpoklada vyraznej$ia trvala strata HDP a ani
pri potencialnom produkte. Cenovy vyvoj ostava relativne perzistentny aj
napriek kratkodobému prepadu ekonomiky. K pozitivnejSiemu vyvoju by
mohol prispiet aj i¢inny fiskalny bali¢ek na podporu obnovy ekonomiky
z Grovne EU.

V negativnejsom scenari (scenar 3) sa predpoklada menej iispesné potla-
Cenie pandémie a druha vlna Sirenia virusu v dalSom obdobi. Vyraznej-
Sie zlepSenie situacie sa o¢akava az objavenim vakciny v budiicom roku.
Ocakavana druha vlna sp6sobi opatovné odstavenie ekonomiky, avSak
uz v mensej miere ako to bolo pocas vypuknutia pandémie. Vzhladom
na obmedzenie socialnych kontaktov vSak treba pocitat s vypadkom st-
kromnej spotreby aj v 2. polroku. Ocakava sa vyraznejsie zhorSenie aj na
ponukovej strane ekonomiky, ¢o sa odrazi v permanentnej strate poten-
cialneho produktu. Vela firiem p6jde do bankrotu, odpise sa kapital a vy-
raznejSie narastu naklady financovania sa tak na trhu, ako aj cerpanim
uverov. Bankam sa zvysia naklady na ziskavanie zdrojov a budt sa zvysSo-
vat nesplacané uvery. Ekonomika sa bude normalizovat len postupne, ¢o
by malo mat za nasledok len pozvolné uzatvaranie zapornej produkcnej
medzery. V takomto pripade by uz mohol byt vyznamnejsi prenos aj do

inflacie.
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Neistota predikcie sa vyhodnotila okrem scenarov aj expertnym odha-
dom rizika. Tiez prevlada riziko nizsieho rastu ekonomiky aj nizsej infla-
cie v rokoch 2020 a 2021. V pripade rastu HDP v rokoch 2020 a 2021 odha-
dujeme priblizne 60-percentnt pravdepodobnost, Ze konec¢ny oficialny
udaj bude nizsi ako predpoved podla zakladného scenara. Znac¢ne neisty je
vyvoj inflacie vbudicom roku. Podla stredného odhadu by mala miera in-
flacie skoncit v hornej Casti intervalu medzi 0 a1 percentom. AvSak pribliz-
ne tretinovi pravdepodobnost pripisujeme aj moznosti, Ze inflacia skonci
v negativnych c¢islach. Zaroven s rovnakou pravdepodobnostou moze in-
flacia skoncit aj medzi 1 a 3 percentami.

STREDNODOBA PREDIKCIA NBS | 2. STVRTROK 2020 | KAPITOLA 6 33



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 14
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Tabulka 4 Porovnanie scenarov (medziro¢na zmena v %, ak nie je

uvedené inak)

Scenar 1 Zakladny scenar Scenar 3
2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022
HDP -8,3 96 | 44 |-10,3 8,4 4.5 | 14,7 4.1 4.1
- stikromna spotreba -59 6,8 | 37 -6,7 | 69 37 | -11,0 3,0 39
- vladna spotreba 2,4 2,4 1,5 2,5 2,7 1,6 2,4 2,6 1,7
- fixné investicie -15,2 | 12,8 99 | -19.4 93 11,1 | -271 1,2 98
- export 99 | 11,0 59 |-154 8,5 59 |-20,6 55 5,8
Zamestnanost 1,71 -02 | 09 21| -08 0,8 -3,3 | -2,6 0,6
Miera nezamestnanosti (%) 71 7,8 71 7,4 8,5 8,0 85| 11,2 | 10,9
Mzdy -0,3 70 | 6,0 -1,7 1 80 57 29| 6,6 4,3
Inflacia 1,9 1,0 | 18 19| 08 1.3 1,8 0,5 1,0
Zahrani¢ny dopyt -9,5 95 | 4,7 |-14,5 6,6 47 | -20,7 4,5 4,5
Zdroj: Vypocty NBS
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7 Porovnanie
s predchadzajucou
prognozou'

V aktualnej predikcii sa opatovne znizil predpoklad rastu zahrani¢ného
dopytu vo vSetkych troch scenaroch. Najvyraznejsie vSak v pesimistickom
scenari, kde sa implicitne uvazuje o druhej vlne pandémie, dlh§om case
na obnovenie ekonomik, vySSom naraste bankrotujicich firiem a zvyseni
nakladov na financovanie sa pre podniky aj domacnosti.

Graf 16
Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypolty NBS

Pokles ekonomiky by mal byt vyraznejsi, ako sa predpokladalo v minu-
lej predikcii. Prehodnotenie vyhladu ekonomik nasich najvyznamnejsich
obchodnych partnerov sa prejavi v slabSej exportnej vykonnosti v tomto
roku a nasledne aj vdomacej Casti ekonomiky prostrednictvom nizsej pro-
duktivity prace. Okrem zhorsenia zahrani¢ného dopytu sa zobral do ivahy
aj horsi vyvoj v 1. §tvrtroku. Ten do velkej miery spdsobil vyrazny narast
dovozov. Naopak, lepsie sa vyvijala sitkromna spotreba, ¢o sa zohladnilo
v zlepSenom vyhlade v dalSom obdobi. Pozitivnejsi spotrebitel'sky vyvoj
potvrdili aj niektoré aktualne vysokofrekvenc¢né tidaje (eKasa z Financnej

10V tejto kapitole sa porovnava zakladny scenar z aktualnej predikcie s najpravdepodobnej-
$im scenarom z aktualizacie marcovej predikcie.
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spravy SR). Nasledne sa v strednodobom horizonte uvazuje s mierne rych-
lejSim ozZivenim v porovnani s predchadzajiicou predikciou.

Graf 17
Struktura rastu HDP'" (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Poznambka: V polozke ,Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory
zostal po rozpoditani dovoznej naroénosti.

Graf 18

Uroven HDP (index, 4. Q 2019 = 100)
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1 Strukttra rastu HDP je vypoditana ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP
po odratani ich dovoznej naro¢nosti. Vtomto pripade sa vychadzalo z kons§tantnej dovoz-
nej naroénosti jednotlivych zloZiek HDP (kone¢na spotreba domacnosti 30 %, vladna spot-
reba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvy$ok dovozu sa zaradil do zmeny stavu zasob
a Statistickej diskrepancie.
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Vyraznejsi pokles ekonomiky sa prejavi v situacii na trhu prace, ked' sa
predpoklada vys$si pokles zamestnanosti v tomto roku. Aktudlny vyvoj
bol menej priaznivy, ako sa predpokladalo v predchadzajicej predikcii. Uz
v 1. §tvrtroku zanikli pracovné miesta, ¢o sa nasledne prejavilo horsimi vy-
hliadkami ekonomického vyvoja pri prehodnoteni poklesu zamestnanosti
v tomto roku. V oblasti miezd sa predpoklada nizsi prepad ako v minulej
predikcii. Je to vplyvom aktualnych tdajov, ktoré do velkej miery zmenili
predpoklady o po¢toch ¢erpania OCR a PN v nasledujticom obdobi.

Graf 19
Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike (index, 4. Q 2020 = 100)
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Graf 20
Vyvoj zamestnanosti (index, 4. Q 2020 = 100)
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EIAAS%I_\DNA Inflicia sa zniZi najmi v strednodobom horizonte. V tomto a budiicom

SLOVENSKA G AL Lia vl . A , ,
s et roku by mali posobit vyssie nakladové faktory, najma v cenach potravin.

Avsak cyklickd pozicia ekonomiky by mala pretlac¢it nakladové faktory
ainflacia by mala v nasledujtcich rokoch rast pomalsie, ako sa predpokla-
dalo. Premietne sa to v nizSom prispevku dopytovej inflacie.

Graf 21
Porovnanie struktury cenového vyvoja (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P2Q-2020) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P2Q-2020 Zmena oproti P1QA-2020
Ukazovatel Jednotka
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,8 19 0,8 1,3 0,1 -0,2 -0,4
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 2,7 19 0,8 1,3 0,1 -0,3 -0,5
Deflator HDP medziroény rast v % 2,6 1,4 -0,2 1,6 0,2 -0,8 -0,4
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. 2,4 -10,3 8,4 4,5 -1,0 0,4 0,2

Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. 2.1 -6,7 6,9 3,7 39 -1,4 0,5

Koneéna spotreba verejnej spravy | medziroény rast v %, s. c. 4.6 2,5 2,7 1,6 -0,6 0,5 0,1

Tvorba hrubého fixného kapitalu | medziroény rastv %, s. c. 6,8 -19.4 93 11,1 0,0 2,4 1,6

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. 1,7 -15,4 8,5 59 -3,6 -09 -0,5

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. 2,6 -13,0 72 6,1 -0,7 1.4 -0,2

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2393 38 1018 909 |-2472,0 |-23254 | -2716,5
Produkénd medzera er dpucl’:ti”dé'”em 13 93| 38| 7| 07| -0 04
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 94171 85689 | 92656 | 98367 | -8009 | -1352,0 | -15854
Trh prace
Zamestnanost tis. osdb, ESA 2010 2450 2399 2381 2399 -10,8 92 9,5
Zamestnanost (dynamika) %ﬁ%ﬂmé”yr rast v %, ESA 1,2 21| 08 08 | 05 00 00
Pocet nezamestnanych tis. osob, VZPS" 158 201 231 216 -09 59 52
Miera nezamestnanosti % 5,8 74 8,5 8,0 0,0 0,2 0,3
Odhad NAIRU? % 72 77 79 78 0,0 0,0 0,0
Produktivita prace? medziroény rast v % 1.1 -8,4 92 3,7 -0,6 0,3 0,2
ESQEE;:ES?Y (nomindina medziroény rast v % 4 71 90 53| 07| 06| 02
S:Zir:éeIS;I;::;penzécie ;)?%ziroény rast v %, ESA 71 18 79 58 17 04 04
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 78 -1,7 8,0 57 1,7 -0,3 -0,4
Redlne mzdy® medziroény rast v % 50 -3,5 71 4,3 1,5 -0,1 0,1
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. 1,7 2,3 3,5 3,7 -0,2 1,1 -0,1
Miera Gspor” Z‘;}Z:fdp@”ib"”éh° 95 133 104 | 104 45| 45| 50
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,5 42,5 42,5 429 08 1,0 1,0
Celkové vydavky % HDP 42,8 50,8 48,5 47,3 0,7 1,8 1,6
Saldo verejnych financii? % HDP -1,3 -8,2 -5,9 -4.4 0,1 -0,8 -0,6
Cyklicky komponent % trendového HDP 0,4 2,5 -1,5 -0,6 -0,2 -0,1 0,1
Strukturalne saldo % trendového HDP -1,7 -49 -4.4 -3,8 -0,2 -0,6 -0,7
Cyklicky ocistené primarne saldo | % trendového HDP -0,5 -4,5 -3,2 2,5 0,3 -0,7 -0,7
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. -0,4 -4,0 1,3 0,7 0,3 -1,0 0,0
Hruby dlh % HDP 48,0 60,6 61,0 61,8 0,7 1,8 2,5
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P2Q-2020) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)

Skutoénost P2Q-2020 Zmena oproti P1QA-2020
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022

Ukazovatel Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP -0,8 -2,5 -1,8 1,9 -1,8 1,9 2,3
Bezny ucet % HDP 29 4,4 -4,2 -4,1 2,0 2,2 2,4
Externé prostredie a technické predpoklady

AR RS e MedZoenIrmst i 2,4 45 6,6 47| a1 09| 02
Slovenska

Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,12 1,09 1,08 1,08 -0,4 -0,6 -0,6
Cena ropy v USD™12 Uroven 64,0 36,0 372 40,7 -4,2 -7,6 -59
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -99 -43,7 3,2 9,5 2,5 -3,7 2,0
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % -5,0 -42,1 3,7 9,5 -2,3 -3,6 2,0
Ceny neenergetickjchkomodit | o dirozny rastv % 37 25| 35| 30| 04| 04| -02
vUSD

EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,0
Vyno§ 10-ro¢ného tatneho % 02 05 07 07 01 01 01
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 Stvrtroéného Statistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy zo $tatistického vykaznictva SU SR
6) Mzdy zo Statistického vykaznictva deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny déchodok + tpravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pri¢com
Hrubé tspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok - stikromna spotreba
8) Sektor S.13; fiskalny vyhlad
9) BN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziroéna zmena cyklicky o¢isteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajucej predikcii st ratané z nezaokruhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

Detailnej$ie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2020/protected/
P2Q-2020.x1s
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