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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

HDP - dvojciferny prepad ekonomiky v tomto roku o 10,3 %, nasledné ozivenie (8,4 % v roku 2021 a
4,5 % v roku 2022)
— predKkrizovu aroven dosiahneme aZ v 1. polovici 2022
- negativny impulz zo zahranicCia, vplyvom opatreni utrpela domaca cast ekonomiky
— Uplne odznenie restrikénych opatreni azZ s vakcinou v budicom roku
— permanentna strata v potenciali

Trh prace - pokles zamestnanosti aj miezd v tomto roku, fiSkdlne opatrenia smerované na zachovanie
pracovnych miest budu tlmit' pokles. Nasledné dynamické ozivenie miezd (efekt rastu odpracovanych
hodin), tvorba pracovnych miest sa obnovi v druhej polovici 2021.

Inflacia - mierne spomalenie v désledku poklesu cien ropy, ciastocne proinflacny vplyv v sluzbach
(naklady bez vynosov), postupne sa v inflacii prejavi slabsi spotrebitelsky dopyt.

Fiskalny vyhlad - vysoké deficity a narast verejného dlhu, do popredia sa dostane otazka dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii.

Strednodoba predikcia P2Q-2020 2
0



NARODNA

Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy @BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vymenny kurz na trovni 1,083 USD/EUR - znehodnotenie 0 0,57 % v porovnani s P1Q-2020A
* Cenaropy
* vplyv pandémie, cenovej vojny so Saudskou Arabiou
* ozivenie na trhu s ropou na prelome aprila a maja (zniZenie tazby, postupné uvolnovanie
protipandemickych opatreni)

Vymenny kurz USD/EUR Cena ropy (USD/barel)
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

* Kratkodobé sadzby v horizonte predikcie zaporné (v priemere -0,4 %)
* Vynosy z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov na turovni 0,5 % az 0,7 %
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icny

Zahrani¢ny dopyt po slovenskom exporte, index
(t=4Q2019 pre NBS predikcie, t = 3Q2008 pre krizovy vyvoj v roku 2009)
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rekord n? pOkIeS BANKA
CUcosYerch

Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktury
najvyznamnejsich obchodnych partnerov (vaha min. 5%)
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Predpoklady predikcie - mix politik @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Fiskalna politika - premietnuté opatrenia zamerané na udrzanie pracovnych miest, prijmov domacnosti a
likvidity firiem. NajpodstatnejSie je preplacanie Casti miezd a odpustenie odvodov, ¢ast opatreni by mala byt
financovand z rozpocCtu EU.

Menova politika - ECB pristupila k opatreniam na hladké fungovanie transmisného mechanizmu menovej
politiky a financného trhu s cielom poskytnut dostatok likvidity na pokracovanie uverovania a udrZanie
priaznivych podmienok financovania (pandemic emergency purchase programme - PEPP, zmena
podmienok TLTRO III, PELTRO). Rovnako sa uvolnili pravidla v oblasti kapitalovych poziadaviek bank.
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HDP - recesia a nasledneé ozivenie AR A

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Ekonomika - prepad do recesie v 2020. Pokles zahranicného dopytu doplneny zastavenim vel'kej casti domacej
ekonomiky (najma sluzby vyzadujuce socidlny kontakt). Predpokladané aj permanentné ekonomické straty;
« V dalSich rokoch postupné oZivenie - predkrizovu uroven by mala ekonomika dosiahnut v prvej polovici 2022
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Ponukova strana ekonomiky NARODNA

7 .7 BANKA
Trvala strata na potencialnom produkte SLOVENSKA

EUROSYSTEM

e Sucasna situacia bude mat’ s vel'kou pravdepodobnostou efekt aj na ponukovu stranu
« kratkodobo ekonomika v nidzovom reZime - obmedzenie ponuky prace aj nitené uzavretie vyrobnych kapacit
e dlhodobo cez naruSené globalne hodnotové retazce (GVC), bankroty firiem, jednorazové odpisy kapitalu a zniZenu investicnu
aktivitu z dovodu zhorsenych finan¢nych podmienok

* Potencial ekonomiky odhadnuty tak, aby sa vyraznejsie neprehodnotil pohlad na predchadzajice roky (blizsie Box 1)

=

Potencial HDP (2015 = 100) Prispevky vyrobnych faktorov k zmene potencialu ekonomiky (oproti P4Q-2019)
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NARODNA

Sukromna spotreba DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Predpoklady o vyvoji spotreby ziskané z eKasy z FinanCnej spravy SR a prepojené na COICOP Strukturu sukromnej spotreby
* Domacnosti sa prispdsobili uz pocas nidzového stavu - viac vyuzivali dostupné moZznosti nakupovania

* Neistota domacnosti (zhorSovanie na trhu prace) sa premietne v ochote zvysSovat svoje uUtraty len postupne, Uplne by mala
dozniet vo 4Q2020

Maloobchodné trzby (priemerny tyZdeii vo februari 2020 = 100) Vypadok v siikromnej spotrebe (% z maxima pocas nudzového stavu)
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NARODNA

Miera uspor tento rok vyrazne vzrastie BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vzhladom na zatvorenu vel'ku cast sluzieb pocCas nudzového stavu sa prepadla sukromna spotreba v 1. polroku, ¢o sa prejavi v
naraste miery uspor v tomto roku

* Po otvoreni ekonomiky by sa mal spotrebitelsky dopyt vratit na vysSie urovne (aj vdaka realizovaniu odloZenej spotreby),
miera uspor by sa mala zniZzit, zostane vSak na vysSich urovniach ako v predkrizovom obdobi

Sukromna spotreba, disponibilné prijmy a miera uspor (medziro¢ny rast a roven v %)
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Trh préce NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Pracovnych miest ubudne a vzrastie miera nezamestnanosti

* Prepad zamestnanosti porovnatelny s rokom 2009, v sucCasnosti posobia fiSkalne opatrenia na zachovanie
pracovnych miest, budu timit narast miery nezamestnanosti

 Stabilizacia od prelomu rokov 2020 a 2021
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Trh prace

NARODNA
BANKA

Nezamestnanost odraza vyvoj zamestnanostl, iné toky sa SLOVENSKA

EUROSYSTEM

oriblizne kompenzuju

* Vtomto roku o¢akavame rusSenie pracovnych miest (70 tis.), navrat Slovakov pracujucich v zahranici
« 7 hladiska nezamestnanosti ale kompenzované poklesom participacie, odlevom cudzincov a demografiou
* Rast zamestnanosti sa dostavi v 2. polroku 2021, zlepSenie celorocného vyvoja miery nezamestnanosti v roku 2022
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Trh préce NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Mzdy v tomto roku poklesnu

 Pandémia tlmi rast miezd: absencia odmien, redukcia odpracovanych hodin, obmedzenia vyroby a
neuplné nahrady miezd, mensSie vyjednané narasty miezd

« OCRa PN: dodato¢ny metodicky vypadok miezd: efekt -2,2 p. b. v roénom mzdovom raste

« Avsak objem PN a OCR niZsi vo¢i predpokladu z P1Q a stale vyrazny 1Q - preto revizia nahor
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IanéCia NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Pod tlakom slabého spotrebitel'ského dopytu a nizkych cien ropy

* Spomalenie dopytovej inflacie a pokles cien energii _m 2021 2022
« Nizku inflaciu v dalSom obdobi potvrdzuju Phillipsove krivky ~ HIEP 1,9 0,8 1,3
Revizia (p.b.) 0,1 -0,2 -0,4
Inflacia a jej zlozky (%) Phillipsove KkrivKky a inflacia bez energii a potravin (v %)
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NARODNA

Rizika predikcie - alternativne scenare BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Rizika vyssSie smerom nadol - preto opat’ dalSie dva scenare (zohladneny 1Q a niektoré indikatory za 2Q)
* prvy scendr optimistickejsi, rychla obnova zahranicného a domaceho dopytu
* druhy scenar pesimistickejsi s predpokladom dalSej viny ndakazy, negativnejsSie dopady do ekonomiky

Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100) Vypadok v siikkromnej spotrebe (% z maxima pocas nudzového stavu)
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NARODNA

Rizika predikcie — alternativne scenare (II) DANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

« Pokles ekonomiky vyraznejsi ako v predchadzajucej predikcii - pri naplneni negativneho scenara pokles az
0 14,7 % v roku 2020, zdroven pomalSie oZivenie
* Inflacia - vyraznejSie timiace tlaky prameniace z nizkeho dopytu

Rast HDP (medziroc¢ny rast v %) Inflacia (medziroc¢ny rast v %)
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NARODNA

Rizika predikcie - expertny odhad BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Rast ekonomiky méZe byt v rokoch 2020 a 2021 nizsi ako odhad v zakladnom scenari s pravdepodobnostou
60 percent
» Inflacia - pribliZzne tretinova pravdepodobnost deflacie v roku 2021

Rast HDP (medzirocny rastv %) Inflacia (medziroény rast v %)
15 - 57
4 |
10 +
3 4
5 |
2 4
0 14
5 0
1 4
-10 A
2
-15 4
-3 4
-20 - -4 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
98% interval spolahlivosti 80 % interval spolahlivosti mm 60 % interval spolahlivosti 98 % interval spolahlivosti 80 % interval spolahlivosti w60 % interval spolahlivosti
s 30 % interval spolahlivosti Scenar 1 + Scenar3 w30 % interval spolahlivosti + Scenar3 Scenar 1
e Stredna hodnota —Zékladny scenar (ITIDdI.IS] = Stredna hodnota Zékladny scenar (ITIDdI.IS]
Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS
Strednodoba predikcia P2Q-2020 17



Fiskalny vyhl'ad NARODNA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Expanzivna fiSkalna politika v 2020 | zov | 2020 | 2021 | 2022

* nepriaznivy makroekonomicky vyvoj v dosledku

L ) Fiskalny deficit (% HDP) -1,3 -8,2 -59 -4,4
pandémie koronavirusu
vz . e . . . Revizia (p. ) 0,0 0,1 -0,8 -0,6
 fiSkalne opatrenia prijaté na zmiernenie
ekonomickych nasledkov
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia (p. b. HDP)
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BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Sankcie dlhovej brzdy mézu byt odlozené @ NARODNA

do roku 2026

 DIlhv 2020 av celom horizonte prognézy nad hornym sankénym pasmom dlhovej brzdy
» Aktivovany odklad sankcii do 2022 - schvalenie programovéeho vyhlasenia vlady (PVV), potencialny odklad do 2024 pri
poklese rastu o 12 p. b.a do 2026 pri schvaleni nového PVV

Prognéza dlhu v kontexte zakona o rozpoctovej zodpovednosti (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS
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., , . , e - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

Skutoénost P2Q-2020 Zmena oproti P1QA-2020
HDP
(medziroény rast v %) ’ -10 3 ’ ’ -1’ 0 0’ 4 0’ 2
e prates 28 19 0,8 1,3 0,1 0,2 0,4
medziro¢ny rast v %)
Priemerna nominalna
mzda 7,8 -1,7 8,0 5,7 1,7 -0,3 -0,4

(medzirocny rast v %)

Priemerna realna
mzda 5,0 -3,5 7,1 4-,3 1,5 -0,1 0,1

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 1’2 -2’1 -0’8 0’8 -015 010 010
Miera

nezamestnanosti 5,8 7,4 8,5 8,0 0,0 02 03
(%, VZPS)

Zdroj: Vypocty NBS
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