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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. O.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

Ozivenie slovenskej ekonomiky bude v tomto roku pokracovat a vrati-
me sa na predkrizové tirovne. Ekonomicky rast, tahany zahrani¢nym do-
pytom, dosiahne podla novej predikcie NBS 5,0 % aj napriek vyraznému
obmedzeniu ekonomickej aktivity v ivode roka v dosledku dlhotrvajicej
druhej vine pandémie. Dotknuta je najma ¢ast ekonomiky orientovana na
domaci dopyt. Nedostatok komodit, suciastok a dopravnych kapacit kom-
plikuje fungovanie globalnych dodavatelsko-odberatelskych retazcov.
Napriek tomu by exportna vykonnost ekonomiky mala byt nadalej silna aj
v najblizsich mesiacoch vzhladom na prosperujtci globalny obchod.

Co najrychlejsia vakcinacia ¢o najviésej éasti obyvatelstva je zakladnym
predpokladom uspesného potlac¢enia pandémie a rychleho navratu na
predkrizové drovne. S postupnym zlepSovanim epidemiologickej situa-
cie by sa mali zacat uvolnovat protipandemické opatrenia. Nastartuje sa
sukromna spotreba a ekonomika bude dobiehat vypadky zo zaciatku roka
a dosiahne tak predkrizovt iroven v druhej polovici roka. Vyhlad tak zos-
tal rovnaky ako v predchadzajiicej predikcii. V nasledujucom roku sa rast
ekonomiky esSte mierne zrychli na 5,6 %. V roku 2023 prida hospodarstvo
3,7 %.

Hospodarske oZivenie v dalsich dvoch rokoch by malo byt zaloZené na
zrychleni rastu domaceho dopytu vdaka dobiehaniu vynechanej spotre-
by doméacnosti v désledku pandémie. Hibkové analjzy spotreby a tspor
naznacuju pritomnost zna¢ného objemu vynutenych uspor, ktoré by mali
doméacnosti postupne rozpustat do spotreby v nasledujtcich rokoch.

Investi¢ny dopyt bude podla planov podporovat aj verejny sektor. Firmy
by mali po dozneni neistoty zvySovat investicie. Pomahat im v tom majua
aj priaznivé finan¢né podmienky v domacej ekonomike. Verejny sektor by
mal vo vacsej miere Cerpat eurofondy a prostriedky z Planu obnovy. Do-
stupné fondy EU doteraz neboli vyuZité vo viéSej miere na podporu in-
vesticii v krizovom obdobi. Sibeh dvoch programovych obdobi a planova-
ny prisun zdrojov z Planu obnovy predstavuju v tomto smere jedinecnu
prilezitost.

Trh prace zostal odolny, zamestnanost by viak mala vtomto roku mierne
poklesnit. Firmy operovali v zdvere minulého roka v désledku pandémie
s miernym nadstavom pracovnych sil. Druha vlna sp6sobi zniZovanie za-
mestnanosti v sluzbach. Pri obnove ekonomickej aktivity v druhom pol-
roku sa zvy$ovanie zamestnanosti vykompenzuje zefektiviiovanim v prie-
mysle. Vyraznejsia tvorba pracovnych miest sa za¢ne v budiicom roku.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 1 7
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K odolnosti trhu prace prispeli aj vladne opatrenia pomahajice udrzat
zamestnanost na Slovensku aj v zahranic¢i. Zaujem, ¢i schopnost ¢erpat po-
moc, vSak podla nasich analyz klesa od zaciatku krizy.

Rast cien by sa mal prechodne spomalit. Zaciatok roka sprevadzalo zni-
zovanie regulovanych cien energii a cien potravin. Avsak aktualny narast
cien komodit a vstupov do vyroby sa postupne za¢ne premietat aj do spo-
trebitel'skych cien. Zrychlenie inflacie tak bude vysledkom ekonomického
ozivenia a rastu vstupnych nakladov.

Deficit verejnych financii by mal dosiahnut aj v tomto roku viac ako 6 %.
Zohladnuje to pretrvavajuce naklady na zmiernenie nasledkov pandémie
alen Ciasto¢né ozivenie danovych prijmov. Doznenie nakladov pandémie
spolu s ekonomickym oZivenim sa v hospodareni v plnej miere prejavi az
v roku 2022. Napriek tomu deficit zostane do konca prognézy nad Groviiou
4 % HDP. Verejny dlh dosiahne v tomto roku 60,9 % HDP, pricom v dal$ich
rokoch sa vdaka postupnej konsolidacii a ekonomickému rastu dostane
tesne pod tiroven 60 % HDP.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 1 8
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Nova vlna pandémie vo 4. stvrtroku 2020 pribrzdila dynamické ozi-
vovanie globalnej ekonomiky. Negativne ovplyvnila najma stkromnu
spotrebu. Jej prepad sa premietol do vyraznejSieho spomalenia ekono-
mického rastu v USA, ako aj mierneho poklesu hospodarstva v eurozéne.
Cinska ekonomika nebola v poslednom §tvrtroku vyraznejsie zasiahnu-
ta pandemickym vyvojom a jej medziro¢ny rast prekrocil predpande-
mické Grovne.

Velky balicek podpornych rozpoctovych opatreni a stivisiace rastice in-
flacné ocakavania sa prejavili v raste vynosov vladnych dlhopisov USA
dlhsich splatnosti. Vplyv tohto diania v zamori sa preniesol aj na vynoso-
vu krivku v eurozéne a pocitili ho aj irokové miery na slovensky vladny
dlh. Inflacné ocakavania na dalSie roky sa vsak v eurozéne zvysili z niz-
kych drovni len mierne. Aby rast dlhodobych trokovych mier neohrozil
zotavovanie ekonomiky v eurozéne, Eurépska centralna banka pristupila
k docasnému zrychleniu nakupov vladnych dlhopisov.

Pandemicka situacia v kombinacii s oZivenim v globalnej ekonomike
vSak narusa hladké fungovanie dodavatelsko-odberatelskych retazcov.
Vysoky dopyt po niektorych vstupoch naraza na obmedzent ponuku. To
sa prejavuje v rasticich cenach vstupov a méze limitovat produkciu v naj-
blizSom obdobi. Postupné uvolnenie restrikcii by vSak mohlo prispiet
k zmierneniu tejto situacie. Problémy s kapacitami st aj v medzinarodnej

nakladnej doprave.

Hospodarstvo eurozény v poslednom Stvrtroku 2020 mierne pokleslo.
Po vyraznom ekonomickom oziveni v 3. §tvrtroku 2020 opatovny nastup
pandémie v zavere roka zasiahol ekonomiku. Protipandemické opatrenia
a zniZenie mobility sa prejavili vo vyraznejSom poklese spotrebitelského
dopytu. Narastajlica neistota a zhorSeny ekonomicky sentiment ovplyv-
nili aj spomalenie investicii. Hruby domaci produkt tak mierne poklesol
00,7 % (graf ¢.1) a zotrval pod Groviiou spred koronakrizy.

Ekonomicka aktivita je aj na zaciatku 1. Stvrtroka relativne slaba. Vyraz-
ny januarovy pokles v maloobchode, medzimesa¢ne takmer o 6 %, pouka-

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 2 9
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zuje na stale slaby spotrebitelsky dopyt. Priemyselna vyroba sice mierne
vzrastla (0,8 %), viaceré odvetvia vSak zapasia s nedostato¢nymi dodavka-
mi vstupov, najma polovodicov. To zasiahlo predovsetkym automobilovy
priemysel, kde sa produkcia na zaciatku roka vyrazne prepadla (takmer
0 13 %). Stavebna produkcia takisto rastla miernym tempom po tom, ¢o
v decembri vyraznejSie poklesla.

Graf 1 Graf 2
Eurozéna - vyvoj HDP Eurozéna - zamestnanost
(medziStvrtro¢na zmenav %, a odpracované hodiny (index,
prispevky v p. b.) 4.Q 2019 =100)
15 7 105
12
9 100
6 —
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3 —
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-3
6 85 |
9
12 - 80 T T T T 1
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B Spotreba domacnosti Cisty export == Odpracované hodiny
B Zmena stavu zdsob == HDP (%) = Zamestnanost, osoby

[l Spotreba verejnej spravy
Fixné investicie

Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Predstihové indikatory nesignalizuju vyraznejSie ozivenie, naznacuju
vSak mierny optimizmus. Signalizuji nepatrné zotavenie v sektore slu-
Zieb. Spolu s pretrvavajucimi pozitivnyminaladami v priemysle to prinasa
mierny optimizmus pre dalsi vyhlad ekonomickej aktivity. Ten vsak bude
uzko suvisiet s pokrokom vo vakcinéacii, zlepSovani zdravotnej situacie

a uvolniovani restrikcii.
2.2 Aktualny vyvoj v SR

Dobiehanie ekonomickych strat sa koncom roka 2020 takmer zastavilo
a hruby domaci produkt vzrastol medzistvrtro¢ne o 0,2 % (graf ¢. 3). Vac-
Sina prijatych opatreni v stivislosti s druhou vinou pandémie sa tykala
najma sektora sluzieb. Priemyselna ¢ast ekonomiky sa nezastavila amohla
pokracovat vdobiehani stratenej produkcie zjari. Na konci roka zaostavala
slovenska ekonomika za predpandemickymi tiroviiami o 2,7 %.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 2 10
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Graf 3 Graf 4

Vyvoj HDP na Slovensku Zahraniény obchod (mil. EUR,
(medziStvrtro¢na zmenav %, medzistvrtroéna zmena v %)
prispevky v p. b.)
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Ekonomiku v zavere minulého roka potiahla zvys$ena tvorba zasob. Ob-
nova zasob materialov podnikmi a nasledna vyssia produkcia, ktor zrej-
me nestihli pred koncom roka cela vyviezt, prispeli k navySeniu stavu
zasob. Podobne k nahromadeniu zasob nepredaného tovaru na skladoch
viedli aj miernejsie predviano¢né nakupy v porovnani s oCakavaniami
predajcov.

Vyvoz dalej rastol aj vo 4. $tvrtroku minulého roka (graf €. 4). Opatrenia
suvisiace s druhou vlnou pandémie sa nedotkli priemyselnej ¢asti ekono-
miky, ktora mohla pokracovat v dobiehani strat z jari. Automobilovy prie-
mysel bol aj nadalej hlavnym odvetvim, vdaka ktorému si vyvozy dokazali
udrzat mierny rast. Z hladiska teritorialnej Struktary rastli najma exporty
mimo krajin EU (do Ciny, USA a Ruska). Niz$ie vyvozy v ramci eurépskych
krajin stiviseli so zhorsovanim pandémie v Eurdpe a teda nizsim zahranic-
nym dopytom z ich strany.

Zahrani¢ny obchod vs$ak p6sobil na ekonomiku koncom minulého roka
negativne vplyvom o¢akavaného vyraznejsieho ozivenia dovozov. Po dlh-
Som obdobi, ked firmy Cerpali vyrobné vstupy najma zo zasob, pristupili
koncom roka k ich obnove. V désledku tohto vyvoja sa kladné saldo zahra-
ni¢ného obchodu znizilo z predchadzajiicej rekordnej irovne (graf ¢. 4).

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 2 11
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Sprisiiovanie opatreni a ¢iasto¢ny lockdown koncom minulého roka sa
dotkli najma sluzieb, v dosledku coho sa spotreba domacnosti znizila
0 3,2 %. Uzatvorenie niektorych prevadzok a obmedzenia pohybu sa pre-
mietli aj do spotrebného spravania domacnosti. Predviano¢né nakupy sa
sice presunuli vo vdcSej miere na internet, ale aj napriek tomu boli niz-
Sie ako minuly rok. Vyrazny prepad zaznamenali vydavky na ubytovanie,
reStauracie a sluzby stvisiace s cestovnym ruchom (graf ¢. 6). V stvislos-
ti so zvysenym vyuZivanim prace z domu rastli iba vydavky na potraviny
a byvanie, podobne ako pocas jari.

Prijmy domacnosti v zavere roka stagnovali, pricom sa znizili najma prij-
my zivnostnikov (graf ¢. 5). Situdcia na trhu prace sa nepatrne zlepsila
a tak aj pracovné prijmy obyvatelstva mierne vzrastli. Vypadky prijmov
z prace Casti domacnosti nahradzovali socialne a nemocenské davky, ked-
ze zhorSenie pandemickej situacie sa premietlo aj do opatovného vyssieho
¢erpania PN a OCR.

Graf 5 Graf 6
Prijmy domacnosti a ich spotreba Spotreba domacnosti podla COICOP
(medzistvrtroéna zmena v %) (s. c., medziroéna zmenav %

prispevky v p. b.)
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Miera uspor vzrastla koncom roka na rekordnu aroven najma vdaka vy-
nutenému Setreniu domacnosti. Uzatvorené prevadzky sposobili, Ze ludia
nemali kde mifiat zarobené prostriedky. Cast domacnosti si zacala odkla-
dat prijmy aj z obav pred budicim zhorSenim situacie. Odkladanie naku-
pov, okrem nevyhnutych, sa premietlo do rekordného narastu tspor, ktory
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potvrdzuju vysoké objemy vkladov domacnosti. Podrobne sa tejto téme
venujeme v prilohe ¢. 2.

Zaciatkom tohto roka sa epidemiologicka situacia dalej zhorsovala. Naras-
tali nové pripady nakazy a pocty hospitalizacii. Postupne sa esSte sprisno-
vali protipandemické opatrenia. ZniZzena mobilita sa prejavila vo vyraz-
nom prepade maloobchodnych trzieb vjanuari. Slaby spotrebitel'sky dopyt
potvrdili aj Gdaje z elektronickych pokladnic. Vo februari a v prvej polovici
marca sa pokles trzieb z eKasy zmiernoval.

Verejné investicie brzdila druha vlna pandémie a nepripravenost. Po
ukonceniniekolkych vyznamnejsich infrastruktiirnych projektov v minu-
lych obdobiach sa investi¢na aktivita neobnovila hlavne v oblasti staveb-
nych celkov. Dopomohlo tomu aj uzavretie ekonomiky, ktoré sa podpisalo
aj pod spomalenie realizacie rozbehnutych projektov, resp. oddialilo zacia-
tok novych investicii. Nizka Groven investicii je ovplyvnena aj celkovou
slabou absorpciou fondov EU, ked sa menej ¢erpa najmai vo velkych pro-
jektoch dopravnej infrastruktury.

Prijmy prostriedkov z rozpoé¢tu EU v roku 2020 vyraznejSie vzrastli,
avsak iba vdaka preplacaniu protipandemickych opatreni. Tempo rastu
dosiahlo 9 % (graf ¢. 7) s vyznamnej$im prispenim novych projektov na
zmiernenie dosahu pandémie (najma dotacie na udrzanie zamestnanosti).
Po ocisteni o tieto transfery by Cerpanie zaznamenalo medziro¢ny pokles.
Vysku a mieru Cerpania dotacii na udrZanie zamestnanosti analyzujeme
podrobne v prilohe ¢. 1.

Graf 7
Cerpanie prostriedkov EU na Slovensku (medziro¢na zmena v %)
50
40
30
20 -
10
O .
-10
-20 4
-18
-30 -
2017 2018 2019 2020
B Dotacie B BTdoVS BT mimo VS
B KTdoVs B KT mimo VS ¢~ Spolu
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s et sobenie v case pandémie, ked k zaveru roka ostalo nevycerpanych viac ako

8 mld. € ztretieho programového obdobia. Celkovo slabSie Cerpanie v uply-

@ EﬁﬁgﬁNA Kapacita eurofondov tak zatial nebola zuZitkovana na proticyklické pé-

nulom roku mozno pripisat okrem povolebnému spomaleniu aj pandémii.
Administrativne kapacity zo strany vlady fungovali v obmedzenom rezi-
me a pomalSie sa Cerpalo najma vo vac¢sich investi¢nych projektoch v ob-
lasti dopravnej a environmentalnej infrastruktury.

Box 1
Hodnotenie nalad v ekonomike

Nalady v ekonomike sa mierne zhorsili, avsak st lepsie ako pocas prvej viny pandémie.
Rozdielom je oproti situacii pred rokom pomerne dobra situacia v globalnom obchode,
z Coho profituje priemyselna vyroba. Firmy z priemyslu vnimaju svoje podnikatelské akti-
vity vcelku dobre, dopyt a objednavky st stabilné. Naopak, vyrazny pokles dovery zazna-
menal opatovne sektor sluzieb, ktory je najviac zasiahnuty protipandemickymi opatrenia-
mi (graf A)

Najvicsie firmy potvrdili v diskusiach vel'mi podobné vnimanie situacie vekonomike. NBS
zacala organizovat v tomto roku pravidelné polro¢né diskusie s najvac¢simi sikromnymi za-
mestnavatelmi na Slovensku s cielom zistit nalady v ekonomike a blizsie sa oboznamit s ak-
tualnymi problémami, ktorym prave firmy celia.

Graf A
Indikatory dovery (standardizované salda)
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Dovera v priemysle sa drzi vdaka priaznivej situacii vo svetovom obchode na pomerne dob-
rej irovni (graf B). Vyuzitie vyrobnych kapacit je na dlhodobom priemere (graf C). Dopyt po
produkcii je na mierne vyssich irovniach ako pred krizou. Viac ako dopyt trapia firmy v prie-
mysle iné faktory, ktoré aj podla ich hodnotenia len ¢iastocne stivisia s pandémiou. Od za-
Ciatku tohto roka sa vyznamne zvysili ceny vstupov do vyroby. Najviac rezonuje nedostatok
stdiastok, materidlu a surovin na eurépskom trhu, ¢o Zenie ceny nahor. Dalsim faktorom
narastu ceny vstupov su logistické problémy so zasielkami z juhovychodnej Azie. Dopravné
naklady (lodna aj letecka doprava) vyrazne zdrazeli v désledku nedostato¢nych kapacit.

Pandémia spésobuje firmam odklady investicii. Neistota a obmedzena mobilita zapric¢inujua,

Ze planované investicie musia pozdrzat, kym sa pandemicka situacia nezlepsi.

Firmy vnimaju dva faktory limitujuace ich rozvoj, ktoré su skor Strukturalneho charakteru.
Cast firiem v prieskumoch hodnoti, Ze sa im zle konkuruje na trhoch v désledku rozdielnej
vladnej pomoci v inych krajinach. V niektorych oblastiach chyba strategicka pomoc Statu
(napr. na zelené projekty). Firmy by aj chceli upevnit svoje pozicie na trhoch a dalej inovovat,
avSak popri spominanej pomoci Statu ich limituje aj nedostatok adekvatnej pracovnej sily.

Vladou a odbornikmi zvaZované uzavretie celej ekonomiky vratane priemyslu by podla fi-
riem sposobilo velky Sok s medzinarodnymi dosledkami. Niektoré st jedine¢nymi dodava-
telmi vo svojich odvetviach. Ich zavretie by mohlo spdsobit velké vypadky v produkcii v celo-
eurépskom meradle.

Graf C
Vyuzitie vyrobnych kapacit v priemysle (%)

Graf B
Ocakavania exportu, dopytu (salda odpovedi)
a realny export (medzistvrtroéna zmena v %)
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Ocakavania zamestnanosti su v priemysle stabilné. V désledku pandémie vSak trva situacia,
ked' sa podniky boria s désledkami vysokych po¢tov zamestnancov na PN a OCR. Firmy bud’
obmedzuja vyrobu alebo musia pristupovat k naberaniu dal$ich zamestnancov, ¢im vytvara-

ja nadstav. To m6ze odsunut ozivenie na trhu prace na neskorsie obdobie.

Doévera v maloobchode je stabilna a vyhlad viac-menej pozitivny. V ramci obchodu je vSak
pomerne velky rozdiel medzi predajcami potravin a ostatnym maloobchodom a tiezZ medzi
velkymi retazcami a malymi prevadzkami. Sicasné opatrenia viedli k zatvoreniu takmer
vSetkych predajni a prevadzok s vynimkou predajni s nevyhnutym tovarom (graf D). Ziskava-
ja tak najma predajcovia, ktori st dobre adaptovani na e-commerce. Firmy vsak signalizujq,
Ze tymto predajnym kanalom nepredavaju pridruzené sluzby a spolu s niz§imi marzami im
to nevykompenzuje stratu zo zatvorenych predajni (graf E).

Zatvorenym predajniam rastu naklady v suvislosti s vysokym stavom zasob. Pre firmy bude
pomerne tazké sa ich zbavit vzhladom na charakter ich podnikania. Naskladneny sezénny
tovar sa bude pomerne tazko predavat v jarnom/letnom obdobi. Vypredajové ceny im mézu
spOsobit dodatoc¢né straty.

Graf D Graf E
Dévera a trzby v maloobchode (saldo odpovedi, Dévera v maloobchode a sikromna spotreba
medziroéna zmena v %) (saldo odpovedi, medziro¢na zmena v %)
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Ocakavania zamestnanosti si skor negativne. Po zlepSeni pandemickej situacie budu firmy
opatrné a budu sa snazit vyuzivat flexibilnejSie formy pracovnych uvazkov (do¢asné kon-
trakty a pod.).

Doévera v sluzbach poklesla zo vsetkych zloZiek najvyraznejsie. Prisne protipandemické
opatrenia od zaciatku tohto roka zasiahli firmy v sluzbach opdt pomerne vyrazne. Nadse-
nie z obnovenia dopytu koncom minulého roka v najviac zasiahnutom gastrosektore a ho-
telierstve, zabave a rekreacii rychlo vyhaslo. V tychto odvetviach st dopyt, sicasny i ocaka-
vany, spolu s aktualnou podnikatelskou situaciou hodnotené po koncoro¢nom sprisneni
opatreni vysoko negativne. Okrem dopytu st limitujicim faktorom pre udrzanie preva-
dzok (najomné, platy zamestnancov) aj finan¢né podmienky. Podnikatelia negativne vni-
maju ucinnost podpornych ekonomickych opatreni vlady, ale aj tazsiu dostupnost averov
vzhladom na prepad ich prijmov. Nepriazniva situacia ma prispievat aj k citelnému navra-
tu Sedej ekonomiky. V sluzbach dominujt vyrazne negativne vyhliadky v oblasti zamest-
nanosti, kde sa zatvorenie prevadzok a vypadok trZzieb odzrkadlili v preptstani zamest-

nancov najviac.

Spoloénym znakom poklesu dévery v ekonomike je nepredvidatelnost budiceho vyvoja
a zmien v oblasti vladnych opatreni a vladnej pomoci, na ¢o upozornili aj zastupcovia fi-
riem. Da sa vSak oCakavat, Ze s rozbehom vakcinacie a postupnym uvolfiovanim opatreni sa
ekonomika postupne zotavi a do nalad sa vrati viac optimizmu.

Situacia na trhu prace sa koncom roka 2020 zastabilizovala s pomo-

cou vladnych opatreni na zachovanie pracovnych miest. Zamestna-

nost vzrastla vo 4. Stvrtroku o 0,2 %. Vzrastol pocet samostatne zarobko-

vo ¢innych os6b (graf ¢. 8). PoCet zamestnancov mierne klesol, ¢o vSak

moze byt spbsobené vyssim vyuzivanim inych foriem zamestnavania

(Zzivnosti), najma v priemysle a ¢iasto¢ne aj v sluzbach. Viditelny je pre-

sun zamestnancov do agentar zamestnavania. Druha vlna opat dolahla

na odvetvie sluzieb. Po¢ty zamestnancov redukovali firmy p6sobiace

v ubytovacich a stravovacich sluzbach a ¢iastocne aj v obchodnych ¢in-

nostiach.

Napriek rastu zamestnanosti sa pocet odpracovanych hodin znizil. Bolo

to v d6sledku narastu poctu ludi na ,kurzarbeite“ alebo pandemickej PN.

Firmy viac vyuzivali Zivnostnikov, ktori vsak odpracovali menej hodin.
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Graf 8
Zamestnanost (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Celkova inflacia spotrebitelskych cien sa na zac¢iatku roka 2021 spomali-
la. Napriek jej spomaleniu je inflacia vy$s$ia ako sa ¢akalo (graf ¢.9). K spo-
maleniu inflacie prispel najma predpokladany pokles cien plynu a elektri-
ny pre domacnosti (graf ¢. 10).

Graf 9 Graf 10
Struktura inflacie (medziroénd zmena  Spomalenie inflacie od marca 2020
v %, prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.)
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Cista inflacia sa na zaédiatku roka 2021 zrychlila a nadalej prekvapuje.
Vyrazne a neocakavane narastli ceny sluzieb mobilnej telekomunikacie.
K vyssej inflacii HICP prispeli 0,26 p. b. Na ceny sluzieb p6sobi aktualny
rast cien vstupov a najma obmedzena ponuka sluzieb a z toho vyplyvajuce
analytické doratavanie cien namiesto ich priameho zberu.

Finan¢né podmienky na Slovensku zostali uvolnené. Priaznivo na ich vy-
voj pOsobil pokles irokovych sadzieb. Uvolnené podmienky sa premietli
do uverovych aktivit aj do narastu cien nehnutelnosti. Minuloro¢né pri-
jatie dalsich neStandardnych opatreni ECB sa premietlo do nizkych dlho-
dobych sadzieb. Takmer celad vynosova krivka sa dostala koncom roka do
negativneho pasma (graf ¢.12). To sa nasledne prejavilo v priaznivejsich fi-
nanc¢nych podmienkach pre vSetky sektory ekonomiky. Aj ked' sa vynosova
krivka za¢iatkom roka posunula vplyvom globalneho rastu vynosov vyssie
a je strms$ia, odhad indexu finan¢nych podmienok v 1. $tvrtroku (graf ¢. 11)
naznaduje nadalej uvolnené finanéné podmienky. Ulohu kurzového vyvo-
ja vtomto podrobne analyzuje priloha ¢. 3.

Graf 11 Graf 12
Index finanénych podmienok’ Vynosova krivka
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Poznamka: Index finanénych podmienok pre
1. Stvrtrok 2021 je odhad. Vyssia kladna hodnota
znamena uvolnenie.

1 Index finanénych podmienok je aplikaciou pristupu Kupkovié, Suster - Identifikacia fi-
nanc¢ného cyklu na Slovensku. Viac informacii v materiali Identifying the Financial Cycle
in Slovakia publikovanom na stranke NBS.
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Rast zahrani¢ného dopytu v tomto roku ovplyvni druha vlna pandémie,
ako aj napredujiuca vakcinacia obyvatelstva a s fiou spojené postup-
né uvolnenie ekonomik. Ekonomicky vyvoj obchodnych partnerov SR
v druhej polovici minulého roka pozitivne prekvapil, ¢o sa odrazilo v lep-
Som aktualnom vyvoji zahrani¢ného dopytu (graf ¢. 13).

Zahrani¢ny dopyt by po prepade v minulom roku mal vzrast o 7,6 % v aktu-
alnom roku. Vyvoj zahrani¢ného dopytu by mal byt zac¢iatkom tohto roka
poznaceny druhou vlnou pandémie. Napriek tomu by nemal v 1. §tvrtroku
poklesnut (graf €. 14). Zvy$na Cast roka by sa mala niest v duchu postupnej
normalizacie ekonomik obchodnych partnerov v stivislosti s narastajicim
percentom zaocCkovanej populacie.

Graf 13 Graf 14

Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 =  Zahrani¢ny dopyt (medzistvrtroéna
100) zmena v %, prispevky v p. b.)
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2 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2021.
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Tabul'ka 1 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutoénost P1Q-2021 Z’;‘ngz‘zpzrgﬁ
2020 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -9,2 7,6 6,0 3,7 1,5 0,5 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groven) 1,14 1,21 | 1,21 | 1,21 2,3 2,3 2,3
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 42,3 62,4 | 590 | 56,6 41,7 292 | 20,6
Cena ropy v USD" -33,9 47,5 55| -4,0 41,5 -91 -6,9
Cena ropy v EUR" -35,2 390 | -54 | -4,0 371 -9,1 -6,9
Ceny neenergetickych komodit v USD 3,2 190 | -2 -1,4 | 10,6 -2,5 -3,0
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,4 -05| -05 | -04 0,0 0,0 0,1
\S/I)'?/ritc;os)10-roéného statneho dlhopisu 0,0 0,1 01 02 02 0,4 0,4
Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS
Poznamka:

1) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii st ratané z nezaokruhlenych cisel
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

Slovenska ekonomika by mala rast v tomto roku o 5,0 %. Na jednej strane
sa ekonomika vyvijala lepSie koncom minulého roka, avSak nepriazniva
epidemiologicka situacia zhorsila vyhlad ekonomickej aktivity v stcas-
nosti. SGkromna spotreba a investicie st zasiahnuté najviac. Predpokla-
dame vsak, Ze po postupnom uvolfiovani protipandemickych opatreni sa
straty vdomacom dopyte pomerne rychlo dobehnu. V dalSom roku by mal
rast HDP akcelerovat na 5,6 %. V roku 2023 sa predpokladé, Ze ekonomika
sa zvysi 03,7 %.

V pandemickej oblasti o¢akavame, Ze pocty novych pripadov budu sta-
bilné z poslednych tyzdiiov az do Vel'kej noci. Znamena to, Ze striktnost
opatreni sa udrzi na terajSej rovni do konca prvého aprilového tyzdna
(graf ¢. 15). Nasledne by sa mala epidemiologicka situacia zacat postupne
zlepSovat. Ta spolu s rozsirenim zaockovanosti obyvatelstva v priebehu
roka (predpokladdme 60 % ku koncu 3. $tvrtroka) bude kli¢ovéa pre opatov-
né nastartovanie spotrebitelského dopytu, najma v najviac zasiahnutych
odvetviach ekonomiky.
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Graf 15
Striktnost opatreni (Oxford Stringency Index)
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Zdroj: Oxford University, vypoéty NBS

Vyhlad ekonomiky sa v strednodobom horizonte v zdsade nemeni, klti¢o-
vu ulohu zohra oc¢kovanie obyvatelstva. Oproti minulej predikcii sa meni
len nacasovanie druhej viny pandémie. Predpokladali sme zlepSovanie
zdravotnej situacie uz od zaciatku tohto roka, ¢o sa nenaplnilo. Vlada pri-
jala striktnej$ie opatrenia v tomto roku, s ktorymi minula prognéza nepo-

¢itala.

Predpoklad dosiahnutia predkrizovej irovne v druhej polovici tohto roka
sanezmenil (graf ¢. 16). Ekonomiku by mal tahat najma priemysel a export-

na vykonnost (graf ¢. 17).
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Graf 16 Graf 17
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, Struktura rastu ekonomiky (medziroéna
4.Q2019=100) zmena v %, prispevky v p. b.)
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Ekonomika by si mala udrzat exportni vykonnost aj v prostredi prisnych
protipandemickych opatreni. Koncom minulého roka nenastalo pred-
pokladané pribrzdenie priemyslu a exportu. Prvé indikatory zo zaciatku
tohto roka ukazuju odolnost priemyselnej vyroby aj pocas silnejSej druhej
viny pandémie. Ziskané trhové podiely vyplyvajua z toho, Ze vela vyvazame
do krajin, v ktorych sa epidemiologicka situacia zlepsSila a ich ekonomi-
ky rastq, a tiez do krajin, v ktorych vlady davaja do ekonomiky vyznam-
né fiskalne stimuly. Priaznivu situaciu v priemysle potvrdili aj rozhovory
s firmami, ktoré deklarovali pozitivny vyhlad. Preto o¢akavame stabilitu
v exportoch v 1. Stvrtroku tohto roka a v dalSom obdobi postupny rast ex-
portnej vykonnosti v stlade s vyvojom zahraniéného dopytu (graf ¢. 18).
V dalsich rokov vSak ocakavame, Ze v procese navratu do pokrizového nor-
malu sa aj trhové podiely slovenského exportu v zahranic¢i vratia blizsie
k predkrizovym hodnotam.
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Graf 18
Vyvoj zahraniéného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb
(medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Slabu investi¢nu aktivitu za¢iatkom tohto roka vystrieda vyrazny narast
v strednodobom horizonte. Druha vlna pandémie spdsobila pokles in-
vesticii. Firmy odsuvali investicie jednak vplyvom prevladajiicej neistoty
a tiez v dosledku zlej pandemickej situacie a zniZenej moznosti mobility.
Situacia by sa mala zlep$it v dal$ich mesiacoch. Investi¢nu aktivitu buda
nadalej podporovat priaznivé podmienky financovania a obnoveny rast
ekonomickej aktivity. Okrem stikromnych investicii by sa malo vyraznej-
ie zvysit Cerpanie eurofondov a zdrojov z Planu obnovy a odolnosti (graf
¢.19). Objem investicii by mal dosiahnut predkrizovi troven v lete 2022.

Graf 19
Vyvoj investicii (medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.)
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Sukromna spotreba sa restartuje po uvolneni protipandemickych opat-
reni. Druha vlna pandémie sp6sobila vyraznejSie sprisnenie protipan-
demickych opatreni od zaciatku tohto roka. Tie sa udrzali prisne pocas
celého stvrtroku. Prejavilo sato v prepade spotrebitel'ského dopytu, ¢o do-
kumentuji tdaje za trzby a ldaje z elektronickych pokladnic. V1. stvrt-
roku sa tak prepadne sikromna spotreba az pod Groven z prvej viny pan-
démie (graf ¢. 20).

Graf 20
Uroven stukromnej spotreby (mil. EUR)
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Vypadok spotreby v kratkodobom horizonte by mali domacnosti do-
hnat zac¢iatkom buduceho roka. Silny pokles spotrebitelského dopytu
by mal zacat pomerne rychlo rast v priebehu tohto roka, avSak za pred-
pokladu zlepSovania epidemiologickej situacie a uvolfiovania opatreni.
Na rozdiel od prvej vlny sa predpoklada mensi vypadok v disponibil-
nych prijmoch, kedZe priemysel funguje bez vyraznejsich obmedzeni.
Znamena to, Ze domacnostiam sa kratkodobo vyrazne zvy$ia (vyntatené)
uspory. S otvaranim ekonomiky by malo nastat dobiehanie vynechanej
spotreby (predovSetkym tovarov) a neskor s uvolnenim protipandemic-
kych opatreni aj vysSie vyuzivanie sluzieb. Miera ispor by tak mala po-
stupne klesat a vroku 2022 by mala dosiahnut predkrizova troven (graf
¢.21).
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Box 2
Kratkodoba predpoved’ sukromnej spotreby

V aktualnej predikcii sme pouZzili novy pristup na predpoved kratkodobého vyvoja konecnej

spotreby domacnosti. Metodiku je mozné rozdelit na dva samostatné kroky:

1. odhad vypadkov trzieb v systéme eKasa v pandemickom prostredi,

2. predpoved konecnej spotreby domacnosti na zaklade odhadovanych vypadkov trzieb
v systéme eKasa.

1. Odhad vypadkov trZieb v systéme eKasa v pandemickom prostredi

Na odhad vypadkov trzieb v systéme eKasa vyuzivame jednoduchy model?, ktory vysvetluje
potencialne vypadky trzieb v systéme eKasa v zavislosti od vyvoja mobility. Mobilita oby-
vatelstva je ovplyvnena dvoma kanalmi: prisnostou podmienok (tzv. stringency index-om)
a pandemickym vyvojom (cez tzv. social distancing).

Pri simulacii vypadkov trZieb pracujeme s troma scenarmi - zakladnym scenarom a dvoma
alternativnymi (pozitivny scenar 1 a negativny scenar 3). Zdkladny scenar predpokladé udr-
Zanie suc¢asného stavu pandemickych opatreni. Kich postupnému uvolneniu by malo prist az
po Velkej noci za predpokladu zlepsujucej sa pandemickej situacie a postupne narastajiceho
percenta zaocCkovanej populacie. Pozitivny scenar 1 je v porovnani so zakladnym scenarom

3 Blizsie informacie k modelu a dopadu pandémie a pandemickych opatreni na vypadky
trzieb v eKase v analytickom komentar NBS.
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zalozeny na optimistickejSom vyvoji pandémie, ako aj efektivnejSom a rychlejSom ockovani
obyvatelstva. Takyto vyvoj vytvara priestor narychlejsie postupné uvolnenie opatreni. Nega-
tivny scenar 3 predpoklad4, ze sticasné opatrenia nebudu dostacujice a bude nutné pristupit
k dodato¢nému sprisneniu opatreni a potlaceniu mobility obyvatelstva.

Na zaklade nacrtnutych scenarov ziskame predpokladané trajektoérie stringency indexu
(graf A). Vysledkom kombinécie pandemického vyvoja, priebehu ockovania atomu prisltcha-
juiceho uvolnenia/sprisnenia opatreni je predpoklad vyvoja mobility obyvatelstva (graf B).

Graf A Graf B

Stringency index Index celkovej mobility (% oproti vychodiskovej
hodnote)
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V druhej vlne pandémie o¢akavame vicsie vypadky trzieb v porovnani s prvou vinou. Naj-
viac zasiahnutym by mal byt sektor sluzieb, kde v 1. Stvrtroku predpokladame vyse 90 %
vypadky trzieb v ubytovacich sluzbach a rekreac¢nych c¢innostiach. Trzby v maloobchode
a velkoobchode v 1. §tvrtroku pravdepodobne zaznamenaju najvyssi vypadok od zaciatku
pandémie. Od 2. stvrtroka by mala nastat v pripade naplnenia zakladného, pripadne pozitiv-
neho scenara, postupna normalizacia ekonomického vyvoja vo vSetkych sektoroch. V sektore
sluzieb mé6ze byt proces ozivenia rozloZeny v mierne dlh§om ¢asovom obdobi. S nastupom
letnych mesiacov by sa vSak trzby v ubytovacich a rekrea¢nych sluzbach mohli bliZit k trov-
niam z minulého leta. V pripade, Ze by vyvoj v nasledujtcich mesiacoch sledoval scenar 3,
utlm v sluzbach by mohol pokrac¢ovat aj v 2. Stvrtroku (graf C).
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Graf C
Trzby eKasa (% odchylka do priemeru za februar 2020)
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2. Predpoved vyvoja konecnej spotreby domacnosti

Predpoved spotreby tovarov a sluzieb v nasledujicich mesiacoch je zostavena v sulade
s o¢akavanym vyvojom trzieb v systéme eKasa. Pre Uicely presnejSieho prepojenia informa-
cii sme pristupili k jej rozdeleniu na 5 zakladnych poloziek (tabulka A). Vydavky domacnosti
na tovary a sluzby sme odhadli pouzitim predpokladov o dosahu pandémie na trzby.

Vydavky na potraviny a byvanie, na rozdiel od ostatnych zloZiek spotreby domacnosti, vy-
kazuju viac-menej stabilny vyvoj. Kym spotreba ostatnych tovarov a sluzieb v désledku pri-
jatych opatreni klesa, ndkup potravin a vydavky na byvanie mierne rasta. Vyplyva to z vys-
Sieho vyuzivania prace z domu ako jedného z nasledkov obmedzenia mobility. Modelom
odhadnuty vyvoj trzieb v maloobchode vsak zahrna vSetky zloZzky obchodu, nie len predaj
potravin. Pouzitie tejto informacie na predikovanie spotreby potravin by ich do zna¢nej mie-
ry negativne skreslilo. Na odhad nevyhnutnych vydavkov sme teda vyuZili vlastné predpo-
klady vychadzajuce z ich vyvoja pocas jarnej vilny pandémie.

Tabulka A Prepojenie CSM modelu a predikcie sikromnej spotreby

Sukromna spotreba Prevzatie z CSM modelu

Potraviny a alkohol Vlastny predpoklad

Byvanie Vlastny predpoklad

Tovary (odievanie, obuv, nabytok a tdrzba domu) Trzby MO, VO a predaja automobilov

Restauracie a hotely Trzby restauracii a ubytovania

Ostatné tovary a sluzby Trzby MO, zdravie, rekreacie, telekomunikacie, ostatné sluzby

Zdroj: Vypocty NBS
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Spotreba domacnostiby tak mala za¢iatkom roka 2021 pokrac¢ovat v poklese v d6sledku pre-
trvavania lockdownu pocéas celého 1. $tvrtroka. Nasledne by malo nastat vyraznejsie ozive-
nie cez vyssie nakupy tovarov po uvolneni opatreni a otvoreni maloobchodnych prevadzok.
Postupne sa k oziveniu prida aj lepsi vyvoj v sluzbach v stlade s predpokladanym zlepSova-
nim pandemickej situacie a zvySovanim poctu zaockovanych obyvatelov. Déjde vSak ku krat-
kodobym stratam, pricom spotreba by sa mala dostat na Girovern spred pandémie az v druhej
polovici roka (graf D).

Graf D
Predikcia spotreby domacnosti (index, 1. Q 2020 = 100)
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3.2.2 Ponukova strana ekonomiky a cyklicka pozicia

Uspesné zvladnutie pandémie a postupné uvolnenie pandemickych opat-
reni by mohlo od druhého polroka viest k postupnému zotaveniu pro-
dukénych schopnosti ekonomiky (graf ¢. 22). V nasledujtcich rokoch by
mal byt rast potencialu ekonomiky (graf ¢. 23) paralelne podporeny pred-
pokladanym postupnym uvolnenim pandemickych opatreni, ako aj efek-
tivnym vyuzitim zdrojov EU z pldnovaného rozpoé¢tového balika na pod-
poru obnovy ekonomiky (NGEU).
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Graf 22 Graf 23
Vyvoj HDP a produkénej medzery (%) Potencialny produkt (medziro¢na
zmena Vv %, prispevky v p. b.)

10 4,0
8 3’54
6 50 %6
&° 38 = T37 307
4 26 2130= 3 -
241’9 - - 2’54
-
0 —_ e 20 7]
-2 1,5
4
- 1,0 o
-6 -5,2
0,5
-8 4
210 4 0,0 +
-12 -0,5 -
Smtwor@egnan gocomtumoreegnyg
O O O O O O o O o o o o SO 0OO0OO0OO0OO0OO0OO0O0O0OO0OO0O0 O O
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Produkéna medzera (% z potencialneho HDP) Zamestnanost B Kapital
= Rast potencialneho HDP (%) TFP =0~ P1Q-2021
— Rast HDP (%)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS

V druhej polovici tohto roka sa predpoklada postupny navrat ekonomiky
do svojej rovnovahy. Ekonomika sa v priebehu prvého polroka 2020 pre-
padla hlboko pod svoj potencial. Napriek jej otvoreniu po prvej vine pan-
démie ostala ekonomika pod svojimi produkénymi schopnostami. Druha
vlna pandémie mala za nasledok opdtovné, ale iba kratkodobé zhorsenie
cyklickej pozicie.

3.2.3 Fondy z rozpoétu EU

Ocdakavané ¢erpanie prostriedkov z rozpoétu EU je pod vplyvom konéia-
ceho rozpoétového cyklu 3. programového obdobia (3PO) a prostriedkov
z Fondu obnovy. V horizonte troch rokov by sa malo z 3PO vycerpat viac
ako 8 mld. €% Zaroven by sa postupne mali zaCat viac zapajat aj prijmy z ak-
tualneho 4. programového obdobia a z nastroja EU na obnovu a posilne-
nie ekonomik. Za predpokladu uc¢inného vyuzitia tieto prostriedky pred-
stavuju vyraznu podporu pre rozvoj ekonomiky. Najvyssia ¢ast zdrojov by
mala byt vyuzitd na financovanie verejnych investicii na rozvoj verejnej
infrastruktary v doprave a Zivotnom prostredi. Po zohladneni odvodov do
spolo¢ného rozpoctu by malo Slovensko nadalej ostat ¢istym prijemcom

% Rok 2023 je poslednym rokom, kedy je mozné ¢erpat eurofondy z 3PO. Pri si¢asnom sla-
bom c¢erpani sa prestiva zostavajuci objem do dal$ich rokov a zvy$uje sa moznost zopa-
kovania scenara z roku 2015, kedy sa urychlene docCerpavali zdroje z predchadzajticeho
programového obdobia.
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a jeho Cista finan¢na pozicia by mala do konca horizontu prognézy vzrast
az k3,0 % HDP (graf ¢. 24).

Graf 24

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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3.2.4 Trh prace

Situdcia na trhu prace by sa mala prechodne mierne zhorsit. Zamestna-
nost by mala dalej klesat a opatrny obrat sa o¢akava v druhej polovici
tohto roka. Pohlad na aktualny stav na trhu prace cez zamestnanost je
nadalej pomerne skreslujici. Vyssi stav zamestnanosti sa udrziava vda-
ka podpornym opatreniam vlady na zachovanie pracovnych miest. Firmy
musia v dosledku vyssieho poctu Iudi na OCR a PN vykryvat tieto absen-
cie. Vyuzivaju na to hlavne flexibilnejSie formy zamestnavania. Pri postup-
nom doznievani protipandemickych opatreni budu firmy pravdepodobne
zvazovat, kol'ko zamestnancov si ponechaju, ¢o by malo brzdit vyraznejsiu
tvorbu pracovnych miest. Zamestnanost sa tak bude zvySovat len postup-
ne (graf ¢. 25).

Druha vlna pandémie este zvyrazni pokles odpracovanych hodin z kon-
ca minulého roka. Postupne s otvaranim ekonomiky a zapajanim zames-
tnancov v odvetvi sluZieb by mal narastat aj poc¢et odpracovanych hodin
(graf ¢.26). Vyvoj produkcie podla o¢akavani zleps$i v nasledujicich rokoch
situaciu na trhu prace ¢iasto¢ne cez vys$iu zamestnanost, ale aj narast od-

pracovanych hodin.
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Graf 25 Graf 26

Vyvoj zamestnanosti (medziro¢na Vyvoj odpracovanych hodin (index,
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Nezamestnanost by mala dalej rast aZ do polovice roka 2021. K neza-
mestnanym pribudnt prepusteni I'udia pocas druhej viny pandémie za-
¢iatkom tohto roka. Postupne so zvySovanim zamestnanosti by mali za-
Cat klesat aj poCty nezamestnanych od druhej polovice tohto roka.

3.2.5 Naklady prace a ceny

Mzdy by mali pomerne rychlo rast v celom horizonte predikcie. Druha
vlna pandémie a pokles ekonomickej aktivity zac¢iatkom tohto roka obme-
dzi mzdovy rast, avSak postupne s narastom odpracovanych hodin by mali
mzdy rast rychlejsie.

Zvysujuca produktivita prace vytvori priestor pre dynamicky rast miezd
v dal$ich rokoch (graf ¢. 27). T4 by mala predbiehat rast miezd a spolu
s vys$Sou cenovou hladinou v ekonomike by mala vytvarat aj priestor
pre obnovu ziskovych marzi. Naklady prace by tak v strednodobom ho-
rizonte nemali generovat vyraznejsie infla¢né tlaky v spotrebitelskych
cenach.
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Graf 27
Kompenzacie na zamestnanca (medziroéna zmena v %)
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Tabulka 2 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2020 2021 2022 2023
Nominalna produktivita prace -2,0 7,5 6,8 4,7
Mzda, ekonomika SR 3,7 5,0 5,0 4,5
Redlna mzda, ekonomika SR 1,7 3,6 3,3 2,7
Mzda, sukromny sektor 2,2 4,6 5,5 4,5
Redlna mzda, sukromny sektor 0,1 B3 3,8 2,6
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,6 6,0 3,4 47
Redlna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,4 4,7 1,7 29

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznambka: 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.

V najblizsich mesiacoch predpokladame prechodné spomalenie inflacie
(graf ¢. 28). Medziro¢nt dynamiku cien do velkej miery ovplyviiuje pokles
regulovanych cien energii od januara tohto roka a klesajtce ceny agroko-
modit v minulom obdobi. Tento efekt pretrva miniméalne do jesene.

v ve

V druhej polovici roka sa za¢nu do cien premietat vyssie ceny komodit
ainflacia sa mierne zrychli. Pozitivne ekonomické ocakavania sa aktualne
premietaju do rastu cien polnohospodarskych a energetickych komodit na
svetovych trhoch (graf ¢. 29). Mali by pdsobit na zrychlovanie dynamiky
cien importnych cien najmad z krajin mimo eurozény. Rast cien vstupov vy-
robného sektora orientovaného na domaci trh by tiez mal tla¢it na nakla-
dovt inflaciu. Cena ropy sa uz stihla premietnut v cenach pohonnych 1a-
tok. Ceny potravin porastd s miernym oneskorenim. Dovozné ceny z krajin
eurozény by mali po odzneni pandémie tlacit nahor ceny priemyselnych
tovarov bez energii.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 3 34



EIAAS%I_\DNA V dalsich rokoch by sa inflacia mala zrychlit k 2 %. V roku 2022 sa budu

SLOVENSKA prejavovat najma ceny komodit, s oneskorenim by mali rdst najma regulo-

EUROSYSTEM

vané ceny energii. Vroku 2023 by sa malo oZivenie ekonomiky premietnut
do opdtovného silnejticeho rastu cien sluzieb a tovarov podporenych ku-

pyschopnym dopytom.
Graf 28 Graf 29
Struktura inflacie (medziroéna zmena  Dovozné ceny a ceny komodit
v %, prispevky v p. b.) (medziroéna zmena v %)
3,0 1 15 - 95
2,5 - 75
10
- 55
2,0
i - 35
1,5 >
- 15
1,0 -
0 L s
0,5
- -25
_5_

0,0 +-45
-0,5 - -10 T T T T T T T \ -65
2018 2019 2020 2021 2022 2023 w0 N~ @ o Q 5 N 9

o o o o o o o o o
o~ o~ [\ o~ ~N o~ o~ o~ o~
[ Potraviny B Energie c o o o o o o o0
B Cistainflacia 0= HICP (%) AR
B Administrativne ceny bez energii = |mportné ceny == Ceny agrokomodit
= Ceny ropy (prava os)
Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: SUSR, vypocty NBS

Poznamka: Cista inflacia je inflacia bez energi,
potravin, administrativnych cien a pohonnych
latok.

Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (medziroéna zmena v %)

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

obdobie) |euro obdobie)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

HICP 4,1 2,0 2,8 2,0 1,3 1,9 1,9
Potraviny 3,6 3,1 3,7 2,2 0,9 2,7 2,2
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,1 1,7 1,3 1,0 1,3
Energie 8,3 2,3 4,2 00 | -1,5 1,4 1,6
Sluzby 53 2,5 2,8 3,1 2,9 2,1 2,5
Cista inflacia 1,8 1,0 2,2 2,5 2,1 1,5 1,8

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2020 dosiahnut trover 6,2 % HDP.
Medziro¢né zhorsSenie o 4,8 p. b. HDP mozno pripisat z vel'kej ¢asti pandé-
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mii, ako aj dodatoc¢nej podpore smerujtucej do ekonomiky z verejného roz-
poctu nad rdmec rieSenia pandémie.

Zaciatok roka 2021 by mal byt esSte vyrazne zasiahnuty pandémiou.
V druhej polovici roka by uz mala nastat postupna stabilizacia. Ocaka-
vame, Ze priaznivy vplyv dobiehania predkrizovych tirovni vykonu eko-
nomiky na verejné financie vyvazia dodato¢né podporné opatrenia vlady.
To, spolu s miernym narastom objemu do¢asnych opatreni zameranych na
zmiernenie vplyvu druhej viny pandémie, potiahne deficit mierne nahor
na turoven 6,3 % HDP (graf ¢. 30 a 31).

Graf 30 Graf 31
Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
(% HDP)
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Zdroj: SUSR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaji  Poznamka: Fiskdlna pozicia - medziro¢na zmena
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo cyklicky ocisteného primarneho salda.

verejnej spravy, v budlcnosti ma nastat ich

odbduranie.

V dalsich rokoch sa doznievanie pandémie a rychlejsie ekonomické zota-
vovanie prejavia na zlepSovani deficitného hospodarenia. Na jednej stra-
ne silnejsi narast spotreby a ozivenie zamestnanosti sa prejavia na rych-
lejSom raste danovych prijmov, ale rovnako aj nizsia potreba socialnych
vydavkov a dotacii bude viest k niz$§im rastom verejnych vydavkov. Cisla
vroku 2023 sl ovplyvnené o¢akavanym importom vojenskej techniky, kto-
ra vSak na dopyt nebude mat Ziaden vplyv. Ak neberieme do tvahy tento
vplyv, aj v roku 2023 by fiskalna politika mala tlmiaco p6sobit na ekono-
micku aktivitu.
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Verejny dlh by mal v roku 2020 presiahnut tiroven 60 % HDP, ¢o znamena
medziro¢ny rast o viac ako 12 p. b. Vysoky primarny deficit s prispevkom
5 p.b.a hromadenie hotovostnych rezerv nad ramec financ¢nej potreby sta-
tu prispeju k narastu dlhu cez vietky sank¢né pasma®. Uro¢enie nového
dlhu je aj vdaka uvolnenym menovym podmienkam priaznivé a nespdso-
buje vyrazny rast nakladov na dlhovu sluzbu. V roku 2021 sa o¢akava pri
vysokom deficite hospodarenia uz len mierny narast dlhu. Vplyvy pokra-
¢ujucej pandémie by mali byt ¢iasto¢ne tlmené vy$$im pouzitim Statnych
hotovostnych rezerv a na pomerovy ukazovatel zadlZenia by malo pozitiv-
ne pdsobit aj ekonomické ozZivenie. V dalSom obdobi rokov 2022 - 2023 sa
ocCakava navrat k postupnému klesaniu dlhu, ¢o stivisi najma s priaznivej-
§im vyhladom hospodarenia verejnej spravy a ekonomického rastu (graf
¢.32).

Graf 32
Dlh verejnej spravy (% HDP, p. b. HDP)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladriujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognoézy

Rizika v aktualnej predikcii st vychylené mierne smerom nadol. Najvys-
Siamiera neistoty nadalej pretrvava v suvislosti s epidemiologickym vyvo-
jom. Charakterizuji ju najma pomerne dlho trvajica nepriazniva zdravot-
na situacia, od ktorej sa odvijaji protipandemické opatrenia. Ich dizka je

5 Na pomerovy ukazovatel zaroven negativne pdsobil aj prepad HDP, ktory mieru zadlZenia
dodatocne zvysil.
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v sicasnosti znacne neista. Z toho dévodu mame okolo zakladnej predik-
cie (graf ¢. 33) vypracované aj scenare.

Priaznivejsi scenar je zaloZeny na predpoklade udrZania terajSich proti-
pandemickych opatreni, podobne ako pri zdkladnom scenari, do Velkej
noci. AvSak prisnejsie kontroly ich dodrZiavania zasadnym spésobom
zlepsia epidemiologicku situdciu. To umozni rychlejsie uvolniovanie opat-
reni. V oblasti vakcinacie predpokladame skorsSie zaocCkovanie kritickej
masy obyvatelstva (60 %) do konca 2. §tvrtroka.

V negativnom scenari sa nenaplni predpoklad zlepSenia epidemiologic-
kej situacie. SGcasné opatrenia zostanu v platnosti do Velkej noci, avsak
roz$irenie mutacii virusu esSte mierne zhorsi situaciu. To vyusti do prija-
tia prisnejsich protipandemickych opatreni na dal$i mesiac. Vzhladom na
existenciu silnejsSich mutacii sa predpoklada, Ze virus sa nepodari ispesne
potlacit. Uvoltiovanie opatreni bude pomalé a s uréitymi opatreniami bude
potrebné uvazovat natrvalo. Vtomto scenari sa o¢akavaju aj negativne do-
sahy na hospodarenie firiem, ¢o sa prenesie aj do zhorsenych finan¢nych

podmienok.

Graf 33
HDP a neistota na zaklade scenarov (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Tabul'ka 4 Porovnanie scenarov (medziroéna zmena v %, ak nie je

uvedené inak)

Scenar 1 Zakladny scenar Scenar 3

2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

HDP 67| 64| 35| 50| 56| 37| 28| 37| 43
Sukromna spotreba 1,5 7.1 2,8 0,3 6,1 27| -1,4 5,0 2,9
Vladna spotreba 2,4 1,6 2,8 2,3 2,3 2,8 2,0 3,1 3,1
Fixné investicie 82| 16,7 9,0 59| 152 99 3,2 12,3| 12,0
Export 162 77| 42| 130| 62| 45| 94| 26| 50
Zamestnanost -0,4 1,0 09| -0,6 0,8 10| -0,8 0,4 1,0
Miera nezamestnanosti (%) 71 67| 6,0 74 71 6,3 7,5 76| 69
Mzdy 66| 61| 44| 50| 50| 45| 33| 33| 46
Inflacia 1,5 20| 20| 13| 19| 19| 12| 17| 16
Zahrani¢ny dopyt 10,6 74 3,5 7,6 6,0 3,7 4,3 24| 4,0
Deficit verejnych financii (% HDP) 56| -30( -32| -63| 40| -41 71| -53| -53
Vladny dlh (% HDP) 591| 56,7| 558| 609 | 60,2| 599 | 63,4 | 656| 66,2

Zdroj: Vypocty NBS

3.5 Porovnanie s predchadzajicou prognézou a s inymi
instituciami

Aktualna predikcia sa v hlavnych ¢rtach vyraznejsie nelisi od predcha-
dzajucej. Negativny vplyv druhej viny pandémie sa posunul z konca mi-
nulého roka na zaciatok tohto roka. Toto rozdielne nacasovanie sa premie-
ta do hodno6t rastu HDP aj jeho jednotlivych komponentov v tomto, ale aj
v budicom roku. Vyhlad v dalSom obdobi sa v zasade nemeni. Predikcia sa
prizamestnanosti vyraznejSie nemeni.

Predikcia inflacie je vtomto roku vyssia (graf ¢. 34). Najvyznamnej$i vplyv
na prehodnotenie rychlejSieho rastu cien ma aktualny vyvoj. V nom sa
prejavili jednorazové faktory, ako napriklad ceny mobilnych telekomuni-
kac¢nych sluzieb. Okrem toho sa do cien v tomto roku premietli vyssie ceny
pohonnych latok. K vyssej inflacii prispieva aj narast dovoznych cien. Na-
opak, aktualne slabsi rast cien potravin eSte dobieha z minuloro¢ného pre-
padu niektorych agrokomodit.
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Graf 34
Porovnanie struktury cenového vyvoja (medziroéna zmena v %, prispevky
vp.b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

V porovnani s predchadzajicou prognézou v roku 2020 o¢akavame lepsie
hospodarenie o 0,4 p. b. na Grovni 6,2 % HDP. Podpisalo sa pod to najma
zrychlenie danovych a odvodovych prijmov z trhu prace a DPH, ktoré sa
vyvijali v zavere roka lepSie, ako sme cakali.

Pretrvavajiica pandémia na zaciatku roka 2021 vSak mierne zvratila vyvoj
a v roku 2021 o¢akavame pretrvavajuci deficit nad Groviiou 6 % HDP (graf
¢. 35). Pozitivny vyvoj zo zaveru roka 2020 sa tak do dalsich rokov prenasa
len v obmedzenej miere a vyvazujua ho nizsie ocakavania rastu sukromnej
spotreby atrhu prace. Vys$sia potreba socialnych vydavkov pre domacnosti
a dotacii podnikom v roku 2021 v désledku pretrvavajicej pandémie rov-
nako tlaci deficit nahor. V druhej polovici roka 2021 by malo prist k eko-
nomickému oziveniu, ¢o sa priaznivo premietne aj na prijmoch, no v plnej
miere az v roku 2022. Spolu s vyS$s§imi prijmami sa nizsia o¢akavana va-
lorizacia miezd vo verejnej sprave a vysSia miera financovania investicii
zo zdrojov EU (na tkor vlastnych zdrojov) premietli do zniZzenie odhadov
deficitov v rokoch 2022 a 2023. To zaroven sposobilo mierne nizsiu tiroven
verejného dlhu v nasledujtcich rokoch (graf ¢. 36).
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Graf 35 Graf 36

Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu
dekompozicie (% HDP, prispevky (% HDP)
vp.b.)
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V porovnani s inymi institiciami sa javi byt nasa predikcia vyvoja eko-
nomiky v tomto roku optimistickejsia. V porovnani s IFP nepredpoklada-
me taky vyrazny prepad domaceho dopytu zac¢iatkom tohto roka. Najvacsi
rozdiel je v odhade poklesu sikromnej spotreby v 1. Stvrtroku. Predpoklad
o vyvoji pandemickej situacie je v pripade réznych predikcii pravdepodob-
ne podobny. Rozdiely pramenia najma z predpokladov o tempe a miere
otvarania ekonomik. Oba tieto parametre vyvoja v nasledujicich mesia-
coch su pritom znacne neisté. VyraznejSie ozivenie by malo vo vsetkych
predikciach nastat v druhej polovici tohto roka, ¢o sa nasledne premietne
do rastu v dalSom roku.
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Tabulka 5 Porovnanie s inymi institiciami (medziroény rast v %, ak nie je uvedené inak)

2021 2022 2023
17 w [a] 17 w [a] 17 w [a]
| &% ||k |2 (&%) F| 8|2 |E|F|F|x
Hruby domdci produkt (s. c.) 50| 33| 40| 69| 27| 56| 63| 54| 48| 43| 37| 28| - 38| -
Stkromna spotreba (s. c.) 03| -33| 22| - 13| 61| 68| 35| - 30| 27| 27| - - -
Vladna spotreba (s. c.) 23| 3,6 03| - 38| 23| 09| -1,1 - 1,7 28| 3,7| - - -
Tvorba hrubého fixného 59| 08| 92| - | -25|152] 19| 86| - | 84| 99| 84| - | - | -
kapitalu (s. c.)
Export tovarov a sluzieb (s.c.) | 13,0 | 10,6 | 86| 97| 91| 62| 48| 44| 68| 42| 45| 42| - 49| -
Import tovarov a sluzieb(s.c.) | 11,6 | 88| 68| 109 | 74| 74| 53| 35| 71| 36| 52| 41 - 58| -
Index HICP " 1,3 11 05| 15| 09| 19| 22| 16| 19| 14| 19| 25 - 2,0 -
Zamestnanost (ESA 2010) 06| -041 -10 - - 08| 09| 08 - - 10 1,2 - - -
Miera nezamestnanost 74| 71| 78| 71| 74| 71| 65| 71| 66| 68| 63| 54| - | 64| -
(miera v %)
Priemerna nominalna mzda 50| 49 - - - 50| 5,0 - - - 4,51 4,7 - - -
Nominalne kompenzacie na 54| 50| 35| - 39| 52| 49| 37 | a4l 26| 55| - ) i
zamestnanca
Deficit verejnej spravy (% HDP) | -6,3| 74| 79| -4,6| -75| -40| -6,2| -6,0| -3.8| -55| -41| 57| - | 29| -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 60,9 | 65,0 65,7 |60,6 | 63,8 | 60,2 | 68,1| 67,6 | 590|66,0| 599|694 | - 56,9 | -
Bezny ucet platobnej bilancie
(% HDP) 03| -08| -1,6| -41| -06| -09| -08| -09| -40| 01| -1,3| -0,7 4,5

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD
1) MMF: index CPI
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P1Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P1Q-2021 Zmena oproti P4Q-2020
Ukazovatel Jednotka
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,0 1,3 19 19 0,7 0,1 0,0
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 1,9 1,4 1,8 1,9 0,7 0,0 -0,1
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 1,8 2,0 2,0 1,2 0,2 0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. -5,2 5,0 5,6 3,7 -0,6 0,8 0,0

Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. -1,3 0,3 6,1 2,7 -3,0 3,2 0,2

Koneéna spotreba verejnej spravy medziroény rast v %, s. c. -2,3 2,3 2,3 2,8 -1,7 0,6 0,3

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. -11,9 5,9 15,2 99 -3,4 2,8 -0,1

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. -7,4 13,0 6,2 4,5 3,2 -0,4 -0,3

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. -8,7 11,6 7,4 5.2 2,5 0,8 -0,3

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2854| 4279| 3565 3081| 7619| -158,4| -240,0
Produkéna medzera Zt:dpuc::teunciélneho -5,4 2,4 0,3 09 -0,3 0,0 -0,1
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 91105| 97 298|104 804|110799| 1327,1| 2350,1| 2502,7
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2399 2384 2404| 2428 6,4 -0,7 -2,6
Zamestnanost %ﬁ%mé”)" rastv % ESA 19 -06/ o8] 10/ 03] -03 01
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 181 200 192 171 -14,6 77 -4,8
Miera nezamestnanosti % 6,7 7.4 71 6,3 -0,5 -0,2 -0,2
Odhad NAIRU? % 6,7 71 7.4 7.3 -0,3 -0,2 -0,1
Produktivita prace? medziroény rast v % -3,4 5,6 4,7 2,6 -1,0 1,0 0,0
E:)'gﬂi;:ﬁ:;jdy neniEhe medziro¢ny rastv % 1 7,5 6,8 47 0,2 1,2 01
rl:l:;\:nrléelztenzﬁgpenzécie ;';%ziro(:ny rast v %, ESA 19 54 52 46 0,1 02 0,1
Nominalne mzdy? medziroény rast v % 3,7 5,0 5,0 4,5 0,2 0,1 0,1
Realne mzdy® medziroény rast v % 1,7 3,6 33 2,7 -0,5 0,2 0,3
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -0,5 1,9 2,8 2,5 -0,5 -0,1 0,0
Miera tispor” Z‘éz:;pki”ib””ém 12| 127 99| 98 26| -02| -03
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,6 40,8 41,0 41,3 -1,1 -0,8 -1,0
Celkové vydavky % HDP 47,8 471 45,0 45,4 -0,5 -1,1 -1,1
Saldo verejnych financii® % HDP -6,2 -6,3 -4,0 -4.1 -0,6 0,3 0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP -1,4 -0,9 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,8 -5,6 -4,0 -4,4 -0,6 0,3 0,2
Cyklicky o¢istené primarne saldo % trendového HDP -3,6 -4,3 -2,9 -3,3 -0,6 0,3 0,1
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. -3,1 -0,7 1,4 -0,4 -0,8 09 -0,1
Hruby dlh % HDP 60,7 60,9 60,2 599 -0,2 -1,0 -1,2
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P1Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)
Skutoénost P1Q-2021 Zmena oproti P4Q-2020
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Ukazovatel Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,7 0,5 0,1 -0,5 1,0 0,2 0,2
Bezny ucet % HDP -0,4 -0,3 -0,9 -1,3 09 0,3 0,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -9,2 7,6 6,0 3,7 1,5 0,5 -0,1
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,14 1,21 1,21 1,21 2,3 2,3 2,3
Cena ropy v USD™12 uroven 42,3 62,4 59,0 56,6 41,7 29,2 20,6
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -33,9 47,5 -5,5 -4,0 41,5 -9.1 -6,9
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % -35,2 39,0 -5,4 -4,0 37,1 -9,1 -6,9
Ceny neenergetickych komodit v USD | medziro¢ny rast v % 3,2 19,0 -2,1 -1,4 10,6 -2,5 -3,0
EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,0 0,1
Zﬁ:;‘:)si;uo;;’é”éh° statneho % 00/ 01| 01| 02| 02 04/ 04

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 Statistického vykaznictva deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé Uspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, Hrubé
Uspory = hruby disponibilny déchodok + pravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - sikromna spotreba
8) Sektor S.13; fiskalny vyhlad
9) B.9N - Cisté pbzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii st ratané z nezaokruhlenych ¢&isel.
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

DetailnejSie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JAR 2021 | KAPITOLA 3 44


https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Specialna priloha 1

Cerpaju firmy vladnu pomoc
v dostatocnej miere?

Miera Cerpania programu Prvd pomoc Slovensku+ klesla z takmer 90 % od-
hadovaného potencidlu na zaciatku pandémie na zhruba dve tretiny koncom
roka 2020.

Za nizkou mierou a poklesom miery Cerpania mézZe stdat nezdujem v désledku
dostupnosti inych foriem financovania, problémy s platenim dani a odvodov,
administrativna ndro¢nost, alebo rychle prispésobenie sa pandemickej situ-
dcii a suvisiace obnovenie trZieb.

Opatrenia pre zastavenie Sirenia pandémie sa vyraznym spésobom dotkli
ekonomickej aktivity vel'kej casti firiem. Pomoc zo strany statu zmier-
nuje ich negativny dosah. Aktualny odhad celkovej poskytnutej pomoci
firmam v roku 2020 je 3,5 % HDP. Pomoc zahfnia napriklad dotacie na za-
platenie miezd zamestnancov a pokrytie Casti prevadzkovych nakladov,
opatrenia na udrzanie likvidity vo forme odkladov danovych povinnosti,
splacania Gverov a Cerpani Statom garantovanych po6ziciek.

Uroveri ¢erpania najvyraznej$ej dotaénej pomoci na udrzanie zamestna-
nosti (program ,,Prva pomoc Slovensku+“) klesala v jednotlivych Stvrt-
rokoch minulého roka. NajvyraznejSie sa Cerpala na zaciatku pandémie
(takmer 90 % potencialu), kedy sa aj obmedzenia tykali takmer celej ekono-
miky. Ku koncu roka miera Cerpania poklesla o stvrtinu na 68 %.

Tato forma pomoci pomohla udrzat zamestnanost a pracovné miesta. Na
zaklade zahrani¢nych skisenosti podobné kratkodobé pracovné schémy
zabranuju prepustaniu a neznamenaju len odklad v zbavovani sa zamest-
nancov. Pomoc na udrZanie zamestnanosti je poskytovana priebezne od
zaciatku pandémie a presla aj postupnymi pravami tak technickymi, ako
aj vo vyske pomoci na zamestnanca (box €. 1).

RozloZenie pomoci na udrZanie zamestnanosti v ¢ase a medzi odvetvia je
znacne rozdielne. PocCas prvej viny pandémie bola obmedzena hospodar-
ska aktivita v celej ekonomike. Poskytnuta pomoc bola vo vySsom objeme
ako koncom roka a smerovala najma do priemyslu. Tvrdy lockdown na jar

1 Podla aktualneho zistovania a odhadov NBS, stav k 4. 3. 2021.
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'l;lAAS%?NA negativne zasiahol najmad priemysel a vybrané segmenty sluzieb ubytova-

SLOVENSKA i i sci 5 'ka & iu prie-
SLOVENSEA nia, stravovania, dopravy, rekreacie a kulttry (tabulka ¢. 1). Zotaveniu prie

myslu po prvej vine dopomohlo ozZivenie zahrani¢ného dopytu a v relativ-
ne dobrej kondicii sa udrzal aZ do konca roka.

Box 1
Ako sme pocitali potencial pomoci?

Podstatou pomoci opatrenia na udrzanie zamestnanosti je preplatenie ¢asti mzdovych na-
kladov, ktoré vznikli podnikom v désledku poklesu prijmov. Balik ,,Prva pomoc Slovensku+*
je rozdeleny do niekolkych programov, ktoré pokryvaju jednotlivé situacie, do ktorych sa
mohli firmy alebo samostatne zarabajtci dostat. Programy st tu rozdelené podla toho, ¢i
zamestnavatelia museli zatvorit prevadzku a nechat zamestnancov doma (bud' z rozhodnu-
tia verejnych organov alebo kvéli ekonomickej situacii), alebo vyrazne medziro¢ne poklesli
trzby. Velkost ndhrady za mzdy zavisi od situacie, do ktorej sa podnik/SZCO dostal

Hlavnymi kritériami pomoci v programe ,,Prva pomoc Slovensku +“ pri jednotlivych opatre-
niach st pokles trzieb alebo uzavretie prevadzky, ¢i uz z epidemiologickych alebo ekonomic-
kych dévodov, alebo v pripade Zivnostnikov jednoducho nemoznost vykonavania ¢innosti.
V pripade uzatvorenia prevadzky zamestnanci ostali v evidencii, ale nevykonavali Ziadnu
¢innost. Preto sme pri vypocte potencialu zohladnovali vyvoj trzieb a odhadovali sme pocet
zamestnancov na prekazke (ti, ktori st zamestnani, ale nepracovali).

V pripade poklesu trzieb sme boli obmedzeni dostupnostou dat. Podrobné a individualne
udaje za takmer vSetky podnikatelské jednotky st dostupné len s urc¢itym oneskorenim a st
na roc¢nej baze. Vnasom pripade sme mali dostupné ro¢né data za 2019. KedZe pomoc sa vy-
placa na mesacnej baze, boli sme ntuteni pouzit na identifikaciu mesac¢né udaje o vyvoji tr-
Zieb. Mesa¢né tidaje publikované SU SR vsak nepokryvaji mensie jednotky, preto sme po-
rovnavali vyvoj trzieb aj s idajmi z eKasy. Na zaklade intenzity poklesu trzieb sme na irovni
dvojmiestneho NACE stanovili, do ktorého intervalu pomoci spadajt odvetvia vjednotlivych
mesiacoch. VySka pomoci je stanovena ako suma na zamestnanca a je rozdelena podla inter-
valov zniZenia trzieb. S vyuzitim mesacnych tidajov o zamestnanosti sme nasledne stanovili
potencial ako nasobok poctu zamestnancov a prislusnej vysky statnej podpory.

Potencial pomoci, ktory by vyplyval z toho, Ze zamestnanci ostali doma a ni¢ neodpracovali
sme odhadli na zaklade poc¢tu odpracovanych hodin. Jednoduchou regresiou sme odhadli, kol-
ko by za normalnych okolnosti zamestnanci odpracovali hodin. V porovnani so skuto¢ne od-

2 Maximalna pomoc bola stanovena na 880 € mesacne (od oktébra 1100 €) na osobu. V pri-
pade pomoci zohladriujicej medziro¢ny pokles trzieb (od -20 % az k -100 %), kde sa nahra-
da pohybovala od 180 do 540 € na osobu mesaéne (od oktdbra zvySenie na 270 az 810 € na
osobu a mesiac). Viac o pomoci na: https://www.employment.gov.sk/sk/ministerstvo/
vyskum-oblasti-prace-socialnych-veci-institut-socialnej-politiky/analyticke-komentare/
prva-pomoc-slovensku.html alebo na: https://www.pomahameludom.sk/
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pracovanymi hodinami sme nasledne mohli identifikovat, kol'ko zo zamestnanych ludi neod-
pracovalo nic a ostali doma na prekazke. Odhad sme este upravili o Cerpanie ndhrady pocas PN
a OCR, ked?Ze pri tychto zamestnancoch si nemoézu firmy Ziadat o kompenzaciu mzdy. Tento vy-
pocet predstavoval teoreticky potencial pre Cerpanie pomoci na zaklade zatvorenia prevadzky.

KedZe pomoc sa z jednotlivych opatreni nemohla v Ziadosti za dany mesiac kombinovat
a podnikatelia si na zaklade individualnej situacie vyberajd, o akti pomoc poziadajq, tak vy-
sledny celkovy potencial musi byt kombinaciou obidvoch pristupov. KedZe nevieme zhod-
notit individualnu situaciu kazdej podnikatelskej jednotky, pouzili sme ako vahy skutoc¢né
podiely Cerpania pomoci pre jednotlivé opatrenia. Takto vypocitané vahy sme pouZzili na vy-
pocet celkového potencialu z obidvoch pristupov. Vysledok je v tabulke ¢. 1.

Tabulka 1 Medziroény pokles trzieb v roku 2020 podla odvetvi

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MIOMITTM12 2020

X . ’ . pokles >30%
Tazba a dobyvanie pokles >25a <=30%

. ., pokles >20a <=25%
Priemyselny vyroba pokles >15a <= 20%
pokles >10a <=15%

Dodavka energii pokles >5a <=10%

Dodavky vody, spracovanie pokles 202 <=5%

odpadu

bez poklesu trzieb

Stavebnictvo

Predaj vozidiel -

Velkoobchod

Maloobchod

Doprava

Ubytovanie

Cinnosti restauracit
a pohostinstiev

Informécie a komunikacia

Nehn., odb., vedecké
a tech. ¢innosti

Cinnosti cestovnych
agentur

Admin. a pomocné sluzby

Vzdelavanie

Umenie, zabava a rekreéacia

Ostatné

Zdroj: SU SR, e-Kasa, vypocty NBS

1) Bez polnohospodarstva, rafinérskeho priemyslu, finanénych a poistovacich ¢innosti a zdravotnictva
a socialnej pomoci.

Poznambka: Pri zohladfovani narokov na Statnu pomoc je vsak délezity individualny pristup. Vyvoj
v ramci jednotlivych odvetvi je zna¢ne heterogénny. Vidno to napriklad v sektore umenie, zabava
a rekreacie kde celkovo trzby neklesali tak vyrazne koncom roka a mohlo by sa zdat, Ze pomoc od
§tatu nie je potrebna. Bolo to vSak spésobené rastom trzieb stavkovych kancelarii, ktoré patria pod
toto NACE. Ostatnym subjektom (muzed, aquaparky a pod. ) trzby vyrazne klesali, a teda mali aj
narok ziadat o pomoc. Podobne je to aj v doprave, kde je rast trzieb spésobeny pozitivnym vyvojom
v postovych a kuriérskych sluzbach, v leteckej doprave sa trzby znizili vyrazne.
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Domaci cestovny ruch a stuvisiace sluzby ziskali ur¢iti kompenzaciu po-
Cas leta, ked vo vyssej miere ako obvykle stravilo obyvatelstvo dovolen-
ku na Slovensku. Pocas jesennej druhej viny sa k nim opat pridali sluzby
citlivé na obmedzenie mobility obyvatelstva (reStauracie a stravovanie,
ubytovanie, zdbava a rekredcia, kultura). Aj podpora sa presunula do naj-
viac postihnutych sluZzieb, ako st sluzby cestovného ruchu, ubytovanie
a reStauracie a niektoré segmenty maloobchodu. Z hladiska vyznamu sa
tak presunula podpora k odvetviam, ktoré sa menej podielaji na tvorbe
pridanej hodnoty (graf ¢.1). Presun podpory vidno aj na tom, Ze podiel vel-

kych podnikov klesal a rastol podiel malych podnikov.

Graf 1

Trzby vo vybranych odvetviach (medziroéna zmenav %, b. c.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Pri porovnani mozného potencialu a skuto¢ne ¢erpanej pomoci vidno, Ze
vyvoj je vjednotlivych stvrtrokoch rozdielny. V 2. a 4. Stvrtroku by podni-
ky v dé6sledku horSej ekonomickej situacie mohli ¢erpat relativne velky ob-
jem prostriedkov. Napriek tomu, Ze v lete va¢§ina obmedzeni po prvej vine
pandémie skoncila a dévody na Cerpanie pomoci sa znizili, firmy nadalej
pokracovali v Ziadani o finanénd pomoc (v niZz§om objeme ako v 2. §tvrtro-
ku alebo vo 4. §tvrtroku).

Tabul'ka 2 Vypoéet potencialnej a skutoéne éerpanej pomoci v schéme

Prva pomoc + (v mil. EUR)

Potencial Skutoéné Eerpanie | Rozdiel v mil. EUR Po;;ii:ir;?ci;na
2.Q 2020 460,8 403,8 -57,0 88 %
3.Q 2020 229,8 170,6 -59,2 74 %
4.Q 2020 469,2 317,8 -151,5 68 %

Zdroj: Vypocty NBS
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SkutocCne ¢erpana pomoc na udrzanie zamestnanosti bola v poslednom
stvrtroku 2020 na tirovni 68 % potencialu. Miera Cerpania poklesla takmer
o Stvrtinu oproti tomu, ¢o sa ¢erpalo v 2. Stvrtroku.

Posledny $tvrtrok minulého roku a vypoéitany potencial ovplyvnilo aj to,
Ze priemysel ako velky zamestnavatel nemusel zastavit vyrobu, tak ako
to bolo v prvej vlne. Pomoc preto bola v kone¢nom désledku niZsia ako po-
Cas prvej vilny a smerovala viac do sluzieb.

To, Ze sa pomoc v ramci balika Prva pomoc Slovensku+ necerpala blizko
potencialu, mohli spdsobit rézne dévody. Cast firiem zrejme nemala za-
ujem Cerpat pomoc, lebo si mysleli, Ze ide o kratkodobt zalezitost a mali
dostatok vlastnych zdrojov. Cast firiem moZno odradzala byrokracia s tym
spojena a Cast firiem sijednoducho nemohla poziadat, lebo mali podlZnos-
ti na daniach a odvodoch a nemali dohodnuté splatkové kalendare®. Moz-
nym vysvetlenim mensej miery Cerpania je aj to, Ze niektori podnikatelia
sa dokazali prisp6sobit zlozitej situacii a nasli spdsob ako byt aktivni, aby
nestratili zdkaznikov a to im v kone¢nom désledku mohlo priniest viac
ako poskytovana pomoc. Limitom pre hodnotenie ¢erpania pomoci voci
potencialu je aj velka ré6znorodost dosahov na podniky v ramci jednotli-
vych odvetvi a nedostato¢né mnozstvo detailnych dat pre presnejsi vypo-
Cet. Vypocitany pokles miery cerpania je spojeny s ur¢itou mierou neistoty
tykajliicej sa spolahlivosti. Je zlozité Giplne presne zachytit rézne situacie,
do ktorych sa mohli Ziadatelia dostat, z ¢oho vyplyva aj naro¢nost nastave-
nia opatreni, tak aby pokryli ¢o najviac moznosti.

Okrem tejto najvacsej pomoci na udrzanie zamestnanosti prijala vlada
aj dalSie opatrenia, ktoré reflektuju na potrebu pandémiou najzranitel-
nejsich odvetvi. Cast pomoci $tat zacielil na preklenutie problémov s ne-
dostatkom prostriedkov* poskytnutim $tatom garantovanych tverov, od-
kladom splatok tverov a daniovej povinnosti. Necelu polovicu predstavuje
pomoc vo forme dotacii a zvysSok prostrednictvom podpory likvidity. Vy-
razna pomoc firmam prisla aj zo strany ECB formou uvolnenia menovej
politiky a podmienok pre poskytovanie tverovych zdrojov bankami. Eu-
répska komisia uvolnila podmienky na urychlenie éerpania fondov EU na
COVID opatrenia.

3 Zindividualnych dat vyplyva, ze priblizne 17 % podnikov a SZCO malo podlZnosti voci $ta-
tu vroku 2019.

4 Podla Spravy o finané¢nej stabilite (NBS, november 2020) sa o¢akavalo, Ze viac ako 10 % fi-
riem na konci roka 2020 by malo mat problém s likviditou (str. 61 a 62).
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ELAoN\ll(éANSKA Tab-ul'ka 3 COVID o-patr.enia. na pomoc p.od.nikatel'om Yrétane
EUROSYSTEM neziskovych organizacii (mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

2620 | 2030 | 2020 | 2020 |Pnenie| Pl

Schémy na udrzanie zamestnanosti 83 404 170 319 977 | 1014"

Podpora domacnosti 1 164 82 160 417 649

OCR 0 104 30 7 142 280

Prva pomoc SZCO a 1-osob. firmam 11 60 52 152 275 369

Priama podpora firiem 0 0 14 28 42 401

Dotacia na najomné 0 0 14 22 36 200

Dotacie pre autobusovych dopravcov 0 0 0 6 6 14

Dotacie pre cestovny ruch 0 0 0 0 0 100

Dotacie pre kreativny priemysel 0 0 0 0 0 50

Dotacie pre letiskové spolo¢nosti 0 0 0 0 0 37

Ostatné vydavkové opatrenia 0 0 0 0 0 6

Podpora Sportovych klubov 0 0 0 0 0 6

Spolu dotacie 94 568 265 509 1437 | 2069

Spolu dotacie (% HDP) - - - - 1,6 2,3
::goar::lccisel,lt\;lsllzzl:ﬁverov a dani) i i i i 1704 11500

Spolu dotacie a pomoc s likviditou - - - - 3141 | 3569

Spolu dotécie a pomoc s likviditou (% HDP) - - - - 3,5 4,0

Zdroj: NBS, MF SR (vratane rdéznych verejnych zdrojov)
1) Plan zahffia aj pomoc zverejnenu v roku 2021, ale viaZe sa spdtne za obdobie 2020.
2) Plan zahfna len S$tatne garancie.
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Specialna priloha 2

Rok pandémie z pohladu
spotrebitelského spravania

Spotreba domdcnosti sa pocas pandemickej krizy v roku 2020 vyvijala lepsie
ako v okolitych krajindch. Najmd menej vyrazny prepad v 2. Stvrtroku viedol
k miernejsiemu celoroénému poklesu spotreby. Pritom doévera slovenskych
spotrebitelov sa zhorsila. Domdcnosti sa vsak v kritickom 2. Stvrtroku ne-
vyhli rekordnému poklesu prijmov, ked najvdcsiu ¢ast tvoril prepad prijmov
z prdce. Vysledkom je, Ze domdcnosti nakoniec nesporili viac ako pred pandé-
miou. Za nezmenenou mierou tspor sa skryvaji znac¢ne odlisné dévody spo-
renia. Prevlddal v nich novy prvok - vynitené tispory. Spotrebitelia nemohli
nakupovat v uzatvorenych prevddzkach. Naopak, motivdcia sporit z opatr-
nosti z dévodu obdv zo straty zamestnania zatial nie je prevaZujtica. Uspory
sa vyraznejSie zvysili az v poslednom Stvrtroku. Vidno to aj na raste vkladov
domdcnosti.

Spotrebitelské spravanie slovenskych domacnosti poc¢as pandemickej
krizy v roku 2020 pozitivne prekvapilo. Kone¢na spotreba doméacnosti
sa prepadla najmenej spomedzi okolitych krajin (graf ¢. 1). Bola tak jed-
nym z mala pozitivnych prekvapeni po prepuknuti pandémie ochorenia
COVID-19.

Graf 1
Koneéna spotreba domacnosti v roku 2020 (s. c., medziro¢na zmena v %)
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_34
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Ceska republika Eurozéna Madarsko Nemecko Pol'sko Slovensko

Zdroj: Eurostat
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Hlbsiemu poklesu spotreby branili vydavky na potraviny a byvanie.
Struktira spotreby doméacnosti (graf ¢. 2) potvrdzuje, Ze jej odolnost
vocCi negativnemu vplyvu pandémie stvisi s vy$S§imi vydavkami na po-
traviny a byvanie. Tieto polozky sltiZzia na uspokojenie nevyhnutnych
zakladnych potrieb. Ich spotreba sa obmedzuje aZ v poslednom rade. Do-
macnosti najskér dobrovolne znizuju vydavky na menej délezité alebo
luxusnejsie vyrobky a sluzby. Prevadzky poskytujice nevyhnutné tova-
ry zaroven najmenej podliehaji opatreniam na zabranenie Sirenia koro-

navirusu.

Vyznamna ¢ast zniZenia spotreby bola vyniitena uzatvorenim prevadzok,
najma v oblasti sluzieb. Protipandemické opatrenia vyraznejsie zasiahli
odvetvia produkujuce vyrobky alebo sluzby, ktoré nepatria medzi nevy-
hnutné. Najviac sa dotkli odvetvi s intenzivnym osobnym kontaktom. Pre-
pad spotreby tak spdsobili najma zaporné prispevky sluzieb.

Graf 2
Struktara spotreby domacnosti (medzi$tvrtroéna zmena v %, prispevky v p. b.)

8 -

1.Q 2020 2.Q 2020 3.Q 2020 4.Q 2020 2020
B Potraviny B Alkohol a tabak Oblecenie
B Byvanie M Zariadenie domacnosti Zdravie
B Doprava Posta a telekomunikacie B Rekredcia a kultara
B Vzdelavanie B Hotely a restauracie Rézne tovary a sluzby

¢~ Celkova spotreba

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: V stalych cenach, sezénne ocistené, cely rok 2020 - prispevky ku kumulovanej zmene za
vSetky Stvrtroky.

Slovenské domacnosti mint v ramci EU najviac v pomere k celkovej spot-
rebe na zZivotne nevyhnutné naklady. Prave rozdielna $trukttra spotreby
moze byt jednym z vysvetleni nizsieho prepadu v porovnani s ostatnymi
krajinami. Slovensko je vynimoc¢né najvyssim podielom potravin a byva-
nia v spotrebe domacnosti v Eurépskej tnii. Najnizsi podiel maj ostrovné
$taty Malta, Cyprus a Irsko. Slovensko je tiez akoby ostrovom leZiacim na
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opac¢nom konci rozsahu podielov zdkladnej spotreby (graf ¢. 3). Najviac sa
nam podoba Rumunsko.

Graf 3
Podiel zakladnych poloziek spotreby v roku 2019 (%)

Podiel potravin a byvania

I46

35

I24

Powered by Bing
© GeoNames, Microsoft

Zdroj: Eurostat

Na Slovensku alebo v Rumunsku s najvyssimi podielmi potravin a byva-
nia sa spotreba znizila vyrazne menej ako v inych euréopskych krajinach
(graf ¢. 4). Protipandemické opatrenia sa vyraznejsie nedotkli nevyhnut-
nych poloziek spotreby. Najviac sa spotreba prepadla na Malte a vyraz-
ne aj na Cypre. Oba Staty dosahovali najnizsi podiel zakladnej spotreby.
DalSou pri¢inou poklesu mohlo byt aj zastavenie prijmov z turistického
ruchu, ¢o mdze byt dévodom, Ze v juzZnych krajinach spotreba klesala vy-
raznejsie.
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Graf 4
Spotreba domacnosti (medziro¢na zmena v %) a podiel jej zakladnych polozZiek
(%)
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Spotreba za rok 2020, podiely zakladnych polozZiek z posledného uverejneného roka
2019.

ZhorSené ocakavania domacnosti pritom naznacovali vyraznejsi pre-
pad spotreby. Za najmiernej$i celoro¢ny pokles spotreby na Slovensku
mozeme vdacit predovSetkym jej menej vyraznému prepadu v 2. §tvrtro-
ku. Pritom dévera slovenskych spotrebitelov sa v tomto obdobi zhor§ila
viac. Prieskum spotrebitelskej dévery vo vybranych krajindch naznacoval
prudké vykyvy v §tvrtrocnej spotrebe po¢as meniacej sa pandemickej situ-
acie (graf ¢. 5). Va¢si pesimizmus spotrebitelov na Slovensku, v Madarsku
alebo Polsku zapricinovala otakavana vys$s$ia nezamestnanost. Odpovede
na tato otazku prieskumu vyznamne! formovali celkova spotrebitelska
doéveru (graf ¢. 6). HorSia nalada spotrebitelov v porovnani so skutoénym
vyvojom spotreby v prvej vlne pandémie sa prejavila aj v Polsku a Madar-
sku. Rozdiely boli menej vyrazné ako na Slovensku. Naopak, v Cesku ale-
bo Nemecku pokles spotrebitel'skej dovery v prvom polroku velmi presne
vystihol zmenu spotreby domacnosti. Ozivenie v 3. $tvrtroku bolo pozitiv-
nym prekvapenim nad ramec ocakavani spotrebitelov vo vSetkych sledo-

vanych krajinach.

! Korelacia spotrebitelskej dovery a ocakavanej nezamestnanosti dosiahla v sledovanych
krajinach az-97 % v roku 2020.
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Graf 5 Graf 6

Koneéna spotreba domacnosti Saldo spotrebitelskej dévery
(medziStvrtro¢na zmenav %) asaldo  a ocakavanej nezamestnanosti
spotrebitel'skej dévery (p. b.) (medzistvrtro¢na zmenav p. b.)
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Zdroj: Eurostat, EK Zdroj: EK

Disponibilny prijem nemohol podporit spotrebu, nevyhol sa prudkému
doc¢asnému prepadu (graf ¢. 7). V 2. Stvrtroku klesol najviac v celej histérii.
V rozhodujicej miere k tomu prispeli odmeny zamestnancov a ¢iastocne
aj prijmy podnikatelov (prevadzkovy prebytok a zmieSané dochodky). ESte
hlbsiemu poklesu zabranil vysoky narast socidlnych davok plyntci z prija-
tych vladnych opatreni na podporu zamestnanosti.

Pokles disponibilného prijmu pri nastupe pandémie sa nielen svojou in-
tenzitou, ale aj struktuarou odlisuje od predchadzajicej financénej a dlho-
vej krizy. PocCas predoslej krizy nenastal vyrazny prepad odmien zamest-
nancov. Nebolo totiZ nutné naraz odstavit vacsinu prevadzok ako v boji
s koronavirusom. Men$i vypadok mzdovych prijmov si nevyzadoval také
vyrazné zvySovanie socialnych davok. Pomerne vacsiu cast disponibilné-
ho prijmu ukrojil pokles prijmov podnikatelov.
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Graf 7
Disponibilny prijem (medzis$tvrtroéna zmena v %, prispevky v p. b.)

10 9r---- < >
Zaciatok finan¢nej krizy Vypuknutie pandémie

2009 2010 2071 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odmeny zamestnancov
Déchodky z majetku prijmové

Prevadzkovy prebytok a zmiesané déchodky
Socialne davky

Déchodky z majetku vydavkové

Socidlne prispevky vydavkové

Hruby disponibilny prijem (%)

Transfery prijmové
Dane z déchodkov, majetku
Transfery vydavkové

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Poznamka: Sezénne odistené Udaje v beznych cenach.

Z dlhodobého hladiska sa zvysSenie prijmu domacnosti zo zamestnania
0 1 € premietne v naraste spotreby o 86 centov. Vyplyva to z nasich naj-
novsich odhadov spotrebnej funkcie domacnosti (box ¢. 1). Aj pre sloven-
ské domacnosti plati, Ze reakcia spotreby na zmeny pracovného prijmu je
vyrazne vys$$ia ako na zmeny prijmov z transferov a z majetku. Dodatoc-
na spotreba z dalsieho eura prijmu zo socialnych davok je vyrazne nizsia
ako priinych prijmoch domacnosti. Domacnosti, ktoré maji dlhodobo ako
jediny prijem socialne davky, z nich pravdepodobne vdc¢sinu spotrebujt.
Avsak predpokladame, Ze v celkovom odhade prevaZzi efekt ¢erpania krat-
kodobych socialnych davok (PN, OCR, davka v nezamestnanosti). V takom-
to pripade sa zrejme ludia spravaju obozretnejsie a na urcity ¢as upred-
nostnia Gspory na tkor spotreby, kym sa ich situacia opat nezlepsi.

Velkost bohatstva ma zatial viac-menej zanedbatelny vplyv na spotreb-
né spravanie domacnosti. Vyznamnost tychto premennych je sice nizsia,
¢asom vSak moéze naberat na vahe, a preto povazujeme za opodstatnené
ponechat ich v odhade. Z kratkodobého hladiska méZe zmena bohatstva
posobit na spotrebu aj negativne. Napriklad v pripade kiipy nehnutelnosti
sucasne s vy$$im zadlZzenim domacnosti méze nastat pokles spotrebnych

vydavkov, kedZe splatky uveru odkroja zo zostavajiceho prijmu.
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Box 1
Metodolégia odhadu spotrebnej funkcie

Pri odhade spotrebnej funkcie sme vychadzali z materialu ECB? ktory spaja spotrebu s roz-
licnymi druhmi prijmu, bohatstvom a réznymi premennymi, ktoré by mali mat najma krat-
kodoby efekt na spotrebu (Grokové sadzby, neistota, zadlZzenost domacnosti, nezamestna-
nost a pod.). Na odhad sme pouZzili v literatiire najcastejsie vyuzivany jednorovnicovy error
correction model (ECM). V désledku mnoZstva uvazovanych premennych, ktoré mézu mat
potencialne vplyv na spotrebu sme sa rozhodli pre Thick-modelling pristup pri odhade krat-
kodobého vztahu.

Zakladné ukazovatele?, ktoré ovplyviiuju spotrebu domacnosti sme rozdelili podla ich ocaka-
vaného dosahu na viacero Casti. Prijem domacnosti tvoria tri zakladné zlozky: prijem z prace,
prijem z transferov/davok a prijem z majetku. Taktiez bohatstvo domacnosti sme rozdelili
na finan¢ny majetok, definovany ako rozdiel medzi finan¢nymi aktivami a pasivami domac-
nosti anefinanc¢né aktiva, z ktorych vac¢sinu tvoria nehnutelnosti. Ostatné ukazovatele, ktoré
mozu vplyvat na spotrebu z kratkodobého hladiska, sme rozdelili na tri skupiny pokryvajice
zadlZenost domacnosti, irokové sadzby (vratane spreadov) a ukazovatele neistoty.

Neocakavany nastup pandémie zaciatkom roka 2020 mal vplyv na spotrebné spravanie oby-
vatelstva. Aby sme vedeli vyhodnotit pripadné zmeny vplyvu jednotlivych ukazovatelov na
spotrebu, rozhodli sme sa odhadnit model bez a nasledne aj s tymto volatilnym obdobim.
V stvislosti s dostupnostou tidajov sme na odhad pouzili §tvrtroc¢né tidaje od roku 2005.

S nastupom pandémie vidno len mierne zmeny v spravani domacnosti.
S poklesom ich pracovného prijmu doméacnosti znizili spotrebu o nieco
viac ako v beznom obdobi. Naopak, na vplyve nabera prijem z transferov,
kedZe celkova negativna ekonomicka situacia sa premieta do vyssej neza-
mestnanosti a vy$sej chorobnosti v krajine. Prave zvysSené Cerpanie pande-
mickych PN a OCR do uréitej miery kompenzovalo pokles pracovného prij-
mu. Navyse, z odhadov vyplyva, Ze kratkodobé vykyvy v spotrebitelskom
spravani spésobené pandémiou bud pretrvavat zrejme dlhsie. AvSak vy-
raznejsi narast Uspor z opatrnosti na tkor spotreby zatial nenastal.

2 Gabe de Bondt, Ame Gieseck, Pablo Herrero, Zivile Zekaite - ,Disaggregate income and we-
alth effects in the largest euro area countries, ECB Working paper series No 2343, Decem-
ber 2019.

3 Vsetky udaje st v realnom vyjadreni, na deflovanie sme pouZili deflator spotreby domac-
nosti a sezénne ocistené (v pripade nedostupnosti sme pouzili vlastné vypocty).
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Modelovy odhad nedokazal pokryt dostato¢ne vykyvy v spotrebe pocas
poslednych Stvrtrokov. V 2. stvrtroku 2020 skuto¢na spotreba poklesla
viac, ako by naznacovalo zniZenie prijmov na zaklade minulych skiisenos-
ti. Zavedenie vladnych opatreni na podporu udrzania zamestnanosti do
urcitej miery kompenzovalo vypadok prijmov domacnosti, aj ked pocas
lockdownu nepracovali. Uzatvorenie prevadzok vSak sp6sobilo narast tzv.
vynutenych uspor, kedy ludia boli sice ochotni nakupovat, nemali vSak
kde. Nasledne po uvolneni opatreni a znovuotvoreni prevadzok sa spotre-
bitelia snazili dohnat aj ¢ast nakupov z obdobia lockdownu. Ozivenie spo-
treby tak bolo vyraznejsie, ako by naznacoval model.

AZdo 3. §tvrtroka 2020 spotreba nevidane kopirovala vyvoj disponibilné-
ho prijmu. Vyplyva z toho stabilna miera tspor. Na rozdiel od ostatnych
krajin EU, slovenské domacnosti nesetrili viac ako pred pandémiou. Na-
znak zvy$enia miery uspor nastal aZ ku koncu roka 2020 (graf ¢. 8). Svoje
prostriedky pouZzili vo vacsej miere na spotrebu. Aj preto spotreba klesla
menej ako v okolitych krajinach. Koncom roka sa v désledku vynuatenych
uspor viditelne roztvaraju noznice medzi modelmi odhadovanou a sku-

tocnou spotrebou domacnosti.

Graf 8
Predikcia vs. skuto¢nost (medzistvrtroéna zmena v %)
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= Koneé&na spotreba domacnosti = Priemer predikcii 20M Disponibilny prijem

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznamka: Vyvoj priemeru postupnych jednokrokovych predikcii prvych 20 modelov.

Modelovym odhadom* sme analyzovali aj relativnu délezitost vynutené-
ho a opatrnostného sklonu k usporam pocas pandemického roka 2020.
Mieru vynuteného sporenia pribliZzuje index mobility v oblasti maloob-

4 Podla Mody A., Ohnsorge F., Sandri D. (2012) Precautionary Savings in the Great Recession,
IMF Working Paper WP/12/42: https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-
full-text-pdf/external/pubs/ft/wp/2012/_wpl242.ashx
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chodu arekreacie z idajov Google. Obmedzena mobilita brani zdkaznikom
v navsteve prevadzok a v spotrebe. Prostriedky domacnosti sa niitene pre-
suvaju do uspor. Ako ukazovatel Gspor z opatrnosti sa vliteratire zvycajne
vyuziva miera nezamestnanosti, resp. ocakavania® Ocakavana nezamest-
nanost z prieskumov spotrebitel'skej dovery sa na Slovensku dlhodobo vy-
vija opac¢ne ako miera ispor. Mohlo to stuvisiet s dobiehanim vyspelej$ich
krajin. Sprevadzalo ho postupné zvySovanie realneho disponibilného prij-
mu. Coraz viésiu ¢ast z neho si domacnosti mohli dovolit odlozit. V nasej
analyze bola za indikator spor z opatrnosti zvolena medzera v nezamest-

nanosti®.

Miera aspor sa zvy$ila nad svoj historicky priemer uz medzi rokmi 2017
a 2018 a pribliZne na tejto Grovni zotrvala az do jesene 2020. V roku 2017
a 2018 mieru uspor potiahli nahor faktory ako vyvoj bohatstva domac-
nosti a starnutie obyvatelstva (graf ¢. 9). Lep$ia prijmova situécia vo faze
ekonomickéhorastunabadaladomacnosti zvi¢Sovat svoje bohatstvo vys-
$§imi dsporami. Zvysil sa podiel mladej populacie na obyvateloch v pro-
duktivnom veku. Nebolo to vSak v d6sledku prirastku mladej generacie,
ale starnutim sa znizil pocet obyvatelov vo veku 15 aZ 64 rokov. Mensi po-
cet ekonomicky aktivnych obyvatelov musel usetrit viac zo svojich prij-
mov na zabezpecenie nastupujucej generacie. Rodic¢ia v produktivnom
veku viac Setria na financovanie stidia alebo samostatného byvania pre
svoje deti. Miera Uspor generacie v produktivnom veku sa zvysuje, ked
na nu pripada viac deti. Relativne nizka opatrnost domacnosti znizova-
la mieru uspor, ked sa v obdobi nizkej nezamestnanosti prili§ neobavali
straty prijmov.

5 Macroeconomic Projections for Slovenia (December 2020), Box 1 Household savings ratio:
drivers and projections, Bank of Slovenia: https://bankaslovenije.blob.corewindows.net/
publication-files/macroeconomic-projections-for-slovenia-december-2020.pdf
Economic Bulletin (6 / 2020), Box 5 COVID-19 and the increase in household savings: pre-
cautionary or forced?, European Central Bank: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/
eb202006.en.pdf

6 Medzera v nezamestnanosti je rozdiel medzi skutocnou mierou nezamestnanosti a rov-
novaznou nezamestnanostou, ktora nezrychluje inflaciu (NAIRU). Pri kladnej medzere je
skutoCna miera nezamestnanosti vyssia ako rovnovazna. Narast medzery v nezamestna-
nosti znamena vys$ie riziko straty zamestnania, a tak si domacnosti za¢nt viac odkladat
na horsie Casy.
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g?gﬁé}lﬁlﬁﬁ Miera Uspor a prispevky hlavnych faktorov (odchylka od priemeru v %, p. b.)
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B Vynutené uspory B Uspory z opatrnosti Ostatné faktory
B Nevysvetlena ¢ast — Miera Uspor (%)

Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Udaje su olistené o priemer za roky 2007 az 2020. Pri miere Uspor dosahoval takmer
9 %.

Miera uspor prekvapivo nerastla ani po prichode pandémie. Zmenili sa
vSak d6vody sporenia. Dominuji vynutené tspory po zatvoreni velkych
Casti ekonomiky opatreniami proti Sireniu koronavirusu. Vynimkou bolo

prechodné uvolnenie opatreni v 3. Stvrtroku.

Opatrnost domacnosti sa aj napriek krize zvysovala len mierne. Obavy
domacnosti zo straty prace mohli tlmit opatrenia na udrZanie zamestna-
nosti. Z ostatnych faktorov zniZzoval mieru tspor pokles disponibilného
prijmu. V jeho désledku sa zvacsil podiel bohatstva na prijme a domaéc-
nosti nemali dévod tento podiel dalej zvySovat tisporami zo zniZzeného
prijmu.

Miera uspor sa prudsie zvysila az pocas silnejsej druhej viny pandémie
v zavere¢nom Stvrtroku. Prejavila sa vo vyvoji vkladov doméacnosti (graf
¢.10). Rast vkladov na Slovensku bol od zaciatku roka stabilny. V ostatnych
krajinach V4, Nemecku aj eurozéne bol rast vkladov po rozvinuti pandé-
mie rychlejsi ako v 1. Stvrtroku. Obrat u nas nastal aZ v poslednom §tvrtro-
ku, ked' sa zvySovanie vkladov zrychlilo.
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Graf 10
Vklady domacnosti v roku 2020 (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: CNB, ECB, MNB, NBP
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Specialna priloha 3

Odhad cenovej
konkurencieschopnosti
prostrednictvom
rovhovazneho kurzu

Kurzova zlozka menovych podmienok podla odhadov p6sobi priaznivejsie
na ekonomicky vyvoj ako v obdobi predchadzajticej predikcie. Rovnovaha
realneho efektivneho vymenného kurzu sa takmer nezmenila. Po aktualiza-
cii o skuto¢ny vyvoj vo 4. Stvrtroku je predpokladana troven realneho kur-
zu slabsia ako v predchadzajicej predikcii. Nominalny efektivny vymenny
kurz (NEER)! k 4. 3. 2021 sa znehodnotil o 0,10 % oproti uzavierke predcha-
dzajtcej predikcie (graf ¢. 1). K oslabeniu prispeli najmi Ceska republika
a Spojené kralovstvo. Najviac ho zmiernila Kérejska republika.

Graf 1
Denny nominalny efektivny vymenny kurz (index, priemer k minulej uzavierke
=100)
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Zdroj: Vypocty NBS

1 Strednodoba predikcia je zaloZen na technickom predpoklade konstantného nominéalne-
ho kurzu pocas prognézovaného obdobia. Stanovuje sa ako desatdiiovy priemer ku diiu
uzavierky vstupnych tidajov.
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Uroveni rovnovazneho kurzu sa takmer nezmenila. O¢akavame, Ze fakto-
ry odrazajice konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky budu péso-
bit vyvazene. Na zhodnotenie rovnovazneho readlneho efektivneho kurzu
(EREER)? vplyva vys$si zahrani¢ny dopyt a niz$i podiel zahrani¢ného dlhu
na vyvoze. Vyvazuje ich oslabujice pésobenie dal§ich dvoch ukazovatelov.
Znizil sa pomer domacej rovnovaznej produktivity prace oproti zahrani-
¢iu aj podiel investicii na HDP. Podiel ¢istého exportu na HDP ostal pribliz-

ne rovnaky. Nevedie k posunu rovnovazneho kurzu.

Priemerné zhodnocovanie rovnovazneho realneho kurzu v prognézova-
nom obdobi dosahuje 0,89 % roc¢ne. Oproti predchadzajicej predikcii sa

mierne zrychlilo (graf ¢. 2).

Graf 2
Odhad rovnovazneho realneho efektivheho vymenného kurzu
140 r 140
135 135
130 130
125 —125
SLIETITIIEET T A\ AN 00 RS T e ===
v
120 —120
115 —115
110 T T T T T T T T T T T T T T T T 110
5 8 8 2 FE & p F 2 2 = 2 2 g 5§ 8 7
2 2 8 8 8 8 8B R & R & R R =88 & g8 1
o o o 0o 9 o 0 o O o O O O o O O O
Rovnovazne pasmo P1Q-2021 == Rovnovazne pasmo P4Q-2020 = EREER P1Q-2021
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Narast kurzu (REER) predstavuje zhodnotenie. Rovnovazny kurz (EREER) je priemer vysledkov
vsetkych troch pouzitych modelov. Rovnovazne pasmo je zostavené z celkového rozsahu vysledkov.

2 Rovnovazny realny efektivny vymenny kurz EREER je nepozorovatelna velic¢ina. Jeho tra-
jektériu je preto potrebné odhadnut. Neexistuje jedna najlepsia odporic¢ana metéda. Po-
uzivaju sa dva z najviac roz$irenych pristupov: BEER (Behavioural Equilibrium Exchange
Rate) v dvoch variantoch a model FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate). V mo-
deli BEER sa hlada dlhodoby rovnovazny vztah medzi vymennym kurzom a stvisiacimi
makroekonomickymi ukazovatelmi. V modeli FEER je vymenny kurz jeden z nastrojov na
stcasné udrzanie vnutornej aj vonkajsej rovnovahy ekonomiky.

Redlny efektivny vymenny kurz REER je definovany pomocou nominalneho efektivneho
kurzu NEER, cien priemyselnej vyroby na Slovensku a u nasich 15 najvyznamnejsich ob-
chodnych partnerov.

Postup je podrobnejsie popisany v materiali Odhad rovnovazneho realneho efektivneho
vymenného kurzu pre slovenskt ekonomiku zverejnenom na webovej stranke NBS:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/MU/2012/EREER_032012.pdf
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NARODNA

BANKA Tabul'ka 1 EREER P1Q-2021 (medziro¢né zmeny v %, priemer za
SLOVENSKA .
EUROSYSTEM OdebIe)
Pred finanénou krizou Medzi krizami Od pandémie
2002 - 2008 2009 - 2019 2020 - 2023
2,75 0,02 0,47

Zdroj: Vypocty NBS

Zvyraznenie zapornej odchylky REER od rovnovahy® predstavuje zvy-
Senie cenovej konkurencieschopnosti. Expanzivne pésobenie kurzovej
zlozky menovej politiky na slovensku ekonomiku je vdc¢sie. Priemer-
né odchylenie REER od rovnovahy sa v prognézovanom obdobi v rokoch
2021 az 2023 zvyraznilo z -3,40 % v predchadzajicej predikcii na -4,50 %.
Realny efektivny kurz je slabsi ako jeho rovnovazne pasmo. Cenova kon-
kurencieschopnost by mohla pomahat hospodarskemu rastu a navratu
ekonomiky do rovnovahy. Zlepsili by sa predpoklady pre priaznivy vyvoj
trhového podielu aj pre najblizsie Stvrtroky.

3 Zaporné odchylky predstavuju podhodnotenie redlneho efektivneho kurzu.
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