Ekonomicky
a mMenovy Vyvoj

leto 2021

NNNNNNN

BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk


www.nbs.sk

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vydavatel Elektronicka verzia
© Narodna banka Slovenska https://www.nbs.sk/sk/publikacie/
ekonomicky-a-menovy-vyvoj

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasal

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Material bol prerokovany v Bankovej rade NBS 21. jina 2021.

Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomerc¢né icely je povolené
s uvedenim zdroja.

ISSN 2729-8604 (ELEKTRONICKA VERZIA)


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

NARODNA
e Obsa
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Zhrnutie 6
2 Aktualny makroekonomicky vyvoj v zahranic¢ia v SR 8
2.1 Vonkajsie prostredie 8
2.2 Aktualny vyvoj v SR 11
3 Strednodoba predikcia 20
3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady predikcie 20
3.2 Makroekonomicka predikcia SR 21
3.2.1 Ekonomicky rast 21
3.2.2 Ponukova strana ekonomiky a cyklicka pozicia 25
3.2.3  Fondy z rozpo&tu EU 26
3.2.4  Trh prace 27
3.25 Néaklady prace a ceny 28
3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii 30
3.4 Rizika prognozy 33
3.5 Porovnanie s inymi instituciami 35

Zoznam tabuliek

Tabulka1 Externé prostredie a technické predpoklady 21
Tabulka2 Mzdy 28
Tabulka3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie 30
Tabulka4 Porovnanie scenarov 34
Tabulka5 Porovnanie s inymi inStitdciami 35
Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P2Q-2021) zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov 36

Zoznam grafov

Graf 1 Podiel obyvatelstva, ktoré dostalo asporn jednu davku vakciny proti
COVID-19 8
Graf 2 Svetovy obchod a kontajnerova preprava - skuto¢nost a trend 2011
az 2019 8
Graf 3 Hruby domaci produkt Ciny a USA - skuto¢nost a trend 2011 a7 2019 9
Graf 4 Index nakupnych manazérov 9

Graf 5 Eurozéna: Hruby domaci produkt - skuto¢nost a trend 2011 az 2019 10
Graf 6 Eurozoéna: Ceny v priemysle a cenové ocakavania 10
Graf 7 Eurozona: Indikator ekonomického sentimentu (Standardizovany)

a stvrtro¢ny rast HDP 11
Graf 8 Eurozéna: Index nakupnych manazérov 11
Graf 9 Aktualny stav ekonomiky a trhu prace 12
Graf10  HDP podla odvetvi 12

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 3



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 11
Graf 12
Graf 13
Graf 14

Graf 15
Graf 16
Graf 17
Graf 18
Graf 19
Graf 20
Graf 21
Graf 22
Graf 23
Graf 24
Graf 25
Graf 26
Graf 27
Graf 28
Graf 29
Graf 30
Graf 31
Graf 32
Graf 33
Graf 34
Graf 35
Graf 36
Graf 37
Graf 38
Graf 39
Graf 40
Graf 41
Graf 42
Graf 43
Graf 44

Vyvoj HDP
Spotreba domacnosti podla COICOP

Cerpanie prostriedkov EU na Slovensku

Oblasti financované z prostriedkov EU v stvislosti s COVID-19

na Slovensku

Zamestnanost

Zamestnanost podla odvetvi

Struktura zrychlenia inflacie od januara 2021
Indikator dévery v maloobchode

Index finanénych podmienok

Vynosova krivka

Uverovanie

Narast vkladov domacnosti

Zahrani¢ny dopyt

Striktnost opatreni

Zaockovanost obyvatelov

Predikcia vyvoja ekonomiky

Struktura rastu ekonomiky

Urovef sukromnej spotreby

Vyvoj prijmov, spotreby a miery Uspor domacnosti
Vyvoj investicii

Investicie

Vyvoj HDP a produkénej medzery

Potencialny produkt

Cerpanie zdrojov EU a &ista finan¢na pozicia Slovenska
Vyvoj zamestnanosti

Vyvoj zamestnanosti

Komodity, dovozné ceny mimo EU a ceny potravin
Dovozné ceny a domace vyrobné ceny

Rozklad salda verejnych financii

Fiskalna pozicia

Porovnanie deficitu a jeho dekompozicie
Porovnanie verejného dlhu

Dlh verejnej spravy

HDP v zakladnom a negativnom scenari

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021

14
14
15

15
16
16
17
17
18
18
19
19
20
22
22
23
23
24
24
25
25
26
26
27
28
28
29
29
31
31
32
32
33
34



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

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

Svetova ekonomika sa oZivuje vyrazne lepsie, ako sa predpokladalo. Glo-
balny obchod tahaji najmi Cina a USA, pricom Cina sa uZ dostala na
predkrizovu trajektériu a USA st k nej velmi blizko. To vyrazne pomaha
aj Slovensku. Vysoky podiel priemyselnej vyroby a zapojenie do dodava-
tel'sko-odberatelskych retazcov podporuje exportnt vykonnost. Pozitivne
impulzy zo svetovej ekonomiky opakovane potiahli aj nasu ekonomiku.
Aj v 1. stvrtroku 2021 poklesla menej, ako sme predpokladali v jarnej pre-
dikcii. Export tak aspon ¢iasto¢ne kompenzoval zasiahnuti domacu cast
ekonomiky.

Vyhlad slovenskej ekonomiky sa v porovnani sjarnou predikciou vyraznej-
§ie nemeni. Ekonomika by mala dosiahnut predkrizova troven v druhej
polovici tohto roka. Po zlepSeni epidemiologickej situdacie a uvolneni pro-
tipandemickych opatreni sa obnovuje spotrebitel'sky dopyt, ktory by mal
byt v najblizsich dvoch rokoch hlavnym zdrojom oZivenia.

V tomto roku by malo hospodarstvo vzrast o 4,5 %, vdalSom sa eSte zrychli
nab5,9 %. Zahrani¢ny dopyt, ktory tahal ekonomiku, by mal vplyvom problé-
mov s dodavkami komponentov mierne zoslabnut. So zlepSenim Cerpania
eurofondov arozbehnutim Planu obnovy by sa mali nastartovat investicie.
Ajpreto je mozné oCakavat, Ze vroku 2023 ekonomika vymaZze straty a vrati
sa na predkrizovd drahu oc¢akavaného vyvoja.

V porovnani s jarnou prognézou predpovedame mierne pomalsi rast eko-
nomiky v tomto roku. To vychadza najma z lepSieho vyvoja v minulom aj
vtomto roku. Na navrat na predkrizovt droven vykonnosti v pribliZne rov-
nakom Case postacuje pomalsi rast ekonomiky. D6vodom je vSak aj nedos-
tatok vstupov do vyroby a narast cien vSetkych komodit. Odstavky v prie-

mysle anizsia kipyschopnost domacnosti mierne spomalia oZivenie.

Délezitym predpokladom na naplnenie predikcie je pokracovanie v oc¢ko-
vani. Ak by sa nepodarilo splnit vladny ciel zaockovat 60 % populacie do
konca 3. stvrtroka, vyvoj by bol citelne horsi a mohol by sa naplnit nas ne-
gativny scenar. V tomto pripade by sa rozsirili ohniska nakazy, ¢o by vied-
lo k zavedeniu lokalnych protipandemickych opatreni. Dobiehanie pred-
krizovej irovne by sa tak oddialilo do leta 2022 a trvalé straty na Zivotnej
urovni by boli citelné.

Situacia na trhu prace sa v porovnani so zaverom minulého roka mier-
ne zhorsila. Prekvapujuci je pokles zamestnanosti vo verejnom sektore.
Na druhej strane pomahali vladne opatrenia na zachovanie pracovnych
miest. S uvolnenim opatreni dochadza k naberaniu zamestnancov aj

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 1 6
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v pandémiou najviac zasiahnutych odvetviach. Zamestnanost by sa mala
postupne zvysSovat. Zaroven by mali dynamicky rast mzdy v stlade so zvy-
Sovanim odpracovanych hodin a produktivity prace.

Problémy s dodavkami takmer vSetkych vyrobnych vstupov a zrychlenie
rastu cien komodit ovplyvnia inflaciu. Ta by mala kulminovat na trov-
ni troch percent zac¢iatkom buduiceho roka. Nakladové faktory sa priamo
premietnu do cien potravin a pohonnych latok. Ceny ostatnych vstupov
ovplyvnia spotrebitel'ské ceny len ¢iastoéne a s ¢asovym oneskorenim. Cast
zvySenych nakladov absorbuju firmy na tkor svojich marzi. V budtiicom
roku prispeju k zrychleniu inflacie regulované ceny a obnoveny spotrebi-
tel'sky dopyt. Po dozneni efektu nakladovych faktorov sa rast cien v roku
2023 mierne spomali.

Vo fiskalnej oblasti sa v tomto roku vplyvom prehodnotenia vydavkov na
pandémiu zvysi deficit verejnych financii. V porovnani s minulym rokom
by mal byt vSak len mierne vys$si. Sicasne sa mierne zvysi aj verejny dlh.
V dalsich rokoch by malo nastat zlepSenie hospodarenia a stabilizacia

dlhu.

V realnej ekonomike stale prevlada riziko slabsieho rastu. Neistota je vy-
soka najma v kratkodobom horizonte a stvisi s vyvojom pandémie a ne-
dostatkami vstupov do vyroby. V inflacii predstavuje riziko najma prenos
vy$$ich cien vstupov do koneénych spotrebitel'skych cien.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 1 7
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranicia v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

V 1. stvrtroku globalnu ekonomiku nadalej suzovala pandémia. V kraji-
nach, ktoré neboli vyrazne zasiahnuté ochorenim COVID-19, alebo v nich
bolo vysoké tempo ockovania, pokracovalo ozivovanie. Pokrok v ockovani
(graf ¢.1) postupne priniesol uvolnenie aj dal$im regiénom, ekonomiky sa
rychlo zotavovali. Dopyt postupne rastol a objem svetového obchodu sa
vratil na svoju trendov trajektériu z obdobia medzi krizami (roky 2011 az
2019). Vyvoj kontajnerovej dopravy signalizuje dal$i rast globalnej obchod-
nej aktivity (graf ¢. 2).

Graf 1 Graf 2
Podiel obyvatelstva, ktoré dostalo Svetovy obchod a kontajnerova
aspon jednu davku vakciny proti preprava - skutoénost a trend 2011 az
COVID-19 (%) 2019 (index 1. 1. 2011 =100)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Poznamka: Na ilustraciu je poutzity linedrny trend.

Jednou z najrychlejsie sa zotavujicich ekonomik je Cina (graf ¢. 3), ktort
pandémia vyraznejSie nezasiahla. K vyvoju tiez prispeli rychle a razantné
vladne podporné opatrenia. Objem hrubého doméaceho produktu sa po-
sunul mierne nad medzikrizovy trend uz koncom roka 2020. Podobne aj

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 2 8
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ekonomicka aktivita v USA sa pomerne rychlo vracia k trendovému vyvoju
(graf ¢. 3), podporena vyraznymi fiSkdlnymi stimulmi a rychlym tempom
vakcinacie. Navyse je mozné ocCakavat, Ze pomoc z verejnych rozpoctov,
ktoré v 1. Stvrtroku smerovali domacnostiam, bude podporovat spotre-
bitelsky dopyt aj v dalSom obdobi. Podporné rozpoctové opatrenia USA
by mali mat tiez pozitivny vplyv na globalnu aktivitu. Index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers’ Index - PMI) signalizuje pokracujtce
dynamické ozivovanie hospodarstva najma v rozvinutych ekonomikach
a predovSetkym prave v USA (graf ¢. 4).

Graf 3 Graf 4

Hruby domaci produkt Ciny a USA Index nakupnych manazérov
- skuto¢nost a trend 2011 az 2019

(index 1. Q 2011 =100)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Poznamka: Na ilustraciu je pouzity linearny trend.

Pomaly nabeh vakcinacie a druha vlna pandémie vyrazne limitovali eko-
nomické oZivenie eurozony. Jej hospodarstvo pokleslo v 1. Stvrtroku 2021
00,3 % (graf ¢.5) a skizlo tak do technickej recesie (vo 4. $tvrtroku 2020 sa
HDP znizilo 0 0,7 %). Protipandemické opatrenia tlmili domaci dopyt, naj-
ma sikromnu spotrebu. Ta opat poklesla. Si¢asne hospodarstvo limitoval
nedostatok vyrobnych vstupov nielen v odvetviach priemyselnej vyroby.
Globalny nedostatok polovodi¢ov nepriaznivo ovplyvnil najma vyrobu
motorovych vozidiel. Produkcia tak nebola schopna uspokojit rasttci do-
pyt. Tento problém pretrvava aj v 2. Stvrtroku, ked prieskumy naznacuju
rastlici pocet nevybavenych objednavok. Nestilad medzi silnym dopytom
a zaostavajucou ponukou moéze ovplyvnit aj cenovy vyvoj. Spolu s rastu-
cimi cenami vstupov (energetické i neenergetické komodity, kovy, staveb-

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 2 9



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

né drevo) sa to premieta do ocakavania zvys$ujucich sa predajnych cien
(graf ¢.6).

Graf 5 Graf 6
Eurozéna: Hruby domaci produkt Eurozéna: Ceny v priemysle a cenové
- skuto¢nost a trend 2011 az 2019 ocakavania (medziro¢ny rast v %,
(index 1. Q 2019 = 100) saldo odpovedi v %)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond

Poznamka: Na ilustraciu je pouzity linearny trend.

Predstihové indikatory naznacujd, Ze ekonomika eurozény by mala
v najblizsich Stvrtrokoch zaZzit pomerne vyrazné ozivenie podporené
pretrvavajucim silnym globalnym dopytom aj postupnym otvaranim
ekonomiky. Z toho by mal profitovat najma sektor sluzieb. Indikator eko-
nomického sentimentu v maji vyrazne vzrastol a prekrocil predkrizové
uarovne (graf ¢.7). Dovera sa zleps$ila vo vSetkych sektoroch, predovSetkym
v sluzbach. Podobné trendy naznacuje aj index nakupnych manazérov,
ktory v maji vzrastol na svoje viac ako 3-ro¢né maximum (graf ¢. 8). Nové
objednavky rastli najrychlejsie od jina 2006. ZvysSenie kompozitného in-
dexu podporila predovsetkym aktivita v sektore sluzieb. Rast priemyselnej
vyroby nadalej zotrval na velmi vysokych Girovniach.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 2 10
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2.2 Aktualny vyvojv SR

Ekonomika zaznamenala zac¢iatkom roka mensSie straty, ako sa ¢akalo. Aj
ked druhd vlna pandémie trvala dlhsie, vplyv na ekonomiku bol miernejsi
(graf ¢. 9). Rozdiel bol v tom, Ze pocas druhej viny pandémie fungoval glo-
balny obchod takmer bez obmedzeni. Nas priemysel tak mohol produkovat
a uspokojovat dopyt po tovaroch. Pandémia totiz sp6sobila, Ze domacnosti
viac spotrebovavali tovary na tkor sluzieb. Rovnako ani trh prace nebol
tak vyrazne zasiahnuty ako na jar minulého roka. Pocet ludi, na ktorych

firmy Cerpali vladnu podporu na udrZanie zamestnanosti, bol niZsi ako po-
Cas prvej vilny pandémie.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 2 11
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Graf 9 Graf 10
Aktualny stav ekonomiky a trhu prace HDP podla odvetvi (medzistvrtroéna

(rozdiel od Urovne v 4. Q 2019; %) zmena Vv %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS

Silna vlna pandémie a prisny lockdown pocas celého 1. stvrtroka vyraz-
ne stazovali situaciu v obchode a sluzbach, vplyvom ¢oho ekonomika
poklesla o 2,0 % medzistvrtroéne (graf ¢. 10). Prepad v domacom dopyte
len ¢iasto¢ne zmiernil pozitivny vyvoj zahrani¢ného obchodu (graf ¢. 11).
V aprili sa epidemiologicka situacia natolko zlepSila, Ze bolo mozné uvol-
nit va¢sinu opatreni. Takmer okamzite sa to premietlo do narastu trzieb
obchodnikov, ¢o potvrdzuja Gidaje zbierané z elektronickych pokladnic.
Zvysenie mobility postupne zlepSovalo aj situaciu v sluzbach. Ozivenie
spotreby vsak zrejme stlmia problémy priemyslu s dodavkami kompo-
nentov.

Slovenské exporty dosahovali v 1. §tvrtroku mesa¢né maxima, kedZe do-
pyt po tovaroch vyrabanych u nas rastol. Tradi¢ne sa najviac darilo auto-
mobilkdm, ktoré potiahli aj ostatné odvetvia: vyrobu strojov a zariadeni,
elektroniky, kovov. Z hladiska teritoridlnej Strukttry sa obnovili vyvozy do
eur6opskych krajin, kde sa pandemicka situacia aj snarastom poctu zaocko-
vanych obyvatelov postupne zlepSovala. S pozitivnhym vyvojom priemyslu
sa ozivili aj zaostavajuce dovozy, vplyvom ¢oho sa saldo zahrani¢ného ob-
chodu zniZilo, ostalo vSak v kladnych hodnotach. Zvysené dovozy sa tykali
najmad suciastok potrebnych pre priemysel, ktory sa do urcitej miery aj pred-
zasoboval s ohladom na mozZné problémy v budicich dodavkach. Naopak,
zatvorenie vacsiny obchodov sa prejavilo v nizsich dovozoch spotrebného

tovaru.
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Celosvetové problémy s dodavkami komponentov zasiahli slovensky
priemysel v aprili. Vacsina velkych hracov dokonca musela vo vacsej ¢i
mensej miere pristapit k zastaveniu vyroby. Neistotu vyrobcov odzrkad-
Iuje majové zhorsSenie nalad v priemysle. Aj ked pandemicka situacia sa
celosvetovo zlepSuje, k Comu prispieva tiez narast zaoCkovanosti, situacia
v oblasti budtcich dodavok stciastok je velmi problematicka a zvysSuje tak

riziko negativnejsieho vyvoja ekonomiky.

Domacnostiam nepatrne vzrastol prijem aj poc¢as druhej viny pandémie,
nemali ho vSak kde minut. V porovnani s prvou vilnou pandémie sa lepSie
darilo priemyslu, Co sa prejavilo v pokracujicom raste miezd. V odvetviach
najviac postihnutych protipandemickymi opatreniami pomohli udrzat
prijmy vladne opatrenia na zachovanie pracovnych miest a vyplacanie
pandemickych PN a OCR. Tieto socidlne davky ¢iasto¢ne nahradili strate-
ny prijem z prace. Nemoznost minut prijmy spésobila narast miery uspor

na rekordnu urovern.

Velky otaznik predstavuje, ako domacnosti nalozia s naakumulovanymi
usporami. Na uctoch v bankach sa zvys$ili ispory najma l'udom s nizsimi
zostatkami. Ti by mohli postupne zvysit svoje vydavky a podporit tak spot-
rebitelsky dopyt. Z prieskumu zadlZenych domacnosti' vSak vyplyva, Ze
stredna prijmova vrstva je rozhodnuta drzat vys$si objem financ¢nej rezervy
aj po skonceni pandémie.

Vacsie mnozstvo ¢asu prezitého doma sp6sobilo rast vydavkov na potra-
viny a byvanie, zvy$ok spotreby sa vyrazne prepadol (graf €. 12). Vyvoj
poloziek spotreby suvisel s va¢sim vyuzivanim prace z domu a obmedze-
nim pohybu obyvatelstva. NemozZnost nakupu v zatvorenych obchodoch
si ludia ¢iasto¢ne kompenzovali nakupmi cez internet. AvSak velku ¢ast
nakupov, najma drahsich tovarov dlhodobej spotreby, odkladali. V dos-
ledku uzatvorenych prevadzok poklesla najvyraznejSie spotreba sluzieb.
Celkova spotreba domacnosti sa nakoniec prepadla mierne pod troven
z prvej viny pandémie v stilade s tym, ako sa o¢akavalo v predchadzajtcej
predikcii.

! Analyticky komentar NBS: Prieskum zadlZenych domacnosti: ako sa im dari po skonceni
moratoéria?
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Graf 11 Graf 12
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Podniky pokracovali v obmedzovani investi¢nych vydavkov na mini-
mum, podobne ako domacnosti a vlada. Aj napriek relativne stabilné-
mu zahrani¢nému dopytu a pokracujicej produkcii sa podniky rozhodli
v 1. $tvrtroku 2021 eSte vyraznejSie obmedzit svoje investi¢né aktivity. Ked-
ze k rovnakému kroku pristiipili aj ostatné sektory, podiel fixnych investi-
cii na HDP sa prepadol na doteraz najnizsiu troven. Verejné investicie po
utlme v zavere minulého roka pokracovali v prepade. Otvorenim ekonomi-
ky vSak uz vidno znamky oZivenia. Investi¢na aktivita sa za¢iatkom roka
vyrazne obmedzila, v marci sa vSak uz postupne zlepSovala. Realizovali sa
omeskané dodavky vlakov a v izemnej samosprave sa obnovila stavebna
¢innost.

Udaje za 1. §tvrtrok 2021 potvrdili najniZsi rast spotreby vlady v pefaz-
nom vyjadreni od roka 2012. Po dozneni dvojcifernej valorizacie miezd za
posledné dva roky sa vyraznejsie spomalil rast mzdovych vydavkov, ktoré
napriek nulovej valorizacii zaznamenali rast cez 3 %. Pandémia a uzavretie
ekonomiky sa prejavili na docasnom poklese vydavkov zdravotného pois-
tenia, nedanovych prijmov a isporach na tovary a sluzby.

Celkové vydavky financované z prostriedkov rozpoétu EU zaznamenali
v tivode roka 2021 pomerne dynamicky rast (graf ¢. 13). I$lo najma o Cer-
panie zdrojov na investi¢né projekty v doprave a na opatrenia na udrZanie
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zamestnanosti zasiahnutej pandémiou. Nasledne vsak v aprili, po dozne-
ni projektu na podporu zamestnanosti (Cerpanie ukoncené) a relativnej
stagnacii v ostatnych operaénych programoch financovanych z fondov EU,
nastal v ramci Strukturalnych a investi¢nych fondov medziro¢ny pokles
Cerpania. Na podporu ekonomiky zasiahnutej pandémiou je zazmluvne-
nych takmer 0,6 mld. € zo zdrojov EU, z toho st1 uz vy¢erpané viac ako dve
tretiny. Hlavnou oblastou pouzitia si podporné schémy na udrzanie za-
mestnanosti (az 80 %). ZvySok je orientovany na podporu vyskumu, ndkup
zdravotnickeho materialu a zdravotnickych zariadeni (graf ¢. 14).

Graf 13 Graf 14
Cerpanie prostriedkov EU na Oblasti financované z prostriedkov EU
Slovensku (medziro¢na zmena v %) v suvislosti s COVID-19 na Slovensku
(mil. EUR)
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Zdroj: MF SR, Statna pokladnica, vypocty NBS Zdroj: NBS, ITMS 214+

Poznamka: O¢istené o transfery do finanénych 1) Vratane integracie marginalizovanych komunit
nastrojov a na pomoc podnikatelom formou

zaruk na Uvery.

Situacia na trhu prace sa za¢iatkom roka mierne zhorsila, zamestnancov
ubudlo najma vo verejnom sektore. Pracovné miesta vSak zanikli aj v ob-
chode a sluzbach (graf ¢. 16). V ustrednej Statnej sprave sa mierne znizila
zamestnanost. V samospravach sa oslabilo vyuzivanie aktiva¢nych prac
a Cast zamestnancov prepustili v désledku skoncenia eurofondovych pro-
jektov. Cast firiem v odvetviach obchodu a sluZieb napriek ponuke pomoci
zo strany Statu s preplacanim miezd rusila prevadzky a preptstala zamest-
nancov. Vdésledku pretrvavajicej neistoty pristapili firmy k vi¢siemu vy-
uzivaniu Zivnostnikov (graf ¢.15). Prepusteniludia skoncili nielen vradoch
nezamestnanych, ale aj v neaktivite. Cast Iudi zostala doma zabezpecovat
starostlivost o ostatnych ¢lenov domacnosti. Pocas druhej viny pandémie
sa zvys$il poCet odradenych ludi, ktori neveria, Ze by si mohli najst pracu.
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Graf 15 Graf 16
Zamestnanost (medzistvrtroéna Zamestnanost podla odvetvi
zmena Vv %, prispevky v p. b.) (medziroéna zmena v %, prispevky
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Mzdy za 1. $tvrtrok spomalili svoju medziroéni dynamiku v siilade s tym,
ako sa znizil pocéet odpracovanych hodin. Vyvoj miezd do velkej miery
ovplyviiuji nestandardné faktory. Vlada nadalej pokracovala v politike
kompenzovania nakladov prace v sikromnom sektore, aby tak zmierno-
vala negativny vplyv pandémie na bilancie a hospodarenie firiem a udrza-
la tak ¢o najvacsi pocet pracovnych miest. Aj pocas druhej viny pandémie
viac Iudi ¢erpalo pandemické PN a OCR. Abstrahujtc od tychto faktorov je
rast miezd v sikromnom sektore mierne nizsi ako rast produktivity prace.
Firmy zoptimalizovali pri niZ§ich trzbach svoje vydavky a aj pri relativne
vysokom raste miezd ziskovost podnikov poskocila.

Inflicia sa zrychluje nad oéakavania (graf ¢. 17), ceny vstupov sa zatial
nepremietaju do kone¢nych spotrebitelskych cien. Za aktuadlnym vyvo-
jom cien st najmad ceny ropy a cigariet. Externé faktory vo forme aktualne
vyrazného rastu cien vSetkych vstupov predstavuju zatial len riziko pre
dalsi vyvoj.

Cista inflacia sa od za¢iatku roka do¢asne zmiernila. Zmierfiovanie tem-
pa rastu spotrebitelskych cien pokracuje v sluzbach aj v cenach priemy-
selnych tovarov bez energii. Ceny viacerych poloziek spotrebného kosa
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sa analyticky dopocitavali v désledku zatvorenych prevadzok. Postupné
uvolniovanie obmedzeni zredlni cenovy vyvoj a umozni premietnutie eko-
nomickych faktorov do cenotvorby. Budtci vyvoj Cistej inflacie v kratko-
dobom horizonte nesie so sebou infla¢né riziko. Do rychlejsieho rastu cien
sluzieb sa mo6zu premietnut najmad naakumulované naklady nekryté trzba-
mi. Vyrobnému sektoru sa zvysuju naklady v désledku rastu cien vstupov.
Predstavuje to riziko rastu vyrobnych cien, ktoré by sa mohli preniest do
zrychlenia cien priemyselnych tovarov. To, Ze tieto faktory sa s vysokou
pravdepodobnostou premietnu do cien, dokumentuja cenové ocakavania
v maloobchode (graf ¢. 18).

Graf 17 Graf 18
Struktuara zrychlenia inflacie od Indikator dévery v maloobchode
januara 2021 (prispevky v p. b.) (salda odpovedi)
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Finan¢né podmienky na Slovensku boli aj v 1. §tvrtroku uvolnené a pod-
porovali ekonomiku. Doméacnostiam zlacneli Givery a pokracoval rast cien
nehnutelnosti aj celkovych Gverov. Na druhej strane sa stala strmsou vy-
nosova krivka (graf ¢. 20). To spOsobil globalny narast vynosov vplyvom
lepSieho ekonomického vyhladu a meniacich sa infla¢nych ocakavani, kto-
ré s tym suvisia. Odhad indexu finan¢nych podmienok v 2. stvrtroku po-
ukazuje na pokracovanie priaznivych podmienok financovania vsetkych
sektorov (graf ¢.19).
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Graf 19 Graf 20
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Poznamka: Index finanénych podmienok na
2. Stvrtrok 2021 je odhad. Vyssia kladna hodnota
znamena uvolnenie.

Pocas druhej viny pandémie zostal finanény sektor v dobrej kondicii
a prispel k ozZiveniu ekonomickej aktivity. Banky uvolnili iverové pod-
mienky pre sektor domacnosti. Podnikom v druhej vine pandémie po-
mohli odklady splatok aj pokracujiice garan¢né schémy zo strany Statu.

Banky zohrali vyznamnu ulohu pri rieseni vypadku likvidity podnikov
v désledku poklesu trzieb. Uvery so $tatnou garanciou vyznamne podpo-
rili averovu aktivitu v odvetviach najviac zasiahnutych pandémiou a po-
mohli najma malym a strednym podnikom. Okrem toho dokazali banky
vyznamnejSie zvysit iverovanie aj ostatnym podnikom.

Uvery domacnostiam na byvanie solidne rastli. Prispeli k tomu nizke tiro-
kové sadzby a rasttce ceny nehnutelnosti. Zaroven nastava vo vacsej mie-
re refinancovanie Gverov, pri ktorom si doméacnosti navysuji vysku averu.
Spotrebitel'ské tivery nadalej klesali aj v dosledku lockdownu (graf ¢. 21).
Pocas neho domaéacnosti neZiadali o Gvery na spotrebu, kedZe nemali kde
minut prostriedky v désledku uzatvorenia obchodov.

2 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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0Od zaveru minulého roka sa postupne akumulovali prebyto¢né aspory

domacnosti? (graf ¢. 22). Zatvorené prevadzky a pokles spotreby v druhej

vine pandémie prispeli k tomu, Ze sa domacnostiam vytvorili prebytocné

uspory vo vyske priblizne 1,6 mld. € (podiel na ro¢nej konec¢nej spotrebe

domaéacnosti zhruba 3 %).

Graf 21 Graf 22
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3 Prebytoc¢né uspory odhadnuté ako rozdiel medzi skutoénym narastom vkladov v bankach

a priemernym rastom za poslednych 5 rokov pred pandémiou.
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie*

Silné ozivenie globalneho dopytu sa premietlo v zlepseni vyhladu zahra-
ni¢ného dopytu v horizonte predikcie. Aktualny vyvoj v 1. Stvrtroku 2021
negativne ovplyvnila druhé vlna pandémie, ¢o sa odzrkadlilo v kratko-
dobom spomaleni rastu zahrani¢ného dopytu. V stivislosti so zlepSenim
pandemickej situacie a s postupnym uvolnenim opatreni sa vdalSom prie-
behu aktualneho roka predpoklada ozivenie dopytu zo strany obchodnych
partnerov v porovnani s poslednou predikciou. Dopyt po nasich exportoch
by tak po minuloro¢nom poklese mal zaznamenat vyraznejSie oZivenie
s navratom na predkrizovy trend. Riziko predstavuje pretrvavajica si-
tuacia s problémovymi dodavkami viacerych komponentov aj surovych
materialov.

Zahrani¢ny dopyt obchodnych partnerov po slovenskom exporte by mal
po vyraznom minuloro¢nom poklese vzrast v tomto roku o viac ako 9 %
(graf ¢. 23). V nasledujucich rokoch by mal postupne spomalovat svoju dy-
namiku na 6,4 % v roku 2022, resp. na 3,5 % v roku 2023.

Graf 23
Zahraniény dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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4 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projekcit
odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2021.
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V ramci technickych predpokladov vyrazne vzrastli ceny komodit
a vstupov. Tyka sa to celého spektra komodit, dopravy a logistiky. Ostat-
né technické predpoklady sa v porovnani s jarnou predikciou vyrazne

nezmenili.

Tabulka 1 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skutocnost P2Q-2021 Z’;fga_‘z‘i)pzrfﬁ
2020 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -8,6 9,4 6,4 3,5 1,8 0,4 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR"? (Groveri) 1,14 1,21 | 1,21 | 1,21 -0,2 0,1 0,1
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 42,3 658 | 64,6 | 61,9 5,5 9,5 9,3
Cena ropy v USD" -33,9 55,6 1,9 | -4,1 8,1 3,5 -0,1
Cena ropy v EUR" -35,2 47,0 -2,1 -4.1 8,0 3,3 -0,1
Ceny neenergetickych komodit v USD 3,2 390 01| -80 | 200 2,2 -6,6
EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,4 -05| -05| -03 0,0 0,0 0,1
\S/érzi;:)10-roéného statneho dlhopisu 0,0 01 03 0,5 02 02 03
Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS

Poznamka:

1) Medziro&ny rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii si ratané z nezaokruhlenych &isel
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

Vyhlad sa v porovnani s marcovou predikciou vyrazne nezmenil. Nadalej
oCakavame, Ze slovenska ekonomika prekona predkrizovi uroven v pos-
lednom stvrtroku tohto roka.

Slovenska ekonomika by mala v tomto roku vzrast o 4,5 %. Predpoklad
o zlepSovani epidemiologickej situacie sa naplnil a v dalSom obdobi oca-
kédvame pomerne rychle otvaranie ekonomiky (graf ¢. 24). Nadalej plati, ze
Cast protipandemickych opatreni zostane v platnosti eSte aj v budticom
roku. Tie by vSak nemali branit rychlemu restartu domacej ¢asti ekonomi-
ky. Hospodarstvo vroku 2022 este zrychli rast na 5,9 %. Nasledne sa spoma-
li na 3,8 %. V roku 2023 by sme sa napriek tomu mali dostat uz na predkri-
zovu trajektoriu (grafy ¢. 26 a 27).
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Graf 24 Graf 25
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Stringency Index) maja) (%)
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Poznamka: Junovy Gdaj ,Zaockovani1.a 2. davkou”
zahfna pocet zaoc¢kovanych ku koncu méja a pocet
[udi zaregistrovanych na 1. davku.

Klucovym predpokladom k naplneniu prognézy je ockovanie. Na dosiah-
nutie vladneho ciela zao¢kovanosti na irovni 60 % obyvatelstva do konca
3. Stvrtroka chyba eSte pomerne velky pocet l'udi (graf ¢. 25). AvSak bez vy-
sokého podielu zaockovanych obyvatelov je navrat k normalnemu zivotu
v blizkom obdobi nedosiahnutelny. V pripade, Ze vakcina¢na kamparn ne-
bude tGspesna, je vysoko pravdepodobné, Ze na jesenl sa dostavi tretia vina
pandémie, ktorej priebeh si vyziada opatovné zavedenie striktnejsich pro-
tipandemickych opatreni. To by nasledne oddialilo navrat ekonomiky na
predkrizovi Groven. Preto uvazujeme aj o negativnom scenari.

Negativne vplyvy problémov sa tento rok prejavia nedostatkom a vyso-
kymi cenami vstupov. Na jednej strane nas priemysel profitoval z rozbeh-
nutého globalneho dopytu podporeného USA a Cinou. Na druhej strane
sa zacali vyrazne prejavovat nedostatky vstupov a ich rastiice ceny, ktoré
budd brzdit priemysel, exportni vykonnost aj domacu spotrebu v tomto
roku. V désledku toho, Ze nepozname hibku problému s dodavkami po-
lovodicov, je pomerne komplikované uréit trvanie nepriaznivej situacie
v dodavkach.
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Graf 26 Graf 27

Predikcia vyvoja ekonomiky (index, Struktira rastu ekonomiky
4.Q 2019 =100) (medziro¢na zmena v %, prispevky
vp.b.)
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Priemysel ¢eli nedostatku vstupov, ¢o bude v tomto roku brzdit export to-
varov zo Slovenska. Nedostatky v dodavkach komponentov vyustili aj do
kratkodobych odstavok vyroby v automobilovom priemysle. Tieto infor-
macie sme zohladnili v predikcii exportnej vykonnosti v 2. stvrtroku. Na-
sledne predpokladame, zZe ¢ast vypadku by mohla dobehnut do konca roka,
avSak normalizaciia dodavok komponentov by mala nastat aZ v budiicom
roku. Ku koncu horizontu predikcie o¢akavame pozitivny efekt rozsirenia
produkcie v automobilovom priemysle, ¢o by malo zvy$it trhové podiely
slovenskych producentov.

Sukromna spotreba bude délezitym zdrojom obnovy domaceho dopytu.
Zaciatkom roka bola sikromna spotreba pod vplyvom prisnych proti-
pandemickych opatreni zna¢ne utlmena. Vysledok bol vSak mierne lep-
§1 ako nase ofakavania (graf ¢. 28). Postupnym otvaranim ekonomiky sa
zacala zvySovat spotreba doméacnosti a predpokladame pomerne rychly
reStart na trajektériu z predchadzajtcej predikcie. KedZe spotreba bola
odolnejsia zaciatkom roka, bude mierne pomalsi v porovnani s marcovou

predikciou. Ciasto¢ne ho bude tieZ tlmit rychlejsi rast cien, ¢o ukroji do-
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macnostiam z ich disponibilnych prijmov. Miera Gispor by sa mala zniZit
na predkrizové urovne. Pozitivnym rizikom zostavaji naakumulované
uspory (graf ¢. 29).

Graf 28 Graf 29
Uroven sukromnej spotreby Vyvoj prijmov, spotreby a miery Uspor
(mil. EUR) domacnosti (medziroé¢na zmena v %,
s.C.)
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Investicie by sa mali vyraznej$ie zotavit aZ v budiicom roku (graf ¢é. 30).
V kratkodobom horizonte predpokladame, Ze by sa rychlejsie mali obno-
vit verejné investicie a ich akceleracia by mala byt vysledkom cerpania
eurépskych fondov z viacerych programov. Sikromné investicie zostant
napriek priaznivym finanénym podmienkam utlmené este aj v budticom
roku. Na predkrizovi droven by sa mali dostat aZ zaciatkom roku 2023
(graf ¢. 31).
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Graf 30 Graf 31
Vyvoj investicii (medziro¢na zmena Investicie (index, 4.Q 2019 =100)
v %, prispevky v p. b.)
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3.2.2 Ponukova strana ekonomiky a cyklicka pozicia

Rychlejsie zotavenie globalnej ekonomiky prispieva vyznamnou mierou
k udrzaniu produkénych schopnosti slovenskej ekonomiky. Pandemic-
ka kriza vSak spoOsobila kratkodobé obmedzenia vyrobnych kapacit, pre-
dovsetkym v sektore obchodu a sluZieb. Naopak, priemysel mohol tazit
Z ozivenia zahrani¢ného dopytu. V rokoch 2020 a 2021 sa kratkodobo zni-
zil priestor na rast vSetkych vyrobnych faktorov pri poklese ponuky pra-
covnej sily, zniZzenia produktivity, ale hlavne prepadu investi¢nej aktivity,
a tym nizsSej tvorby kapitalu. Potlacenie pandémie a uvoltfiovanie proti-
pandemickych opatreni by mohlo viest k postupnému navratu potencialu
ekonomiky blizko k predkrizovym oc¢akavaniam (graf ¢. 32). K udrZatelné-
mu a zdravému rastu slovenskej ekonomiky by malo prispiet aj efektivne
vyuZzitie zdrojov z planovaného rozpoctového balika na podporu obnovy
ekonomiky EU (NGEU).

Pandemicka kriza sa na strane dopytu podpisala pod prepad ekonomiky
pod svoj potencial v trvani dva a pol roka. Vypuknutim krizy sa ekono-
mika v 1. polroku 2020 prepadla hlboko pod svoj potencial (graf ¢. 33). Na-
sledné ozZivenie domaceho aj zahrani¢ného dopytu vsak potlacila druha
vlna pandémie na prelome minulého a tohto roka. Prijaté protipandemické
opatrenia predstavovali opatovné zniZenie dopytu, a tym zhorSenie cyk-
lickej pozicie. Medicinske rieSenie v podobe Gispesnej vakcinacie by malo
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veniu dopytu. Predpokladame, Ze ekonomika by sa mohla dostat k svojej
rovnovahe v polovici roka 2022 a nasledne pokracovat vo svojej expanzii.

Graf 32 Graf 33
Vyvoj HDP a produkénej medzery Potencialny produkt (medziroéna
(%) zmena v %, prispevky v p. b.)
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Poznamka: TFP - Total Factor Productivity

3.2.3 Fondy z rozpoétu EU

Cista finanéna pozicia voéi rozpoétu EU by mala ostat nadalej priazniva
a v horizonte prognézy by sa mala postupne zvysSovat. Slovensko by tak
malo ziskat dodato¢né zdroje na podporu svojho rozvoja v priemere 2,3 %
HDP roc¢ne (graf ¢. 34). O¢akavany vyvoj suvisi najma s vyuzitim pomerne
vyznamného objemu nevycerpanych prostriedkov z 3. programového ob-
dobia (3P0), jeho prelinanim so za¢inajicim 4. obdobim (4PO) aj s realiza-
ciou Planu obnovy.

V roku 2020 sa oficialne skoncilo 3. programové obdobie. Prostriedky eu-
répskych strukturalnych a investiénych fondov sa vyéerpali iba na arov-
ni 43 % z celkovej alokacie®. Do konca roka 2023 ostava vycCerpat takmer
7,9 mld. €, ¢o by malo spolu s Planom obnovy v strednodobom horizonte
predstavovat vyznamny impulz pre investi¢né projekty na Slovensku.

Plan obnovy schvaleny vladou a predlozeny EK predpoklada prijmy z Fon-
du obnovy v objeme 6,3 mld. € vrokoch 2021 az 2026. V horizonte prognoézy

5 Bez Programu rozvoja vidieka.
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sa oCakava postupné zvySovanie prijmov. V roku 2023 by mala byt kumu-
lativne vycerpana pribliZne tretina z alokacie, najma vo verejnych investi-
ciach.

Cerpanie zo 4. programového obdobia sa v horizonte prognézy o¢akava
najmad v suvislosti s realizaciou dota¢nych podpdér zo Spolo¢nej polno-
hospodarskej politiky EU. Prostriedky uréené na podporu regionalneho
rozvoja by mali mat zanedbatelny vplyv pri predpokladanom postupnom
rozbiehani implementa¢ného mechanizmu a vyznamnejSom zverejiiova-
ni vyziev na predkladanie projektov az v roku 2022. Zaroven sa predpokla-
da prioritné stustredenie administrativnych kapacit na ukoncovanie 3P0,
¢o by malo p6sobit timiaco na razantnejsi rozbeh 4PO.

Graf 34

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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1) Otistené o naklady vyberu vlastnych zdrojov EU.
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3.2.4 Trh prace

Zamestnanost sa bude zotavovat rychlejsie (graf ¢. 35). Druha vlna pan-
démie si na zaciatku tohto roka vybrala dan vo forme straty pracovnych
miest. V dalSich mesiacoch predpokladame, Ze s otvaranim ekonomiky
pristupia firmy k opdtovnému naberaniu zamestnancov (graf ¢. 36). Vytva-
ranie pracovnych miest by malo v kratkodobom horizonte prebiehat naj-
ma v sektore sluzieb, ktoré najviac obmedzili protipandemické opatrenia.
Cast firiem najmai v priemyselnej vyrobe méze ¢elit kratkodobo, v désled-
ku chybajtcich kvalifikovanych zamestnancov, ich nedostatku. Avsak po
dozneni pandémie ocakavame aj vy$Sie zapojenie zahrani¢nych pracovni-
kov, ktorych odlev sa v minulosti prehibil a predpokladame ich navrat.
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Graf 35
Vyvoj zamestnanosti (medziro¢na
zmenav %)

Graf 36
Vyvoj zamestnanosti (index, priemer
2019 =100)
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3.2.5 Naklady prace a ceny

Nominalne mzdy by mali v dalsich rokoch dynamicky rast. V najblizSom
obdobi sa predpoklada, Ze firmam ¢iasto¢ne pomé6zu s nakladmi prace fis-
kalne opatrenia na zachovanie pracovnych miest vo forme preplacania
Casti miezd. Postupné uvolfiovanie protipandemickych opatreni vytvori
priestor pre vyraznejsi rast miezd. Ten by vSak nemal ani v dalsich rokoch
predbiehat rast produktivity prace. Do mzdovych vyjednavani sa ¢iastoc-
ne mbze premietat o¢akavana vyssia inflacia.

Tabul'ka 2 Mzdy (medziroéna zmena v %)

2020 2021 2022 2023
Nominalna produktivita prace -0,6 7,4 7,4 4,5
Mzda, ekonomika SR 2,2 4,8 5,2 4,4
Redlna mzda, ekonomika SR 0,2 3,2 2,8 2,3
Mzda, sukromny sektor 1,4 6,0 5,9 4.5
Redlna mzda, sukromny sektor -0,6 4,3 3,4 2,3
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,8 3,7 3,0 4,4
Realna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,7 2,1 0,6 2,2

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznambka: Deflované CPI. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.

Ceny by mali rast pod vplyvom nakladovych faktorov rychlejsie, ako sa
¢akalo. Rasttice ceny komodit by mali byt hlavnym zdrojom vys$sej infla-
cie (graf ¢. 37). Vysoké narasty cien polnohospodarskych komodit aropy by
mali tladit na rast cien potravin a premietat sa vo vysokej dynamike cien
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pohonnych latok. Potraviny na konci roka budi pravdepodobne prispievat
viac ako polovicou k celkovej inflacii. Zrychlenie rastu importnych cien by
malo pbsobit aj na silnejsi rast domacich vyrobnych cien (graf ¢. 38). Ne-
dostatok a rast cien vstupov priemyselnej vyroby by sa mohli premietnut
napriklad aj do vyssieho rastu cien tovarov s byvanim, pripadne cien sta-

vebnych prac.

Inflacia by sa mala v budiicom roku zrychlovat, pridaju sa regulované
ceny energii. Aktualny vyrazny rast cien elektriny a plynu na eurépskych
trhoch je odrazom ocakavaného oZivenia svetovej ekonomiky. V désled-
ku platnejlegislativy a historickej praxe sa vysoké ceny komodit prenest
s oneskorenim do cien plynu a elektriny pre domacnosti platnych od za-
Ciatku roka 2022. Na zaklade cien ro¢nych kontraktov by rast cien elek-
triny mohol dosiahnut 7 % a plynu 3 %. Vysoké ceny potravinarskych ko-
modit by mali prispievat najvyraznejSou mierou k inflacii. Tempo rastu
cien potravin by malo kulminovat na zac¢iatku roka. Na konci horizontu
predikcie by sa mali dostavit, pod vplyvom lepsieho trhu prace, aj dopy-

tové tlaky.

Graf 37 Graf 38

Komodity, dovozné ceny mimo EU Dovozné ceny a domace vyrobné ceny
a ceny potravin (medziro¢na zmena (medziro¢na zmena v %)
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Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)

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

obdobie) |euro obdobie)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

HICP 41 2,0 2,8 2,0 1,7 2,5 2,1
Potraviny 3,6 3,1 3,7 2,2 2,3 4,0 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,1 1,7 1,2 1,0 1,4
Energie 8,3 2,3 4,2 0,0 -1,2 3,1 19
Sluzby 53 2,5 2,8 3,1 2,8 2,1 2,4
Cista inflacia 1,8 1,0 2,2 2,5 2,0 1,5 1,8

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2021 dosiahnut trover 6,6 % HDP,
¢o predstavuje medziro¢né zhorSenie 0 0,5 p. b. (graf ¢. 39). Pri postupnom
zlepSovani cyklickych podmienok ekonomiky je tento fiskalny stimul ta-
hany dal$im uvolnenim S$trukturalneho salda, ktoré sa zhor$uje najma
pre pretrvavajuci vplyv pandémie. Ta si zaciatkom roka vyziadala doda-
tocné rozpoctové naklady. Zotavenie danovych prijmov sa ocakava najma
v druhej polovici roka.

ZlepSenie hospodarenia sa o¢akava az v roku 2022. Ovplyvnené bude naj-
ma doznievanim docasnych opatreni na kompenzaciu vplyvov pandémie,
spolu s vyraznej$im nabehom danovych prijmov vtomto roku. Dynamicky
rast vydavkov na konci horizontu prognézy vsak spésobi udrzanie deficitu
na priblizne nezmenenej irovni v roku 2023 (graf ¢. 40). Vtomto obdobi by
sa na hospodareni verejnej spravy malo ¢iasto¢ne podielat aj zohladnenie
vydavkov na o¢akavany dovoz vojenskej techniky.
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Graf 39 Graf 40
Rozklad salda verejnych financii (% Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
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verejnej spravy, aj ked v budicnosti ma nastat

ich odburanie.

V porovnani s predchadzajiicou prognézou sa o¢akava mierne zhorsenie
deficitu v roku 2021 (graf ¢é. 41). Suvisi to najma s dynamickej$im vyvojom
miezd vo verejnej sprave zo zaciatku roka 2021 oproti o¢akavaniam, ale aj
s dodato¢nymi pandemickymi zdravotnymi vydavkami a opatreniami na
podporu zamestnanosti. Ciastoéne tento vyvoj kompenzuje lepsi vyvoj
korporatnej dane, ktorej vyvoj za rok 2020 sa ukazuje byt menej zasiahnu-
ty pandémiou do dalsich rokov.

Odhady hospodarenia verejnej spravy od roka 2022 su optimistickejsie.
Dynamicky vyvoj daniovych prijmov spolu s miernej$ou reviziou vydavkov
po dozneni pandémie zlepsujua pohlad na saldo v nasledujucich rokoch.
Zmena nacasovania dodavok vojenskej techniky s ¢iastonym posunom
az za horizont prognézy taktieZ mierne odlahc¢uje hospodarenie verejnych
financii.
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Graf 41 Graf 42

Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
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Verejny dlh by sa mal aj v roku 2021 udrzat nad hranicou 60 % HDP (graf
¢é. 42). Faktorom pokracujiceho rastu k tirovni 61,2 % HDP by mal byt po-
merne vysoky rozpoctovy deficit. Vdaka ¢iastocnému financovaniu schod-
ku z naakumulovanych rezerv sa neocakava taky vyrazny rast zadlZenia
ako v predchadzajucom roku.

Po dozneni jednorazovych vplyvov zhorsujacich rozpoctovy deficit by
mal dlh postupne klesat aZ na tiroven 58,8 % HDP (graf €. 43). Okrem niz-
Sieho primarneho deficitu by sa na jeho poklese malo podielat aj ¢iasto¢né
refinancovanie z likvidnych rezerv, ktoré by mali ku koncu horizontu do-
siahnut droven priblizne 6,8 % HDP. Uro¢enie nového dlhu je vdaka uvol-
nenym menovym podmienkam nadalej priaznivé a nespdsobuje vyraz-
ny tlak na naklady dlhovej sluzby. Na pomerovy ukazovatel zadlZenia by

malo tiez pozitivne pdsobit ocakavané ekonomické oZivenie.
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Graf 43
Dlh verejnej spravy (p. b. HDP, % HDP)
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Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladfujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

3.4 Rizika prognoézy

Neistota vyvoja realnej ekonomiky je nadalej vysoka a riziko zostava vy-
chylené smerom nadol. V tomto prostredi sme vypracovali aj alternativny
scenar (graf €. 44). Jeho zakladné predpoklady spocivaji v nizSej miere za-
oCkovanosti oproti zakladnému scenaru (priblizne 45 % populacie) s vply-
vom aj do vyvoja ekonomickej aktivity. V oblasti zdravotnej situacie ocaka-
vame tretiu vinu pandémie na prelome tohto a budtceho roka. S takymto
predpokladom pracujeme aj na trovni nasich obchodnych partnerov. Pre-
chodné zhorsenie pandemickej situacie si vyziada lokalne obmedzenia
a prijatie striktnejsich opatreni s negativnym vplyvom na sektor sluzieb
a zhorsSenie na trhu prace. Ekonomicky efekt samotnej tretej viny by mal
byt pribliZne tretinovy oproti tohtoro¢nej silnej druhej vine. Sp6sobi vSak
eSte vyraznejsie naruSenie vdzieb v dodavatelsko-odberatelskych retaz-
coch. To mé6ze viest k permanentnym ekonomickym stratam v celej global-
nej ekonomike. Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2023 by mohla byt

nizsia o viac ako 3 %.

Pod vplyvom dodato¢nych obmedzeni a vladnych opatreni by sa v celom
horizonte zhorsilo aj hospodarenie verejného sektora. Negativny dosah
poklesu vykonnosti ekonomiky by mal priamy vplyv na nizsie danové
prijmy zo spotreby, prace a podnikania. Kompenzac¢né protipandemické
opatrenia na zmiernenie dosahu tretej viny by pésobili v zavere roka a za-
¢iatkom roka 2022 na rast socialnych vydavkov, najma na zachovanie prij-
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mov domacnosti. Pozitivne na hospodarenie by vsak malo pésobit predpo-
kladané spomalenie cenového vyvoja, ktoré by sa prejavilo na zmierneni
nominalneho rastu vydavkov, najma pri vydavkoch socialneho zabezpece-
nia. Zhorsenie hospodarenia by automaticky viedlo k zvyseniu financ¢nej
potreby, ktora by v pripade dlhového financovania zvysila verejny dlh az
k65 % HDP.

Graf 44
HDP v zakladnom a negativhom scenari (index, 4. Q 2019 = 100)
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Tabul'ka 4 Porovnanie scenarov (medziroéna zmena v %, ak nie je

uvedené inak)

Zakladny scenar Negativny scenar

2021 2022 2023 2021 2022 2023

HDP 4,5 59 3,8 3,1 3,1 4,5
Sukromna spotreba 0,5 51 2,7 -0,4 2,2 3,4
Vladna spotreba 0,2 1,6 2,4 0,2 2,0 2,4
Fixné investicie 2,7 14,5 10,5 1,3 9,4 11,8
Export 15,8 6,7 4,4 12,8 2,4 51
Zamestnanost -1,2 1,2 1,2 -1,3 0,7 1,0
Miera nezamestnanosti (%) 71 6,8 6,2 7,2 73 6,8
Mzdy 4,8 52 4,4 4,3 3,2 4.9
Inflacia 1,7 2,5 2,1 1,7 2,2 1,8
Zahrani¢ny dopyt 9,4 6,4 3,5 6,7 1,8 4,0
Deficit verejnych financii (% HDP) -6,6 -3,7 -3,8 -7,4 -5,2 -4,9
Vladny dlh (% HDP) 61,2 59.8 58,8 62,9 65,1 64,7

Zdroj: Vypocty NBS
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V porovnani s medzinarodnymi institiiciami zostava nasa predikcia vyvo-
ja ekonomiky v tomto roku pribliZne v strede intervalu. Predpoklad o vy-
voji pandemickej situacie je v pripade réznych predikcii pravdepodobne
velmi podobny. Vyraznejsie ozivenie by malo vo vSetkych predikciach na-
stat v druhej polovici tohto roka, ¢o sa nasledne premietne do rastu v dal-
Som roku. V odhade na rok 2022 sme optimistickejsi ako vdcsina predikeii
arozdiel prameni najmd z predpokladu o zahrani¢nom dopyte a nasledne
exportnej vykonnosti nasej ekonomiky.

Tabul'ka 5 Porovnanie s inymi institiciami (medziro¢ny rast v %, ak nie je uvedené inak)

Hodnoty v tabulke st uvadzané 2021 2022 2023
ako ro¢né rasty v %, ak nie je w a] w a w a
wn O 7] O 7] O
4 o = o = o =

uveden inak. 2|l |®|s|0|Z2|E|¥|s|8|2|&|5|5]|60

Hruby domaci produkt (s. c.) 45| 46| 48| 47| 42| 59| 50| 52| 45| 52| 38| 48| - 38| -
Stkromna spotreba (s. c.) 05| 28| 08| - 01| 51| 20| 52| - 49| 27| 08| - - -
Vladna spotreba (s. c.) 02| 35| 25| - 23| 16| -34| -02| - 08| 24| 45| - - -
Tvorba hrubého fixného 27| 19| 86| - | 11|145|205| 125 - |137]105]151] - | - | -
kapitalu (s. c.)
Export tovarov a sluzieb (s.c.) | 158 | 14,9 | 12,2( 10,8 | 10,2| 6,7| 65| 53| 45| 59| 44| 59| - 5,1 -
Import tovarov a sluzieb (s.c.) | 14,2| 154|109 | 11,5| 95| 65| 62| 56| 58| 65| 50| 59 - 6,3 -

Index HICP " 1,71 15| 15| 1,2 1,1 25| 29| 19| 19| 22| 21 2,5 - 2,0 -

Zamestnanost (ESA 2010) 1,2 07| -06| - - 1,2 09| 08 - - 1,2 07| - - -

Miera nezamestnanosti 71| 70| 74| 73| 76| 68| 57| 66| 67| 72| 62| 51| - | 63| -

(miera v %)

Priemerna nominalna mzda 48| 62| - - - 52| 4.1 - - - | 44| 49| - - -

Nominalne kompenzacie na 54| 69| 40| - | s3] 41| a7 i | oas| s1] - i i

zamestnanca

Deficit verejnej spravy (% HDP) -6,6| 99| -65| 71| -6,8| -3,7| 51| -41| -49| -41| -3,8| -4,1 - 4,41 -

Dlh verejnej spravy (% HDP) 61,2641 595(640( 610| 598 655 590 |64,3| 590| 58,8 (64,6 - 63,3 -

Bezny ucet platobnej bilancie

(% HDP) 04| 15| -0,3| -1,2| 03| 02| -1,3|-04| -20| 00| 00| -1,3 2,7

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD
1) MMF: index CPI
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Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P2Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P2Q-2021 Zmena oproti P1Q-2021
Ukazovatel' Jednotka
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,0 1,7 2,5 2,1 0,4 0,6 0,2
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 19 1,6 2,4 2,1 0,2 0,6 0,2
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 1,6 2,6 1,9 -0,2 0,6 -0,1
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. -4,8 4,5 59 3,8 -0,5 0,3 0,1

Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. -1,2 0,5 51 2,7 0,2 -1,0 0,0

Kone¢na spotreba verejnej spravy medziroény rast v %, s. c. 0,3 0,2 1,6 2,4 -2,1 -0,7 -0,4

Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. -12,0 2,7 14,5 10,5 -3,2 -0,7 0,6

Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. -7,6 15,8 6,7 4,4 2,8 0,5 -0,1

Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. -8,5 14,2 6,5 5,0 2,6 -0,9 -0,2

Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2494 4053 | 4474 | 4131 | -2259 | 9094 |10490
Produkéna medzera ::; dpu‘:ti”dé'”em 5,1 26| 00| 07| 02| -03| -02
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 91555 | 97197 [105570 |111691 | -100,7 | 766,7 | 892,4
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2399 2370 | 2398 | 2427 | -13,8 -5,7 -0,8
Zamestnanost edirocny rast % ESA 19 | a2 12| 12| 06| 04| 02
Pocet nezamestnanych tis. oséb, VZPS" 181 192 185 166 7,7 -6,9 -5,1
Miera nezamestnanosti % 6,7 71 6,8 6,2 -0,3 -0,3 -0,1
Odhad NAIRU? % 6,5 6,8 6,8 6,6 -0,3 -0,6 -0,7
Produktivita prace® medziroény rast v % -2,9 5,8 4,6 2,5 0,2 -0,1 -0,1
':S;‘L'i;’v‘i;;jdy (nominaina medziroeny rast v % 0,6 74| 74| 45| 01| 06| -02
rl:l::i:éelzgzizpenzécie ;:;%ziro(:n)’l rast v %, ESA 33 5.4 53 45 0,0 01 01
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 2,2 4,8 5,2 4,4 -0,2 0,4 0,1
Redlne mzdy® medziroény rast v % 0,2 3,2 2,8 2,3 -0,5 -0,3 -0,3
Domacnosti a neziskové institucie sliZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -0,6 1,7 2,7 2,6 -0,2 -0,1 0,1
Miera uspor” Z‘:;:;pk‘z”ib””éh° 109 | 121| 100 99| 06| 01| 01
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,6 41,3 41,3 41,6 -0,1 -0,1 -0,1
Celkové vydavky % HDP 47,8 479 449 45,4 0,2 -0,3 -0,4
Saldo verejnych financii” % HDP -6,1 -6,6 -3,7 -3,8 -0,3 0,2 0,2
Cyklicky komponent % trendového HDP -1,3 -1,0 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,8 -5,8 -3,5 -39 -0,4 0,3 0,3
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -3,6 -4,5 2,4 -2,8 -0,3 0,3 0,3
Fiskalna pozicia' medziroéna zmena v p. b. -3,1 -0,9 2,1 -0,4 -0,3 0,6 0,0
Hruby dlh % HDP 60,3 61,2 59.8 58,8 0,3 0,0 -0,8

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | LETO 2021 | KAPITOLA 3 36



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Tabulka 6 Strednodoba predikcia (P2Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokracovanie)
Skutoénost P2Q-2021 Zmena oproti P1Q-2021
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Ukazovatel Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,6 0,4 1,2 0,7 -0,1 11 1,2
Bezny ucet % HDP -0,4 -0,4 0,2 0,0 -0,1 1,1 1,2
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -8,6 9,4 6,4 3,5 1,8 0,4 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR™ 12 Uroven 1,14 1,21 1,21 1,21 -0,2 0,1 0,1
Cena ropy v USD™ 12 Uroven 42,3 65,8 64,6 61,9 5,5 9,5 9,3
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -33,9 55,6 -1,9 -4,1 8,1 3,5 -0,1
Cena ropy v EUR™ medziro¢ny rast v % -35,2 47,0 2,1 -4,1 8,0 33 -0,1
Ceny neenergetickych komodit v USD | medziroény rast v % 3,2 39,0 0,1 -8,0 20,0 2,2 -6,6
EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 0,0 0,1
Zﬁﬁ:f;’,;’é”ém statneho % 0,0 01| 03] 05| 02| 02| 03
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDPs. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypogitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného &tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesaéné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera spor = hrubé tspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom Hrubé
Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajlce zo zmeny naroku na déchodok - sukromna spotreba
8) SektorS.13
9) BN - Cisté pozicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii st ratané z nezaokrdhlenych &isel
12) Zmeny oproti predchadzajicej predikcii v %

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