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Eurdpska komisia: Hlboka recesia, neisté ozivenie

Jarna predikcia Eurdpskej komisie (EK) je podla ocakavania ovplyvnena pandemickou
situdciou vo svete spésobenou Sirenim virusu COVID-19. Sucasna situacia posiela v prvej
polovici aktualneho roka globalnu ekonomiku do hlbokej recesie. V ramci ekonomickej aktivity
v Eurépe predpoklada EK vyznamnu kontrakciu v prvej polovici tohto roka. Nasledne sa v
druhom polroku predpoklada postupné oZivenie za predpokladu postupného uvolnenia
prijatych opatreni, kontroly nad Sirenim virusu a dostatocnej efektivnosti fiskalnych a
menovych opatreni prijatych jednotlivymi $tatmi a na drovni EU. Vysoka neistota ohladom
dispozicie a tvorby pracovny miest, prijmov a neistota ohl'adom trZieb vytvarajd predpoklad
iba pre postupné obnovenie ekonomickej aktivity v tvare pismena , U".

Dominujucim faktorom, ktory ovplyvnil najnovsiu predikciu EK:, je podl'a oc¢akavania pandemicka
situacia vo svete spdsobend Sirenim virusu COVID-19 anasledkami zneho plynicich. Ochromena
zostala prakticky celd globalna ekonomika, od globalneho dopytu a dodavatel'skych retazcov, cez
priemyselnt produkciu, obchod, trh prace az po ceny komodit a kapitalové toky. Sti€asna situacia
posiela v prvej polovici aktualneho roka globalnu ekonomiku do hlbokej recesie. Masivne
zdravotné a ekonomické opatrenia sice ¢iastocne zmiernuju dopady aktualnej krizy, ale aj napriek tomu
by sa globalna ekonomika (bez EU) nemala vyhnut priblizne 3%-nému prepadu vtomto roku.
V budticom roku by sice globdlna ekonomika mala vzrast o 5%, avSsak dobehnut urovne predikované na
jesen minulého roka sa jej s vel’kou pravdepodobnostou nepodari.

Vyrazne zasiahnuty bude aj globalny obchod. Dovoz tovarov a sluzieb by sa mal podl'a EK prepadnut
o viac ako 10% v tomto roku z dovodu kolapsu medzindrodného obchodu. Spolu s predpokladanym
postupnym ozivenim ekonomickej aktivity by sa mohol ozivit aj obchod s tovarmi, av§ak obchod v ramci
sluzieb, ako napriklad cestovny ruch, by sa mal rozbiehat pomalSie. Svetovy import by mal vzrast
o pribliZne 7% vroku 2021. SilnejSie oZivenie vSak nie je pravdepodobné, kedZe pandémia
pravdepodobne sposobi permanentné skody v ramci globalnych hodnotovych retazcov.

V ramci ekonomickej aktivity v Eurdpe predpoklada EK vyznamnu kontrakciu v prvej polovici tohto
roka, primarne v druhom Stvrtroku. Nasledne sa v druhom polroku predpoklada postupné ozivenie za
predpokladu postupného uvolnenia prijatych opatreni, kontroly nad Sirenim virusu a dostatocnej
efektivnosti fiskalnych a menovych opatreni prijatych jednotlivymi $tatmi a na trovni EU. Za tychto
predpokladov by HDP EU mal poklesntt o 7,4% v roku 2020 s naslednym oZivenim o 6,1% v budicom
roku. Ekonomika by mala zaznamenat' trvald stratu vo vySke 3%. S trvalymi stratami sa uvazuje aj pri
investi¢nej aktivite, ako aj na trhu prace, ¢o redukuje pohl'ad na potencial eur6pskej ekonomiky. Vysoka
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neistota ohl'adom dispozicie a tvorby pracovny miest, prijmov a neistota ohl'adom trzZieb vytvaraju
predpoklad iba pre postupné obnovenie ekonomickej aktivity v tvare pismena ,,U“.

Ekonomika eurozony by sa mala prepadnut o 7,7% v tomto roku s naslednym predpokladanym
ozivenim o 6,3%. Vyrazné spomalenie sa ofakava tak na strane doméaceho dopytu, ako aj obchodu,
s vynimkou vladnej spotreby a investicii, ktoré by v tomto obdobi mali byt stabilizacnym prvkom.
Spotreba domacnosti by mala byt poznacena najma vyraznym zniZenim moZnosti mifiat’ svoje prijmy,
ako aj zhorSenou situdciou na trhu prace. Hlavne neistota z budiceho vyvoja na trhu prace vytvara
predpoklad akumuldacie vy$Sich ispor domacnostami. Vyznamne by mali utrpiet aj investicie, vratane
automobilového sektoru, ktory vsucasnom stave podlieha sérii ponukovych, dopytovych ako aj
financnych Sokov, a teda zrejme dojde k znacnému odkladu pé6vodne planovanych investicii. Stratit by
mal aj obchod, nakol'ko eurozéna vyrazne participuje v globalnych hodnotovych retazcoch.

Tabul'’ka 1 Porovnanie predikcii HDP zahrani¢nych institicii zohl'adiiujicich pandémiu

HDP (medziroc¢ny rast v %) MMF 04/20 EK05/20
2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

Eurozdna 1.2 -7.5 4.7 1.2 -7.7 6.3
Nemecko 0.6 -7.0 5.2 0.6 -6.5 5.9
Ceska republika 2.6 -6.5 7.5 2.6 -6.2 5.0
Pol'sko 4.1 -4.6 4.2 4.1 -4.3 41
Mad'arsko 49 -3.1 4.2 49 -7.0 6.0
Slovensko 2.3 -6.2 5.0 2.3 -6.7 6.6
Exportné trhy Slovenska * - - - 2.0 -11.0 8.9
Kompozitny ukazovatel rastu

importov (Big5 + EA ex Big5 + V3) ** 3.5 134 10.0 ) i i

* Dovoz tovarov a sluzieb na réznych trhoch (vratane EU) vaZeny podla ich podielu na vjvoze tovarov a sluZieb.

** Rast importov (vypocitanych na zaklade elasticit rastu importu na HDP) vazeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni
na slovenskom exporte. Importné elasticity odhadnuté na horizonte 2009-2016.

Zdroj: EK, MMF

V pripade infla¢cného vyvoja vramci eurozény by mala sticasnd pandemicka situacia pdsobit
negativne. Ochromenie dopytu by malo prevazit inflacné tlaky plynice z narusenych dodavatel'skych
retazcov. Kombinacia nizkej investi¢nej aktivity, zhorSeného trhu prace a nizkych cien komodit by mala
vyustit do zanedbatel'nej inflacie na tirovni 0,2% v aktualnom roku. V budicom roku by inflacia mala
akcelerovat na 1,1%.

Slovenska ekonomika by sa v tomto roku podl'a EK mala prepadnut o -6,7%, ku comu prispeje
najmi zhorSeny domadci dopyt. V nasledujiicom roku by mala v rdmci oZivenia dosiahnut rast 6,6%,
pricom nedosiahne na svoje povodne predikované urovne. Napriek vyraznému prepadu v tomto roku
by sa mal export zotavit relativne rychlo po¢nic druhou polovicou tohto roku. Hlavne by sa to mohlo
tykat automobilového sektoru. Kym oZivenie obchodu nad’alej podlieha nejasnostiam a zavisi od
vyhliadok kl'i¢ovych obchodnych partnerov a od dopytu v automobilovom priemysle, Slovensko by
malo mat dobru poziciu na opatovné ziskanie podielov na exportnych trhoch. Takyto scenar vyvoja
slovenskej ekonomiky pre aktuadlny rok sa pohybuje medzi miernym scenarom (scenar A) a strednym
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scenarom NBS (scendr B)z. Pre rok 2021 je NBS v porovnani s EK pri vSetkych scendroch vyvoja mierne
optimistickejSia.

Graf 1 Porovnanie predikcii HDP SR vybranych Graf 2 Porovnanie predikcii HICP SR vybranych
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Rast cenovej hladiny na Slovensku by mal podla EK spomalit z 2,8% vroku 2019 na 1,9% v
tomto rokua 1,1% v roku 2021, k comu by mali prispiet hlavne niZSie ceny energii. Takyto vyvoj inflacie
je v sulade s aktualnym strednym scendrom NBS (scenar B).
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2 Strednodoba predikcia NBS. Aktualizacia 1. Stvrtrok 2020
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