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Zhrnutie DANIA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

HDP - optimistickejsi pohlad na rok 2020 (-5,7 %) a aj do buducna
- uroven produkcie vyssSia o 3 p. b. kumulativne v celom horizonte predikcie napriek druhej vine
pandémie
- dynamické ozivenie v dalSich rokoch (5,6 % v roku 2021, 4,8 % v 2022 a 3,7 % v 2023)

Trh prace - negativny efekt druhej viny pandémie, iroven zamestnanosti mierne vyssia v porovnani s
oCakavaniami, trvalejSie zmena k lepSiemu od druhej polovice 2021
- mzdy dynamické v dalSich rokoch (narast odpracovanych hodin a produktivity prace)

Rast cien - spomaliv dosledku slabého spotrebitelského dopytu a poklesu cien energii, od druhej
polovice 2021 posobenim cyklickej pozicie vyssie inflacné tlaky

Fiskalny vyhlad - vysoké deficity a narast verejného dlhu, otazka dlhodobej udrZatelnosti verejnych
financii

Rizika - vybilancované
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NARODNA

Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy @BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Bilateralny vymenny kurz na drovni 1,184 USD/EUR v porovnani s P3Q-2020 bez vyraznejSej zmeny;
podobny posun efektivneho kurzu
« Cena ropy by sa mala tento rok pohybovat na urovni priblizne 41,5 USD /barel, do 2023 do 47 USD /barel

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

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Menova politika nadalej vytvara priaznivé podmienky financovania pre vladu, firmy aj domacnosti
* V porovnani so septembrom dalSie zniZenie urokovych sadzieb - 3M Euribor aj SK 10-ro¢né dlhopisy

3-mesacny Euribor Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
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Predpoklady predikcie -

Zahranicny dopyt po slovenskom exporte (index, 4Q2019 = 100)
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4 NARODNA

zahranicny dopyt BANKA

EUROSYSTEM

Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktiry najvyznamnejsich
obchodnych partnerov (vaha min. 5 %)
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NARODNA

Predpoklady predikcie — epidemiologicka situacia BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

7akla dn}” scenar po staven)’r na pre dp okladoch: Ilustrativny vyvoj predpokladu striktnosti opatreni (index)
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Zdroj: Oxford University, vypocty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

HDP - miernejsia recesia a nasledné ozivenie @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

* Miernejsia recesia napriek slabému koncu roka - situaciu prechodne zhorsi druha vina pandémie, ktora
pozastavi ozivovanie hospodarstva a ekonomika tak mohla koncom roka opat mierne poklesnut

» Rychlejsi navrat na predkrizovu uroven, tu ekonomika dosiahne uz v 2. polovici budiceho roka, troven vyssia
pribliZne o 3 p. b. ako v minulej predikcii

« V dalSich rokoch pokracovanie rychleho rastu (zahrani¢ny dopyt, investicie - sikromné aj eurofondy)

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Ponukova strana ekonomiky NARODNA

z -7 BANKA
Trvala strata na potencialnom produkte SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ponukova strana prehodnotena smerom nahor v stulade s rychlejsim navratom ekonomiky na predkrizové irovne
* spomalenie rastu v 2020 s naslednou postupnou akceleraciou
* zotavenie produkcénych schopnosti ekonomiky je podmienené tspeSnym zvladnutim pandemickej situacie v podobe efektivne;j
implementacie vakciny a postupnym uvolnovanim protipandemickych opatreni
* pozitivny vplyv NGEU a avizovanej investicie VW

Potencial HDP (1Q2019 = 1) Prispevky vyrobnych faktorov k rastu potencialu ekonomiky
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NARODNA

Sukromna spotreba a export BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Navrat na predKkrizové urovne - export a spotreba domacnosti sa dokazali rychlo obnovit na predkrizové irovne uz v minulom
Stvrtroku. Exporty rastli najma vdaka automobilovému priemyslu.
* V sukromnej spotrebe v 3Q vidiet mierne ozivenie sluZieb a vyssSi dopyt obyvatelov po tovaroch (zmena preferencii

spotrebitelov)
Sukromna spotreba a export v3Q2020 Sukromna spotreba
(index 4Q2019 = 100) (NSA, s. c., prispevKky k medziroénému rastu v p. b.)
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Trh préce NARODNA

BANKA

7 v [/ ’ SLOVENSKA
Obrat na trhu prace od 2. stvrtroka buduceho roka EUROSYSTEM

* V priebehu 3. Stvrtroka sa iba stabilizovala zamestnanost (mierne vyssia uroven, ako sa predpokladalo)
* Druha vina pandémie vo 4. Stvrtroku - negativny vplyv na sluzby, priemyslu by sa velmi nemala dotknut
* Vyraznejsi obrat od 2. polovice budiiceho roka

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Zamestnanost’ 19 .09 1.1 11 x)‘szrfs )nezamesmanos“ 6,8 7,9 7,3 6,5
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010)
Revizia (p.b) 0,3 0,4 0,0 Revizia .») -0,1 -0,5 -0,4

Vyvoj zamestnanosti v ekonomike a prispevkov sikromného a

Odhadovany vyvoj zamestnanosti (index, 4Q2019 = 100)
verejného sektora (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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NARODNA

Box: Odhad vplyvu pandémie na trh prace BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

V 1. polroku mierny narast nezamestnanosti, vyrazny narast neaktivity (Cast len kratkodobo)

PN, restrikcie staZovali hladanie prace, vyCkavanie na lepSiu situaciu

Pri doznievani efektov Kkrizy si kratkodobo neaktivni zaéni hladat pracu - prechodné zvySenie
nezamestnanosti do 1,1 p. b. kumulativne

Prechodny narast poctu ekonomicky aktivnych v roku 2021 je dobry pre potencial ekonomiky

Zmeny zamestnanosti, nezamestnanosti a neaktivity za Aktualny a predKkrizovy predpokladany vyvoj EAO (tis. 0sob)
1. polrok 2020 (p. b. z celkovej populacie)
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Poznamka: EAO - ekonomicky aktivne obyvatel'stvo
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Box: Odhad vplyvu pandémie na trh prace NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Hlavné faktory dopytu a ponuky na trhu prace EUROSYSTEM

Vyrazne negativny Sok v ponuke prace - v priemere za rok 2020 prehlbuje medziro¢ny pokles
 odpracovanych hodin o 3,2 p. b. (1/4 z celkového prepadu)
«  pracovnej sily o 0,8 p. b. (takmer 3/4 z celkového poklesu)

Odpracované hodiny (dopyt) Pracovna sila (ponuka)
(medziro¢né zmeny v %, prispevky v p. b.) (medzirocné zmeny v %, prispevky v p. b.)
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Box: Aktualizacia odhadu vplyvu fiskalnych opatreni e

BANKA

na ukazovatele trhu prace SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* PredlZenie platnosti programu na podporu ekonomiky do budticeho roka
* Podla aktualizovaného odhadu by vladne opatrenia mali zachranit 64-tis. pracovnych miest
 Mzdy ovplyvnené vyplacanim PN a OCR, niZ3f rast v roku 2020, naopak vy$si v 2021

Zamestnanost (tis. osob) Mzdovy vyvoj (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS
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NARODNA

Trh prace BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Dynamicky rast miezd v 3. Stvrtroku (narast odpracovanych hodin)
e Rast nominalnych prijmov z prace by mal byt v tomto roku tahany hlavne verejnym sektorom
* Srastom ekonomickej aktivity v dalSich rokoch - dynamickejsi rast miezd aj v stkromnom sektore

Priemerna mzda Priemerna redlna mzda
(medziroény rast v %) 3,0 4,8 4,9 44 (medzirotny rast v %) 1,0 41 3,1 24
Revizia (p. b.) 1, 7 '0,1 0, 7 Revizia (p-b) 116 011 014
Vyvoj priemernej mzdy (medziro¢ny rastv %) Mzdy v sikromnom a verejnom sektore (medzirocny rast v %)
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mmmmm Prispevok verejnej spravy, vzdeldvania, zdravotnictva = Priemerna mzda v sukromnom sektore
mmmmm Prispevok sukromného sektora = Priemernd mzda vo ver.sektore, vzdelavani a zdravotnictve

= = Celd ekonomika (%) Priemerna mzda v celej ekonomike
Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS
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Inflacia

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

cien energii, slabsi dopyt

Spomalenie inflacie 2021 - ceny potravin, pokles regulovanych

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023

HICP

* Nasledné mierne zrychlenie rastu cien od polovice 2021 - medrotny rasty %) 2,0 0,6 18 L9
rychlejsi spotrebitelsky dopyt a potraviny R i 0.1 0,1 0.5
* Nizku inflaciu v dalSom obdobi potvrdzuju Phillipsove krivky
Inflacia P4Q a jej zlozky (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.) Phillipsove KrivKy a inflacia bez energii a potravin (%)
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mmm Cistd inflacia
Potraviny
——HICP (%)

mm Administrativne ceny bez energii
mmw Energie

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Rozsah vsetkych modelov
==Q=— Predikcia P4Q-2020
=== Zamestnanost
== Miera nezamestnanosti

mmmm Rozsah najlepsie vysvetlujicich modelov
—&—HDP
=== Produk¢nd medzera

Zdroj: Vypocty NBS
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NARODNA

Rizika predikcie - alternativne scenare BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zahranicny dopyt (index, 4Q2019 = 1) Rizika vyvoja pandémie pretrvavaju - dva scendare:
1,15 -
« prvy scenar optimistickejsi - stabilizacia poctu
1,10 4 infekcii, potlaCenie Sirenia epidémie v
105 - kratkodobom horizonte, uvolnenie opatreni,
makroekonomicky vypadok iba kratkodoby
1,00 - charakter a ekonomiky by sa mohli relativne
0,95 - skoro vratit na predkrizové drovne
0,90 - * druhy scenar pesimistickejsi - rastuci trend
0,85 - $irenia pandémie sa predlzi, implementovanie
vakciny bude prebiehat az do roka 2023,
080 niektoré opatrenia proti Sireniu virusu v celom
0,75 - strednodobom horizonte, financné problémy
o0 d_ podnikatelského sektora, ako aj zhorSenie pozicie
2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 bankového sektora, vyraznejSie permanentné
ekonomické straty
=== P3Q-2020 scendr 1 === P3Q-2020 === P3Q-2020 scenar 2
P4Q-2020 scendr 1 ===P4Q-2020 = P4Q-2020 scendr 2 Rizika v aktualnej predikcii su vybilancované.

Zdroj: ECB, vypocty NBS
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NARODNA

Rizika predikcie — alternativne scenare (II) DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

HDP (medziro¢ny rastv %) Inflacia (medziro¢ny rast v %)
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@Scenar 1 ®Zakladny scenar Scenar 3 @®Scenar 1 ®zakladny scenéar Scenér 3
Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypocty NBS
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NARODNA

Fiékélny VVhI’ad BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* ZhorSenie fiSkalnej pozicie na rok 2020 oproti P3Q-2020
vplyvom prehodnotenia financovania vydavkov suvisiacich s

a0 | 2oaa | 2oz | 2023

pandémiou a vy$sich vydavkov na nakup zdravotného materialu Fiskalny deficit (¢Hop) 66 57 43 43
 Vrokoch 2021 a 2022 znizovanie salda az na uroven -4,3 % HDP, Revizia (v.b) -0,6 0,1 0,2
najma vplyvom otacania cyklu a doznievania opatreni
* Vroku 2023 saldo bez medziroc¢nej zmeny, negativne ovplyvnené aj
oCakavanym nakupom vojenskej techniky
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
14 1 -
0 restrikcia 0,3
I I I 0 T T
_1 .
-2 ;14 705
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mmmm Cyklicka zlozka mmm Jednorazové efekty
mmmm (Jrokové naklady mmmm Strukturalne primarne saldo bez COVID o .
mmmm COVID opatrenia e=t==Saldo verejnych financii mmmm Fiskalna pozicia ~ mmmmEU fondy — e====Spolu
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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NARODNA

Dlh revidovany nadol pri vyssom vyuziti likvidity BANKA s

EUROSYSTEM

* Dlhv 2020 revidovany nadol 0 1,7 p. b. HDP
* Na pokles malo priaznivy vplyv vysSie vyuZitie rezerv (nad ramec revizie primarneho deficitu)
e Priaznivo posobi revizia HDP v celom horizonte

Dlh P4Q-2020 Revizia voci P3Q-2020

20 - - 70 2 1

0 .
) o
; :

. . -2 A
el Ne)
a a
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-10 - - 40 -6 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2020-2023 2020 2021 2022 2020-2022
mmmm Primarna bilancia mmmm DDA mmmmm Snowball effect @® Zmenadlhu - -o-=Urover dlhu (pr. 0s) = <®--Dlh (P3Q-2020)

Zdroj: Vypocty NBS
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Protipandemické opatrenia

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Celkova uroven opatreni proti pandémii na
urovni 2,2 % HDP (z toho vlastné zdroje s
vplyvom na deficit 1,5 % HDP, zvySok zdroje
EU), so zohladnenim 2. viny sa predpoklada
dosah aj do roku 2021 (0,5 % HDP)

NajvyraznejSie - opatrenia na udrzanie
zamestnanosti  (,kurzarbeit), na udrzanie
prijmov domacnosti (karanténna PN, oSetrovné) a
nakup zdravotnickeho materialu

Odklady platenia dani a odvodov najma v ramci
roka 2020 bez medziroCného vplyvu

GarancCné krytie uverov pre zlepSenie financnej
situacie podnikov v ocakavanej vyske 1,1 % HDP

Strednodoba predikcia P4Q-2020

Struktura protipandemickych opatreni (p. b. HDP)

2,5 -

Zdroj: Vypocty NBS

2,2

2020

m Ostatné opatrenia

m Podpora firiem
Zdravotnicke vydavky

B Podpora domacnosti

m UdrZanie zamestnanosti

m Statne garancie k Uverom (stav)

0,5

OSpolu

2021




., , . , e - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

Skutoénost P4Q-2020 Zmena oproti P3Q-2020

- 2019 2020 2021 2022 2023

HDP

(medziro¢ny rast v %) 2 Z 3 - 5’ 7 5’ 6 4’ 8 3' 7

HICP

(medziro¢ny rast v %) 2 ) 8 2 ) 0 0’ 6 1’ 8 1 ) 9

Priemerna

nominalna mzda 7,8 3,0 4.8 4.9 4.4

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna
mzda 5,0 1,0 4,1 3,1 2,4

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost’

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 1'0 -1’9 -0'9 111 1)1
Miera

nezamestnanosti 5,8 6,8 7,9 7,3 6,5
(%, VZPS)

Zdroj: Vypocty NBS
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Porovnanie predikcii vybranych institucii BARKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

2020 2021 2022 2023
Hodnoty v tabulke si uvddzané ako rocné Iz, a [r, a Iz, A [, o
wn 175} wn wn
rasty v %, pokial nie je uvedené inak. /m - % = 3 /m & % = 3 /m - % = 3 /m - % = 3
Z — = o Z — = o Z — = o Z — = o
Hruby domaci produkt (s. c.) -5,7 -6,7 -7,5 -7,1 -6,3 5,6 5,5 4,7 6,9 2,7 4.8 2,4 4,3 4.8 43 3,7 3,3 - - -
Sukromna spotreba (s. c.) -0,9 -1,2 -2,4 - -1,5 3,3 3,0 2,2 - 1,3 2,9 1,8 3,5 - 3,0 2,5 2,3 - - -
Vladna spotreba (s. c.) -0,8 -1,7 8,9 - -1,3 4,0 0,0 0,3 - 3,8 1,7 0,2 -1,1 - 1,7 2,5 1,6 - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu (s. c.) -10,9 -9,9 -12,6 - -13,7 9,3 7,6 9,2 - -2,5 12,4 3,3 8,6 - 8,4 10,0 6,5 - - -
Export tovarov a sluzieb (s. c.) -8,8 -9,3 -11,4 | -17,4 -8,7 9,8 9,7 8,6 9,7 9,1 6,6 4,0 4,4 6,8 4,2 4,8 3,6 - - -
Import tovarov a sluzieb (s. c.) -10,1 -7,9 -10,2 -16,9 -9,8 9,1 8,3 6,8 10,9 7,4 6,6 2,8 3,5 7,1 3,6 5,5 3,4 - - -
Index HICP Y 2,0 2,0 2,0 1,5 1,9 0,6 1,1 0,7 1,5 0,9 1,8 1,9 1,4 1,9 1,4 1,9 1,8 - - -
Zamestnanost (ESA 2010) -1,9 -1,5 -1,6 - - -0,9 0,6 -1,0 - - 1,1 0,5 0,8 - - 1,1 0,2 - - -
Miera nezamestnanosti (miera v %) 6,8 6,8 6,9 7,8 6,8 7,9 6,8 7,8 7,1 7,4 7,3 6,2 7,1 6,6 6,8 6,5 5,7 - - -
Priemerna nominalna mzda 3,0 2,6 - - - 4,8 4,1 - - - 4,9 3,9 - - - 4,4 4,8 - - -
Nominalne kompenzacie na zamestnanca 1,6 1,7 1,5 - - 5,3 4,2 3,5 - - 5,0 3,8 3,7 - - 4,5 4,8 - - -
Deficit verejnej spravy (% HDP) -6,6 -9,7 -9,6 -8,8 -8,2 -5,7 -7,4 -7,9 -4,6 -7,5 -4,3 -6,2 -6,0 -3,8 -5,5 -4,3 -5,7 - - -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 60,9 62,2 63,4 61,8 58,4 61,2 65,0 65,7 60,6 63,8 61,2 68,1 67,6 59,0 66,0 61,1 69,4 - - -
Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) -1,5 -4,3 -3,1 -3,1 -1,3 -1,2 -3,9 -1,6 -4,1 -0,6 -1,1 -3,0 -0,9 -4,0 0,1 -1,5 -3,1 - - -

1) MMF: index CPI

InStitat financnej politiky - Makroekonomicka prognéza (september 2020), deficit a dlh verejnej spravy s z Ndvrhu rozpoctu verejnej sprdvy na roky 2021 az 2023
Eurépska komisia - European Economic Forecast (jesenna predikcia - november 2020)

Medzinarodny menovy fond - World Economic Outlook (oktéber 2020)

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 108 (december 2020)
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Priloha: NGEU (1) @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“f‘

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Celkovy objem prostriedkov NGEU je 750 mld. € (pre celt EU)
* objem grantov z toho predstavuje 390 mld. €

Slovenska pozicia celkového Cerpania grantov je 7,5 mld. €

Nas expertny predpoklad je, Ze sa podari vyCerpat 6,5 mld. € (4,3 mld. € investicie; 2,2 mld.€
transfery), 86 % z celkovych zdrojov

NGEU (celkom 750 mid. €) NGEU: Granty (celkom 390 mld. €)

382,5

= granty = Gvery m Ostatné krajiny = SK

Zdroj: EK Zdroj: EK
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Priloha: NGEU (2) @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

*  Analyzujeme dva ilustrativne scenare Cerpania zdrojov v rokoch 2021-2026 prostrednictvom vladnych investicii
a transferov s vyuZzitim EAGLE modelu (DSGE)

* Scenar 1: predpoklada Cerpanie grantov na investicie; dva podscenare s rozdielnym priebehom cerpania:
e 1a) podla skusenosti Cerpania EU fondov (vrchol v roku 2026)
* 1b) rychlejsi priebeh Cerpania zdrojov (vrchol v roku 2024)

* Scenar 2: okrem grantov predpoklada aj ¢erpanie fiskalnych transferov

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Spolu
Investicie
Scenar 1a 0,08 0,22 0,68 0,98 1,30 1,61 4,86
Scenar 1b 0,08 0,54 1,21 1,63 1,04 0,37 4,86
Transfery 0,04 0,11 0,33 0,49 0,65 0,80 2,42
KSVS 0,03 0,07 0,22 0,33 0,43 0,54 1,61
Disp. prijem 0,01 0,04 0,11 0,16 0,22 0,27 0,81
Zdroj: Vypotty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Priloha: NGEU (3) @Eﬁ.ﬁ%ﬁ“f‘

* NGEU moze do roku 2030 podporit ekonomiku SR kumulativne do 6,7 %

Permanentny efekt do irovne HDP 0,8 az 0,9 % (2030)

* RychlejsSie Cerpanie grantov sa prejavi v rychlejSej kumulacii produktivneho kapitalu a vo vySSom
kumulativnom efekte do HDP

 Transfery: kratkodoby pozitivhy efekt (hlavne do spotreby) s limitovanym pozitivnym efektom na
produktivne kapacity ekonomiky

HDP (% odchylka od baseline) Spotreba (% odchylka od baseline)
1,6 1,4 7
1,4 - 1,2 4
1,2 + 1 4
11 0,8 -
0,8 -
0,6 -
0,6 -
0,4 - 0,41
012 7 0,2
01 0 -
-0,2 - 0,2
el Scenadr 1a ==@== scendr 1b === scenar 2 , i ,
el scenNar 1a ==@== scenar 1b === scenar 2
Zdroj: Vypotty NBS Zdroj: Vypoéty NBS
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