Priloha 7.2 Prehfad prognéz zakladnych makroekonomickych ukazovatefov

Progndza Eurdpske] komisie

Letnd hospoddrska prognéza Eurdpskej komisie zo 7. jila 2020 (European Economic Forecast, Summer
2020/Interim) predpoveda pre eurozénu prepad HDP v eurozéne v roku 2020 horsi, ako sa o¢akdvalo
v jarnej progndze — a to aZ na urovni 8,7 % (v méji bol odhadovany pre eurozénu pokles o 7,7 %.), v
roku 2021 uZ pocita s rastom na drovni 6,1 %. Hospodérstvo EU ako celok zaznamen4 v roku 2020
pokles 0 8,3 % a v roku 2021 rast vo vySke 5,8 %. Rast v roku 2021 tak bude tieZ o nieco tlmenejsi, nez
sa predpokladalo v progndze na jar.

Jalova prognéza EK vychddza z novych tidajov, ktoré by mali lepSie zohl'adnit’ problémy spdsobené
koronakrizou. EK sa prikldna k ndzoru, Ze aj kvoli pomalSiemu uvolfiovaniu karanténnych opatreni
hospodarstvo EU postihne v roku 2020 hlboka recesia.

Komisia zdroven upozornila, 7¢ EU &eli viacerym rizikam, vratane d’alej velkej viny ndkazy. Aj preto
letné progndzy treba vnimat ako vychodisko pre dosiahnutie dohody o ambiciéznom baliku opatreni na
obnovu ekonomiky s nazvom EU budiicej generécie, na ktory EK vy¢lenila celkovy objem prostriedkov
dostupnych pre vSetky krajiny je 750 mld. EUR.

Udaje za m4j a jtin naznaovali, e EU by uz mala mat’ najhorsie za sebou. Prognéza o¢akdva, 7e obnova
hospodarstva sa zrychli v druhej polovici roka 2020, aj ked’ v tom budi zna¢né rozdiely medzi
jednotlivymi ¢lenskymi Statmi.

Podla prognéz je Sok pre hospodarstvo Unie symetricky v tom, Ze pandémia zasiahla vSetky clenské
staty. Pokles produkcie v roku 2020 a rychlost’ obnovy v roku 2021 sa vSak medzi krajinami vyrazne
Iisia a tieto rozdiely budu v jednotlivych Statoch vyraznejsie, neZ sa oCakavalo eSte na jar.

Celkovy vyhl'ad tykajici sa infldcie sa od jarnej prognézy zmenil len nepatrne. Ceny ropy a potravin
vzréastli viac, ako sa ocakdvalo, ale tento uc€inok bude vykompenzovany slabSim hospoddrskym
vyhl'adom a t¢inkom zniZovania DPH a inych opatreni prijatych v niektorych ¢lenskych Statoch.
Inflacia v eurozéne merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) sa v sti¢asnosti
odhaduje na 0,3 % v roku 2020 ana 1,1 % v roku 2021. V EU md infl4cia dosiahnut’ 0,6 % v roku 2020
a 1,3 % vroku 2021.

Prognoza pre Slovensko:

Slovensko podobne ako vi&ina krajin EU bolo zasiahnuté pandémiou nového koronavirusu horsie, ako
sa predpokladalo. Slovenské hospodarstvo by v roku 2020 malo klesnit’ o 9 % HDP namiesto 6,7 %,
ako udavali jarné prognézy. Hospodarsky rast v roku 2021 by mal byt na drovni 7,4 %. Eur6pska
komisia vo svojej jarnej progndze predpokladala oZivenie slovenskej ekonomiky na drovni 6,6 %.

Prognéza OECD

Prognoza z 10. jina 2020: Vzhl'adom na pretrvavajicu neistotu boli vypracované dva podmienené
scendre (scendr prvého zdsahu a scendr druhého zasahu), ktoré odrdZaji mozny vyvoj svetového
hospodarstva. Rozdiel medzi tymito dvoma scendrmi spoc¢iva v tom, Ze ,,scendr dvojitého zasahu*
(double-hit scenario) je podmieneny predpokladom, Ze pride znova k ,,odstdvkam* (shutdowns) vo
vSetkych ekonomikdch v Stvrtom Stvrtroku 2020, po d’alSom vyraznom globdlnom vypuknuti virusu
COVID-19. Predpoklada sa, Ze tieto odstavky budi v rozsahu priblizne polovi¢nom v porovnani s tymi,
ktoré uz boli implementované v prvej polovici roka 2020, a uvolniovat’ sa budd r6znou mierou naprie¢
odvetviami po 2-3 mesiacoch.

Prognoza pre Slovensko:

Stcasnd kriza tvrdo zasiahne do ekonomiky, aj ked’ sa Slovensku doteraz darilo tito pandémiu zvladnut’.
Pokles svetového obchodu a masivne narusenie svetovych hodnotovych retazcov poSkodi vyrobny
sektor zdvisly od vyvozu. V pripade nového prepuknutia koncom roka 2020 (scenar dvojitého zdsahu)
sa HDP SR v roku 2020 zniZi o viac ako 11%. Ak sucasné prepuknutie ustipi a predide sa d’alSej vine
pandémie, HDP sa zniZi 0 9,3%. OZivenie spomali zvySend neistota a vysokd nezamestnanost’.
Zavedené fiskalne opatrenia do urcitej miery tlmia vplyv poklesu. R6zne podporné programy poskytuji
dodatoéné transféry domécnostiam, samostatne zarobkovo ¢innym osobdm a firmam. U¢inna podpora



Pudi a hospodarstva si vSak vyZaduje posilnenie zamestnanosti verejnych sluzieb a zjednoduSenie
postupov pri poddvani Ziadosti, aby sa zabezpecilo bezodkladné vypldcanie ddvok. Monitorovanie a
hodnotenie tychto opatreni je rozhodujtice, pretoZe podpora sa bude musiet’ rozsirit’ a prispdsobit’, ak sa
ukaZze, Ze ekonomické nédklady sicasnej krizy budu trvat’ dlhSie. Aj ked relativne nizky dlh poskytuje
fiskalny priestor na podporu ekonomiky, mala by sa sformulovat’ a ozndmit’ jasna strednodob4 fiskalna
stratégia. V tejto stvislosti by bola potrebna déchodkova reforma, ktord by pomohla zabezpecit
dlhodobu fiskalnu udrzatelnost.

Urady konali rychlo, aby zabranili pandémii, preto jej $irenie bolo v Slovenskej republike obmedzené.
Prvy pripad COVID-19 bol nahldseny 6. marca, pocet novych infekcii sa pomerne rychlo stabilizoval a
pocet hospitalizovanych pacientov zostal nizky, ¢o pomohlo zdravotnickemu systému vyrovnat’ sa s
pandémiou. Prva dmrtnost’ sa zaznamenala az koncom marca 2020 a pocet umrti na populéciu zostal
pomerne nizKy.

Urady rychlo presadili, aby sa zaviedli diitanéné opatrenia v ¢ase, ked krajina mala iba niekol’ko
potvrdenych pripadov. 12. marca bol vyhldseny mimoriadny stav, v ktorom bolo nariadené zatvorenie
vSetkych nepodstatnych obchodov a zdkaz hromadnych udalosti. Masky na verejnosti sa stali povinnymi
a medzindrodné hranice boli zatvorené.

Rychly pokles ekonomiky: Uzatvaracie opatrenia spojené s rozsiahlou neistotou viedli k prudkému
poklesu ekonomickej ¢innosti, najma k akitnym ucinkom na odvetvia, ktoré sa spoliehaju na socidlne
interakcie, ako napriklad cestovny ruch, ubytovanie a reStauracie. V aprili 2020 sa medziro¢nd spotreba
elektriny zniZila o viac ako 10% a ndkladna doprava klesla o viac ako 20%. Okrem toho masivne
narusenie svetovych hodnotovych retazcov, pokles dopytu a obavy o bezpecnost’ pracovnikov prindtili
vSetky Styri hlavné automobilové spoloc¢nosti doCasne pozastavit’ vyrobu na priblizne jeden mesiac.
Predaj 4ut v Eurépskej Unii, hlavnom vyvoznom trhu Slovenskej republiky, sa prudko prepadol. To ma
vyrazny vplyv na ekonomiku, pretoZe automobilovy priemysel je najviacsi priemysel Slovenska a
predstavuje takmer polovicu celkovej priemyselnej vyroby krajiny.

Dva scendre: redlny HDP a vyrobu 4ut v Slovenskej republike znazoriuje nasledovny Obrazok 1:

(Obrazok vlavo: Druhé prepuknutie virusu by brzdilo obnovu/redlny HDP. Modra krivka=scendr
jednordzového zasahu/single-hit scenario; cervend krivka=scenar dvojitého zdsahu/double-hit scenario)
(Obrazok vpravo: Vyroba 4ut &eli vyznamnému poklesu dopytu/3-mesacny kizavy priemer. Modré
krivka=predaj dut v EU; ¢erven4 krivka=vyroba dut na Slovensku)

Obrdzok 1 HDP pri dvoch scendroch pandémie / Vyroba dut a pokles dopytu (% zmeny)
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Slovakia.

Statna podpora ekonomiky je vyznamna: Vldda ozndmila niekolko opatreni vo vyske 5,6% HDP,
vratane odloZenia dani a socidlnych prispevkov v ramci roka a zaruk za Gvery, na zmiernenie hlbky a
dlzky recesie. Velka Cast’ balika sa zameriava na ochranu pracovnych miest udrziavanim existujicich



vztahov medzi zamestniavatelom a zamestnancom. Vlada poskytuje doticie samostatne zirobkovo
¢innym osobdm a zamestnancom v spolo¢nostiach, ktoré zaznamenali vyrazny pokles prijmov. Medzi
dalSie opatrenia patri kratkodoby pracovny program, docasné zniZenie prispevkov zamestndvatel’a na
socidlne zabezpecenie pre spolo¢nosti, ktoré zostali zatvorené z dovodu pandémie a podpory prijmu
pracovnikov, ktori stratili zamestnanie, vratane tych, ktori maji neStandardné formy zamestnania.
Opatrenia ECB pomdzu zachovat’ bankové dvery a likviditu v eurozéne. Aby sa eSte viac zmiernili tlaky
na likviditu, vladne opatrenia zahffiaju aj zdruky za uvery a do€asné odklady splatok hypotéky.
Centrdlna banka ponechala proticyklicky kapitdlovy vanku§ na trovni 1,5% a zruSila svoje
predchddzajice rozhodnutie zvysit ho na 2%.

OZivenie sa zacne skoro, ale bude pomalé: Prognéza v oboch scenaroch odhaduje zvySenie ekonomickej
aktivity v ma4ji, pretoZze nizka miera infekcie umoznila otvorenie ekonomiky ovela skor, ako sa
ocakdvalo. Vysoka neistota v§ak bude mat’ vplyv na spotrebu a investi¢né rozhodnutia. Okrem toho
bude slovenska exportne orientovand ekonomika d’alej spomal’ovand reorganizdciou priemyselnych
dodavatel'skych ret'azcov a nekoordinovanym oZivenim v d’al§ich krajinach. Predpoklada sa, ze HDP v
scendri dvojitého zasahu klesne o 11,1%, pretoZe nové prepuknutie choroby COVID-19 koncom roka
2020 zvysuje neistotu a d’alej znizuje ekonomickd aktivitu. V pripade scenara jednorazového zdsahu sa
predpoklada pokles HDP o viac ako 9%. Nezamestnanost’ prudko vzrastie, ale jej narast bude do urcitej
miery zmierneny podporou vlady. Dlh verejnej spravy (maastrichtskd definicia) sa zvysi na 63% HDP
v pripade scendra jednorazového zasahu a na 69% HDP v pripade scendra dvojitého zdsahu. Sok z
ponuky pravdepodobne udrZi ceny niektorych poloziek, ale vyrazné spomalenie v ekonomike by malo
udrzat’ hlavni inflaciu vyjadrend prostrednictvom indexu spotrebitel'skych cien utlment pocas celého
obdobia prognézy.

Podpora domdacnosti a spolo¢nosti by sa mala vyuzivat’ efektivne: Na udrZanie nizkej miery infekcie pri
postupnom zmieriiovani blokovacich opatreni bude potrebné posilnit’ takzvanu stratégiu Test-Trace-
Treat (monitorovacie testovanie), ktord zahfiia pripravu obstardvacich a logistickych opatreni na
roz§irenie testovania, ako aj uU¢inné sledovanie kontaktov s cielenou karanténou. VIldda sprdvne
implementovala okamZité zdsahy v oblasti zamestnanosti a socidlnej politiky na rieSenie negativnych
dosledkov krizy. AvSak vyrazny narast poctu Ziadosti o rozne davky predstavuje velkd vyzvu pre
verejné sluzby zaoberajlce sa otdzkami zamestnanosti, co moZe viest’ k oneskoreniu pri kompenzicii a
brzdit’ efektivnost’ programu. Posilnenie tychto verejnych sluZieb sivisiacich s rieSenim zamestnanosti
a zjednodusenie postupov bude mat’ zdsadny vyznam pre zabezpecenie v€asného vypldcania ndhrad,
pretoZe pocetné podniky a domdcnosti Celia vaZnym obmedzeniam likvidity. KI'icové je dokladné
monitorovanie vykondvania a pravidelné hodnotenie Struktdiry programu (vritane zamerania a pokrytia),
pretoze si mozu vyzadovat’ d’alSie politické opatrenia. Hladiac do budicnosti, hoci pomerne nizka
uroven dlhu poskytuje finan¢ny priestor, je vel'mi potrebnd dochodkova reforma, aby pomohla
obmedzit’ rastice vydavky suivisiace s vekom a zlepsit’ strednodobu a dlhodobu fiskdlnu udrzatel'nost’.

Prognéza Medzinarodného menového fondu

V jiini 2020 MMF aktualizoval svoju prognézu z aprila 2020 (World Economic Outlook Update, June
2020/Svetovy ekonomicky vyhlad, Aktualizécia, jun 2020), priCom vyrazne zhorsil prognézu vyvoja
globalnej ekonomiky a v roku 2020 pocita s eSte hlbSou recesiou, neZ sa predpokladalo v aprili. Zaroven
varoval, Ze stavy verejnych financii sa vyrazne zhorsia, ked’Ze vlady sa snazia zmiernovat’ nasledky
koronakrizy fiSkdlnymi stimulmi.

MMF ocakéva, Ze svetovd ekonomika v roku 2020 klesne 0 4,9 %. V predchadzajicej progndze z aprila
predpovedal kontrakciu o 3 % a v janudri, t.j. pred vypuknutim pandémie, dokonca narast o 3,3 %.
Pandémia ochorenia Covid-19 mala vyraznejsi negativny vplyv na aktivitu v prvej polovici roka 2020,
neZ sa ocakdvalo a predpoklada sa, Ze zotavovanie bude pomalSie, nez sa povodne odhadovalo.

MMF takisto zhorsil prognézu pre rok 2021. V jinovej progndze pocita s rastom o 5,4 % (v aprili 0 5,8
%). V pripade prepuknutia d’alSej vel'kej viny epidémie Covid-19 v roku 2021 moZe rast dosiahnut’ len
0,5 %.

MMF zddvodnil zhorSenie progndz tym, Ze opatrenia tykajuice sa socidlnej diStancie zrejme zostand v
platnosti aj v druhej polovici roka 2020, ¢o bude mat’ negativny vplyv na produktivitu a dodavatel'ské



retazce. A v krajinach, ktoré stile zaznamendavaju vysoky ndrast poc¢tu infikovanych, MMF pocita s
dlhsimi restriktivnymi opatreniami, ¢o eSte viac obmedzi ekonomicku aktivitu.

Ekonomika eurozény podla MMF v roku 2020 poklesne o 10,2 %. Aktudlna predpoved’ je o takmer 3
percentudlne body horSia v porovnani s aprilovou prognézou. V roku 2021 by HDP mal vzrast o 6 %.
Pre Franctizsko, Taliansko a Spanielsko prognézuje MMF v roku 2020 eite hlbsi pokles, HDP vietkych
*tychto krajin by sa mal zniZit’ o viac ako 12 %. Nemeckd ekonomika zaznamena kontrakciu o 7,8 %.

MMF vo svojom Svetovom ekonomickom vyhlade z oktébra 2020 prirovnava vyvoj, ktory cakd
svetovd ekonomiku, k narocnému vystupu z hlbokej priepasti. Zotavenie z pandemickej krizy bude
podobne dlhé, zloZité a plné ndstrah skiznutia spit’, bude si tieZ vyZzadovat vysoké nasadenie vietkych
zucCastnenych: od zdravotnikov v prvej linii aZ po tvorcov hospodarskej politiky. Vyznamné celosvetové
potlacenie ochorenia COVID-19 sa predpokladd po vyvinuti vakeiny aZ v roku 2022 a vyZaduje si
medzinarodnu spolupracu.

MMF v oktébrovom vyhlade mierne zlepsil prognézu vyvoja svetovej ekonomiky. Jej odhadovany
pokles vroku 2020 dosiahne ,jiba“ 4,4%. MMF vSak zdrovenn varuje, Ze pandémia zanechala
na ekonomike hlboké jazvy. Zotavenie potrva dlho, bude ho spreviddzat neistota a prehlbujiica sa
nerovnost’. 4,4% pokles je sice urcité zlepSenie oproti jinovej progndze, avSak stile ide o jedno
z najhorsich ¢isiel v modernej historii.

Ekonomika Spojenych Stitov by mala v roku 2020 poklesniit’ o 4,3%, kym ekonomiky krajin eurozény
v priemere aZ o desivych 8,3% s najvyraznej$imi prepadmi v juzanskych krajinich ako Taliansko
a Spanielsko. Slovenskd ekonomika by mala zaznamenat' 7,1% pokles v roku 2020, ale pri oZiveni
v roku 2021 méa dosiahnut’ rast 6,9 %.

Njavacsi pokles v eurozéne utrpi Spanielsko, slovenska ekonomika strati 7,1%

Progndza tohtoroéného poklesu realneho HDP ekonomik eurozény podla MMF
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Inflacia na Slovensku by mala pri celosvetovych nizkych infla¢nych tlakoch dosiahnut v oboch
prognézovanych rokoch 1,5 %. V porovnani s MMF napr. prognéza NBS uvaZuje s vysSou inflaciou
1,9 % v roku 2020,a naopak s pomal$im rastom cien len o0 0,7 % v roku 2021.



Zaujimavé porovnanie progndz roznych institicii (EK, OECD, MMF, MF SR - IFP a NBS) tykajucich
sa HDP a inflacie pre Slovensko do roku 2022 predstavujui nasledovné dva grafy:

Graf 1 Porovnanie predikcii HDP SR vybranych Graf 2 Porovnanie predikcii HICP SR vybranych
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Svetovd ekonomika: Vyhl'ad rastu HDP k rokom 2020, 2021 a 2025 ukazuje nasledovnd tabulka a graf
— relativne najlepsie je na tom Cina.

Rast redlneho HDP vo vybranych krajinach podl'a MMF
Krajina 2020 2021 2025
USA -43 3,1 1,8
Japonsko -5,3 2,3 0,6
Cina 1,9 8,2 5,5
India -10,3 8,8 7,2
Eurozona -8,3 5,1 1,4
Nemecko -6,0 4,2 1,2
Taliansko -10,6 5,2 0,9
Slovensko -7,1 6,9 2,5




Minuly a ocakavany vyvoj rastu redlneho HDP vybranych ekonomik podl'a MMF

V percentach
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Prognoza Svetovej banky

Svetovd banka vo svojom globdlnom hospodarskom vyhlade zo zaciatku jina 2020 odhaduje, Ze
svetova ekonomika z dovodu koronakrizy klesne o 5,2 %. V roku 2021 podla Svetovej banky ma prist’
k oZiveniu svetovej ekonomiky o0 4,2 %. Zaroven progndza upozornuje na velkd neistotu ohladne
hospodarskych vyhliadok. Svetova banka tiez predpokladd, Ze koronakriza spdsobi extrémnu chudobu
70 az 100 miliénom l'udi.

Vo vyspelych ekonomikach by mal podl’a tejto prognézy hospodérsky pokles v roku 2020 predstavovat’
7 %, zatial’ o v rozvijajucich sa ekonomikéch iba 2,5 %.

V USA ocakéva Svetova banka pokles HDP 0 6,1 % a v eurozéne dokonca 0 9,1 %. Cinsky HDP by sa
vSak mal tento rok podla banky zvysit' o 1 %.

Globalny vyhlad Svetovej banky je pesimistickejsi neZ aprilova prognéza Medzinarodného menového
fondu, podl'a ktorej by mala svetova ekonomika v tomto roku klesnit’ o 3 %.

Progn6za MF SR (Institat finanénej politiky)

Makroekonomickd prognéza MF SR (IFP = Institit financnej politiky) na roky 2020-2023 z 15. aprila
2020 predikovala, Ze sa kriza vyvoland pandémiou COVID-19 podpiSe v najblizsich rokoch aj na vyvoji
slovenskej ekonomiky. Ndkaza bude mat’ vplyv na celosvetové Statistiky a meni aj makroekonomicki
prognézu Slovenska. Aprilova prognéza o¢akévala, Ze pandémia prinesie slovenskej ekonomike v roku
2020 recesiu na urovni 7,2%. Tento odhad stoji na predpoklade, Ze slovenskd ekonomika aj jej
zahrani¢ni obchodni partneri zostanu vyrazne utlmeni pocas 2 mesiacov. V druhej polovici roka 2020
m4é zacat’ ekonomika postupne oZivat’ a vytlacit’ rast HDP v roku 2021 na 6,8 %. Predkrizovy vykon by
mala ekonomika dohnat’ a7z koncom roku 2021. Prognéza zdoraziuje vel'ki neistotu ohl'adom d’alSieho
vyvoja. PrediZzenie pandémie alebo jej opakovany navrat v druhej polovici roka by recesiu vyrazne

prehibili.

Dalsiu makroekonomicki prognézu na roky 2020-2023 IFP (MFSR) zverejnil 22. jiina 2020. Podla nej
slovenskd ekonomika v dosledku globdlnej pandémie klesne v roku 2020 o 9,8 % (zdkladny scendr).
Niz§i bude domdci aj zahranicny dopyt, firmy odloZia investicie. Trh price vyrazne oslabi,
nezamestnanost’ vzrastie. V druhej polovici roka 2020 sa ma ekonomika zacat’ postupne zotavovat’, ¢o

vytla¢i rast HDP v roku 2021 na 7,6 %. Ekonomika ostane na celom horizonte podchladend a



predkrizovi droven by mala dohnat’ aZ koncom roku 2022. Hlavnym negativnym rizikom je opétovné
roz$irenie ndkazy, ktoré by recesiu prehibilo. Naopak, novy Mechanizmus na podporu obnovy a
odolnosti by ekonomike pomohol.

Podrla jinovej prognézy IFP uvolnenie opatreni po celej Eur6pe by malo priniest’ postupné oZivenie
ekonomiky v druhej polovici roku 2020. Navrat k normdlu bude vSak naprie¢ sektormi nerovnomerny.
Trzby reStauracii a ubytovacich zariadeni zaostdvaji v polovici jina 2020 za predkrizovymi droviiami
o 10 %, resp. 60 %. Vykon exportne orientovaného priemyslu bude tieZ stipat’ len postupne.
Cezhrani¢nd mobilita bola eSte zaciatkom jina utlmena, ked’ pocet najazdenych kilometrov a prechodov
hranic ndkladnou dopravou zaostdvali medziroéne o 13 %, resp. 20 %. Volné kapacity sa tak v
ekonomike napifiaji len pozvolne.

V roku 2021 bude oZivenie aktivity pokracovat’. Zotavovat’ sa bude spotreba domécnosti aj zahrani¢ny
dopyt. Investicie sa budi tvorit pomaly, ekonomika bude stile vyrazne podchladend s mnoZstvom
nevyuzitych kapacit. Vo verejnych financidch sa predpokladd konsoliddcia na dosiahnutie ciel'ov
Programu stability v rokoch 2021-2023. T4 stlmi ekonomicky rast, ktory v roku 2022 ma dosiahnut’ 1,8
%. Na konci horizontu prognézy (2023) podpori ekonomiku dogerpavanie EU fondov. Predkrizovi
droveil by mala dosiahnut’ ekonomika v roku 2022.

Rizikd prognézy st skor negativne. Neistd dizka pandémie aj opakované navraty ochorenia mdzu
ozivenie ekonomiky oslabit’, o sa analyzuje v rizikovom scendri (v texte nizsie). Globalne dodavatel'ské
retazce sa moZu narusit’ a ich opitovné skoordinovanie moze trvat’ dlhSie, o spomali oZivenie. Benefity
zo zapojenia do medzindrodného obchodu mézu byt v budicnosti oslabené tlakom na sebestacnost’.
Hlavnym pozitivnym rizikom st dodatoéné vyznamné zdroje z EU z mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti, ktoré by po schvaleni mohli ekonomiku podporit’ od roku 2022. Vyraznejsi pozitivny impulz
do ekonomiky by prinieslo aj vyndjdenie vakciny. V roku 2020 by ekonomiku mohli podporit’ eSte
diskutované opatrenia na podporu domdcich investicii a dopytu.

Zamestnanost’ v roku 2020 vyrazne klesne a podla prognézy z jina 2020 z trhu prace malo ubudnit’ 76
tis. pracovnych miest (zasiahnuty ma byt najmai turizmus, stravovacie sluzby, maloobchod ¢i doprava),
ale aj v priemysel a stavebnictvo). V1adne opatrenia podporujuice skratenu pracu (tzv. kurzarbeit) v§ak
budu narast nezamestnanosti tlmit’. Prognéza z jina 2020 predpoklad4, Ze bez tychto opatreni by doslo
k vyraznejSiemu prepustaniu a nezamestnanost’ by bola o takmer 35 tis. 0sob vysSia.

Rizikovy scendr prognozy:

Najvicsia neistota progndzy z juna 2020 sa spaja s pripadnou druhou vlnou pandémie ku koncu roka
2020, ktord by slovensku ekonomiku vo Stvrtom kvartdli 2020 stiahla opédtovne do recesie. Po
skdsenostiach z prvej viny by vSak ekonomicky vplyv mal byt miernejsi vd’aka adresnej$im a SetrnejSim
opatreniam. V rizikovom scendri sa predpokladd, Ze Slovensko ajeho klic¢ovych zahrani¢nych
partnerov zasiahne druhd vina pandémie v poslednom Stvrtroku 2020. Vplyv druhej viny na jednotlivé
eurdpske ekonomiky by mal byt’ v poslednom Stvrtroku miernejs$i nez v druhom Stvrtroku. Prepuknutie
druhej viny koncom roka 2020 by stlacilo rast vyvaZzeného HDP obchodnych partnerov Slovenska o 2,0
% v roku 2020 v porovnani so zdkladnou prognézou. V dosledku druhej viny sa oZivenie ma presuntt’
a7z do roku 2021, kedy by mohla byt’ dostupna aj vakcindacia.

HDP na Slovensku by v pripade druhej viny pandémie kleslo v roku 2020 o 12,4 %. Struktiira prepadu
by bola podobn4 zédkladnej progndze, zasiahnuty by bol nielen export cez niZsi zahrani¢ny dopyt, ale aj
domdca spotreba a investicie z ddvodu neistoty, obdv a obmedzeni predaja. Najvicsi vplyv druhej viny
ma byt vSak pozorovatelny aZ v roku 2021 na ovel'a pomalSom oZiveni ekonomiky, ktora by stipla len
0 2,8 %. Zamestnanost’ by sa v roku 2020 zniZila o 3,3 % a v roku 2021 by nad’alej klesala o 0,4 %.
Prognézu HDP a zamestnanosti pri zdkladnom a rizikovom scenari (2020 — 2023) ukazuje Graf 1:




Graf 1 HDP Slovenska a zamestnanost pri zdkladnom a rizikovom scendri
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Naslednd makroekonomické prognéza IFP z 22. septembra 2020 konStatuje, Ze ekonomika sa odrazila
od dna. Nova prognéza prinasa nizsi pokles slovenskej ekonomiky, ako predchadzajica z juna 2020.
Podrla septembrovej prognézy globalna pandémia stiahne v roku 2020 vykon slovenskej ekonomiky o
6,7 %. Klesne domadci aj zahrani¢ny dopyt. Trh prace oslabi, no bude odolnejsi neZ podl'a povodnych
predpokladov. To sa prejavi aj na spotrebe domécnosti, ktord sa zniZi len mierne. V druhej polovici roka
2020 sa ekonomicka aktivita sCasti obnovi najmid vd’aka exportne orientovanému priemyslu. V roku
2021 bude oZivenie pokracovat a rast HDP dosiahne 5,5 %. Rizikom vyvoja je najmé opétovné
roz§irenie ndkazy COVID-19 a obmedzenie ekonomickej aktivity. V strednodobom horizonte (do r.

2023) by ekonomiku mohli podporit investicie z fondu pre obnovu EU.

Slovenskd ekonomika klesne v roku 2020 pre koronakrizu o 6,7 %. Silny prepad ekonomiky v prvom
polroku bol vysledkom slabého domaceho aj zahrani¢ného dopytu. Aktivita dosiahla dno v priebehu
druhého Stvrtroka 2020, ked pokles priemyselnej produkcie dosiahol historické hodnoty. Vykon
ekonomiky vSak mdZe byt lepsi, neZ naznacovali predchadzajice progndézy. Prvym dovodom je zatial
odolnejsi trh préce, ktory tlmil pokles spotreby domécnosti a maloobchodnych trzieb. Druhy dovod je
rychlejSie oZivenie zahrani¢ného dopytu, ¢o podporilo slovensky export uz v jini 2020.

Po uvolneni opatreni pride v druhom polroku 2020 k Ciastoénému oZiveniu ekonomiky. Po vel'kom
prepade sa obnovi najmid produkcia automobilov. Pre ilustrdciu uvddzame graf, ktory demonstruje
prispevky jednotlivych odvetvi k poklesu priemyselnej produkcie v SR v 1. polroku 2020:



Graf 2 Prispevky odvetvi k poklesu priemyselnej produkcie v SR (1. polrok 2020)

Koks a rafinované ropné produkty
Tazba a dobyvanie
Chemikalie

Elektirina a plyn

Farmaceuticke vyrobky
Potraviny. napoje a tabak
Drevo a papier

Textil, odevy a koZenée vyrobky
Elektricke zariadenia
Elektronika a optika

Ostatna vyroba a oprava

Kovy

Stroje iL.n.

Gumy a plast

Dopravné prostriedky

Zdroj- SU SR, IFP

Udaje o spotrebe elektriny a o poéte najazdenych kilometrov nakladnou dopravou do leta 2020 zmazali
straty, ¢o naznacuje zotavenie aj d’alSich odvetvi priemyslu. Rast trzieb z eKasy odraza vyssiu spotrebu
domadcnosti. Letnd sezéna pomdha reStaurdcidm a sektoru ubytovania, no kongresovy turizmus bude
stdle zaostdvat. Dynamika investicii bude pre rasticu neistotu o vyvoji pandémie vlaznejSia, ¢o sa
pretavi aj do slabych vykonov v stavebnictve.

Graf 3 Export tovarov sa v lete 2020 vrdtil na viroven roku 2019
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Po menSom prepade ekonomiky bude aj oZivenie aktivity v roku 2021 miernejSie a HDP stiipne o 5,5
%. Zotavovat sa bude spotreba domdcnosti aj zahrani¢ny dopyt. Ekonomika bude eSte znacne
podchladend s mnoZstvom nevyuzitych kapacit. Vo verejnych financidch predpokladdme zniZovanie
Strukturdlneho deficitu o 0,5 % HDP v rokoch 2022-2023. Aj to mierne prispeje k stlmeniu
ekonomického rastu, ktory v roku 2022 dosiahne 2,4 %. Tvorbu investicii a HDP podpori na konci
horizontu prognézy do¢erpavanie EU fondov.

Rizika tejto progndzy su najmd v kratkom horizonte negativne. Rastiici pocet nakazeni COVID-19 v
druhej vlne vo vel’kom mnoZstve krajin sa moZe pretavit’ do prisnejsich obmedzent, ¢o zniZi ekonomicku
aktivitu. Prognéza predpokladd, Ze ak k tymto obmedzeniam znovu pride, tak budd adresnejsie a
efektivnejSie nez tie v prvej vine, takZe vplyv bude relativne mensi. Hlavnym pozitivnym rizikom st
dodatoéné vyznamné zdroje z EU z mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ktoré by po schvéleni
mohli ekonomiku podporit’ od 2022. Vyraznejsi pozitivny impulz do ekonomiky by prinieslo aj
vyndjdenie vakciny.



Graf 4 Uvolnenie opatreni sa prejavilo v postupnom ndvrate trZieb restaurdcii a ubytovni (2020)
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Zamestnanost’ v roku 2020 klesne a z trhu prace ubudne 38 tis. pracovnych miest (kvoli krize I'udia
pridu o pricu najmi v turizme, stravovacich sluzbdch, maloobchode a doprave, ale aj v priemysle).
Oproti progndze z juna 2020 ide vSak o vyrazne zlepSenie vd’aka lepSim vysledkom v prvom polroku.
Trh prace bol pocas pandémie odolnejsi aj pre opatrenia podporujice skritend pracu (tzv. kurzarbeit).
Miera nezamestnanosti v roku 2020 stipne na 6,8 % a v d’alsich rokoch bude mierne klesat’. OZivenie
trhu price sa predpokladd v 2. polroku 2020, avSak bude len postupné a predkrizovd uroveit
zamestnanosti sa dosiahne aZ na konci horizontu prognézy (2023). Inflacia v roku 2020 spomali na 1,99
%.

Pokial’ ide o externé prostredie, v druhom $tvrtroku 2020 sa eurépske ekonomiky prepadli do hlboke;j
recesie, ku ktorej prispela slaba spotreba domécnosti a len v menSom vypadok zahrani¢ného dopytu.
Koronakriza postihla najviac sektor resStauraénych sluZieb a hotelierstva, ale aj letecky priemysel.
Recesia zasiahla aj pre Eur6pu kl'i¢ovy automobilovy priemysel, ktory prehibil prepad celého priemyslu
v jednotlivych krajindch v zavislosti od podielu vyroby 4ut na celkovom priemysle Pozitivne je, Ze hibka
prepadu dovozu u slovenskych obchodnych partnerov v 2. Stvrtroku bola nakoniec ovela miernejsia,
rychlej$im rastom uZz v 3. Stvrtroku 2020.

Konjukturdlne prieskumy naznacuju solidne oZivenie, ktoré by mohlo byt silnejSie ako sa ocakavalo.
Indik4tory ekonomického sentimentu (ESI) v eurozéne, ako aj index hodnotenia situdcie ndkupnymi
manaZérmi (PMI) poukazuji na dobry rozbeh nemeckej ekonomiky, ktord sa pravdepodobne vritila na
svoju predkrizovu drahu. Indikdtory vSak naznacuji miernejSie oZivenie v sluzbach, ktoré mézu byt
tlmené v dosledku zmien v preferencidch obyvatel'stva. PozitivnejSie vysledky krajin V3 za druhy
Stvrtrok 2020 v kombindcii s robustnym oZivenim zaklada predpoklad nizs$ich ekonomickych nakladov,
ako uvazovala prognéza IFP z jtina 2020. Odhad HDP aj importov obchodnych partnerov Slovenska
preto progndza zo septembra 2020 reviduje pre rok 2020 smerom nahor, ¢o sa odrazi v mierne slabSom
raste v nasledujicom roku.

Graf 5 Prognoza rastu HDP a rastu importov externého prostredia



Graf E: Prognéza rastu HDP externého Graf F: Prognoza rastuimportov externého
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Prognodza zo septembra 2020 uvaZuje aj s rizikom opdtovného obmedzenia ekonomiky:

Silnym negativnym rizikom prognézy je druhd vlna Sirenia virusu, ktord modze viest’ k opdtovnému
obmedzeniu ekonomickej ekonomiky. Na zdklade skiisenosti z prvej viny by vSak vplyv na svetovi
a domécu ekonomiku mohol byt miernejsi, vd’aka cielenym a SetrnejSim opatreniam. Nové opatrenia
koncom roka by slovensku ekonomiku stiahli vo 4. Stvrtroku 2020 znova do recesie. Celkovo by HDP
v roku 2020 kleslo 0 8,4 % a oZivenie ekonomického rastu vr. 2021 by bolo len na trovni 4,3 %.
Dlhodobejsie straty by pocitil trh prace, k rastu zamestnanosti by malo prist’ az v r. 2023.

Denné pocty nakazenych sa na Slovensku a v okolitych krajinich v poslednych tyZdiioch rychlo
zvysuju, ¢o potvrdzuje tvahy o druhej vlne ochorenia koronavirusom. KItdc¢ovym predpokladom
rizikového scendra je, Ze krajiny sa z prvej viny poucili a nové opatrenia na ochranu zdravia obyvatel'ov
budu cielenejSie a ekonomicky SetrnejSie. Dosledky druhej viny uzatvdrania eurépskych ekonomik by
sa podla rizikového scendra mali prejavit’ v poslednom kvartéli 2020, kedy sa ale ocakdva miernejsi
prepad v porovnani s 2. Stvrtrokom. Druha vlna uzavretia ekonomik by mala stlacit rast viZzeného HDP
obchodnych partnerov Slovenska o 2,3 % v roku 2020 v porovnani so zdkladnym scendrom. OZivenie
ekonomickej aktivity by sa malo ukazat’ v 1. Stvrtroku 2021. V nasledujiicom obdobi sa uvazuje so
slabSimi medzikvartdlnymi rastami smerujicimi k potencidlu eurépskeho regiénu. V pripade
opidtovného obmedzenia ekonomickej aktivity by redlne HDP Slovenska kleslo v roku 2020 o 8,4 %.
Vplyv druhej viny koronavirusu by sa negativne prejavil aj v roku 2021, kedy by slovenskd ekonomika
rastla tempom 4,3 % v porovnani s rastom na drovni 5,5 % v zdkladnom scendri.

Cerpanie prostriedkov z Fondu obnovy a rozvoja:

Pozitivnym impulzom do ekonomiky by mal byt Fond obnovy arozvoja EU. Cerpanie tychto
prostriedkov moZe vyrazne podporit’ slovenskii ekonomiku prostrednictvom novych pracovnych miest
a produktivnych investicii. Zotavenie po pandémii by sa urychlilo arast redlneho HDP by mohol
stipnut’ v roku 2022 na uroven 3,9 % a v roku 2023 na 4,3 %. Fond obnovy a rozvoja by pozitivne
ovplyvnil aj spotrebu a investicie v sikromnom sektore v objeme 4,8 mld. EUR. Scendr predpoklada
rozdelenie prostriedkov do jednotlivych rokov — ako uvddza tabulka niZSie. Nateraz je rozdelenie len
arbitrdrne a v skuto¢nosti sa o fiom este len bude rozhodovat’.

Tabulka 1 Cerpanie prostriedkov z Fondu obnovy a rozvoja

2022 2023 2024
Nominélny objem v mld EUR
500 400 100
Kompenzicie VS
. 900 1700 2200
Investicie VS




Fond obnovy a rozvoja prispeje k nérastu redlneho HDP na trovni 3,9 % v roku 2022 a na drovni 4,3 %
v roku 2023. Okrem vladnej spotreby a investicii prospeju tieto prostriedky k rychlesiemu oZiveniu
sukromného sektora a trhu prace. Zamestnanost' dosiahne droven spred pandémie koronavirusu uz
koncom roka 2022. V roku 2023 dosiahne rozdiel oproti zdkladnému scendru 0,7 p.b., kedze vo
verejnom sektore zareaguje pozitivne takisto zamestnanost’ v suikromnom sektore.

Graf 6 HDP Slovenska v prognoze a v scendri s druhym uzavretim (index, 2019=100)
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Prognézu klicovych ekonomickych ukazovatelov SR do roku 2023 (zo septembra 2020) ajej
porovnanie s predchadzajicou prognézou priblizuje Tabul’ka 2:

Tabulka 2 Prognoza kliicovych ekonomickych ukazovatelov SR do roku 2023 (september 2020)
PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Sep 2020)

ukazovatel prognéza rozdiel oproti Jun 2020
( rast v % ak nie je uvedené inak) 2019 (2020 2021 2022 2023|2020 2021 2022 2023
Hruby doméaci produkt
HDP, s.c. 24 -6,7 55 24 33 31 -21 0.6 -0,2
HDP, b.c. (mid. €) 942 | 896 957 999 1053 31 22 33 .
Sukromna spotreba, s.c. 21 -1,2 3.0 18 23 58 -24 0.4 -01
Sukromna spotreba, b.c. 49 1,0 41 37 41 6,3 -1,4 0.9 0,6
Vliadna spotreba 46 17 0,0 0,2 16 -3.9 v 0,5 0,0
Fixné investicie 6.8 -9,9 7.6 33 6,5 18 -58 0,6 0,2
Export tovarov a sluzieb 17 -93 9.7 4.0 3,6 9.8 -6,8 -24 -14
Import tovarov a sluzieb 26 -79 83 28 34 87 -43 17 -0,7
Trhprace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,0 -16 05 0,5 0,2 09 -0.4 0.3 01
Mzdy, nominalne 78 26 41 39 48 06 1,0 03 0,6
Mzdy, redlne 5,0 0,6 29 19 29 0,4 0,2 -0.4 -0,3
Miera nezamestnanosti 5.8 6.8 6.8 6,2 57 -14 -06 -10 -1,4
Inflacia
CPI 27 19 11 19 18 0,1 0.8 0,6 0,8

Zdroj- SU SR, IFP




Prognéza NBS

NBS vo svojej strednodobej prognéze z24. marca 2020 (P1Q-2020) konstatovala, Ze slovenska
ekonomika smeruje do recesie s ndslednym dynamickym oZivenim. Podl'a nej Slovensko vstupovalo do
roku 2020 s o¢akdvanim priaznivého ekonomického vyvoja. Stvrty stvrtrok roku 2019 priniesol viacero
pozitivnych prekvapeni v Struktire a objeme produkcie. NavySe viaceré Ciastkové ukazovatele
ekonomického vyvoja sa za¢iatkom roka 2020 mierne zlepsili.

Od janudra 2020 viak zacali prichadzat spravy o viruse v Cine, ktory v kritkom &ase nadobudol
pandemicky charakter. Epicentrum $frenia ndkazy sa medzi¢asom presunulo z Ciny do Eurépy.

Tieto udalosti vyznamne zmenili pohl'ad na d’al$i vyvoj ekonomiky nielen na Slovensku, ale na celom
svete.

Nérodn4 banka Slovenska sa v suivislosti s nastupujicou koronakrizou rozhodla v marci 2020 namiesto
Standardnej predikcie ekonomického vyvoja vypracovat tri scendre ocakdvaného vyvoja v roku 2020.
Scendre vyvoja podla tejto prognézy naznacovali, Ze prepad ekonomiky v porovnani s rokom 2019 by
mohol dosiahnut’ 1,4 aZz 9,4 %, najmi v zavislosti od situdcie u obchodnych partnerov Slovenska.
Financ¢né trhy a pretrvavajiica neistota aj napriek menovym a fiskdlnym stimulom navodzovali dojem,
Ze miera recesie by v ramci tohto Sirokého pasma mohla byt skor v intervale od -4,5 az -9,4 %.

NBS uZz v aprili 2020 aktualizovala prognézu z marca (P1QA-2020) a nésledne vydala 9. jiina 2020
novu prognézu P2Q-2020.

Junova progndza konstatuje, Ze pandémia koronovirusu ochromila globalnu ekonomiku - rast svetového
obchodu sa takmer zastavil v ddsledku postupného prijimania protipandemickych opatreni, o sa
podpisalo pod vyrazny prepad ekonomickej aktivity. Slovensko sa v 1. Stvrtroku 2020 pri prepade
ekonomiky medziStvrtrocne o 5,4 % vritilo vykonnost'ou spit’ do roku 2017. V tejto bezprecedentne;j
situdcii pristdpila slovenskd vlada k opatreniam s cielom tlmit' socidlne ndsledky a ndpor na
zdravotnictvo. Vladne opatrenia smerovali najmé na zachovanie pracovnych miest, eliminaciu vypadku
prijmov domécnosti a udrZanie dostatocne;j likvidity podnikatel'ov.

Neistota prameniaca z d’alSieho epidemiologického vyvoja predstavuje najvécSie riziko aktudlnej
predikcie.

Uvedend predikcia z jina 2020 oCakdvala postupné oZivenie. Podl'a nej ekonomika mé dosiahnut
predkrizovi troven aZ v prvej polovici roku 2022. V roku 2021 sa predpokladal rast hospodarstva o 8,4
% a v roku 2022 04,5 %.

Aj napriek oZiveniu ekonomiky by malo prist’ k zaniku firiem, zniZenej investi¢nej aktivite v dosledku
zhorSenych finan¢nych podmienok. Mix hospodarskych politik by vSak mohol zniZit' nepriaznivé
dosahy na domécnosti a firmy.

Prva vlna pandémie koronavirusu zasiahla Slovensko len mierne, avSak v€asné prijatie opatreni proti jej
Sireniu si vyZiadalo dafi v podobe vyrazného prepadu ekonomiky. Ten patril v 1. Stvrtroku 2020 medzi
najvyssie spomedzi krajin eurozony. Vykonnost’ ekonomiky sa tak vratila do druhej polovice roka 2017.
Poklesol najmi export, ¢o odzrkadlovalo prepad dopytu po autich nielen v Cine, ale aj na
mimoeurdpskych trhoch. Vyvoz do Ciny sa takmer zastavil.

Vyrazny pokles ekonomiky sa prejavil uz pocas 1. Stvrtroka 2020, kedy sa zamestnanost’ zniZila o 0,5
%. Najviac k tomu prispel uzZ dlhodobejSie sa trdpiaci priemysel. Okrem neho sa zastavenie Casti
domécej ekonomiky takmer okamzite prejavilo v poklese poctu zamestnancov. Preptistanie vo velkej
casti ekonomiky sa postupne prendsa do miery nezamestnanosti. T4 sa pomerne vyrazne zvySila v aprili
2020 (priblizne o 34-tis.l'udi).

Tdto prognoza predpokladala, Ze sa slovenskd ekonomika v roku 2020 prepadne do hlbokej recesie a
mala by klesnit’ v roku 2020 o 10,3 %.

Strednodoba predikcia NBS z 30. septembra 2020 — P3Q-2020 konStatuje, Ze prepad slovenskej
ekonomiky v roku 2020 bude pravdepodobne mensi, neZ ocakéavala predikcia z jina 2020 (P2Q-2020).
Vyhlad ekonomiky do budicnosti vSak zostiva v zdsade nezmeneny. Postupny ndbeh podnikov a
prevadzok na vySsi stupen aktivity po utlme v jarnych mesiacoch prindSa ocakdvany navrat na rastovi
trajektdriu a oZivenie v tvare pismena ,,V*. Oproti jinovej predikcii (2020) by v§ak malo byt’ oZivenie
v d’alSom obdobi pomalSie.



Ekonomika by mala klesnut' v roku 2020 o 8,2 %. Prognéza NBS zo septembra 2020 ocakdva, Ze
predkrizovi tiroven dosiahne v polovici roka 2022. V roku 2021 sa predpoklada rast hospodarstva o 5,6
9% a v roku 2022 0 4,2 % (zékladny scenar).

Nad’alej panuje neistota prameniaca z d’alSieho epidemiologického vyvoja. To vnasa podstatné riziko
do uvedenej predikcie. Podl'a nej sa ocakdva Sirenie virusu, avSak nepredpokladd sa zatvaranie celej
ekonomiky. Postupne by sa mala situdcia zlepsit’ a iplné doznenie pandémie by malo prist’s vakcinaciou
v roku 2021.

Zmena v septembrovej prognéze (oproti jinovej) zohl'adiiuje najmi lepsi ocakdvany vyvoj v prvom
polroku 2020. Ekonomiky eurozény vratane Slovenska sa vyvijali priaznivejSie, ako sa Cakalo
v prognéze z juna. Pravdepodobne hospoddrstvu vo vySSej miere pomohli podporné opatrenia
rozpoctovej a menove;j politiky.

Nad’alej plati, Ze za poklesom vykonnosti slovenskej ekonomiky stoji oslabeny zahrani¢ny aj domaéci
dopyt. Najvacsi tlmiaci vplyv prameni zo zniZenia exportnej vykonnosti. Pandémia koronavirusu sa
podpisala pod pokles ekonomickej aktivity na celom svete. Toto zniZenie aktivity sa premietlo do
prepadu slovenského hospodarstva, aké sa v jeho novodobej histérii eSte nevyskytlo. Hruby domaci
produkt sa zniZil v 2. Stvrtroku 2020 o 8,3 % a spolu s poklesom v 1. Stvrtroku to predstavuje navrat s
produkciou na zaciatok roka 2015. V domécej Casti ekonomiky sa premieta slabsi export a o¢akdvana
opatrnost’ domdcnosti pri spotrebe sluZieb.

Vdaka vladnym opatreniam sa podarilo zmiernit’ pokles zamestnanosti, avSak negativny dopad na trh
préace sa este moZe prejavit’ v najbliZSom obdobi. V ekonomike ubudlo za prvy polrok 45-tis. pracovnych
miest. VIdde sa podarilo svojimi opatreniami zniZit’ firmam néklady price a tie nemuseli rusit’ pracovné
miesta v takom rozsahu, ako to bolo poc¢as minulej krizy. TrvalejSie zlepSenie na trhu prace by malo
nastat’ az s vyznamnej$im oZivenim ekonomiky v 2. polroku 2021.

Ceny by mali rast’ pomalSie. Posobit’ bude pokles cien energii a slaby spotrebitel'sky dopyt. Zrychlenie
cenového vyvoja pride aZ s dynamickejSim oZivenim ekonomickej aktivity v roku 2022. Vyvoj inflacie

do roku 2022 a jej zloziek ukazuje nasledovna tabul’ka:

Tabulka 3 Vyvoj jednotlivych zloZiek infldacie (medzirocny rast v %)

Priemer Priemer
2004 -2008| 2010-2014 | 5045 ( 2019 | 2020 | 2021 | 2022
(predirizove (pokrizove
obdobie) | euro obdobie)
HICP 41 20 25 28 1.9 07 1.3
Potraviry 3 34 | 27 | 2 s | 21
Priemyseiné tovary bez energ 02 03 1,1 1) 1,6 0.7 07
Energie 83 23 10 472 ( )5
Sluzby 53 25 28 28 3,0 20 7
Cista inflacia 8 1,0 2,2 2,2 24 0.8 1

Zdroj: SU SR, wvypoity NBS

Pokles ekonomiky a prijatie vlddnych opatreni na podporu zamestnanosti spdsobi vyrazné zhorSenie
hospodarenia vlady. Deficit v roku 2020 by mohol dosiahnut’ 6,0 % HDP a dlh nardst’ nad hranicu 62
% HDP. Po dozneni sti¢asnej krizy budu verejné financie celit’' vyzvam v otdzke dlhodobej udrzatel'nosti.

V aktuélnej predikcii (P3Q-2020) prevladaju rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol. Najvicsie riziko
nesie v sebe $irenie pandémie a predpoklad o nacasovani uvedenia vakcindcie a ndslednej rastovej fazy
globalnej ekonomiky. V radmci domdiceho dopytu predstavuje riziko vysSie obmedzovanie
spotrebitel'ského dopytu po sluzbach. Na druhej strane, ucinnd implementicia pldanovaného
rozpoétového balika na podporu obnovy ekonomiky z tirovne EU predstavuje pozitivne riziko pre
predpoved’ ekonomického vyvoja v zahranici aj na Slovensku.



Ked'Ze v suvislosti s epidemiologickym vyvojom pretrvdva v ekonomike nad’alej vysoka miera neistoty,
NBS vypracovala alternativne scendre (scenar 1, zakladny scendr a scendr 3) v zavislosti od moZného
vyvoja pandémie COVID-19. Riziko pre tento vyhl'ad moZe predstavovat prili§ skoré ukoncenie
podpornych opatreni rozpoctovej politiky, ktoré moZze ohrozit' ocakdvané oZivenie ekonomik cez
negativny vplyv na sektor domécnosti a firiem.

Pozitivnejsi scendr (Scendr 1) je postaveny na predpoklade utlmenia sic¢asného ndrastu infekcii.
Uspesnému potladeniu $irenia epidémie uz v kritkodobom horizonte by malo napomdct’ uvedenie
vakciny na prelome rokov 2020/2021 a jej uspeSné plosné implementovanie. Zaroven sa predpoklada,
7Ze potlacenie Sirenia pandémie umozni nad’alej postupne uvolfiovat’ opatrenia, ¢im sa minimalizuje
negativny efekt do ekonomiky. Tento scenar predpokladd, Ze makroekonomicky vypadok v dosledku
pandémie by mal len kritkodoby charakter a ekonomiky by sa mohli relativne skoro vratit' na
predkrizové drovne. Tento scendr je okrem predpokladu dspesSného medicinskeho rieSenia pandémie
podporeny aj icinnymi opatreniami rozpoctovej a menovej politiky vo svetovom meradle.

Pri negativnejSom scendri (Scendr 3) sa predpokladd, Ze sti€asny rastuci trend Sirenia pandémie bude
pretrvavat’ dlhSie obdobie. Zaroveni, medicinske rieSenie v podobe vakciny nemusi byt uspeSne
implementované, ¢coho ddsledkom by mohla byt’ vyraznejSia druhd vina Sirenia pandémie. To si vyZziada
opitovné sprisniovanie opatreni smerujicich k minimalizacii osobnych kontaktov a neda sa vylucit’ ani
plosné uzatvéranie viacerych ekonomickych Cinnosti, hlavne v oblasti sluzieb, av§ak v mensej miere,
ako pocas prvej viny v 1. polroku 2020. Dlhodobejsie obmedzenia by mohli mat’ negativny dopad na
hospodarenie viacerych firiem, ¢o vyusti do finan¢nych problémov jednak podnikateI'ského sektora, ako
aj k zhorSeniu pozicie bankového sektora. Normalizicia situdcie bude prebiehat’ len pozvolne a je
potrebné uvaZovat’ s vyraznej$imi permanentnymi ekonomickymi stratami. Vyznamné zhorSenie by
malo nastat’ aj na trhu prace a miera nezamestnanosti by sa mohla opétovne pribliZit' k dvojcifernej
urovni.

Tabulka 4 Porovnanie scendrov (medzirocnd zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Scenar 1 Zikladny scenar Scenar 3
2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022
HDP 4.5 9.2 42 -8,2 5.6 42 99 0 18
sUkromna spotreba 19 35 a1 -2.3 é 20 2.6 1.4 é
viadna :p:t':b: 1.3 a8 1.8 -1.3 a8 1.8 -1.3 38 8
fixné investicie 135 15,4 0.3 15,0 3.0 105 16,3 0.7 11,2
export 121 15 6.0 5.8 8.8 5.6 19.5 2 5.5
Zamestnanost -2.0 0.8 09 2,2 1,2 ] -2.4 -2.8 0
Miera nezamestnanost (%) &7 7.7 A 69 3.4 7.7 7 9.9 0
Mzdy 1.6 6.5 45 3 49 42 28 37
nflacia 19 0.8 1.5 1.9 0,7 1.3 19 0.7 1.0
Zahraniény dopyt -8,1 2, 46 12 6.1 45 -15, -2.2 43

Zdroj: Vypoity NBS

NBS v ramci predikcie P3Q-2020 predloZila aj prognézu, v ktorej okrem negativnych rizik spojenych s
pandémiou st aj pozitivne rizikd spojené s Eerpanim zdrojov EU v ramci schvaleného Néstroja EU pre
budice generdcie (Next Generation EU — NGEU). V tejto Casti progndzy sa analyzuje moZny
makroekonomicky vplyv tohto podporného stimulu v podobe alternativnych scenérov.

Uvedené zdroje by sa mali Cerpat’ od roka 2021 do roka 2026. Celkovy objem prostriedkov dostupnych
pre vSetky krajiny je 750 mld. EUR. Z toho 560 mld. EUR je ¢ast RRF (Recovery and Resilience
Facility), ktord sa d’alej rozdel'uje na pomoc poskytnutd prostrednictvom grantov (310 mld. EUR) a
pozi€iek (250 mld. EUR). Podmienkou na Cerpanie je predloZenie ndrodnych planov obnovy a odolnosti.
Urcujicim alokaénym klId¢om pre jednotlivé krajiny pre roky 2021 a 2022 sd indikétory:
nezamestnanost’ v rokoch 2015 — 2019, HDP na obyvatela a podiel populédcie. V roku 2023 budd medzi



faktormi urcujicimi rozdelenie prostriedkov: pokles HDP v roku 2020, pokles HDP v rokoch 2020 —
2021, HDP na obyvatel’a a podiel populacie.

Z uvedeného vyplyva, Ze slovenskd pozicia celkového cCerpania z RRF je 5,835 mld. EUR (v stilych
cendch 2018). Z toho alokdcia na roky 2021 a 2022 je 4,333 mld. EUR. V sti¢asnosti nie je zndmy
detailny narodny pldn, do ktorych oblasti a projektov by uvedené prostriedky mohli byt smerované.
Zaroveti skiisenosti s ¢erpanim zdrojov z EU fondov vytvaraju riziko ako efektivne a do akej miery bude
SR schopnd prostriedky z NGEU vyuZit.

V analyze sa uvazuje s dvomi ilustrativnymi scendrmi vyvoja Cerpania zdrojov. V prvom scenari dokaze
Slovensko vycerpat’ len malé mnozstvo dostupnych zdrojov pocas rokov 2021 a 2022 v celkovej sume
230 mil. EUR, ¢€o predstavuje 0,26 % HDP (Scendr 1). Tento scendr vychddza zo skdsenosti Cerpania
EU fondov pocas jednotlivych programovych obdobi. V druhom scendri sa predpoklada tispesnejsie a
efektivnejSie Cerpanie, a to priblizne 1,6 mld. EUR (1,8 % HDP, Scenar 2). Aj v tomto pripade uvedena
suma predstavuje menej ako polovicu alokovanych zdrojov na roky 2021 — 2022.

Tabulka 5 Scendre cerpania grantov z NGEU v rokoch 2021-2022

Scendr | Scenar 2
200 | 2022 | Spou | 2021 | 2022 | Spolu
Vlddne investicie (mil. EUR) Y| 196 230 534 107 1607
Viadne investicie (% z HDP 2019) 0,04 0,22 0,26 0,60 1,20 1,60

Zdroi: Vipoéty NBS

Pri obidvoch scendroch sa pre jednoduchost’ predpoklada, Ze prostriedky budi Cerpané vylu¢ne na
financovanie investicnych aktivit. Makroekonomické vplyvy sa modelovali s vyuZitim dvoch
makroekonomickych modelov v NBS (Model 1: Makroekonomicky model NBS, Model 2: EAGLE —
globalny DSGE model). Vo vyslednych vplyvoch je zapoc¢itany aj nepriamy efekt cez odhadovany vplyv
NGEU u naSich obchodnych partnerov.

Na zdklade makroekonomickych simulécii moZno v rokoch 2021 — 2022 o€akavat’ pozitivny vplyv na
ekonomiku SR kumulativne o 0,2 aZ 1,0 % (priemer obidvoch modelov). Z toho je priblizne 0,1 p. b.
nepriamy prispevok cez naSich obchodnych partnerov. Vyraznejsi efekt by mal byt v roku 2022, ¢o
suvisi s postupnym nabehom pripravy jednotlivych projektov. Vplyv na infliciu by mal byt
zanedbatelny.

Tabulka 6 Vplyv cerpania grantov na rast HDP (p.b.)

Scenar | Scendr 2
2021 2022 200 2022
Mode! | 005 0,16 0,26 0,62
Model 2 0,04 0,18 0,35 072
Priemer 0,04 0,18 03 0,67

LZdroj: Vypoity NBS

Porovnanie zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov do roku 2022 predikcie P3Q-2020 s
predchadzajicou predikciou obsahuje Chyba! NenaSiel sa Ziaden zdroj odkazov.niZsie:



Tabulka 7 Strednodobd predikcia (P3Q-2020) zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov

I = P3Q-2020 Zmena oproti P2Q-2020
2019 | 2020 | 200 | 2022 | 2020 | 20m | 20m
inlicia mesand HICP medziroEnj mstv% 2 | w9l or[ 1a[ ool ar] oo
inflicia mesand CP medzirotnj rastv % 27| 19| o8| 14| oo| oo oo
Defltor HOP medzirotnj rstv % 26 | 09| 04| 16| os| 2| oo
Hrubj domaci produkt medioinjrstvhsc| 24 | 82| 56| 42 21] 28| 03
Sélromn spotrebe medoinjrstvisc | 20 | 23| 1s| 30| es| s3| 97
Koneénd spotreba vereejspeivy | medzioinjrstviesc. | 46 | 43| 38| 8| as| | o2
Tworba hrubého fanéhokapitdl | medeioinjrstvsc.| 68 | as0| 90| w9 | 44| 03| <2
Viyvoz tovarov a shidieb medziroény rstv %, 5. c. 17 A58 88 56| 04 03| -02
Dovex tovarov a shifieb medioinjrstv¥sc | 26 | 43| 81| s9| 3| 09| 02
Gt vivee mil. URvs. . 29 | 79| 1m| 1| o3| 29| 285
Produkéng medzen :;”x“‘"“'” 12 | 97| 4p| 21| 16| 02| 04
Hruby domac peodukt mil. RV, 941 | 87246 | 91740 | 97082 | 15567 | 96,6 12843
Thprice
Tamestrancst Y. 0stb, ESA 2010 2450 | 297 236 2391| 20| 44| 79
Zamestrancef (dynamika) W“"*& 2 | 22| a3l wl| | es| o2
Podet nezamestranjch ti. osib, VZPS" s | owr| | wr| aas| 43| 4
P—— % sg | s9| 84| 77| as| 01| -3
Odhad NARLP % 68 | 0| 78| m| a7| 03| 4
Produktivita price? medsirotn matv % | o2 70| | 22| 22| s
N""""‘l = m}ﬂ e R so | 06| a0| 27| 5| sof -2
:“"'"""" bompesaice m'“‘ld"o' omrtvERBAl o | 07| s7| aa| 25| 22| as
Nomindine mady® medziroEn mstv% 18| 3| a9| a2 30| an| a3
Redlne mady? medzirotn rastv % so | 06| a0| 27| 29| 31| 6
Zdroj: NES, ECB, SUSR
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Tabulka 8 Porovnan

2019 2020 2021 2022

Hodnoty v tabulke sit uvddzané ako rocné - w | A o | A w | A L | Q
rasty v %, pokial nie je uvedené inak. m w m S m m W m b m % w m S m m w m - m
z | ™ Zlo|?%2]|"~ Zlo|%]|" Zlo|?%]|" 2|0

Hruby domdci produkt (. ) 24| 24 | 24 23 | 24 B2 67| 90 | 62| 93| 56 | 55 | 74 | 50| 64| 42| 24| - . .
Stkromnd spotreba (s. c.) 1 21 | 22 . U232 - 13 e |30 72| - 83 | 30 | 18 | - . .
Vladna spotreba (s. ¢.) 46 | 46 | 38 | - | 46 | 13| 47| 42| - | 39| 38 00| 15| - 291 181 02 | - : .
Tvorba hrubého fixného kapitalu (s. c.) 68 | 68 | 44 . 68 | -150 | 99 | -147 | - |[-289 90 | 76 | 107 | - 731109 | 33 - . .
Export tovarov a sluzieb (s. ¢ 717 17 . L7 p-158 | 93 | <124 - [-157) 88 | 97 | 134 | - | 139 56 | 40 - . .
Import tovarov a sluzieb (s. ¢.) 26 | 26 | 26| - 26 | -143 79 (126 - [-163] 81 | 83 | 133 - | 143|559 | 28 | - - .
Index HICP 2 28 | 28 | 28 | 28 | 28 [ 19 [ 20 | 19| L1 | 3L 07 [ 11| 08| 14| 12 13 19] - . -
Zamestnanost (ESA 2010) 12 L 12 | 42 . - 22 | 15| 34| - - A3 006 |20 - - L1 ] 05 - - .
Miera nezamestnanosti (miera v %) 58 | 58 | 58 | S8 | 58 | 69 | 68 | 88 | 80 | 89 | 84 | 68 | 1 | 74| M0 71 62 . . .
Priemernd nominalna mzda 78 | 78 - - - 13 | 26 - - - 49 | 41 - - - 42 | 39 - - .
Nomindlne kompenzdcie na zamestnanca 71 - 6,2 . - 07 . 13 - - 57 - 25 . - 43 - . - -
Deficit verejnej spravy (% HDP) L3 )13 | 13| A3 | A3 [ 60 | B4 | 85 | 59 | 93 [ 57| 49 | 42 | 28 | 62 | 45| 37| - . -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 480 | 480 | 480 | - | 480 | 626 | 612 [ 595 | - | 608 | 640 | 619 | 599 | - | 631 | 642 | 614 | - . .
Bezny et platobnej bilancie (% HDP) 27 | 29 | 26 | 32 | 29 [ 42 | 43| 29 | 30| 22| 48 | 39 | 24 | 24| 30| 51| 30| - - -

Zdroj:

Ndrodnd banka Slovenska - Strednodoba predikcia P3Q-2020
[nstitdt financnej politiky - Makroekonomicka progndza (september 2020), deficita dlh verejnej sprévy si z "Programu stability Slovenska na roky 2020 az 2023"

Eurdpska komisia - European Economic Forecast (jarn4 predikcia - maj 2020), HDP a HICP sii 2 aktudlnejSej (ale menej podrobnej) letnej predikcie - jil 2020
Medzinarodny menovy fond - World Economic Outlook (april 2020)

Organizécia pre ekonomickd spoluprécu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 107 (jiin 2020, single hit scendr)

1) Skutocnost’
2) MMF: index CPI




