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Ekonomika sa odrazila od dna
Makroekonomicka prognoéza na roky 2020 - 2023

Martin Pazicky, Richard Priesol, Branislav Zudel

Globalna pandémia stiahne v roku 2020 vykon slovenskej ekonomiky 0 6,7 %. Klesne domaci
aj zahraniény dopyt. Trh prace oslabi, no bude odolnejsi nez podla p6vodnych predpokladov.
To sa prejavi aj na spotrebe domacnosti, ktora sa znizi len mierne. V druhej polovici roka sa
ekonomicka aktivita s¢asti obnovi najma vdaka exportne orientovanému priemyslu. V roku
2021bude ozivenie pokracovat arast HDP dosiahne 5,5 %. Rizikom vyvoja je najma opatovné
rozSirenie nakazy a obmedzenie ekonomickej aktivity. V strednodobom horizonte by
ekonomiku naopak mohli podporitinvesticie z fondu pre obnovu EU.

Slovenska ekonomika klesne v roku 2020 pre koronakrizu 0 6,7 %. Silny prepad ekonomiky
v prvom polroku bol vysledkom slabého domaceho aj zahranicného dopytu. Aktivita
dosiahla dno v priebehu druhého $tvrtroka, ked pokles priemyselnej produkcie dosiahol
historické hodnoty. Vykon ekonomiky vSsak moéze byt lepsi, nez naznacovali
predchadzajuce prognozy. Prvym dévodom je zatial odolnejsi trh prace, ktory timil pokles
spotreby domacnosti a maloobchodnych trzieb. Druhy dévod je rychlejSie oZivenie
zahrani¢ného dopytu, ¢o podporilo slovensky export uz v juni.

Po uvolneni opatreni pride v druhom polroku k ¢iastoénému oZiveniu ekonomiky. Po velkom
prepade sa obnovi najma produkcia automobilov. Udaje o spotrebe elektriny a o poéte
najazdenych kilometrov nakladnou dopravou do leta zmazali straty, ¢o naznacuje
zotavenie aj dalSich odvetvi priemyslu. Rast trzieb z eKasy odraza vysSiu spotrebu
domacnosti. Letna sezéna poméze restauraciam a sektoru ubytovania, no kongresovy
turizmus bude stale zaostavat. Dynamika investicii bude pre rasticu neistotu o vyvoji
pandémie vlaznejSia, ¢o sa pretavi aj do slabych vykonov v stavebnictve.

Graf 1: Export tovarov sauzv lete vratilna Graf 2: Spotreba elektriny vymazala stratu
urovne z minulého roka (mil. eur) (zmena v %, medziro¢ne)
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Po mensom prepade ekonomiky bude aj oZivenie aktivity v2021 miernejSie a HDP stiipne o
5,5 %. Zotavovat sa bude spotreba domacnosti aj zahraniény dopyt. Ekonomika bude
esSte zna¢ne podchladena s mnozstvom nevyuzitych kapacit. Vo verejnych financiach
predpokladame zniZovanie Strukturalneho deficitu 0 0,5 % HDP v rokoch 2022-2023. Aj
to mierne prispeje k stimeniu ekonomického rastu, ktory v roku 2022 dosiahne 2,4 %.
Tvorbu investicii a HDP podpori na konci horizontu progndzy doéerpéavanie EU fondov.



Rizika prognozy st - Rizika prognézy st najma v kratkom horizonte negativne. Rasttci po€et nakazeni v druhej
negativne = vine vo velkom mnozstve krajin sa mozZe pretavit do prisnejSich obmedzeni, ¢o znizi
ekonomicku aktivitu. Predpokladame vsak, ze ak k tymto obmedzeniam znovu pride, tak
budu adresnejsie a efektivnej nez tie v prvej vine, takze vplyv bude relativhe mensi (Box
2). Hlavnym pozitivnym rizikom st dodatoéné vyznamné zdroje z EU z mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ktoré by po schvaleni mohli ekonomiku podporit od 2022.

Vyraznejsi pozitivny impulz do ekonomiky by prinieslo aj vynajdenie vakciny.

Graf 3: Prispevky jednotlivych zloZiek k rastu Graf 4: Uvolnenie opatreni viedlo k postupnému
HDP (stale ceny, p.b.) navratu trzieb v restauraciach a ubytovani
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Zamestnanost v roku 2020 klesne az trhu prace ubudne 38 tis. pracovnych miest. Oproti
prognoze z junaide vSak o vyrazne zlepsenie vdaka lepSim vysledkom v prvom polroku. Trh prace
bol poc¢as pandémie odolnejSi aj pre opatrenia podporujiuce skratend pracu (fzv.
kurzarbeit). Kvoli krize vSak ludia pridu o pracu najma vo vybranych sektoroch sluzieb
(turizmus, stravovacie sluzby, maloobchod ¢&i doprava) ale aj v priemysle. Miera
nezamestnanosti vroku 2020 stiipne na 6,8 % a v dalSich rokoch bude mierne klesat.
Ozivenie trhu prace predpokladame v druhom polroku 2020, av$ak bude len postupné a
predkrizovu Uroven zamestnanosti dosiahneme az na konci horizontu prognézy.

Zamestnanost trpi,no
vyhliadky sa zlepsuju

Mnozstvo OCRaPN znizuje  Priemernanominalna mzda v roku 2020 zvolni tempo a zvysi salen 02,6 %. Rast priemernej

vykazovanu priemernimzdu  mMzdy bude timeny velkym mnozstvom poberatelov davky oSetrovného a nemocenske;j
davky aj niz§ou mzdou plyntcou zo skratenych Gvazkov.'V dalSich rokoch sa dynamika
miezd obnovi spolu so spevnenim trhu prace. Potreba fiSkalnej konsolidacie vs$ak
ovplyvni aj trh prace abude pdsobit negativhe na mzdovy vyvoj najmad vo verejnom
sektore.

Prepad ceny ropy stiahne | Inflaciav roku2020 spomalina1,9 %. Znizenie je vysledkom najma vyrazného poklesu cien
inflaciu vroku 2020 © ropy pre vypadok globalneho dopytu po mobilite. NizSia cena ropy stimi v druhej polovici
roka aj rast cien potravin v désledku nizsich cien vstupov v polnohospodarstve. Potraviny
vSak pocas trvania karanténnych opatreni zdrazeli pod vplyvom neurody, ale aj rastu
dopytu koncentrovaného v supermarketoch. Ceny sluzieb a obchodovatelnych tovarov
zareaguju na prepad ekonomiky s oneskorenim. Regulované ceny su ovplyvnené
zvySenim cien elektrickej energie od januara roku 2020.

"Udaje z druhého $tvrtroku 2020 potvrdzuju tento predpoklad, kedy mzda medziroéne klesla o 1,2 %. Nahrada mzdy
vyplacana pocas doby poberania OCR a PN (pandemicka OCR/PN) sa nezapoditava do vyplatenej mzdy, ale jej poberatelia
su stale vedeni ako zamestnani. Vysoky narast oboch skupin poberatelov tak Statisticky povedie k nizSiemu rastu priemernej
mzdy (vyplatené mzdy v ¢itateli prudko poklesnu, ale pocet zamestnanych v menovateli sa nemeni). K poklese vykazovanej
priemernej mzdy prispeli aj poberatelia v programe skratenej prace, kde bola zamestnavatelom hradena ¢ast mzdovych
nakladov a zamestnanci poberali nizSie mzdy ako obvykle.
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Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvoja prognoza inflacie spolu

zamestnanosti ESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Na strednodobom horizonte | Rast cien sa vbudiicom roku znizi na 1,1%. Nizke ceny ropy a vyvoj buducich kontraktov
inflaciu utlmikonsolidacia = energetickych komodit indikuju pokles niektorych regulovanych cien energii. K nemu sa
prida aj spomalenie rastu cien sluzieb atovarov pre prepad ekonomiky a jej vyrazné
podchladenie. ZruSenie obedov zdarma a zvySenie dane ztabaku v budicom roku
naopak potladia rast cien smerom nahor priblizne o0 0,4 p.b. V strednodobom horizonte
sa bude rast cien pohybovat pod 2 % aj pre predpokladané spomalenie ekonomickej

aktivity sposobené konsolidaciou verejnych financii.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Akciové indexy si od marcového prepadu drzia by¢i trend , éim vymazali predchadzajuce
straty a dosiahli nové historické maxima ( Graf A). Pricinou vysokého zaujmu investorov o
akcie mézu byz okrem vydatnych monetarnych a fisSkalnych stimulov aj nizke vynosy na
trhu s dlhopismi, ¢o zvySuje rizikovy apetit. Prudky rast dosahuju predovsetkym akcie
technologickych gigantov, ktori sa momentalne javia ako vitazi koronakrizy. Indikatory
neistoty sa stabilizovali aj napriek opatovnému narastu denného pocétu nakazenych vo
viacerych regionoch, protestom v USA, bliziacim sa prezidentskym volbam v Amerike,
tlejucemu napatiu medzi Washingtonom a Pekingom, ¢i nejasnej finalnej podobe Brexitu.
Obavy ECB zvySuje aj vyvoj eura, ktoré si v priebehu leta vyrazne polepsilo oproti dolaru
amoze timit inflaciu (Graf B). SviznejSie oZivenie v Eurdpe pravdepodobne prispelo
k rastu spoloc¢nej eurépskej meny. Cena ropy Brent sa po marcovom prepade vySplhala k
46 USD/bl, nadalej véak ostava na nizkych hodnotach. Na horizonte prognézy by cena
komodity mala prekonat 50 USD/bl.

Graf A: Akciové indexy vymazali vacsinu Graf B: Euro pocas leta 2020 vyrazne posilnilo
marcovych strat (15. jan =100) voéiUSD
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V druhom Stvrtroku sa europske ekonomiky prepadli do hlbokej recesie, ku ktorej prispela
slaba spotreba domacnosti a len vmensom vypadok zahraniéného dopytu. Koronakriza
najviac postihla sektor reStauracnych sluzieb a hotelierstva, ale aj letecky priemysel.
Recesia zasiahla aj pre Eurdpu klugovy automobilovy priemysel, ktory prehibil prepad
celého priemyslu v jednotlivych krajinach v zavislosti od podielu vyroby aut na celkovom
priemysle. Pozitivnou spravou je, ze hibka prepadu dovozu u nasich odchodnych
partnerov v 2. Stvrtroku bola napokon ovela miernejSia, nez sa c¢akalo. VA&acSina
ukazovatelov navySe poukazuje na svizné ozivenie, ktorého désledky by sa mali prejavit
rychlejSim rastom uz v3. Stvrtroku. Najazdené kilometre nakladnych automobilov
v Nemecku dosiahli predkrizovu Uroven, ¢o indikuje rastucu priemyselnu aktivitu(Graf
C). Registracie automobilov sa vo vac¢sine eurépskych krajin rychlo zotavuju (Graf D) a
aj julové maloobchodné trzby v eurozéne pokracovali v oziveni.
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Konjunkturalne prieskumy naznacuiju solidne ozZivenie, ktoré by mohlo byt silnejSie, ako sa
povodne oéakavalo. Indikatory ekonomického sentimentu (ESI) v eurozone ako aj index
hodnotenia situacie nakupnymi manazérmi (PMI) poukazuji na dobry rozbeh nemeckej
ekonomiky, ktora sa pravdepodobne uz do velkej miery vratila sa svoju predkrizovu
trajektoriu. Indikatory vSak spoloéne naznacuju miernejSie ozivenie v sluzbach, ktoré
moézu byt timené v désledku zmien v preferenciach obyvatelstva. Pozitivhejsie vysledky
krajin V3 za druhy Stvrtrok v kombinacii s robustnym oZivenim zaklada predpoklad
nizSich ekonomickych nakladov, ako uvazovala junova prognoza. Odhad HDP aj importov
obchodnych partnerov Slovenska preto revidujeme pre rok 2020 nahor, ¢o sa podpise
pod mierne slabsi rast v nasledujucom roku (Graf E aF). Uzavierka predpokladov
vonkajSieho prostredia vratane urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov
bola 1. septembra 2020.



Graf E: Prognéza rastu HDP externého GrafF: Prognézarastuimportovexterného
prostredia prostredia

20
8 I Prognéza Sept 2020

Prognéza Sept 2020

6 15 M Progndza Jin 2020

B Progndza Jun 2020
4 10
: ‘ [ I

0 a 1 a a a a — — — — — — - — 0 __ n 1 1 1 1 -__ - - - - - -: -_l
55882255 : 55882258
2 = EE < E — 1
o a o o o o
-4 20 2021 22 23 -10 202 2021 22 23

-6 -15

8 -20
*vaZena eurozona podla exportov Zdroj- IFP Zadrof: IFP

Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je pozitivny.
Zakladne su vysSSie pre miernejSiu recesiu, ktora sa prejavi vo vySSom HDP,
zamestnanosti, spotrebe domacnosti aaj inflacii. Presny vplyv makroekonomickej
progndzy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre dariové
prognodzy 24. septembra 2020.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 8: Porovnanie prognoz vazenych zakladni?
v porovnani s predchadzajicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmivyboru
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Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognozy 16. septembra 2020. Strednodoba
progn6za makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola v§etkymipritomnymi élenmi
Vyboru (Infostat, NBS, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit, SAV) charakterizovana ako
realisticka. Detailnd makroekonomicka progndza, ako aj zapis zVyboru pre
makroekonomické prognozy apodkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

2 Makroekonomickeé zakladne pre rozpoctoveé prijmy (vaha ukazovatelov zavisi od podielu jednotlivych danina
celkovych dariovych a odvodovych prijmoch); Mzdova baza (zamestnanost + nominalna mzda) - 51.1%,
Nominalna sukromnaspotreba- 25.7%, Realna sukromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny

rast HDP - 6.7%.
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Silnym negativnym rizikom prognézy je druha vina Sirenia virusu, ktora sa moze pretavit do
opatovného obmedzenia ekonomickej aktivity. Po skisenostiach z prvej viny by vSak vplyv
na svetovi adomacu ekonomiku mohol byt miernejsi vdaka cielenejSim aSetrnejSim
opatreniam. Nové opatrenia koncom roka by slovenskii ekonomiku stiahli vo stvrtom
kvartali opat do recesie. Celkovo by HDP vroku 2020 kleslo 08,4 % aozivenie
ekonomického rastu vroku 2021 by bolo len na arovni 4,3 %. DlhodobejSie ekonomické
straty by pocitil trh prace, k rastu zamestnanosti by malo prist az vroku 2023.

Denné pocty novych nakazenych sa na Slovensku a v okolitych krajinach v poslednych
tyzdrnoch rychlo zvysuju, ¢o potvrdzuje uvahy o druhej vine ochorenia koronavirusom.
Klu¢ovym predpokladom rizikového scenara je, ze jednotlivé krajiny sa z prvej viny
poucili a nové opatrenia na ochranu zdravia obyvatelov budu cielenejSie a ekonomicky
Setrnejsie. Dosledky druhej viny uzatvarania eurdpskych ekonomik by sa podla
rizikoveho scenara mali prejavit v poslednom kvartali 2020, kedy vSak ocakavame
miernejSi prepad v porovnani s druhym Stvrtrokom. Druha vina uzavretia ekonomik by
mala stlacit rast vazeného HDP obchodnych partnerov Slovenska 02,3 % vroku 2020
v porovnani so zakladnym scenarom. Ozivenie ekonomickej aktivity by sa malo dostavit
v prvom Stvrtroku 2021. V nasledujucom obdobi uvazujeme slabsSie medzikvartalne rasty
smerujuce k potencialu eurépskeho regiénu.

Realne HDP Slovenska by v pripade opatovného obmedzenia ekonomickej aktivity kleslo
vroku2020 o0 8,4 %. Z pohladu Struktury by bol prepad podobny ako v druhom Stvrtroku.
Zasiahnuty by bol opat predovsetkym export cez zahranicny dopyt, kym prepad
domacej spotreby by bol o ¢osi miernejsSi. Neistota a obavy z dalSieho vyvoja by mali
negativny efekt na celkové investicie. Vplyv druhej viny koronavirusu by sa negativne
prejavil aj vroku 2021, kedy by slovenska ekonomika rastla tempom 4,3 % v porovnani s
rastom na Urovni 5,5 % v zakladnom scenari. Kym celkova zamestnanost by bola v tomto
roku nizSia len o 0,1 %, dlhodobejSie désledky by sa prejavili nielen v roku 2021, ale aj
vroku 2022, kedy by zamestnanost mala klesnut este 00,6 %. K miernemu rastu
zamestnanosti na Urovni 0,2 % by malo doéjst az v roku 2023.



Pozitivnym impulzom do ekonomiky by mohol byt Fond obnovy arozvoja EU. Cerpanie
tychto prostriedkov moze vyrazne podporit slovensku ekonomiku prostrednictvom
novych pracovnych miest a produktivnych investicii. Zotavenie po pandémii by sa urychlilo
a rast redneho HDP by mohol stapnut vroku 2022 na uroven 39 %
avroku 2023 na 4,3 %. Fond obnovy arozvoja by pozitivne ovplyvnil aj spotrebu ainvesticie
v sukromnom sektore a ozivenie na trhu prace.

Vnasom scenari predpokladame cerpanie prostriedkov zFondu obnovy arozvoja
v celkovom objeme 5,8 mid EUR vrokoch 2022 az 2024. Tieto prostriedky budu vyuzité na
tvorbu a udzanie pracovnych miest v objeme 1,0 mid EUR a investicie vo verejnom
sektore vobjeme 4,8 mld EUR. Scenar predpoklada rozdelenie prostriedkov do
jednotlivych rokov uvedeny v Tabulke 1. Nateraz je rozdelenie arbitrarne a v skuto¢nosti
sa o nom este len bude rozhodovat.

Nominalny objem v mid EUR ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘
Kompenzacie VS 500 400 100
Investicie VS 900 1700 2200

Fond obnovy arozvoja prispeje k narastu redlneho HDP na urovni 3,9 % vroku 2022 ana
urovni 4,3 % vroku 2023. Okrem vladnej sporeby a investicii prispeju tieto prostriedky
k rychlejSiemu ozZiveniu sukromného sektora atrhu prace. Zamestnanost dosiahne
Uroven spred pandémie koronavirusu uz koncom roku 2022, kedy porastie 0 0,2 p.b.
rychlejsie ako v zakladnom scenari. V roku 2023 dosiahne rozdiel oproti zakladnému
scenaru az 0,7 p.b., kedze po verejnom sektore zareaguje pozitivne takisto
zamestnanost v sikromnom sektore.
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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 domaci produkt
HDP, s.c. 24 -6,7 55 24 3,3 3,1 -2,1 0,6 -0,2
HDP, b.c. (mld. €) 942 | 89,6 957 999 1053 | 31 2,2 33 4.4
Sukromna spotreba, s.c. 21 12 30 1,8 23 58 -24 04 -0,1
Sukromna spotreba, b.c. 4,9 1,0 4,1 37 41 63 -14 09 0,6
Vladna spotreba 4,6 1,7 0,0 0,2 1,6 -3,9 1,7 0,5 0,0
Fixné investicie 68 | 99 76 33 6,5 18 -58 06 0,2
Export tovarov a sluzieb 7 | 98 97 40 36 98 68 -24 -4
Import tovarov a sluzieb 2,6 79 83 28 34 87 -43 17 -07
Trhprace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 10 | -6 05 05 02| 09 -04 03 0,1
Mzdy, nominalne 78 2,6 41 3,9 4.8 0,6 1,0 0,3 0,6
Mzdy, realne 5,0 0,6 29 1,9 29 0,4 02 -04 -03
Miera nezamestnanosti 58 6,8 6,8 6,2 57 14 -06 -10 -1,4
Inflacia
CPI 27 19 11 1,9 1,8 0,1 0,8 0,6 0,8

Zdroj- SU SR, IFP
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