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Makroekonomicka prognoéza na roky 2020 - 2023

Martin Pazicky, Branislav Zudel

Kriza vyvolana pandémiou koronavirusu sa podpiSe vnajblizSich rokoch aj na vyvoji
slovenskej ekonomiky. Nakaza prepisuje celosvetové Statistiky a meni aj makroekonomicku
prognézu Slovenska. Podla nej méZzeme ocakavaf, Ze pandémia prinesie slovenskej
ekonomike vroku 2020 recesiu na urovni 7,2%. V druhej polovici roka zacne ekonomika
postupne ozivat a vytlaci r?st HDP vroku 2021 na 6,8 %. Neistota ohladom dalSieho vyvoja
ostava nadalej velka. Pr'edlienie pandémie alebo jej opakovany navrat v druhej polovici roka
by recesiu vyrazne prehilbili.

Globalna pandémia stiahne v roku 2020 slovenskti ekonomiku do recesie a HDP sa prepadne
0 7,2 %. Opatrenia zvadsujuce spolocensky odstup po celom svete spomaluju Sirenie
nakazy, ale aj ekonomicku aktivitu. Tento odhad stoji na predpoklade, Ze slovenska
ekonomika ajjej zahrani¢ni obchodni partneri zostanu vyrazne utlmeni podéas 2
mesiacov. Vykon ekonomiky klesne vyrazne najma v druhom Stvrtroku ato naprie¢
sektormi sluzieb, priemyslu a stavebnictva. V druhej polovici roka ocakavame postupné
ozivenie, hoci nie rovnhomerne v kazdom sektore, kedze Ciastoéné obmedzenia mdzu
stale pretrvavat. Predkrizovy vykon by mala ekonomika dohnat az koncom roku 2021.

Graf 2: Spotreba elektriny je 0 8 % nizsia ako
koncom marca minulého roku

Graf 1: Prepad najazdenych km slovenskych
a zahraniénych kamiénov (%, medziroéne)
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HDP stiahnu v roku 2020 nadol nielen procyklické investicie a absencia zahrani¢ného dopytu,
ale aj obmedzena domaca spotreba. Hoci disponibilny prijem obyvatelstva neklesa tak
vyrazne, spotreba domacnosti je ovplyvnena viacerymi kanalmi, opatreniami proti Sireniu
nakazy, obavami z nakazenia aj neistotou ohlfadom budticeho vyvoja. Vypadok prijmov je
Ciastocne kompenzovany vladnymi opatreniami, takze miera uspor domacnosti do¢asne
stupne. Investicie sa prepadnu podobne hlboko ako pocas globalnej finanénej krizy
v 2009 a ekonomika bude vyrazne podchladena. Obdobne aj export utrpi z dévodu
pandémie vyrazné straty. Obchodna bilancia vsak méze skoncit paradoxne kladna,
kedZe pokles spotreby znizi aj mnozstvo dovazaného tovaru a sluzieb. Vladna spotreba
bude timit désledky krizy.

Vroku 2021 bude ozZivenie pokracovat ana konci roku by ekonomika mohla dosiahnut
predkrizovu uroven. HDP stipne o 6,8 %, podporeny domacim aj zahranicnym dopytom.



Obnovit by sa mala s poklesom neistoty aj investicna aktivita. Na konci horizontu
progndzy podpori ekonomiku doéerpavanie EU fondov.

Graf 3: Prispevky jednotlivych zloziek k rastu Graf 4: Pokles spotreby domacnosti znizuje
HDP (stale ceny, p.b.) trzby v obchode, hoteloch a restauraciach
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PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (Apr 2020)

ukazovatel prognoza rozdiel oproti Feb 2020
(rast v % ak nie je uvedené inak) 2019|2020 2021 2022 2023|2020 2021 2022 2023
Hruby domaci produkt
HDP, s.c. 2,3 -7,2 6,8 41 3,2 -9,4 41 14 -0,4
HDP, b.c. (mld. €) 942 | 89,0 952 1005 1058 | -89 -756 -74 -88
Sukromna spotreba, s.c. 22 | -84 78 41 29 | -105 53 1,8 0,1
Sukromna spotreba, b.c. 50 | -65 80 6,1 49 | -10,8 34 1,6 -0,1
Vladna spotreba 38 1,8 0,2 1,8 2,6 1,0 14,0 02 -04
Fixné investicie 44 | -203 170 52 58 |-229 137 18 -35
Export tovarov a sluzieb 17 | -214 176 6,5 36 | -248 131 25 -0,2
Import tovarov a sluzieb 26 | -255 190 65 40 | -285 154 3,0 0,0
Trhprace
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo) 1,0 -38 16 1,0 03 | 40 13 0,8 -0,1
Mzdy, nominalne 7.8 1,6 40 49 49 | 29 12 -01 -03
Mzdy, realne 5,0 -0,1 3,8 2,9 2,8 -2,3 0,7 0,1 -0,1
Miera nezamestnanosti 58 88 7,7 6,8 6,4 3,0 19 1,1 0,9
Inflacia
CPI 2,7 1,7 0,2 1,9 2,0 -06 19 -03 -02

Zdroj- SU SR, IFP

Zamestnanost pod tlakom Zamestnanost v roku 2020 vyrazne klesne a z trhu prace ubudne 88 tis. pracovnych miest.
Ludia pridu opracu najma vo vybranych sektoroch sluzieb (turizmus, stravovacie
sluzby, maloobchod ¢&i doprava), ale aj v priemysle a stavebnictve. Vladne opatrenia
podporujuce skratenu pracu (tzv. kurzarbeit) vSak budu narast nezamestnanosti timit.
Predpokladame, Zze bez tychto opatreni by doslo kvyraznejSiemu prepustaniu
a nezamestnanost by bola o takmer 20 tis. os6b vysSSia. OzZivenie trhu prace
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predpokladame v druhom polroku 2020, avSak bude len postupné a predkrizovu uroven
zamestnanosti na horizonte prognézy nedosiahneme. Zrkadlovo, miera nezamestnanosti
vroku 2020 stipne na 8,8 % a v dalSich rokoch bude klesat, ale stale sa bude nachadzat
nad predkrizovou Urovriou.

Poberatelia OCRapN ~ Priemerna nominalnamzda v roku 2020 zvolhi tempo a zvySisalen 01,6 %. Oproti roku 2019
zniziavykazovanu @ februarovej prognoze ide o vyrazné spomalenie najma v sukromnom sektore. Vyvoj
priemerniimzdu = Priemernej mzdy bude tlimeny velkym mnoZstvom poberatelov davky oSetrovneho a
nemocenskej davky aj nizSou mzdou plynticou zo skratenych uvéazkov.! Redlna mzda
bude pre vypadok ekonomickej aktivity stagnovat. V dalSich rokoch sa dynamika miezd

obnovi spolu so spevnenim trhu prace.

Prepad ceny ropy stiahne = Inflaciavroku2020 spomalina1,7 %. ZniZenie je vysledkom najma vyrazného poklesu cien
inflaciuvroku 2020 = ropy pre cenovu vojnu jej producentov. NizSia cena ropy stimi aj rast cien potravin
v dosledku nizsich cien vstupov v polnohospodarstve. Ceny sluzieb a obchodovatelhych
tovarov zareaguju na prepad ekonomiky s oneskorenim. Regulované ceny su ovplyvnené
zvySenim cien elektrickej energie od januara tohto roka.

Graf 5: Prispevky odvetvik rastu Graf 6: Vyvoja prognoéza inflacie spolu
zamestnanostiESA, (vp.b.) s prispevkami jednotlivych zloZiek (v p. b.)
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Stabilnainflaciana = Rast cien sa vbudiicom roku znizi takmer na nulu. Nizke ceny ropy avyvoj buducich
strednodobom horizonte = kontraktov energetickych komodit indikuju vyrazny pokles regulovanych cien energii.
K nemu sa prida aj spomalenie rastu cien sluzieb a tovarov pre prepad ekonomiky a jej
vyrazné podchladenie. V dalSich rokoch o¢akavame s postupnym ozivenim ekonomiky aj

postupny navrat dopytovej inflacie. V strednodobom horizonte rast cien dosiahne 2%.

BOX 1: Predpoklady externého prostredia

Napata situacia suvisiaca s koronavirusom sposobila vypredaje na globalnych finanénych
trhoch. Akcioveé trhy v USA, eurozéne aj v Japonsku klesli od 20. februara do polovice
marca o vySe 30 %, (¢im si pripisali podobné straty ako pocas finan¢nej krizy v roku
2008). Nahla panika aktivovala indikatory neistoty a stresu na finanénych trhoch a
spoésobila narast kreditnych prirazok.

'N&hrada mzdy vyplacana pocas doby poberania OCR a PN sa nezapoéitava do vyplatenej mzdy, ale jej poberatelia st stale
vedeni ako zamestnani. Vysoky narast oboch skupin poberatelov tak Statisticky povedie k niz§iemu rastu priemernej mzdy
(vyplatené mzdy v Citateli prudko poklesnu, ale pocet zamestnanych v menovateli sa znizi pomalsie).
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Pohotové reakcie kliiéovych centralnych bank pomohli stabilizovat situaciu. Americky Fed
znizil kii¢ovu urokovu sadzbu z 1,5 % na 0 %. Zaroven uvolnil podmienky na kolateral a
spustil neobmedzeny nakup aktiv a viacero programov poziciavania na podoporu firiem.
Rozsiahly balik opatreni prijala aj ECB. Vypustila limit na drZanie vladnych dlhopisov
jednej krajiny (predtym 33%) v ramci 750 mild. Eur programu PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme). Zaroven znizila aj rizikovy Standard pre kolateral a
prislibila kupovat aj podnikové dlhopisy. Impulz prichadza aj z fiSkalnych politik
viacerych krajin. Subor opatreni docasne upokajil situaciu na akciovych trhoch, ktoré

vymazali ¢ast pévodnych strat.
Graf A: Rizikové prirazky krajin periférie
stupli v reakciina pandémiu (CDS, body)
—UK 120

Graf B: Narast ceny ropy Brent sa neocakava
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Cenaropy Brent od zaéiatku roku klesla o viac ako 50 %. K znizeniu ceny komodity az k 27
USD/bl prispeli okrem poklesu dopytu aj obchodné spory medzi krajinami OPEC+ (Graf
B). Turbulentné obdobie ma za sebou aj devizovy trh. Oslabovali najma kurzy tzv.
emerging krajin, ale aj kurzy V3. Rovnako naro¢né posuny zaznamenali dlhopisové trhy,
ked dopyt po viadnych dlihopisov z obav investorov klesal, a prirazky do¢asne stupli.

Graf C: Globalna lodna kontajnerova preprava Graf D: Marcové predstihové indikatory pre
vo februariklesla podobne akov2009 eurozonu hlasia historické prepady
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Prepuknutie koronavirusu paralyzovalo globalnu ekonomiku. Vo februari klesla svetova
lodna kontajnerova preprava medzimesacne o 10 %, podobne ako v ¢asoch financnej
krizy (Graf C). VUSA stupol pocet ziadosti o podporu v nezamestnanosti o
historickych 9 mil. v priebehu 2 tyzdnov. Ekonomika eurozony sa velmi pravdepodobne
uz v priebehu 1. stvrtroka prepadla do recesie, v ktorej zotrva aj v priebehu 2. Stvrtroka.
Uzatvorenie hranic a prijatie ochrannych opatreni zasiahli v prvej linii letecky priemysel,
turizmus, restauracie ahotely asluzby vo vSeobecnosti. Pokles medzinarodného
obchodu aj problémy v dodavatelskych retazcoch budu mat za nasledok recesiu aj
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v priemyselnej vyrobe. Konkrétny rozsah skéd spdsobeny koronovirusom bude zavisiet
od dizky trvania pandémie. Zkrajin V3 by vzhladom na $trukttiru svojej ekonomiky malo
pocitit negativne dosledky najviac Cesko. Naopak velka a pomerne uzavreta ekonomika
ako Polsko by mohla z krizy vyviaznut z najmensimi stratami.

Konjunkturalne prieskumy naznacuju, Ze recesia bude hibsia ako finanéna kriza v roku 2008
(Graf D). Kompozitny PMI index v eurozéne sa prepadol na svoje historické minimum.
Podobne aj indikatory sentimentu (ESI) v eurozéne a aktivity Ifo v Nemecku signalizuju
porovnatelny rozsah Skéd ako vroku 2008. Odhad HDP aj importov vSetkych
obchodnych partnerov Slovenska bol revidovany vyrazne nadol, zodpovedajuc priblizne
dvojmesacénému trvaniu pandémie (Graf £ a F). Uzavierka predpokladov vonkajSieho
prostredia vratane urokovych sadzieb, cien komodit a vymennych kurzov bola 31. marca
2020.
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o
3]

EA*
DE [
czr—

Partneri ===

EA* f==
DE f==
CZ p—=
o

PL ==

HU ==

| Lk gy pug g | 1] | 111 I
2 o 3 e T2l = b N LB g owoN ==
2 |5 S| 5 2 e eewe T2 oo 22
i ~ i kS 5| E
-4 2020 2021 2(23] 4
2020 2021 22|23
-6 -15
-8 -20
*vaZena eurozona podla exportov Zadroj: IFP Zadrof: IFP

Rizika prognézy su negativnhe, ¢o zohladriujeme pri tvorbe alternativnych scenarov ku
prognéze (Box 2). Neistd dizka pandémie aj opakované navraty ochorenia moéze
ekonomicky prepad prehibit. Globalne dodavatelské retazce sa mézu narusit aich
opatovné skoordinovanie moze trvat dihsie, ¢o spomali ozivenie. Benefity zo zapojenia
do medzinarodného obchodu mézu byt v budlcnosti oslabené tlakom na sebestaénost.
V neposlednom rade firmy v manaZmente rizik budu viac zohladrovat tvorbu likviditnej
rezervy na ukor tvorby investicii a vac¢si déraz sa méze klast na geograficku diverzifikaciu
dodavatelov.

Vyssia neistota odhadov dava priestor pre tvorbu alternativhych scenarov. V prvom scenari
uvaZujeme, Ze pandémia potrva o mesiac dlhsie ako v prognéze (spolu teda tri mesiace). To
prehibi pokles HDP vroku 2020 na -12,5 % a ekonomika dobehne troveii zroku 2019 na
prelome rokov 2021 a 2022. V druhom scenari uvazujeme, Ze pandémia potrva sice len 2
mesiace, ale oZivenie ekonomiky bude pomalSie nez v prognéze napr. pre dodato¢né viny
ochorenia. To bude znamenat v roku 2020 recesiu na trovni -11,4 % HDP, pricom eSte vroku
2023 bude ekonomika 2,5 % pod uroviiou roku 2019.

V prvom scenari predpokladame hibsi prepad ekonomiky zodpovedaijtici priblizne o mesiac
dihsie trvajticej pandémii v porovnani so zakladnym scenarom v dizke dvoch mesiacov.
Obmedzenia budu v platnosti tak na Slovensku ako aj u nasich obchodnych partnerov.
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Nakolko vSak neddjde k hlbSiemu naruSeniu ekonomickych retazcov, tvar ozivenia
ekonomik je podobny ako v zakladnom scenari. Krajiny eurozény a V3 by v takom
pripade dobehli svoju uroven HDP zo 4. Stvrtroka 2019 az na prelome rokov 2022 a
2023.

HDP Slovenska by v prvom scenari klesol v roku 2020 o 12,5 %. Struktdra prepadu by
bola podobna prognoéze: zasiahnuty by bol nielen export cez nizsi zahraniény dopyt, ale
aj investicie a domaca spotreba z dévodu neistoty, obav a obmedzeni predaja.
Zamestnanost by sa v roku 2020 znizila 0 5 %. V roku 2021 by nasledovalo relativhe
rychle oZivenie ekonomiky, ktora by stupla o vyse 11 %.

V druhom scenari predpokladame dvojmesaénu dizku pandémie ako v progndze, ale
pomalsie ozivenie. Ozivenie méze byt pomalSie napr. z dévodu navratu ochorenia alebo
nesynchronneho restartu zahraniéného obchodu, kedze epidémia zasiahla krajiny
v réznych ¢asoch a réznou silou. Dodavatelské retazce su hibsie narusené a trva dihsie,
nez sa zosuladia. Oslabenie medzinarodnych ekonomickych vazieb, obmedzenie
investicii firiem, ¢i vySSie preferencie domacnosti sporit moézu sposobit rastovy profil
podobny vyvoju po globalnej financnej krize. V tomto scenari by ekonomiky obchodnych
partnerov nedosiahli Urovernn spred vypuknutia koronavirusu na celom horizonte
prognozy.

HDP slovenska by v druhom scenari klesol v roku 2020 o 11,4 %. V porovnani s prvym
scenarom by vSak nedoslo k ¢iastoénému dohnaniu straty, ale aj vroku 2021 by
ekonomika stagnovala. Az v roku 2022 by sa prejavilo silnejSie ozivenie, no ekonomika
by nedosiahla predkrizovu Uroven ani na konci horizontu prognézy. Zamestnanost by
klesla v roku 2020 o 4,3 % a v roku 2023 by bola stéle priblizne 2 % pod Uroviou roku
2019.

HDP Slovenska vzikladnej prognéze ZamestnanostSlovenska v zakladnejprognéze
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Celkovy vplyv aktualizacie makroekonomickej prognézy na danové zakladne je negativny.
Vypadok vynosu zaznamenaju prakticky vSetky dane. Presny vplyv makroekonomickej
prognézy na odhad dani a odvodov bude predmetom rokovania Vyboru pre darové
prognozy 16. aprila 2020.



Graf 7: Vyvoj makroekonomickych zakladni Graf 8: Porovnanie progn6z vaZzenych zakladni?

v porovnani s predchadzajlicou prognézou pre rozpoctové prijmy s ¢lenmivyboru
10,0
80 100 17 = = median MV IFP
’ — 8,0
6,0 ~
NS A= 6.0 -
4,0 N 40 -
2,0 \ / 2’0 b
0,0 T T T T T ) 0,0
\/ 20 |
40 \/ = = —feb20 -4,0 -
] v
apr 20 -6,0 -
-6,0 ’

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: IFP Zdroj: IFP

Strednodoba prognoza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola predmetom
rokovania Vyboru pre makroekonomické prognézy 8. aprila 2020. Strednodoba
prognéza makroekonomického vyvoja pripravena MF SR bola véetkymi élenmi Vyboru
(CSOB, Infostat, NBS, SLSP, VUB, Tatrabanka, Unicredit, SAV) charakterizovana ako
realisticka. Detailnd makroekonomicka progndéza, ako aj zapis z Vyboru pre
makroekonomické prognozy a podkladové materialy su dostupné na internetovej
stranke IFP.

2Makroekonomické 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 sikromna spotreba - 6.6%, Nominalny rast HDP - 9.9%, Realny
rast HDP - 6.7%.
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