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Makroekonomicky vyvoj

Makroekonomicky vyvoj zahffia informacie o globalnom
hospodarskom vyvoji a vyvoji zdkladnych makroeko-
nomickych ukazovatelov na Slovensku v roku 2020.

Vonkajsie ekonomické
prostredie

1.1.1 Globalne hospodarstvo zasiahla pandémia koro-
navirusu

V snahe zamedzit jej $irenie prostrednictvom obmedzenia osobnych kontaktov
sa ekonomiky v prvej polovici roka uzavreli. Postihnuty bol najma sektor slu-
zieb. Pandémia vSak vyrazne narusila aj dodavatelsko-odberatel'ské vztahy
avo viacerych odvetviach viazli dodavky vstupov. Podstatne to ovplyvnilo
aj automobilovy priemysel. Pokles ekonomickej aktivity kopiroval pris-
nost protipandemickych opatreni. NajvyraznejsSie sa ekonomicka aktivita
prepadla v obdobi od februara do aprila 2020.

S postupnym uvoliiovanim obmedzeni sa za¢alo hospodarstvo pomaly zviechat.
Jeho ozivenie podporili vyrazné fiSkalne stimuly aj uvolilovanie menovej
politiky v najvyznamnejsich ekonomikach. Opatovny narast infikovanych
v poslednom Stvrtroku roka a nasledné sprisnenie protipandemickych
opatreni vSak toto oZivovanie pribrzdili. Podla odhadov Medzinarodné-
ho menového fondu (MMF) sa globalna ekonomika v roku 2020 prepadla
03,5 %. Vplyv pandémie na jednotlivé krajiny bol nerovnomerny. Kym ozi-
venie v Cine bolo rychlejsie, ako sa o¢akavalo, vo viésine ostatnych ekono-
mik navrat k predpandemickym Girovniam prebiehal len pomaly.

Pandémia koronavirusu a s iou spojené uzatvaranie ekonomik ovplyvnili aj ce-
novy vyvoj. Pokles ekonomickej aktivity sa premietol do nizsieho dopytu
porope. NavySe vtakomto prostredi Saudska Arabia zacala v marci cenovi
vojnu na trhu s ropou. To stlacilo jej ceny az k20 USD/b a v priemere za rok
2020 sa jej cena znizila o viac ako 30 %. Ceny komodity sa premietli aj do
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spotrebitel'skych cien energii, ¢o vyrazne prispelo k poklesu celkovej infla-
cie. Oslabenie ekonomickej aktivity a spotrebitelského dopytu vsak tlmil
cenovy vyvoj aj vinych segmentoch, najma v sluzbach.

1.1.2 Nepriazniva zdravotna situacia vyznamne zasiahla
hospodarstvo eurozény

Protipandemické opatrenia sa premietli do vyrazného uzatvarania eko-
nomik, najma na prelome prvych dvoch §tvrtrokov. V prvom polroku sa
hospodarstvo prepadlo priblizne o015 %. S istupom poctu infikovanych sa
nasledne ekonomika rychlo ozivovala. V zavere roka vsSak bolo potrebné
protipandemické opatrenia opat sprisnit a hospodarstvo znova mierne
pokleslo.

Medziro¢ne sa hruby domaci produkt v roku 2020 zniZil o 6,6 %, kym v pred-
chadzajicom roku mierne rastol (graf ¢. 1). Najvyraznejs$ie k ekonomickému
poklesu prispela sikromna spotreba, ktoru podstatne ovplyvnili opatre-
nia na obmedzenie socialnych kontaktov, ale aj zhorSenie situacie na trhu
prace avyrazny narast neistoty. V prostredi zhorSenych ekonomickych vy-
hliadok klesal aj investi¢ny dopyt. Ekonomiku mierne podporila len spo-
treba verejnej spravy.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Sukromna spotreba Spotreba verejnej spravy B Fixné investicie
W Cisty export B Zmena stavu zasob == HDP (%)

Nepriaznivy ekonomicky vyvoj sa premietol na trhu prace, ked' zamestnanost
v roku 2020 poklesla 0 1,6 %. V porovnani s poklesom hospodarstva bol vSak
tento pokles relativne mierny, kedZe trh prace podporovali rézne vladne
programy na udrZanie zamestnanosti.
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Pandémia sa premietla v roku 2020 aj do zniZenia inflacie (0 1,0 p. b. na 0,2 %).
Vyrazné spomalenie cenovej dynamiky reflektovalo pokles cien ropy, kto-
ry sa premietol do spotrebitelskych cien energii (graf ¢. 2). Cenovy vyvoj
ovplyvnil pokles ekonomiky a dopytu, ako aj zmena spotrebitelského spra-
vania v pandemickom prostredi. To ovplyvnilo cenovy vyvoj niektorych
kategérii sluzieb, ktoré boli najviac postihnuté protipandemickymi opat-
reniami. Medziro¢ne klesali ceny dopravy, ceny zajazdov, spomalil sa ce-
novy rast v hoteloch a reStauraciach. Naopak, mierne sa zrychlil rast cien
potravin. Jadrova inflacia (celkova inflacia bez cien potravin a energii) sa
spomalila 00,3 p. b.na 0,7 %.

2017 2018 2019 2020
B Priemyselné tovary bez energii Sluzby B Energie B Potraviny
° 7
Makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenska ekonomika pod vplyvom pandémie a prisnych karanténnych opatre-
ni klesla vroku 2020 0 5,2 %. K poklesu prispeli vSetky komponenty s vynim-
kou ¢istého exportu.

Recesia dolahla na trh price a zamestnanost poklesla. Zamestnanost sa zniZi-
la najma v 1. polroku, ¢o vyustilo do narastu poc¢tu nezamestnanych. Pra-
covné miesta ubudli v priemysle a sluzbach. Opatrenia vlady na udrzanie
pracovnych miest do zna¢nej miery podporili zamestnanost a tlmili pre-
pad prijmov domacnosti. Mzdy v ekonomike vzrastli, avSak tahala ich naj-

mad valorizacia vo verejnom sektore.
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Spotrebitelské ceny sa v roku 2020 zvysili 0 2,0 %. Na spomalenie inflacie p6-
sobili nizsie ceny energii a potravin.

1.2.1 Redlnu ekonomiku ovplyvnili prijaté opatrenia

Slovensku ekonomiku, podobne ako ostatné krajiny, neocakavane zasiahla za-
Ciatkom roka 2020 pandémia koronavirusu. Nasledne prijaté protipandemické
opatrenia vyustili do poklesu ekonomickej aktivity o 5,2 % (v roku 2019 rast
2,3 %). Zasiahnuta bola najma domaca cast ekonomiky. Kym domacnosti
znizili svoju spotrebu len mierne, firmy do zna¢nej miery obmedzili inves-
ti¢nu aktivitu. Napriek celorocnému poklesu vyvozov, Cisty export prispel
pozitivne k rastu ekonomiky. Dovodom bolo obmedzenie dovozov v suvis-
losti sniZs§im domacim dopytom a zaroven vyraznejSim vyuzivanim zasob
(graf ¢. 3).

6

4 -

5 S
O l | I |
2 4

|
N

B=

2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Spotreba domacnosti Spotreba verejnej spravy B Fixné investicie
W Cisty export B Zmena stavu zasob HDP (%)

Uzatvorenie prevadzok a obmedzenia pohybu sa dotkli spotreby domac-
nosti, ktora poklesla o 1,1 %. Pod vplyvom zavedenych opatreni spo-
trebitelia nemali mozZnost minat svoje prostriedky tak, ako by mohli
a chceli. Prejavilo sa to hlavne na nizkych trzbach sluzieb, ktorych sa pan-
démia dotkla najviac. Naopak, v dosledku zvyseného vyuzivania prace
z domu narastli vydavky na potraviny a byvanie (graf ¢. 4). Pod nizZ$iu spo-
trebu domacnosti sa do urcitej miery podpisala aj opatrnost zbudiiceho vy-
voja. R6zne opatrenia a lockdowny v priebehu roka sa premietli v zhorseni
situdcie na trhu prace. Rast nezamestnanosti a zastavenie produkcie pocas
prvej viny pandémie spdsobili pokles prijmov z prace. Vladne opatrenia vo
forme tzv. kurzarbeit a pandemickych PN a OCR zmiernili pokles disponi-
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bilného prijmu domacnosti (graf ¢. 5). Miera ispor v roku 2020 vzrastla na
vysoku uroven, nie vSak tak vyrazne ako v ostatnych eur6pskych krajinach.
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Podniky pocas pandémie vyrazne obmedzili investi¢nu aktivitu, tvorba fixné-
ho kapitalu poklesla medzirocne o 11,9 %. Zastavenie vyroby a nasledny po-
kles trzieb podnikov mal nepriaznivy vplyv na ich likviditu. V ramci sna-
hy o zlepSenie svojej financ¢nej situacie pristapili k zniZzovaniu nakladov
a zaroven aj z opatrnosti z budtceho vyvoja prehodnotili svoje investi¢né
plany. Tvorba kapitalu poklesla vo vSetkych sektoroch ekonomiky, najma
v8ak u finan¢nych a nefinancénych spolo¢nosti. Z hladiska jednotlivych
druhov aktiv si rast v minulom roku dokazali udrzat iba investicie do bu-
dov na byvanie.
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Exportna vykonnost Slovenska poklesla v ddsledku niZ$ieho zahrani¢ného do-
pytu (graf ¢. 6) a Specifickym problémom spdsobenych pandémiou. Pocas prvej
vlny pandémie vlada pristtupila ktvrdému lockdownu a na urcity cas sa za-
stavila aj produkcia v priemyselnych podnikoch. Firmy sa zaroven muse-
li vyrovnavat aj s narusenim dodavatelskych retazcov v medzinarodnom
meradle a oslabenou konkurencieschopnostou (graf ¢. 7). Objem vyvozov
v tomto obdobi poklesol o takmer tretinu. Nasledné uvolnenie opatreni

a postupna obnova produkcie sa prejavili v rychlom dobiehani strat, a tak
export v celom roku poklesol o 7,4 %.

130 4

120
Graf 6:
Vyvoj exportu 110
a zahrani¢ného
dopytu 1997
(2015=100, s. c.) o0
Zdroj: SUSR,
vypocty NBS 80 4
70 T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Zahrani¢ny dopyt = Export
24 -
Graf 7:
Vyvoj indexov
NEER a REER

(15 partneroy,
medziro¢na
zmena v %)

Zdroj: SUSR,
vypocty NBS
12
S 83 3 8 85 5 &8 3 2 £ g 2 ¥ p 22 2 2 g
S & 2 % 8 8 8 % R R R R R R R R KR R & ¥®
§ 5§ § 5§ § 5§ 5 8 § & 5§ §E § § §5 & § § § §
= NEER == REER_PPI REER_PPIman = REER_CPI € REER_ULCT
Poznamka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov
NARODNA
BANKA
SLOVENSKA , L . s
EUROSYSTEM VYROCNA SPRAVA NBS | 2020 | CAST A | KAPITOLA 1

15



HHE

Tabulka 1:

Vyvoj HDP podla
pouzitia
(medziroéna
zmenav %, s. c.)

Zdroj: SU SR
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Tabul'ka 2:
Vyvoj
ukazovatelov
trhu prace
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Nepriaznivy vyvoj domacej ¢asti ekonomiky spolu s opatrnostou podnikov
savisiacou s neistotou budiiceho vyvoja sa premietli do vyraznejSieho zni-
Zenia dovozov tovarov a sluzieb. Priemyselné podniky aj obchodné pre-
vadzky pristupili k zniZovaniu existujlcich zasob materialu a tovarov.
V désledku neistoty z budiiceho dopytu (domaceho aj zahrani¢ného) do-
vazali pocas celého roka nizsie objemy tovarov a sluzieb. Saldo zahranic-
ného obchodu dosiahlo vyraznui kladnt troven a Cisty export ako jediny
prispel pozitivne k vyvoju ekonomiky.

Z produkc¢nej stranky sa HDP znizil najma pod vplyvom poklesu pridanej hod-
noty v obchode, ubytovani a re§taurac¢nych sluzbach. Negativne prispel aj po-
kles v priemysle, ktory sa vSak tykal hlavne prvej viny pandémie. Nepriaz-
nivy ekonomicky vyvoj sa podpisal aj pod nizsi vyber dani.

2019 2020

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 2,3 -3,6 -12,1 -2,4 2,7 -5,2
Koneéna spotreba verejnej spravy 4,7 1,2 -10,4 -0,3 0,1 -2,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,8 -7,5 -15,1 -8,2 -15,4 -11,9
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 0,8 -5,6 -26,0 0,7 1,8 -7,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 2,1 -2,3 -26,8 -6,0 0,6 -8,7

1.2.2 Vyrazné spomalenie ekonomickej aktivity sa pre-
javilo v zhorseni na trhu prace

Poklesla zamestnanost a zvyS$ila sa miera nezamestnanosti. Rast priemer-
nej mzdy sa spomalil, hlavne pod vplyvom verejného sektora. Verejny sek-
tor rastol pod vplyvom narastu tarifnych platov zamestnancov pracuji-
cich vo verejnej a Statnej sluzbe. Mzdy v sikromnom sektore rastli pomaly.

2019 2020

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 7,8 6,2 -1,2 4,2 5,8 3,8
Redalna mzda (index) 5,0 3,3 -3,0 2,7 4,2 3,2

Kompenzacie na zamestnanca nominalne 6,6 5,6 3,7 2,2 38 19

ESA 2010 (index)

Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 3,8 -0,2 -8,0 2,2 1,7 -1,1
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 1,3 -3,2 -9,8 0,1 -0,6 -3,4
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 1,0 -0,5 -2,6 -2,5 -2,0 -1,9
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 5,8 6,0 6,6 7,2 7,0 6,7
Jednotkové naklady prace nominalne (ULC)? 53 9,1 6,7 2,1 4,5 5,5
Poznamka:

1) Vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Podiel rastu kompenzacii na zamestnanca v beznych cenach a rastu produktivity prace ESA 2010 v stalych cenach
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Zamestnanost poklesla o 1,9 % a zaniklo pribliZzne 52-tis. pracovnych miest
(v roku 2019 sa zvysila 01,0 %). StrmsSiemu poklesu zabranili véasne zave-
dené vladne opatrenia na zachovanie pracovnych miest. Vlada preplacala
zamestnavatelom Cast miezd, ¢im tlmili negativny vplyv vypadku trzieb.
Pracovné miesta ubudali naprie¢ celym spektrom odvetvi. Najviac k po-
klesu zamestnanosti prispel priemysel, obchodné ¢innosti a sluzby (naj-
ma ubytovacie a rekrea¢né sluzby). Pandémia sa nedotkla zamestnanosti
vo verejnom sektore a vinformaciach a komunikaciach. PocCet os6b pracu-
jacich v zahranici pokracoval stvrty rok za sebou v klesajicom trende. Ich
pocet sa medzirocne znizil o 6,7-tis. 0s6b. Na druhej strane pocet cudzin-
cov pracujucich v SR v priemere za rok 2020 stagnoval, na konci roka uz
zaznamenaval vyrazny medziro¢ny pokles.

Pocet nezamestnanych po Sest rokov trvajiicom poklese vzrastol. Podla vybe-
rového zistovania pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v roku 2020
zvysil 0 24-tis. 0os6b. Miera nezamestnanosti medzirocne vzrastla 00,9 p. b.
na 6,7 %.

Priemerna mzda v roku 2020 vzrastla a dosiahla dynamiku 3,8 % (graf
¢. 8).18lo o spomalenie o 4 p. b. oproti predchadzajiicemu roku. Rast miezd
podporil hlavne vyvoj vo verejnom sektore. Verejny sektor rastol v prie-
behu roka pod vplyvom narastu tarifnych platov zamestnancov pracuja-
cich vo verejnej a Statnej sluzbe. Mzdy v sikromnom sektore sa spomalili
vyraznejSie, podporovali ich aj vladne opatrenia. Vypadky trzieb a pokles
ziskovosti sa premietli do mzdového vyvoja. V sikromnom sektore na-
stal vyraznejsi pokles miezd v ubytovacich a stravovacich sluzbach, ktoré
boli najviac obmedzené pocas velkej casti roka. Mzdy sa vSak spomalili aj
v priemysle, ktory sa velmi rychlo otriasol z prvotného Soku.

V dosledku slabsieho dopytu sa na trhu prace zmiernilo napitie na trhu prace
v porovnani s rokom 2019 a tlak na rast miezd oslabol. Pod vplyvom vyraznej-
Sieho poklesu ekonomiky v porovnani so zamestnanostou nominalna pro-
duktivita prace v roku 2020 poklesla a jej dynamika nadalej zaostava za

rastom mzdy.
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1.2.3 Cenovy vyvoj ovplyvnili do vel'kej miery globalne
faktory

Inflacia sa v roku 2020 spomalila na 2,0 % (graf ¢. 9). V porovnani s krajinami
eurozoény patrilo Slovensko ku krajinam s najvyssou inflaciou.

Najskér v marci po prudkom naraste negativnych ekonomickych ocakava-
ni vyrazne klesla ceny ropy. Jej pad bez vdcsieho oneskorenia p6sobil na
spomalenie inflacie aj v aprili 2020.
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= Energie Administrativne ceny bez energii

Po prvotnom $oku v cenach energii, klesli aj ceny agrokomodit. Uroveri spotrebi-
telskych cien potravin s miernym oneskorenim zacala klesat od juna do kon-
ca minulého roka a ich medziro¢ny rast sa spomalil. Prim hral najma vyvoj
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cien mdsa a nespracovanych potravin. Od vyskytu prvych pripadov korona-
virusu na tizemi Slovenska bol najvyraznejsi prave vplyv vyvoja pohonnych
latok a potravin.

Cista inflacia si zachovala vysokia dynamiku (graf ¢. 10). Uzatvaranie ekono-
miky a obmedzenia v roku 2020 sa prejavili v prepade domacej spotreby.
StaZzené mozZnosti zistovania cenového vyvoja a z toho vyplyvajtice odhady
cien mohli zohravat tlohu pri vypocte inflacie pocas pandémie. Predajco-
viatovarov a poskytovatelia sluzieb Celili pocas celého roka vypadku trzieb,
avsak fixné naklady museli pokryt. Vznikala tak paradoxna situacia, ked na-
priek slabému spotrebitelskému dopytu sa ceny udrzali pomerne vysoko.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Energie B Cistainflacia - HICP (%)
B Potraviny Administrativne ceny bez energii

Rast regulovanych cien energii sa v porovnani s predchadzajicim rokom zmier-
nil. Ceny sa zmenili vjanuari 2020 a na ich stanovenie eSte nevplyval timia-
ci faktor pandémie. Na spomalenie tempa rastu regulovanych cien energii
pOsobil najma bazicky efekt v cenach tepla.

1.2.4 Znizeny deficit na beznom ucte platobnej bilancie

Zlepsenie obchodnej bilancie (graf €. 11) sa priaznivo prejavilo v zniZeni deficitu
na beZznom tcte platobnej bilancie. Pokles globalneho obchodu v prvej polo-
vici roka sa premietol do prepadu zahraniéného obchodu tak v exporte, ako
aj importe. Export sa zleps$il v druhej polovici roka viac ako import, ¢o vy-
ustilo do vyrazne lepSieho salda bilancie zahrani¢ného obchodu s tovarmi.

Ostatné polozky bezného tictu (graf ¢. 11) sa vyraznejsie nezmenili. Kladny preby-

tok vbilancii sluZieb sa vplyvom pandémie zmiernil. Vramci ostatnych polo-
ziek sa mierne znizili deficity bilancii primarnych a sekundarnych vynosov.
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Graf 11:
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Tabulka 3:

Bezny a kapitalovy
Ucet platobne;j
bilancie
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Zdroj: SU SR,
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Tabul'ka 4:
Financny ucet
platobnej bilancie
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Zdroj: SUSR,
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-5000 - L-10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Obchodna bilancia Podiel obchodnej bilancie na HDP (prava os)
[ Beiny Gcet ¢~ Podiel bezného G¢tu na HDP (prava os)
Rok 2019 Rok 2020
Tovary -1,0 0,6
Vyvoz 75,7 69,7
Dovoz 76,6 69,1
Sluzby 1,2 11
Primarne vynosy -1,9 -1,5
Sekundarne vynosy -0,8 -0,5
Bezny ucet -2,5 -0,3
Podiel bezného ué¢tu na HDP v % -2,7 -0,4
Kapitalovy uéet 0,7 1,1

Deficit na finan¢nom tc¢te sa v minulom roku mierne zvysil. Najvyznamnejsi

prilev suvisel s narastom vkladov na uc¢toch centralnej banky v ramci bi-

lancie ostatnych investicii. Vyvoj na finan¢nom tucte tiez ovplyvnil nakup

zahrani¢nych dlhovych cennych papierov slovenskymi rezidentmi. Dal-

§im faktorom bol odlev dlhového kapitalu vyplyvajuceho z ekonomickej

¢innosti podnikatelskych subjektov v bilancii priamych zahrani¢nych in-

vesticii.

Rok 2019 Rok 2020
Priame investicie 2,1 1,9
Portféliové investicie a finanéné derivaty 0,4 2,7
Ostatné investicie 0,9 4,8
Rezervné aktiva 1,5 1,4
Finanény ucet 1,1 1,2

Poznamka: Udaje za polozky finanéného G&tu st uvadzané v gistom vyjadreni (Aktiva - Pasiva). Kladné hodnoty

predstavuju ¢isty odlev a zaporné hodnoty isty prilev.
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