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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. 0.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers’ Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Zhrnutie

Navrat slovenskej ekonomiky na predkrizovl troven sa oddiali na zacia-
tok roka 2022. Vyspelé ekonomiky sveta sa rychlo vracaji na predkrizové
urovne ekonomickej vykonnosti. Tento priaznivy vyvoj vytvara trodnu
podu pre podobny vyvoj aj na Slovensku. V pripade nasSej ekonomiky je
vSak ocakavané tempo rastu vykonnosti ekonomiky v najbliZsich Stvrtro-
koch zatienené dvoma vplyvmi. Prvym je nastupujica tretia vina pandé-
mie, ktora oslabi najma domaci spotrebitel'sky dopyt. ESte vacsiu neistotu
a pravdepodobne vacsie vypadky v produkcii vsak prinesie dlhSietrvajuaci
problém s dodavkami vstupov pre priemyselnud vyrobu.

S najvacsou pravdepodobnostou slovenska ekonomika vzrastie v tomto
roku o 3,5 %. Vyrazne teda zniZujeme odhad rastu ekonomiky na tento rok
oproti letnej predikcii.

Vypadok z tohto roka by mala ekonomika dohnat v neskorSom obdobi.
Normalizaciu v dodavkach stciastok predpokladame v druhej polovici
budiiceho roka. V dal$ich stvrtrokoch by malo nastat pri vysokom dopy-
te aj prechodné navysSenie vyroby v porovnani s predpokladanou troviiou
zleta. V pripade domaceho dopytu sa o¢akava po odzneni tretej viny okam-
zité ozivenie sikromnej spotreby tak, ako to bolo po prvych dvoch vinach

pandémie.

Vysokym rastom hospodarstva v rokoch 2022 a 2023 pomo4Ze nastartova-
nie investicii. SGkromnym investiciam prospeje pokles realnych troko-
vych sadzieb. Okrem toho bude k dispozicii obrovsky balik prostriedkov
zEU.

Spomalenie ekonomickej aktivity v najblizsich stvrtrokoch by malo utlmit
aj rast zamestnanosti. V dalSom obdobi vSak predpokladame, Ze firmy zac-
nu zapliiat otvorené pracovné pozicie rychlym tempom. Pri lakani pracov-
nikov by mal poméct rychly rast miezd. V mzdach sa budid premietat pnu-
tia na trhu prace a vy$si rast cien, ale dominantnym faktorom by mala byt
nahromadena produktivita prace.

Vysoké ceny vstupov sa pretavili do spotrebitelskych cien rychlejsie, ako
sme Cakali v letnej predikcii. Ceny vstupov sa prejavuju vo vSetkych zloz-
kach inflacie. Prevazil vplyv slabsieho dopytu, ktory nadalej trapi pandé-
miou najviac zasiahnuté sektory. Od budtuceho roka sa pridajua este regu-
lované ceny energii. K irovni okolo 2 % by sa miera inflacie mala vratit az
v roku 2023.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | KAPITOLA 1 9
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Neistota z budiiceho vyvoja v siCasnosti prameni najma z vplyvov, ktoré
tlacia ekonomickt aktivitu smerom nadol a zaroven ceny smerom nahor.
Napriek vyraznému prehodnoteniu predpovede vplyvom novych infor-
macii je nadalej rizikom skor fakt, Ze tlaky zo strany ponuky budu vacsie
a/alebo budu trvat dlhsie. Je teda mozné ocakavat, Ze rast bude v najbliz-
§ich Stvrtrokoch este niZsi a inflacia vyssia.

Ocakavany deficit verejnych financii v tomto roku ostava voci letnej prog-
noéze na rovnakej trovni. Verejny dlh by mal v roku 2021 dosiahnut svoj
vrchol. V dalsich rokoch sa oc¢akéava jeho postupné zniZovanie pri znizuju-
com sa rozpoc¢tovom deficite.

Aktualne vydanie Ekonomického a menového vyvoja prinasa aj viacero

hibkovych analyz a $§pecialnych priloh. Ich hlavné odkazy st nasledovné:

. Slovensko dokéazalo pandémii odolavat relativne dobre a dobehlo vac-
§inu strat v porovnani s inymi vyspelej$imi krajinami ako Nemecko ¢i
Taliansko. Cast pozitivneho rozdielu je mozné pripisat faktu, Ze Sloven-
sko je stale dobiehajtcou, ateda v hlbSom ponimani rychlejsie rastticou
ekonomikou. Opatrenia slovenskej vlady boli pocas pandémie celkovo
miernejSie, avSak na druhej strane zniZena mobilita nad ramec opatre-
ni mala zna¢ne negativny vplyv na ekonomicky rast. Svoju (negativnu)
tlohu zohralo aj odlisné sektoralne zloZenie ekonomik. Cast pozitivne-
ho rozdielu v poslednych stvrtrokoch vsak nemozno vysvetlit vyvojom
pandemickych ukazovatelov. V Nemecku sa skér prejavil vplyv global-
neho nedostatku stciastok, kym Taliansko nepomerne k domacej situ-
acii zasiahlo obmedzenie cestovania a dovolenkovania v ramci Eurépy
amedzi vyspelymi krajinami sveta.

. MobzZeme ocakavat dal$iu vinu pandémie s dvoma vrcholmi v pocte hos-
pitalizovanych v polovici novembra 2021 a za¢iatkom februara 2022. Vy-
plyva to z nového vlastného modelu pandémie.

. Ak by neboli vypadky v dodavkach suciastok pre slovensky priemysel,
predikciu rastu ekonomiky na tento rok by sme nemenili. Ak by sme
mali mieru zao¢kovanosti ako priemer EU a postupne dobiehali irovne
najlepsie zaockovanych krajin, kratkodoba spotreba domacnosti (naj-
ma sluzby) by mohli byt vyssie o 1 mld. € spolu za roky 2021 a 2022.

. Ocakavané uzavretie cyklickej pozicie ekonomiky v roku 2022, spolu so
zrychlenim ¢erpania fondov EU, vytvara priestor pre konsolidaciu ve-
rejnych financii. Prinosom by bola citelne niZsia miera zadlZenosti ve-
rejného sektora v roku 2023.

. Pandemicka kriza neviedla k strate cenovej konkurencieschopnos-
ti slovenského priemyslu. Euro sa na zaciatku krizy posilnilo voci
menam nasich klicovych obchodnych partnerov a zostalo silnejsie
dodnes. Avsak tento vyvoj sa postupne premietol do cenovych hladin

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | KAPITOLA 1 10



g‘éﬁggNA vyrobcov. Ceny v domacej priemyselnej vyrobe postupne klesli v po-

SLOVENSKA rovnani s cenami vyrobcov v krajinach, ktorych mena sa oslabila vo¢i

euru. Prvotné predrazZenie vyrobkov domacich producentov sa tak
nielen vymazalo, ale dokonca sd na tom dnes z hladiska konkuren-
cieschopnosti lepSie.
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2 Aktualny

makroekonomicky vyvoj
v zahranici a v SR

2.1 Vonkajsie prostredie

Ozivovanie globalnej ekonomiky pokraéovalo aj v 2. $tvrtroku, jeho tem-
po sa v$ak postupne zacalo zmiertiovat. Viaceré regiény zaznamenali vy-
razny pokrok v ockovani (graf ¢. 1), ¢o umoznilo otvaranie ekonomik a pod-
porilo ekonomicku aktivitu v sektore sluzieb (graf ¢.2). Nadalej dynamicky
rastla priemyselna vyroba. Vysoky dopyt po vyrobnych vstupoch vSak na-
razilnalimity v ponuke, ¢o vytvaralo vyrazny tlak na ceny viacerych komo-
dit, ale aj kontajnerovej dopravy. Sticasne uroven zaoCkovanosti v chudob-
nejsich regidénoch sveta vyraznej$ie zaostavala. Nepriaznivo to ovplyvnilo
nielen ich ekonomiku, ale aj fungovanie globalnych obchodnych retazcov.
Dopyt sa zacCal postupne prestvat do sektora sluzieb, ¢o spolu s naruseny-
mi dodavatelsko-odberatelskymi vztahmi prispelo k zmierneniu aktivity
v priemyselnej vyrobe.

Graf 1 Graf 2
Podiel obyvatel'stva, ktoré je plne Globalny index nakupnych manazérov
vakcinované proti Covid-19 (%) - PMI (hodnota 50 indikuje stagnaciu)
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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Chybajtce suciastky vo vyrobe spdsobili, Ze viaceré vyrobky nebolo moz-
né sfinalizovat. Aby priemyselné podniky uspokojili svojich odberatelov,
museli siahnut aZ na dno svojich zasob hotovych vyrobkov (graf ¢. 3). Po-
stupne doznieval pozitivny dopad fiskalnych stimulov v USA. Netykalo sa
to len spotreby americkych domacnosti, ale aj exportu z krajin, ktoré na
tento trh dodavaju svoju produkciu, najmai Ciny (graf ¢. 4). V priebehu let-
nych mesiacov postupne dochadzalo k zhorSovaniu pandemickej situacie
v suvislosti s delta variantom vo viacerych azijskych ekonomikach a nie-
ktorych Statoch USA. To zacCalo opéat nepriaznivo ovplyviiovat ekonomickt
aktivitu v sluzbach. Najmai v Azii sa vSak zacali zhor$ovat aj nalady v prie-
mysle, ¢o by mohlo prehlbit problém dodavok niektorych komponentov
a fungovanie globalnych retazcov.

Graf 3 Graf 4

Hodnotenie zasob hotovych vyrobkov  Export Ciny do USA (mld. USD)
v prieskumoch v USA a eurozéne

(standardizovany index, resp. saldo

odpovedi)

20
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Zdroj: Macrobond, ISM, EK Zdroj: Macrobond

Ekonomika USA vzrastla v 2. Stvrtroku o0 1,6 % a dostala sa tak nad predkri-
zovu daroven. V porovnani s krizou v rokoch 2008 - 2009 bolo ekonomic-
ké ozivenie rychlejsie (graf ¢. 5), podporil ho vSak vyrazny fiskalny stimul.
Ekonomicky rast tahala najma sikromna spotreba, ktora tazila aj z nahro-

madenych ,pandemickych® ispor. Tie boli vo velkej miere vysledkom pra-
ve fiSkalnych transferov (graf ¢. 6).

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | KAPITOLA 2 13
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Graf 5 Graf 6
USA: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie = USA: Miera Uspor domacnosti a bezné
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Hospodarstvo eurozény vzrastlo v 2. Stvrtroku dynamicky (2,2 %). Hoci
nadalej zotrvalo pod predpandemickymi tGrovniami (graf ¢. 7), posled-
na predpoved ECB avizuje navrat na predkrizova Groven koncom tohto
roka. Ekonomicku aktivitu do znacnej miery podporilo zvySenie miery
zaoCkovanosti a zlepSenie pandemickej situacie. Otvaranie ekonomiky sa
premietlo do silného rastu spotreby. Predstihové ukazovatele v eurozoé-
ne naznacuju, Zze ekonomicka aktivita je nadalej solidna, jej dynamika sa
vSak pravdepodobne zmierni. Pri¢inou st nedostatocné dodavky niekto-
rych komponentov a komodit, ako aj ich vysoké ceny. Sicasne sa podni-
ky v priemysle i sluzbach potykaju s nedostatkom pracovnej sily, ¢o prav-
depodobne stivisi s tym, Ze viaceri I'udia sa v ¢ase pandémie stiahli z trhu
prace. V porovnani s obdobim pred pandémiou tak na trhu prace poklesla
aktivna populédcia takmer o 3 mil. 0os6b (idaje za 1. $tvrtrok 2021) (graf ¢. 8).
Postupne sa Siriaci delta variant navyse predstavuje riziko najma v sektore
sluzieb.
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Graf 7 Graf 8
EA: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie EA: Aktivna populacia na trhu prace
- porovnanie krizy 2008 - 2009 (mil. oséb)
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2.2 Aktualny vyvojv SR

Straty z druhej vlny pandémie, z ekonomického pohladu miernejsej, sa
podarilo dobehniit hned' v 2. $tvrtroku 2021. HDP vzrastol podla ocaka-
vani o 2,0 % medzistvrtrocne. Trh prace esSte potreboval podporu z verej-
ného rozpoctu, ktora sa vSak v priebehu 2. stvrtroka zniZovala. Uvolnenie
protipandemickych opatreni zlepSilo situaciu v obchode a sluzbach a na-
$tartovalo spotrebu domacnosti (graf ¢. 9). Priemysel vSak musel bojovat
s nedostatkom komponentov a napriek stabilnému dopytu po vyrobkoch
pristipili podniky k nevyhnutnym odstavkam. Do dosiahnutia predpan-
demickej irovne potrebuje ekonomika pridat este 2,1 % (graf ¢. 10).

Ekonomiku potiahla v stlade s o¢akavaniami najmd domaca spotreba.
Domacnosti dohanali odloZené nakupy z obdobia lockdownu. Po silnej
zimnej vine pandémie sa situacia na jar natolko zlepSila, Ze bolo mozné
zrusit takmer vSetky opatrenia a otvorit prevadzky. Okrem nevyhnutnych
tovarov kupovali domacnosti aj vyrobky dlhodobej spotreby. Spotreba sa
tak rychlo vratila na irovne spred pandémie.
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Graf 9 Graf 10
HDP podla odvetvi (medzistvrtroéna  Aktualny stav ekonomiky a trhu prace

zmena v %, prispevky v p. b.) (rozdiel od Grovne v 4. Q 2019; %)
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Domacnosti zatial nesiahali na naakumulované uspory a spotrebu finan-
covali najma z beznych prijmov. Aj ked rastice ceny ukrajovali z prijmov
obyvatelstva, domacnosti si odlozili rovnakua cast ako pred pandémiou
(graf ¢. 11). Navrat miery uspor na bezné irovne potvrdzuje avizovany za-
mer vacsSej Casti obyvatelstva ponechat si nahromadené tspory ako vyssiu

finan¢énu rezervu.

ZlepSenie epidemiologickej situacie viedlo k narastu mobility, ktory pri-
niesol postupné ozivenie do sektora sluzieb (graf ¢.12). So zlepSenim zdra-
votnej situdcie si domacnosti dovolili viac sa socializovat a minali svoje
prostriedky na restauracie a ubytovanie. K vyssiemu pohybu l'udi a turiz-
mu pomohla aj rastica vakcinacia. Udaje zbierané z elektronickych pok-
ladnic naznacuju, Ze tohtoro¢na letna sezéna by mohla byt mierne lepsia
ako pred rokom. V cestovnom ruchu vsak stale citit urc¢iti opatrnost, ked' aj
tato sezénu chybaji najma zahranic¢ni turisti.

Pokracovanie priaznivého vyvoja spotreby domacnosti je vSak ohrozené
nastupujucim delta variantom virusu v spojeni s nizkou zao¢kovanostou
obyvatelstva. Obavy z budiiceho vyvoja naznacuje aj zhorSovanie nalad
v sluzbach a obchode koncom leta.
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Graf 11 Graf 12

Vyvoj prijmu a spotreby domacnosti Spotreba domacnosti podla COICOP

(s. c., medzistvrtroéna zmena v %) (s. c., medziroéna zmenav %,
prispevky v p. b.)
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Priemysel narazil na problémy s dodavkami komponentov, ¢o sa odrazilo
na nizsich exportoch. Celosvetovy problém s ¢ipmi, ktory sa eSte zaciat-
kom tohto roka slovenskym podnikom vyhybal, postihol v 2. §tvrtroku
2021 aj nasich producentov. Velka ¢ast podnikov, najma v automobilovom
priemysle, musela pristupit k do¢asnym odstavkam vyroby. Po dobrom za-
¢iatku roka sa tak znizil vyvoz do vsetkych krajin.

Podniky momentalne nedokazu uspokojit zatial priaznivy celkovy dopyt.
Naopak, problémy s chybajtcimi st¢iastkami sa zrejme este prehibia, ako
to naznacuje aj prieskum u podnikatelov. Stale vacsia cast priemyselnych
podnikov vidi situaciu s dodavkami skdr negativne, ¢o sa odzrkadluje aj na
indikatoroch sentimentu. Riziko eSte zvySuje neisty a stale sa oddalujtci
koniec tejto problematickej situacie.
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Box 1
Hodnotenie nalad v ekonomike

Nalada vekonomike sa pred tretou vinou pandémie zhorsila. Po optimizme vjarnych mesia-
coch sa nalady vyraznejsie zhorsili (graf A). Z rozhovorov s najva¢simi zamestnavatelmi vy-
plynulo, Ze firmy trapia nedostatky a nasledne vysoké ceny vstupov a neschopnost najst kva-

lifikovanu pracovnu silu. Problémy s nedostatkom suic¢iastok by mohli odzniet az v druhej
polovici budtceho roka.

Graf A
Indikatory dévery (standardizované salda)
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Doveru v priemysle negativne ovplyviuje globalna materialova kriza. Hoci hodnotenia
dopytu po produkcii st na mimoriadne vysokych turovniach, rast dévery brzdi neistota
plynulych dodavok a chybajici material. Problémom st najmi dodavky z Azie, odkial sa
dovazaji komponenty pre vyrobcov aut a elektroniky (graf B). Prave ich nedostatok spo-
lu s pretrvavajicim nedostatkom kvalifikovanej pracovnej sily (graf C) firmy povazujua za
hlavné bariéry produkcie. Okrem toho sa firmy musia vysporiadat s enormnym narastom
cien vstupov. Vyznamnym zdrojom nakladovych tlakov a dlhodobou konkurenc¢nou nevy-

hodou v medzinarodnom prostredi je z pohladu firiem vysoka cena elektrickej energie na
Slovensku.
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Graf B Graf C
Nedostatok materialu ako limitujuci faktor Nedostatok zamestnancov ako limitujuci faktor
pre vyrobcov vyuzivajucich elektronické (% respondentov)
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Doévera v sluzbach je silnej$ia ako pred pandémiou, avSak obavy pred tretou vinou pandémie
brzdia optimizmus. S jarnym uvolnenim opatreni sa dévera v sluzbach obnovila nad pred-
pandemické hodnoty vplyvom mimoriadne optimistickych hodnoteni o¢akavaného dopytu
aj podnikatelskych aktivit. Najma tazko skuSany gastroservis, hotelierstvo i zabava a rekre-
acia sa aj s rozbehom vakcinacie spoliehali na letnti sezénu a dovolenkarov, kedZe podporu
zo strany Statu mnoho podnikatelov povaZovalo za nedostato¢ni. Narazili vSak na problém
nedostatku pracovnej sily spojeny s neddéverou zamestnat sa v tychto odvetviach v désledku
neistoty a obav z opatovnej straty prijmu (graf C). Pokles nalady koncom leta naznacuje oba-
vy z vyvoja situacie v dalSej vine pandémie.

V maloobchode pretrvava pozitivna nalada (graf D). Druha vlna pandémie uzatvorila
mnohé prevadzky na dlhsi ¢as ako pocas prvej viny s vynimkou predajni so zakladnymi
potrebami. Z tejto situacie tazili najma predajcovia podnikajtci online, ktori sa vedeli
pruzne prispésobit novym podmienkam a zmenam v spravani spotrebitelov (graf E). Vda-
ka tomu niektoré prevadzky koronakriza nezasiahla tak vyrazne. Hodnotenia sticasnych
iocakavanych podnikatelskych aktivit tak zostavaju priaznivé. Obavy citit skor z rastticich
cien tovarov.
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Graf D Graf E

Dévera a trzby v maloobchode (saldo odpovedi, Dévera v maloobchode a sukromna spotreba
medziro¢na zmena v %) (saldo odpovedi, medziro¢na zmena v %)
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Investi¢nu aktivitu v ekonomike potiahla vlada, podniky zostali pri in-
vesti¢nych rozhodnutiach nadalej opatrné. Nedostatok vstupov v prie-
myselnej vyrobe brzdi vyraznejsi rozbeh investi¢nej aktivity. Vac¢sina re-
alizovanych investicii smerovala do strojov a zariadeni. Pod nizku tvorbu
kapitalu sa podpisuje aj nepriazniva situacia v stavebnictve, ktoré ohrozu-
ja rychlo rastice ceny vstupov.

Spotreba verejnej spravy rastla najma v désledku zvysenych vydavkov
na mzdy, tovary a sluzby, pricom tento vyvoj bol tlmeny rastom trzieb.
Vydavky boli pod vplyvom nakupov zdravotnickeho materialu v stvislos-
ti s pandémiou (AG testov, vakcin), ale aj ako désledok vyssich vydavkov
na tovary a sluzby. Dynamicky je aj mzdovy vyvoj zamestnancov verejnej
spravy, kde rastli najma tarifné platy vnemocniciach a samosprave. Vypla-
cané boli aj odmeny za pracu v 1. linii. Narast vydavkov na zdravotnu sta-
rostlivost vzhladom na niz$iu bazu v roku 2020 vnimame ako dobiehanie
odloZenej zdravotnej starostlivosti.

V pripade verejnych investicii sa v uplynulom polroku investi¢na aktivita
mierne ozivila. Impulzom v investiciach verejnej spravy bolo dodanie vo-
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jenskej techniky v rezorte obrany. Modernizacia vozového parku sa usku-
tocnila aj na Zelezniciach nakupom dopravnych prostriedkov.

Narast ¢erpania eurofondov tahaji druhy stvrtrok po sebe najma projek-
ty kompenzujiuce dosahy koronakrizy na domacnosti. Pred krizou domi-
novali dopytovo orientované vydavky! (graf ¢. 13) najma prostrednictvom
projektov v doprave a zZivotnom prostredi. Vplyvom prisnych restrik¢nych
obmedzeni na zac¢iatku pandémie sa spolu s investi¢nou aktivitou zasta-
vila aj dynamika Cerpania. V nasledujicom obdobi eurofondové vydavky
postupne ozili, ale najma vdaka spolufinancovaniu protipandemickych
opatreni. Dopytovo orientované vydavky tak nadalej stagnuja aj napriek
vysokej miere zazmluvennych a nevycCerpanych prostriedkov, ktoré pri-
jemcovia pomoci m6zu Cerpat takmer okamzite.

Slovensku sa zatial nedari vyuzit prilezitost nevycerpanych eurofondov
a podporit oslabeni ekonomiku. Pandémia zastihla Slovensko v ¢ase, ked
malo k dispozicii dostato¢nt kapacitu nevycCerpanych eurofondov z 3.
programového obdobia vo vyske takmer 10 mld. €. Po uvolneni podmienok
na ich ¢erpanie zo strany EU sa pontikala prilezitost vyuzit ich na razant-
nejsiu podporu zasiahnutej ekonomiky.

Graf 13
Vydavky z prostriedkov EU na Slovensku (s. c., medziroéna zmena v %)
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! Dopytovo orientované vydavky predstavuji najvyznamnejsiu polozku a zahfnaja vsetky
verejné a sukromné investicie, verejné vydavky na tovary a sluzby a bezné vydavky na pro-
jekty v sikromnom sektore.
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ZlepSenie zdravotnej situacie a uvolnenie protipandemickych opatreni
pomohlo zlepsit situaciu na trhu prace. Zamestnanost sa zvysila vo vset-
kych sektoroch ekonomiky, v najvacsej miere vo firmach posobiacich v ob-
chode a sluzbach. Vo verejnej sprave sa zacali opatovne vyuzivat aktivacné
prace (graf ¢. 14). Na dosiahnutie predkrizovej irovne zamestnanosti chy-
ba pribliZne 60-tis. pracujtcich (graf ¢.15).

Graf 14 Graf 15
Zamestnanost (medzistvrtroéna Zamestnanost (Uroven, tis. oséb)
zmena v %, prispevky v p. b.)
1,0 7 2460
2450
0,5
2440
I 2430
0,0 4
2420
-0,5 1 2410
2400
1,0 4
2390
15 2380
2370
-2,0 - 2360071 T T T T T T T T T T T T 1
1.Q2018 1.Q2019 1.Q2020 1.Q2021 e R S R R R IR
O 0O 00O 0000 oo oo o o
N AN NN ANANNNANNNNAN
B Verejna sprava a obrana, vzdelavanie [SfIo Ao gegogoac e ofoNNe/ oo
a zdravotnictvo A LI B A R
Pédohospodarstvo a rybolov
B Stavebnictvo
M Sluzby a obchod
B Priemysel
= Zamestnanost spolu (%)
Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Dopyt po pracovnej sile je pomerne silny. Aj v prostredi vyssieho poctu
nezamestnanych v porovnani s predpandemickym obdobim pocituju fir-
my nedostatok na strane ponuky. Pocet pracovnych ponuk v 2. stvrtroku
nabral na dynamike a dosiahol rekordné hodnoty (graf ¢. 16). Miera vol-
nych pracovnych miest rychlo rastla, ale miera nezamestnanosti stagnuje
okolo urovne 7 %. Zamestnavatelia nevedia najst I'udi s poZzadovanou kvali-
fikaciou (graf ¢.17). Naznacuje to, Ze na trhu prace je Strukturalny problém.
Nedostatok pracovnej sily méze branit rychlejS$iemu navratu ekonomiky
na predkrizov trajektoriu.
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Graf 16
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Mzdy v2. §tvrtroku mierne vzrastli. Rychly rast cien vsak znizil kiipyschop-

nost domacnosti. Otvaranie ekonomiky sa prejavilo v naraste miezd v od-

vetviach, ktoré do velkej miery ovplyvnili protipandemické opatrenia (graf

¢. 18). V niektorych castiach ekonomiky stale pretrvavali problémy, ¢o vy-

ustilo do pokracujuceho Cerpania fiskalnej pomoci. Ak by sme si odmysleli

vladnu pomoc na podporu prijmov, tak kompenzacie v sikromnom sektore

stale nedosiahli iroven z predpandemického obdobia.

Graf 18
Kompenzacie na zamestnanca (index, 4. Q 2019 = 100)
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Spotrebitelské ceny zrychlili rast nad 3 % (grafy €. 19 a 20), ¢o bolo vy-
razne nad o¢akavaniami. Treba za tym hladat vysoky rast cien vstupov
a otvaranie ekonomiky. Je to vysledok pomalej reakcie na obnovenie do-
pytu. Prudko vzrastli ceny vSetkych vstupov na svetovych trhoch, ¢o sa
prejavilo vdovoznych cenach tovarov. Vramci domacej ekonomiky si fir-
my operujuce v sluzbach mohli pri narastajucom spotrebitelskom dopy-
te dovolit zvysit ceny, aby kompenzovali svoje vypadky trZzieb v obdobi

pandémie.
Graf 19 Graf 20
Struktira inflacie (medziroéna zmena  Struktira zrychlenia inflacie od aprila
v %, prispevky v p. b.) 2021 (prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Uvolnena menova politika nadalej udrziava priaznivé finan¢né pod-
mienky na Slovensku. Index finan¢nych podmienok vystipil na najvyssiu
uroven za poslednych niekolko rokov (graf ¢&. 21). Urokové sadzby z iverov
sa nachadzaju blizko historického minima v pripade nefinan¢nych spo-
lo¢nosti. Pri iveroch domacnostiam na nehnutelnosti dokonca klientske
urokové sadzby prelomili 1 % a Slovensko tak patri medzi tri najlacnejsie
krajiny eurozoény. Podporuje to dopyt po uveroch na nehnutelnosti, ktory
sa este zvyraznil v 2. §tvrtroku. Sprievodnym javom je vyrazny rast cien
nehnutelnosti.
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Zdroj: Vypocty NBS
Bankovy sektor na Slovensku vyuzil moznosti ziskania pomerne velké-
ho objemu prostriedkov z cielenych dlhodobych refinanénych operacii
ECB. Disponuje tak dostatkom vyhodného financovania na podporu eko-
nomiky.
Box 2

Preco bola slovenska ekonomika pomerne odolna pocas pandémie??

Slovensko dokazalo pandémii odolavat relativne dobre a dobehlo vaésinu strat v porov-
nani s inymi vyspelej$imi krajinami. Pandémia Covid-19 zasiahla vSetky krajiny najvyraz-
nejSie pocas jej nastupu na jar 2020. V dalsich vinach bol vplyv miernejsi, kedZe priemy-
selna vyroba sa dokazala rychlo prispdsobit a fungovat aj vtychto podmienkach. Odstavky
vyroby, ktoré v 2. stvrtroku 2020 podstatne skresali HDP, sa uz neopakovali a ekonomiky
mohli dobiehat straty rychlejsie. Nemecka ekonomika, strukttrou podobna nasej, mala zo
zacCiatku velmi podobny vyvoj, koncom vsak viac stracala oproti predpandemickej Grov-
ni. V pripade Talianska, ktorého ekonomika je viac zavisla od sluzieb (najméa cestovného
ruchu) a kde pandémia udrela v ramci Eurépy ako prva, je rozdiel vo vyvoji podstatnejsi
(graf A).

2 Index finanénych podmienok je aplikaciou pristupu Kupkovié, Suster - Identifikacia fi-
nanc¢ného cyklu na Slovensku. Viac informaécii v materiali Identifying the Financial Cycle
in Slovakia publikovanom na stranke NBS.

3 Podrobnejsie informaécie v prilohe 1 Preco bola slovenskd ekonomika pocas pandémie odol-
nejsia ako nemeckd?
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Graf A
Vyvoj HDP (index, 4. Q 2019 =100, s. 0.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Cast pozitivneho rozdielu moZno pripisat faktu, Ze Slovensko je stale dobiehajiicou ekono-
mikou. Oproti vyspelejsim krajinam by malo rast jeho hospodarstvo dynamickejsie.

Znizena mobilita nad ramec opatreni mala zna¢ne negativny vplyv na ekonomicky rast. Aj
ked opatrenia slovenskej vlady boli po¢as pandémie celkovo miernejsie (graf C), Slovaci ob-
medzili svoje kontakty a mobilitu aj nad ich ramec. AvSak z dostupnych tidajov nie je mozné
vylucit, ze Slovaci maji mobilitu vSeobecne nizsiu a aj v beznych ¢asoch menej cestuji. V Ta-
liansku, ako v prvej eurépskej krajine, kde sa virus vyskytol, boli désledky zavaznejsie. Opat-
renia boli prisnejsie pocas celého sledovaného obdobia. Dopad obmedzeni de jure mobility
tak hral vyznamne v prospech slovenskej ekonomiky.

Vplyv rozdielneho zloZenia ekonomik z hladiska sektorov taktiez zohraval svoju rolu. Ne-
mecka ekonomika (graf B) ma mierne vyssi podiel sluzieb ako nasa, avSak nepriaznivo pdso-
bil negativnejsi vyvoj nasho stavebnictva a polnohospodarstva. V porovnani s Talianskom
(graf B) sme stracali hlavne pocas prvej viny v désledku vyssieho podielu slovenského prie-
myslu na celkovom HDP. Hoci dopad pandémie na niektoré sluzby (cestovny ruch, financ¢né
sluzby, ¢innosti v oblasti realitného trhu) bol vyraznejsi, ich niz$i podiel nam relativne po-
mohol.
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Graf B
Dekompozicia rozdielu urovne HDP Slovenska a vybranych krajin (prispevky v p. b.)
DE IT
57 10
4 —
8 —
3 -
6 —
2 -
14 47
0 2
-1
0 ~
2 -
2 4
3 4
4 -4
1.Q2020 2.Q2020 3.Q2020 4.Q2020 1.Q2021 1.Q2020 2.Q2020 3.Q2020 4.Q2020 1.Q2021
B Zakladny rast B Sektorové zloZenie B Zakladny rast B Sektorové zloZenie
B De jure mobilita B Dodato¢na de facto mobilita B De jure mobilita B Dodato¢na de facto mobilita
Nevysvetlena ¢ast Celkovy rozdiel Nevysvetlena ¢ast Celkovy rozdiel

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Cast pozitivneho rozdielu v poslednych $tvrtrokoch nemoZno vysvetlit vj'vojom pandemic-
kych ukazovatelov. Jednym z dévodov v pripade porovnania s Nemeckom je zrejme zavislost
ekonomik od automobilového priemyslu a jeho celosvetové problémy s dodavkami kompo-
nentov. Nemecki producenti aut vSak zacali pocitovat globalny nedostatok komponentov uz
na prelome rokov. Slovenské podniky s tymto problémom zacali bojovat az v maji 2021. V pri-
pade Talianska je d6lezita zavislost od cestovného ruchu a tym aj od mobility I'udi v okolitych
krajinach. Silna vlna pocas zimy a na jar takmer vo vsetkych EU krajindch obmedzila cesto-
vanie a dovolenkovanie. Sluzby v Taliansku tak trpeli vyraznejsie, ako by naznacovali len ich

s wvr

pandemické ¢isla (graf D).
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3 Strednodoba predikcia

3.1 Globalny vyhlad a technické predpoklady
predikcie?

Trajektéria zahraniéného dopytu sa nezmenila (graf ¢. 22). Aktudlny vyvoj
v 2. §tvrtroku 2021 pozitivne ovplyvnilo odznenie druhej viny pandémie
a priaznivejsi globalny obchod. Vplyv lepsSej vychodiskovej pozicie z po-
hladu sti¢asnosti vSak takmer cely vykompenzuju v druhej polovici tohto
roka chybajiice komponenty v automobilovom priemysle. Prave v stuvis-
losti s naruSenymi dodéavatelsko-odberatelskymi retazcami sa v dalSom
priebehu aktualneho roku predpoklada spomalenie rastu dopytu zo strany
obchodnych partnerov. V dalsich rokoch by mala nastat postupna norma-
lizacia dodavok chybajtcich komponentov.

Graf 22

Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS

V ramci technickych predpokladov vyrazne vzrastli ceny vstupov a vset-
kych druhov komodit v porovnani s letnou predikciou. Premietlo sa to do
prehodnotenia cenového vyvoja v celej ekonomike.

4 Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaju z Makroekonomickych projek-
cif odbornikov ECB pre eurozénu - september 2021.
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Tabul'ka 1 Externé prostredie a technické predpoklady (medziroéna

zmena v %, ak nie je uvedené inak)

Skuto&nost P3Q-2021 Zmena oproti

P2Q-2021
2020 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska -8,6 10,1 6,4 3,8 0,7 0,0 0,3
Vymenny kurz USD/EUR"M? (Groven) 1,14 119 | 1,17 | 1,17 -1,5 | -3,1 -3,1
Cena ropy v USD"? (Uroveri) 42,3 67,5 | 66,1 | 63,0 2,5 2,4 1,8
Cena ropy v USD" -33,9 59,6 -2,0 -4,7 3,9 -0,1 -0,6
Cena ropy v EUR" -35,2 530 | -0,6 | -4,7 6,0 1,5 -0,6

Ceny neenergetickych komodit
v USD

EURIBOR - 3M (% p. a.) -0,4 -05| -05 | -0,5 0,0 0,0 -0,2

&2 U 4,3 -1,9 -1,1 4,2 6,1

Vynos 10-ro¢ného statneho dlhopisu 0,0 02| 01 0,0 03 | -04 05

SR (%)

Zdroj: ECB, SU SR, vypocty NBS
Poznamka:

1) Medziroény rast v % a zmeny oproti predchadzajicej predikcii st ratané z nezaokruhlenych &isel
2) Zmeny oproti predchadzajlcej predikcii v %

3.2 Makroekonomicka predikcia SR

3.2.1 Ekonomicky rast

Ekonomike bude dlhsie trvat, kym sa vrati na predkrizovi tiroveni. Rast
hospodarstva by mal byt v tomto roku vyrazne nizsi, ako sme ¢akali
v jani (graf ¢. 23). D6vodom je o¢akavana tretia vlna pandémie a nedo-
statok komponentov v priemysle. Neistota z dalSieho vyvoja prameni
nielen z budtceho vyvoja pandémie, ale neznadmou zostava najmad ako
a kedy sa znormalizuji dodavky v globalnych dodavatelskych retazcoch.

V dlh§om obdobi ekonomika dobehne straty z najbliz§ich mesiacov a hos-
podarstvo sa vrati na trajektériu z junovej predikcie. Po odzneni problé-
mov s dodavkami komponentov v druhej polovici roka 2022 by sa mali pro-
dukcia i export zvysit. V sikromnej spotrebe o¢akavame len kratkodoby
vypadok a uz v 2. stvrtroku 2022 by sa mal spotrebitelsky dopyt vratit na

uroven z minulej predikcie.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | KAPITOLA 3 30



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Box 3
Predikcia tretej pandemickej viny

Graf 23
Predikcia vyvoja ekonomiky (index, 4. Q 2019 = 100)
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Tretia vlna pandémie sa prejavi vekonomike v mensej miere, ako to bolo
zaCiatkom tohto roka. StiCasna predikcia zohladnuje predpoklad pande-
mickej situacie simulovanej novym modelovym néstrojom (box ¢. 3). Oca-
kadvame zhorSenie zdravotnej situacie v poslednom $tvrtroku. Vyraznejsie
sa zvysi pocet pripadov aj hospitalizacii. Zaockovanost by sa mala zvysit
len mierne a za¢iatkom budticeho roka by mala dosiahnut priblizne 50 %.
Protipandemické opatrenia by mali byt len lokalneho charakteru. Aj tie
vSak obmedzia vyuzivanie sluzieb a domacnosti vplyvom nepriaznivej
zdravotnej situacie dobrovolne zniZia mobilitu a zniZia svoje vydavky. So
zlepSenim situacie uvazujeme od jari budtceho roka.

Kratkodoba prognéza ekonomického vyvoja na Slovensku na jesen 2021 zahfna i o¢akavania

tykajlce sa tretej viny pandémie. Vyvoj pandémie je ddlezity z pohladu prisnosti opatreni.

Tieto maju vplyv na mobilitu domacnosti, ktora obratom ovplyviuje ekonomicku aktivitu.

Td mézeme aproximovat trzbami v systéme eKasa, ¢o je indikator pre sikromnu spotrebu.

Vyvoj pandémie ma rovnako vplyv i na vysku fiskalnych opatreni.

S cielom tvorby predikcie pandemického vyvoja na Slovensku sme zostavili behavioralny SIR

model (z angl. Susceptible-Infectious-Recovered)®. Modelovy ramec nam slazi ako nastroj na

analyzovanie rozli¢nych predpokladov o priebehu tretej viny. Preto zavadzame do modelu

5 Podrobnejsie informacie v prilohe 2 Pandemicky model na Slovensku - BSTHR model.
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nakazlivejsi delta variant virusu k 23. jinu 2021, kedy bol na Slovensku potvrdeny prvy pri-
pad tejto mutacie.

Pri predikcii tretej vlny vychddzame z nasledovnych predpokladov:

Zakladné predpoklady vyvoja tretej viny pandémie na Slovensku

Dvojnasobna miera nakazlivosti delta variantu oproti doteraz dominantnej verzii.

Podiel I'udi nachylnych na ochorenie predstavuje ku koncu jula 50 % populacie.

Tempo vakcinacie od konca jila 2021 predstavuje iba pdtinu z predchadzajiiceho tempa.
Tento zlom je odvodeny z pozorovania v datach.

Senzitivita miery prenosu virusu na poéet hospitalizovanych (bliZ$ie vysvetlenia v prilohe),
sanielen vratinasvojupévodnihodnotuzazaciatkudruhejvlny,aleinarastie natrojnasobok
tejto hodnoty. Tento predpoklad je zaloZzeny na zavedeni nového Covid automatu, ktorého
cielom je rychlejsie a efektivnejSie zavadzanie opatreni.

Pokles v senzitivite miery prenosu virusu na pocet hospitalizovanych zasiahne v decembri

adocasne zvySi mieru prenosu virusu.

Tieto predpoklady generuju tretiu vinu, ktora sa objavuje prave v dosledku vyssej miery na-
kazlivosti delta variantom. Ako ilustruje graf A, o¢akavat mo6zeme vinu s dvoma vrcholmi
v pocte hospitalizovanych v polovici novembra 2021 a za¢iatkom februara 2022. Takyto prie-
beh by bol v stilade so sktisenostami z inych krajin.

Graf A
Predikcia pandemického vyvoja na Slovensku do augusta 2022
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Zdroj: Vypocty NBS
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Graf B
Striktnost opatreni
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Zhorsenie zdravotnej situacie alokalne obmedzenia sp6sobia pokles stk-
romnej spotreby koncom tohto roka. Prepad by mal byt v8ak vzhladom na
zaoCkovanost a uplatriovanie len lokalnych obmedzeni menej ako polovic-
ny v porovnani s prvymi dvoma vlnami pandémie (graf ¢. 24). Domacnos-
tiam sa podobne ako pocas predchadzajicich obdobi lockdownov zvysi
miera uspor (graf ¢. 25). Za¢iatkom buduceho roka by sa mali domacnosti
vratit k Standardnym vydavkom. V dalSom obdobi sa spotrebitelsky dopyt
vrati na silnej$iu Groven ako predpoved z juinovej predikcie. Podporovat
ho bude na jednej strane zlepSovanie situacie na trhu prace. Tlmiaco by
vSak mal p6sobit vysoky rast cien. Ten postupne ukroji aj z naakumulova-

nych dspor.
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Nedostatok suciastok v automobilovom priemysle prevazi silny globalny
dopyt a uberie tak v tomto roku z rastu exportnej vykonnosti. V prostre-
di silného globalneho dopytu sa zvacsuju problémy na ponukovej strane.
Predpokladame, Ze narusSenie dodavok by mohlo pretrvavat az do polovice
budticeho roka. V sti¢asnom $tvrtroku by mal byt vypadok najvicsi. Casom
by sa mal zniZovat a v druhej polovici budiceho roka uvazujeme o ¢iastoc-

nom dobiehani.

Box 4
Vplyv vypadku dodavok komponentov na produkciu a exportnu
vykonnost

Nedostatok komponentov by mohol pretrvavat do polovice budiiceho roka. Problém so zas-
tavenim dodavok sti¢iastok pre automobilovy sektor sa nielen prehlbuje, ale aj predlZuje. Mo-
mentalne je obtiazne povedat, kedy problémy s dodavkami pominu, kedZe sti¢asna kapacita
polovodicového priemyslu je pri jeho vysokej miere vyuzitia takmer vyCerpana. Vypadky
z 2. Stvrtroka pretrvavaju aj vtom aktualnom - dosahuju maximalne predpokladané hodnoty.
0Od konca roka by sa vypadky mohli postupne zmensovat, pricom od druhej polovice buduce-
ho roka by automobilky mohli postupne ¢ast vypadkov dobiehat (graf A). Ku koncu horizon-
tu predikcie predpokladame priblizne 70 % kompenzaciu vypadkov produkcie.
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Graf A

Vypadok exportov v désledku chybajicich komponentov (s. c., mil. €)
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V aktualnom roku by vypadky komponentov mohli ukrojit z rastu exportu asi 2,8 p. b.

a z rastu ekonomiky 1,1 p. b. (grafy B2 a Cl). V dal$ich rokoch predikcie by malo postupné

dobiehanie vypadkov produkcie posobit kladne na rastové parametre ekonomiky, pricom se-

kundarne efekty vypadkov komponentov na ekonomickt aktivitu by mali byt minimalne.

Z dlhodobého hladiska by aktualne vypadky dodavok komponentov nemali ovplyvnit objem

produkcie a exportu (grafy Bl a Cl).

Graf B1 Graf B2

Exportna vykonnost (s. c., mil. €)

komponentov (%, p. b.)
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Graf C1 Graf C2
Hruby domaci produkt (s. c., mil. €) Rast ekonomiky a prispevky vypadku
komponentov (%, p. b.)
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Zdroj: Vypocéty NBS

Po pandemickom obdobi by sa mal nastartovat aj investiény dopyt. Po
dlhsom obdobi utlmenych investicii v sikromnom sektore by mal nastat
obrat (graf ¢. 26). Podiel sikromnych investicii na ekonomike spadol na
uroven pocas velkej financ¢nej krizy. Preto sa uvazuje, ze firmy by mali re-
alizovat odlozené investicie a nahradzovat kapital. Investi¢nt ¢innost by
mal podporit dalsi pokles redlnych drokovych sadzieb. Pozitivnhym im-
pulzom by malo byt vyssie derpanie prostriedkov z EU. Vysoky nevyuzity
objem eurofondov z 3. programového obdobia sa za¢ne vyraznejsie Cerpat
v nasledujuicich dvoch rokoch podobne, ako tomu bolo ku koncu predcha-
dzajuceho programového obdobia. Navys$e budu k dispozicii aj prostried-
ky z Planu obnovy a odolnosti. Kumulacia dostupnych zdrojov spésobi po-
merne silny rast vladnych investicii (graf ¢. 27).
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Graf 26 Graf 27
Vyvoj investicii (medziro¢na zmena Investicie (index, 4.Q 2019 =100)
v %, prispevky v p. b.)
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3.2.2 Ponukova strana ekonomiky a cyklicka pozicia

Ozivenie globalnej ekonomiky a uvolnenie protipandemickych opatre-
ni vytvara nadalej priestor na postupny narast produkénych schopnosti
ekonomiky bez vyraznejsich permanentnych strat. Uroven potencialne-
ho produktu by sa mohla postupne vracat k predkrizovym o¢akavaniam
(graf ¢.28). Nedostatok vyrobnych komponentov vnimame ako ponukovy
Sok, ktory ma kratkodoby vplyv aj na potencial ekonomiky. Predpokla-
dané vypadky a dobiehanie produkcie v désledku nedostatku kompo-
nentov su priamo premietnuté vo vyvoji potencialneho produktu (pro-
strednictvom celkovej produktivity vyrobnych faktorov). V roku 2021
sa tak predpoklada spomalenie rastu potencialu na 1,2 %, v rokoch 2022
a 2023 postupné zrychlenie na 3,5 %, resp. 3,8 %. Ocakavame, Ze sa cyklic-
ka medzera medzi aktualnou vykonnostou ekonomiky a jej potencidlom
uzavrie v priebehu roku 2022. V roku 2023 by sa ekonomika mala mierne
prehrievat.
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Graf 28 Graf 29
Potencialny produkt (Groveri v mil. EUR) Vyvoj HDP a produkénej medzery (%)
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3.2.3 Fondy z rozpoétu EU

Prijmy zo spoloéného rozpoétu EU by sa mali v budicich rokoch postup-
ne zrychlit az k trovni 4 % HDP. K doCerpavaniu prostriedkov z programo-
vého obdobia (PO) 2014 - 2020 by sa mali postupne vo vd¢sej miere zapojit
aj zdroje z do¢asného Néastroja EU pre budtice generacie (Next Generation
EU/NGEU) a z nového PO 2021 - 2027 (graf ¢. 30).

V horizonte prognézy sa predpoklada vyuzitie zdrojov na boj s pandé-
miou v podobnej vyske ako vroku 2020. TaZisko opatreni sa o¢akava vroku
2021, s kumulativnym objemom priblizne 0,3 % HDP®. Kym v tomto obdobi
boli zdroje prioritne ¢erpané na udrzanie zamestnanosti (98 %), v dalSom
obdobi sa predpoklada, Ze na tito oblast p6jde pribliZzne uz len polovica ob-
jemu. ZvysSok by mal byt ur¢eny najma na nakup zdravotnickeho materialu
a zariadeni na podporu vyskumu v danej oblasti.

Odvody a prispevky do rozpoétu EU by sa mali do roku 2023 drzat stabil-
ne, v priemere na irovnil,1% HDP ro¢ne. Po odpocitani celkovych odvodov
od prijmov by ¢ist4 financ¢na pozicia Slovenska mala byt postupne priaz-
nivejsia. V roku 2023 by mala dosiahnut priblizne 2,9 % HDP, ¢o by sa malo
prejavit vdodato¢nom stimule pre domaci dopyt a ekonomicky rast.

6 Hodnota je bez transferov do fondov pre poskytovanie statnych zaruk na firemné tvery.
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Graf 30
Cerpanie zdrojov EU a &ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS

1) Otistené o naklady vyberu vlastnych zdrojov EU.

2) Zdroje z PO 2021-2027 su olistené o dotacie, ktoré su v grafe zndzornené samostatne.

3) Cerpanie z PO 2014-2020 v horizonte prognézy nepokryva predpoklad o transferoch do tzv.
finanénych nastrojov, ¢o st finan¢né operacie. V metodike ESA-2010 nie su sucastou ¢erpania v rdmci
nefinanénych operacii.

Poznamka: VS - verejny sektor, CFP - &ista finan¢na pozicia.

3.2.4 Trh prace

Situacia na trhu prace by sa mala zacat zlepSovat s odznenim tretej viny
pandémie a problémov s nedostatkom komponentov. Pribrzdenie ekono-
mickej aktivity v najbliZ§ich mesiacoch spomali rast zamestnanosti (graf
¢.31). V prostredi vysokého dopytu po pracovnej sile a vhimani nedostatku
pracovnej sily ako jedného znajzavaznejs$ich faktorov braniaceho zvysova-
niu produkcie oéakavame od budticeho roku postupné zapliianie volnych
pracovnych sil. Nahromadena produktivita prace a o¢akavania svizného
dobehu vypadku produkcie si vyZiada viac zamestnancov. V porovnani
s velkou finan¢nou krizou je aktualny vyvoj pozitivnejsi vdaka fiSkalnym
opatreniam na zachovanie pracovnych miest. V horizonte predikcie (graf
¢.32) uvazujeme o rychlejSom zotaveni zamestnanosti vzhladom na sti¢as-
ny vysoky dopyt po pracovnej sile. Pritiahnut viac ludi do zamestnania by
mal pomdct relativne dynamicky rast miezd.
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3.2.5 Naklady prace a ceny

Nominalne mzdy budii dynamicky rast v prostredi nedostatku vhodnych
pracovnych sil a rastucich cien. Prechodne sa ich rast spomali v désledku
pandémie a nedostatku komponentov, avSak v dlh§om horizonte sa preja-
vi navrat ekonomiky na rastovu trajektériu sprevadzany zrychlenim ras-
tu produktivity prace. Vzhladom na pocitovany nedostatok pracovnych
sil budd musiet firmy lakat Iudi vy$$imi mzdami. Aby si zamestnanci pri
vysokej inflacii zachovali kiipnu silu, buda pozadovat pri vyjednavaniach

vyssie mzdy.

Tabulka 2 Mzdy (medziro¢na zmena v %)

2020 2021 2022 2023
Nominalna produktivita prace -0,6 6,5 9,1 5,3
Mzda, ekonomika SR 3,3 5,0 5,2 5.3
Redlna mzda, ekonomika SR 1,3 2,3 1,3 3,0
Mzda, sukromny sektor 1,4 49 6,0 5.7
Redlna mzda, sukromny sektor -0,5 2,1 2,0 3,3
Mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 8,8 5,5 3,3 4,6
Realna mzda, verejna sprava, skolstvo, zdravotnictvo 6,8 2,7 -0,6 2,3

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Poznambka: Deflované CPl. Nominalna produktivita prace z HDP a zamestnanosti v metodike ESA.
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Caka nas obdobie vyssej inflacie. Tempo rastu cien by malo v nasleduji-
cich stvrtrokoch zosilniet v désledku rastu cien vstupov a vysokych cien
vSetkych komodit. Rychlejsi ako o¢akavany rast tychto cien v aktualnom
obdobi by sa mal premietnut do zrychlenia rastu cien potravin a Cistej in-
flacie do konca tohto roka.

Kombinacia nakladovych a dopytovych faktorov by mala udrzat vysoky
rast cien sluzieb aj v nasledujiicom obdobi. Za vysokym rastom cien moz-
no hladat najma ponukovy Sok. Predpokladame, Ze ani docasné zhorSenie
pandemickej situacie na izemi Slovenska a lokalne uplatrniovanie obme-
dzeni vyraznejs$ie nezmierni tempo ich rastu. Rasttce ceny agrokomodit,
potravin a ceny prace by mali tlacit nepriamo na vysSie ceny reStaurac-

nych a stravovacich sluzieb.

Rast cien vstupov, prepravnych nakladov, importnych cien a domacich
vyrobnych cien sa prenasaji do vyssieho ako predpokladaného rastu cien
priemyselnych tovarov (graf ¢. 33). Vysoky rast ich cien by mal pretrvat aj
v nasledujicom roku. Pretrvavajicim inflacnym rizikom je nedostatok vy-
robnych medziproduktov, nizka flexibilita zmeny dodavatelsko-odberatel-
skych struktir a zvysujuci sa spotrebitel'sky dopyt.

Inflacia sa na za¢iatku budtiiceho roku pribliZi k irovni takmer 5 %. Do jej
zrychlenia sa s oneskorenim premietne tohtoro¢ny extrémne rychly rast
cien energetickych komodit do regulovanych cien elektriny, plynu a tep-
la. Predpokladame, Ze rast cien elektriny by mohol v januari 2022 dosiah-
nut 13 % a plynu 10 %. Udrzanie aktualnych drovni cien ro¢nych kontraktov
na energetické komodity aj na zac¢iatku budtceho roka predstavuje inflac-
né riziko pre cenovy vyvoj v roku 2023.

Medziro¢ny rast cien potravin by mal vrcholit na prelome rokov 2021
a 2022 pri trovni 6 %. Trhové informacie o buducich cenach agrokomodit
naznacuju postupné zmierniovanie rastu cien potravin od polovice budu-

ceho roka.
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Graf 33 Graf 34
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Tabul'ka 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziroéna zmena v %)

Priemer Priemer
?;?rzjkrizzg(\)lz 2(?):)?«;3: 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

obdobie) | euro obdobie)
HICP 4,1 2,0 2,8 2,0 2,4 | 39 2,2
Potraviny 3,6 3,1 3,7 2,2 2,8 | 4,2 2,5
Priemyselné tovary bez energii 0,2 0,3 1,1 1,7 2,2 2,7 2,3
Energie 8,3 2,3 4,2 00 |-04 8,0 0,7
Sluzby 53 2,5 2,8 3,1 3,5 3,0 2,5
Cista inflacia 1,8 1,0 2,2 2,5 3,0 3,0 2,4

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

3.3 Prognéza vyvoja verejnych financii

Deficit verejnych financii by mal v roku 2021 dosiahnut Groveri 6,6 % HDP,
¢o predstavuje medziroéné zhor$enie o 0,5 p. b. (graf ¢. 35). Uvolnenie fis-
kalnej politiky druhy rok po sebe vyplyva z pretrvavajucej pandémie ko-
ronavirusu. Ekonomicky cyklus by mal v roku 2021 pésobit uz pozitivne.
Dodato¢né naklady na tretiu vinu by tak mali byt kompenzované najma
pozitivnhym vyvojom v daniovych prijmoch.

Vyraznej$ia konsolidacia sa o¢akava aZ v roku 2022 (graf €. 36). Doznieva-

nie doc¢asnych opatreni kompenzujucich vplyv pandémie, spolu s dal$im
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zlepSovanim cyklickych podmienok dostant saldo verejnych financii na
budtci rok tesne pod troven 4 % HDP. Nasledny mensi rast vydavkov opro-
ti stale relativne vysokej vykonnosti ekonomiky bude tvorit zaklad pre
dalsiu fiskalnu konsolidaciu az na Groven deficitu 3,4 % HDP v roku 2023.
V tomto roku sa navySe na hospodareni verejnej spravy Ciastocne prejavi
oCakavany dovoz vojenskej techniky, ktory by mal docasne konsolidaciu

stlmit.

Graf 35 Graf 36

Rozklad salda verejnych financii Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
(% HDP)
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Poznamka: Jednorazové faktory zahffiaju  Poznamka: Fiskdlna pozicia - medziro¢na zmena
necyklické efekty, ktoré docasne menia saldo cyklicky ocisteného primarneho salda.

verejnej spravy, pricom v budicnosti ma dojst

k ich odbdraniu.

Deficit v roku 2021 sa nemeni vo¢i predchadzajacej prognédze (graf ¢. 37).
Data za 2. §tvrtrok potvrdzuju silnejsi hotovostny vyvoj dani a odvodov,
ako aj vyber DPH. Vyssie prijmy vSak tlmia vyssie vydavky na medzispot-
rebu, kompenzacie a transfery.

V porovnani s predchadzajicou prognézou sa o¢akava mierne zhorsenie
deficitu vroku 2022 anasledna rychlejsia konsolidacia vroku 2023. V roku
2022 by mal schodok negativne ovplyvnit predpoklad o tthrade doplatku
do rozpoétu EU na kratenom cle z ¢inskeho dovozu. Pozitivne pdsobi naj-
ma silny makroekonomicky vyvoj.
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Graf 37 Graf 38

Porovnanie deficitu a jeho Porovnanie verejného dlhu (% HDP)
dekompozicie (% HDP, prispevky
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Verejny dlh by mal klesntt pod hranicu 60 % vyraznejsie ako sa o¢akava-
lo. Prispiet by k tomu malo odznenie jednorazovych fiskalnych opatreni
a ekonomicky rast, ktory by sa mal postupne premietnut aj do poklesu fi-
nancnej potreby Statu (graf ¢. 38).

V roku 2021 by mal dlh e$te zotrvat nad hranicou 60 % HDP, ked nadalej
pretrvava vplyv pandémie na ekonomiku a verejné financie (graf ¢. 39).
Predpokladany negativny dosah by mal postupne odzniet. V dal$ich ro-
koch ozZivenim rastu a pominutim jednorazovych fiskalnych vplyvov sa
ocCakava pokles dlhu az na uroven 57,3 % HDP. V porovnani s predchadza-
jicou prognézou bol dlh na konci horizontu zrevidovany nadol o 1,5 p. b.
HDP.
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Poznamky: DDA - faktor zosuladenia rozpoétového deficitu a zmeny dlhu (angl. deficit debt
adjustment); i-g diferencial - faktor zohladrujuci vplyv miery Grokovych nakladov a ekonomického
rastu na zmenu dlhu.

Box 5
Moznosti konsolidacie verejnych financii v podmienkach zrychlenia
¢erpania fondov EU

S uzatvarajucim sa ekonomickym cyklom vznika v roku 2022 priestor na konsolidaciu ve-
rejnych financii. Po odzneni protipandemickych opatreni by sa mal v roku 2022 vo vac$ine
krajin EU zlepsit stav verejnych financii. Deficit verejnych financii upraveny o vplyv ekono-
mického cyklu a jednorazové transakcie na rozpocet, tzv. Strukturalny deficit, by mal klesat
(graf A). Strukturalny deficit na Slovensku by sa véak podla planov vlady v Programe stability
(PS) nemal zmenit. Zaroven sa na Slovensku v ¢ase tvorby planov o¢akavala najvy$sia miera
prehrievania ekonomiky v ramci EU. Nasa aktualizovana predpoved rata s opatrnejsim vyvo-
jom, ale aj podla nej by sa cyklicka pozicia ekonomiky mala uzavriet v roku 2022 a postupne
maju inflacné tlaky narastat. Proticyklicky pésobiaca rozpoctova politika by mala na to pri-
rodzene reagovat vySSou mierou konsolidacie.

Nasledujtice roky budu zaroven velmi priaznivé z pohladu ¢erpania prostriedkov z fondov
EU. Do istej miery by mohli nahradit vydavky z domacich zdrojov. Cerpanie prostriedkov
z rozpoc¢tu EU by sa malo podla PS zrychlit v roku 2023 k tirovni 4,2 % HDP, pri¢om nevycer-
pané zdroje z 3. programového obdobia (3P0O) by mali byt priblizne 0,9 % HDP. Zaroven by sa
Slovensko malo nachadzat v polc¢ase implementacnej fazy reforiem a investicii Planu obno-
vy. V porovnani s ostatnymi ¢lenskymi statmi sa Slovensko radi medzi krajiny s najslabsim
vyuzivanim alokacie 3PO a tento stav pretrvava aj v 3. stvrtroku 2021 (graf B). Podla fiskalnej
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prognézy NBS je riziko slabSieho Cerpania a nenaplnenia scenara PS na rok 2021 priblizne
0,4 % HDP, Co zvyS$uje objem ,volnych“ zdrojov, ktoré mozno vyuzit v nasledujicich dvoch

rokoch.
Graf A Graf B
Figkalna pozicia krajin EU v roku 2022 Cerpanie EU zdrojov z 3PO (% z alokacie)"
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Zdroj: EK - Programy stability 2021 - 2024 Zdroj: EK, vypocty NBS

1) Cerpanie z pohladu rozpo¢tu EU, stav k 20. 9. 2021

Vytvorili sme dva scenare moznej konsolidacie. Vychodiskom vo vypoctoch boli plany a pre-
dikcie v PS (SC PS). Scenare st nastavené tak, aby sa v roku 2022 uzavrela pozitivna produk-
¢na medzera odhadnuta v PS, a teda rast ekonomiky by bol pomalsi. Uvedené scenare tre-
ba vnimat indikativne. O¢akavanym prinosom simulacii by mal byt prispevok do diskusie
o priestore pre ozdravenie verejnych financii v pokrizovom obdobi takym sp&sobom, aby sa
nadmerne nepodkopavalo ozZivenie hospodarskeho rastu.

Scenar SC1 (graf C), ktory rata s vy$8im konsolida¢nym tsilim vroku 2022 az 01,7 p. b. HDP, by
viedol k poklesu miery zadlZenia v roku 2023 0 2 p. b. HDP. Pri scenari s maximalny vyuzitim
eurofondov (SC2) by bol dlh nizsi priblizne 3,9 p. b. HDP. Predpokladom scenara je dodatoc¢-
né Cerpanie eurofondov v rokoch 2022 az 2023 v celkovom objeme 1,8 % HDP. Pri zachovani
uzavretej medzery je priestor na znizovanie vydavkov z domacich zdrojov.

Doplnujicim scenarom je scenar podla fiskalnej prognézy NBS, v ktorom je zapracovany ak-
tualny makroekonomicky a fiskalny vyvoj vratane aktualizacie predpokladu o ¢erpani euro-
fondov. Zakladnym rozdielom voci SC PS je predpoklad nizsieho deficitu v roku 2022, ¢o ma
za nasledok vys$siu mieru konsolidacie pri neutralnej produkénej medzere. Tlak na verejny

dlh tak klesa a v porovnani s PS by mal byt v roku 2023 nizsi o 2,5 p. b. HDP na trovni 61,8 %
HDP (graf D).
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3.4 Rizika prognoézy

Rizika v realnej ekonomike su vychylené smerom nadol. Popri moZnom
horsom pandemickom vyvoji existuje riziko, Ze predpoklad o normalizacii
dodavok polovodicov v polovici budtceho roka je optimisticky.

V cenovom vyvoji je riziko, Ze vys$ia inflacia by mohla pretrvat dlhsie ob-
dobie.

V domacej Casti ekonomiky pretrvava riziko vplyvov pandemickej situa-
cie. Nedostato¢na miera zaoCkovanosti obyvatelstva v siasnosti vytvara
priestor na rozsiahlejsie Sirenie virusu. To by v nasledujucich stvrtrokoch
opatovne utlmilo hlavne sektor sluzieb. V pripade efektivnejSieho procesu
ockovania by ekonomické désledky mohli byt nizsie. Odhadom priamych
efektov vakcinacie na spotrebu domacnosti sa venuje box ¢. 6.
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Box 6
Alternativne pandemické scenare a ich vplyv na kratkodobu spotrebu

Miera zaockovanosti zohrava délezitu ulohu pri Sireni pandémie i jej ekonomickych vply-
voch. V dosledku pokracujtcej neistoty z dal§ieho vyvoja pandémie a jej vplyvov na spotre-
bu domacnosti sme pripravili dva alternativne pandemické scenare. Od zakladného scenara
pouzitého pre tvorbu zakladnej predikcie ekonomického vyvoja opisaného v hlavnom texte

sa odliSuju rozdielnymi mierami vakcinacie.’

Prvy alternativny scenar, tzv. Scenar zrychleného tempa o¢kovania, vychadza zo zakladné-
ho scenara a zahtnia predpoklad akceleracie ockovania v désledku narastu tretej viny. Inymi
slovami, narast ochoreni, hospitalizacii a tym vyvolanymi opatreniami motivuje doposial
nezaockovanych nechat sa zaockovat. Vtomto scenari ratame s narastom ockovanych od za-
Ciatku oktdbra, pricom podiel zaockovnych konverguje k 80 % v septembri 2022. Tato hodnota
predstavuje priemier zao¢kovanosti piatich krajin EU s najvy$§im podielom o¢kovanych as-
poti jednou davkou k 17.9. 2021. Tymito krajinami st Portugalsko (87 %), Malta (81 %), Spaniel-
sko (80 %), Dansko (76 %) a Irsko (75 %). V porovnani so zdkladnym scenarom by vyssie tempo
ockovania mohlo zamedzit narastu pripadov na prelome rokov. To by umoznilo postupne
uvolnovat aj obmedzujtce opatrenia uz na zac¢iatku roka 2022.

Druhy alternativny scenar, tzv. Scenar EU tempo o¢kovania, je ¢isto hypoteticky. Jeho cielom
je vykreslit, aka by mohla byt situacia, ak by sme mali k 23. 06.2021, kedy bol na Slovensku po-
tvrdeny prvy pripad delta mutéacie Covidu-19, stav zao¢kovania na tirovni priemeru EU (49 %
namiesto 36 %). K 17.9.2021 by sme dosahovali taktiez priemer EU (66 % namiesto 44 %) a kon-
vergovali by sme uz k spominanému teraj§iemu priemeru piatich najispesnej$ich krajin EU
zpohladu zao¢kovanosti (80 % namiesto 59 %) v septembri 2022. Na zaklade pouzitého pande-
mického modelu by to takmer postacovalo na iplné potlacenie tretej viny. To by umoznovalo
rychly navrat k ,normalnemu zivotu®“: uvolnenie vacsiny opatreni bez obmedzeni mobility
a spotreby domacnosti. Tento scenar preto mézeme povazovat za ,benchmarkovy®, ilustruja-
ci situaciu bez tretej viny.

7 Podrobnej$ie informacie v prilohe 2 Pandemicky model na Slovensku - BSTHR model.
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Dosahy na ekonomicku aktivitu vyjadrujeme vo forme vypadkov kratkodobej spotreby do-
macnosti oproti scenaru, v ktorom tretia vlna a tym ani obmedzenia mobility, nezohrava-
ja tlohu. Takymto scenarom je Scenar EU tempo oc¢kovania. Pri scendri zrychleného tempa
ockovania i pri zakladnom scenari je tretia vilna odhadovana ako docasny Sok pre spotrebu
bez dlhodobych dosahov. Vrovnakom duchu, prihliadnuc na takmer polovi¢nta uroven zaoc-
kovanosti na Slovensku, nepocitame ani vjednom zo scenarov s vyraznej$imi vypadkami na

trhu prace.

Tabulka A udava absolutne a relativne vypadky spotreby v zakladnom scenari a scenari so
zrychlenym tempom o¢kovania oproti scenaru EU tempo o¢kovania. Zakladny scenar, opro-
ti benchmarku, pocita so stratami na arovni 0,76 % a 1,20 % v rokoch 2021 a 2022, ¢o agregat-
ne predstavuje vypadok spotreby na arovni pribliZne jednej miliardy €. Pri scenari zrych-
leného ockovania, v ktorom by sa nezrealizoval narast pripadov za¢iatkom roka 2022, by
vypadok spotreby predstavoval vrokoch 2021 a2022 0,64 % a 0,13 %, agregatne priblizne 400
miliénov €. PribliZzené scenare nezahfnaju dobiehanie spotreby. PredovSetkym preto, Ze sa
ocCakavaju vypadky na strane sluzieb. Pri predpokladanom kratkodobom charaktere §oku by
spotreba domacnosti vroku 2023 nemala byt ovplyvnena a jej iroven by mala byt vo vSetkych
scenaroch rovnaka.

Tabul'ka A Vypadky kratkodobej spotreby domacnosti oproti scenaru EU tempo

oékovania

2021 2022 2023
absolatne relativne absoldtne relativne absoldtne relativne
(mil. EUR) (%) (mil. EUR) (%) (mil. EUR) (%)
Zakladny scenar -384 0,76 -632 1,20 0 0
Scenar zrychlené tempo o¢kovania -321 0,64 -71 0,13 0 0

Zdroj: Vypocty NBS

Najvacsim rizikom prognézy hospodarenia verejnych financii je vyvoj
tretej viny pandémie a pripravovana novela zakona o socialnom poisteni.
Horsi vyvoj Sirenia nadkazy a s nim spojend nizsia vykonnost ekonomiky
by mali vplyv najma na zhorsSenie danovych prijmov z ekonomickej aktivi-
ty, pricom potenciidlne kompenzac¢né opatrenia vlady by dodato¢ne navy-
§ili iroven socialnych vydavkov. Zvysené vydavky vyplyvajlice z pripravo-
vanej novely zakona o socialnom poisteni zatial nie st si¢astou prognézy
verejnych financii, mézu vyraznym spésobom ovplyvnit hospodarenie
verejného sektora (najmad asignacia odvodov deti, v prospech déchodku
rodi¢ov). Negativne riziko na rozpocet predstavuje schéma podpory obno-
vitelnych zdrojov energie (OZE) v roku 2022, prip. aj 2023. V1ada avizovala
moznost obmedzit rast regulovanej ceny elektriny zniZzenim tarify preno-
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ne premietol do menej priaznivého dlhového vyvoja.

Pozitivne riziko pre prognézu predstavuje vacsie zrychlenie Cerpania
prostriedkov EU s priaznivym stimulom pre ekonomiku. Na jednej stra-
ne vysSsie Cerpanie predstavuje dodato¢né vydavky na spolufinancovanie
s vplyvom na rozpoc¢tovu bilanciu. OZivenie rastu vSak zaroven predstavu-
je dodatoc¢né danové a odvodové vynosy, ¢o do istej miery eliminuje efekt
nakladov spolufinancovania pri potencialne vyssej irovni hospodarskeho
rastu.

3.5 Porovnanie s inymi institiciami

V porovnani s ostatnymi institiciami vidime pozitivnejsie vyvoj ekonomi-
ky v roku 2022. Rozdiel prameni z odlisSnych predpokladov o ¢ipovej krize
anaslednom dobiehani produkcie a exportu. V cenovom vyvoji predpokla-

Ve

dame nizsiu inflaciu v roku 2023. Oproti predikcii IFP mame zakompono-

v/

vany niz$i rast regulovanych cien energii.

Tabul'ka 4 Porovnanie s inymi inStiticiami (medziro¢ny rast v %, ak nie je uvedené inak)

Hodnoty v tabulke st uvadzané 2021 2022 2023
ako ro¢né rasty v %, ak nie je w a w a T a
7] O 7] O 7] O
4 o = o = o =

uvedené inak. Z | E|=s|0|Z2Z|E|¥|s|8|2|&|5|5]|60

Hruby domaci produkt (s. c.) 35| 37| 49| 47| 42| 63| 42| 53| 45| 52| 45| 50 38| -
Stkromna spotreba (s. c.) 07| 01| 08| - 01| 45| 24| 52| - 49| 38| 36| - - -
Vladna spotreba (s. c.) 20| 49| 25| - 23| 04| 41| -02| - 08| 23| 18| - - -
Tvorba hrubého fixneho 14| 03| 86| - | 11158167125 - |137] 125|152 - | - | -
kapitalu (s. c.)
Export tovarov a sluzieb (s.c.) | 12,3 10,5| 12,2 (10,8| 10,2| 88| 3,1| 53| 45| 59| 55| 60| - 5.1 -
Import tovarov a sluzieb (s.c.) | 12,8 | 10,9 | 10,9 | 11,5| 95| 8,1 39| 56| 58| 65| 64| 6,5 - 6,3 -

Index HICP " 2,4 23| 21 1,2 1,1 39| 40| 2.2 19| 22| 21 3,1 - 2,0 -

Zamestnanost (ESA 2010) -09|-08| -06| - - 1,2| 08| 0,8 - - 1,7 10| - - -

Miera nezamestnanosti 70| 70| 74| 73| 76| 65| 67| 66| 67| 72| 56| 57| - | 63| -

(miera v %)

Priemerna nominalna mzda 55| 54 - - - 54| 55 - - - 53| 51 - - -

Nominalne kompenzacie na 49| 49| 40| - | 50l 52| a7 i | 54| 55| - i i

zamestnanca

Deficit verejnej spravy (% HDP) -6,6| 99| -6,5| 71| -6,8| -39| 51| -41| -49| -41| -3,4| -4,1 - 4,40 -

DIh verejnej spravy (% HDP) 61,6 |64,1| 5951640 | 61,0 59,3 | 655|590 |64,3| 590 57,3 |64,6 - 63,3 -

Bezny ucet platobnej bilancie

(% HDP) 2,2| 03| -03]| -1,2| 03| -06| 02|-04| -20| 00/ -0,8| 0,1 2,7

Zdroj: NBS, IFP, EK, MMF, OECD
1) MMF: index CPI
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P3Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

Skutoénost P3Q-2021 Zmena oproti P2Q-2021
Ukazovatel Jednotka
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Cenovy vyvoj
Inflacia merana HICP medziroény rast v % 2,0 2,4 3,9 2,2 0,7 1,4 0,1
Inflacia merana CPI medziroény rast v % 19 2,7 4,0 2,3 11 1,6 0,2
Deflator HDP medziroény rast v % 2,4 2,0 3,9 2,5 0,4 1,3 0,6
Ekonomicka aktivita
Hruby domaci produkt medziroény rast v %, s. c. -4,8 3,5 6,3 4,5 -1,0 0,4 0,7
Sukromna spotreba medziroény rast v %, s. c. -1,2 0,7 4,5 3,8 0,2 -0,6 1,1
Koneéna spotreba verejnej spravy medziroény rast v %, s. c. 0,3 2,0 0,4 2,3 1,8 -1,2 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu medziroény rast v %, s. c. -12,0 1,4 15,8 12,5 -1,3 1,3 2,0
Vyvoz tovarov a sluzieb medziroény rast v %, s. c. -7,6 12,3 8,8 55 -3,5 2,1 1,1
Dovoz tovarov a sluZieb medziroény rast v %, s. c. -8,5 12,8 8,1 6,4 -1,4 1,6 1,4
Cisty vyvoz mil. EUR v s. c. 2498 2429 3285 2634|-1624,0(-1189,1(-1496,2
o .
Produkéna medzera 76z potencidineho 49 27 0,0 07| -0, 0,0 0,0
produktu
Hruby domaci produkt mil. EUR v b. c. 91555 | 96 667 |106 740 (114267 | -530,4| 1169,6 | 2 575,9
Trh prace
Zamestnanost tis. oséb, ESA 2010 2399 2378 | 2407| 2448 7,6 8,8 20,6
L, o
Zamestnanost medzirotny rast v %, ESA 1,9 0,9 1,2 17 03| 00 05
2010
Pocet nezamestnanych tis. os6b, VZPS" 181 191 178 153 -0,9 -7,0 -12,8
Miera nezamestnanosti % 6,7 7,0 6,5 56 -0,1 -0,3 -0,6
Odhad NAIRU? % 6,4 6,5 6,4 6,3 -0,3 -0,4 -0,3
Produktivita prace? medziroény rast v % -2,9 4,4 5,0 2,7 1,4 0,4 0,2
ESQEE;:ES?Y (il medzirotny rastv % 0,6 6,5 9,1 53|  -09 1,7 08
. L. L o
Nominalne kompenzacie medziroény rast v %, ESA 33 49 50 54 05 03 0,9
na zamestnanca 2010
Nominalne mzdy® medziroény rast v % 3,3 50 52 53 0,2 0,0 09
Realne mzdy® medziro¢ny rast v % 1,3 2,3 1.3 3,0 -0,9 -1,6 0,7
Domacnosti a neziskové institucie sliiZiace domacnostiam
Disponibilny déchodok medziroény rast v %, s. c. -0,6 1,9 1,8 3,9 0,2 -0,9 1,3
o o 1 _
Miera tspor” 7z disponibilného 109 1,7 9,5 97| -04| -05| -02
déchodku
Sektor verejnej spravy®
Celkové prijmy % HDP 41,6 42,5 41,6 41,8 1,3 0,3 0,2
Celkové vydavky % HDP 47,8 49,1 45,4 45,2 1,3 0,5 -0,1
Saldo verejnych financii? % HDP -6,1 -6,6 -3,9 -3,4 0,0 -0,2 0,4
Cyklicky komponent % trendového HDP -1.3 -1,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Strukturalne saldo % trendového HDP -4,8 -5,8 -3,7 -3,6 0,0 -0,2 0,3
Cyklicky ocistené primarne saldo % trendového HDP -3,6 -4,5 -2,6 -2,5 0,0 -0,2 0,3
Fiskalna pozicia'® medziroéna zmena v p. b. -3,1 -0,9 19 0,1 0,0 -0,2 0,6
Hruby dlh % HDP 60,3 61,6 59,3 57,3 0,4 -0,4 -1,5
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Tabulka 5 Strednodoba predikcia (P3Q-2021) zakladnych makroekonomickych ukazovatelov

(pokrac¢ovanie)

Skutoénost P3Q-2021 Zmena oproti P2Q-2021
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

Ukazovatel’ Jednotka

Platobna bilancia

Bilancia tovarov % HDP 0,6 -1,4 0,3 -0,1 -1,8 -0,9 -0,8
Bezny ucet % HDP -0,4 -2,2 -0,6 -0,8 -1,8 -0,9 -0,8
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska | medziroény rast v % -8,6 10,1 6,4 3,8 0,7 0,0 0,3
Vymenny kurz USD/EUR' 12 Uroven 1,14 1,19 117 117 -1,5 -3,1 -3,1
Cenaropy v USD™12 uroveni 42,3 67,5 66,1 63,0 2,5 2,4 1,8
Cena ropy v USD™ medziroény rast v % -33,9 59,6 -2,0 -4,7 3,9 -0,1 -0,6
Cena ropy v EUR™ medziroény rast v % -35,2 53,0 -0,6 -4,7 6,0 1,5 -0,6
Ceny neenergetickych komodit v USD | medziro¢ny rast v % 3,2 379 4,3 -1,9 -1,1 4,2 6,1
EURIBOR - 3M % p. a. -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0 -0,2
Zm;si;uo;gé”ém statneho % 0,0 02| -01| 00| -03] -04| -05
Zdroj: NBS, ECB, SU SR
Poznamka:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil
2) Miera nezamestnanosti, ktora nezrychluje inflaciu
3) HDP s. c. / zamestnanost ESA 2010
4) Vypotitana z nominalneho HDP a zamestnanosti zo $tvrtroéného &tatistického vykaznictva SU SR
5) Priemerné mesacné mzdy ESA 2010
6) Mzdy ESA 2010 deflované inflaciou CPI
7) Miera Uspor = hrubé uspory / (hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok) *100, pricom
Hrubé Uspory = hruby disponibilny déchodok + Upravy vyplyvajice zo zmeny naroku na déchodok - stkromna spotreba
8) Sektor S.13
9) B9N - Cisté pbzicky poskytnuté (+) / prijaté (-)
10) Medziro¢na zmena cyklicky ocisteného primarneho salda. Kladna hodnota znamena restrikciu.
11) Medziro¢ny rast v % a zmeny oproti predchadzajlcej predikcii sui ratané z nezaokruhlenych ¢isel
12) Zmeny oproti predchadzajucej predikcii v %

DetailnejSie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj
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Specialna priloha 1

Preco bola slovenska
ekonomika pocas pandémie
odolnejsia ako nemecka?

Zaciatok pandémie Covid-19 negativne zasiahol ekonomiky Slovenska aj Ne-
mecka v podobnej miere. Horsi priebeh pandémie na Slovensku naznacuje,
Ze vyvoj HDP by mal byt menej priaznivy v celom sledovanom obdobi. Aj ked
opatrenia vlddy boli miernejsie, Slovdci obmedzili svoje kontakty a mobilitu
aj nad ich rdmec. ZniZend dodato¢nd mobilita mala znacne negativny vplyv
na ekonomicky rast. Negativne pésobi aj rozdielne odvetvové zloZenie ekono-
miky, jeho vplyv je vSak minimdiny. Napriek tymto faktorom sme sa dokdza-
li priblizit k urovniam HDP z konca roku 2019 viac ako Nemecko. Z ¢asti je
dévodom rychlejsi zdkladny predpandemicky rast, kedZe sme stdle dobieha-
jlicou ekonomikou. Dal§im dévodom je zrejme vyvoj v priemysle, hlavne vo
vyrobe automobilov, ktord je dbleZitou sticastou oboch ekonomik. Prechod na
vyrobu elektrickych dut v Nemecku spésobil docasné obmedzenia vo vyro-
be. Celosvetové problémy s doddvkou komponentov pravdepodobne zasiahli
nemeckych vyrobcov skér, uz na prelome rokov. Slovensky producenti tento
problém pocitili vyraznejsie az v 2. Stvrtroku 2021. Vzhladom na podobnost
v Struktiire hospoddrstva na Slovensku a v Nemecku sme do porovnania za-
hrnuli aj Taliansko, teda ekonomiku s vyssou vdhou turizmu a naopak, s niz-
Sou vdhou priemyslu. Vplyv sektorového zloZenia je v tomto pripade lepsie
viditelny. Slovenskej ekonomike, v porovnani s Talianskom, pomohol nizsi
podiel sluzieb dosiahnut menej vyrazny prepad HDP.

Pandémia najvyraznejsie zasiahla ekonomiky najma pocasjej nastupuna
jar 2020 (graf ¢.1). V dalsich Stvrtrokoch sa jej vplyv na vyvoj HDP vyrazne
zmiernil. Hlavny rozdiel spocival v priemyselnej vyrobe, ktora bola spolu
s ostatnymi odvetviami pocas prvej vlny zatvorena, neskor sa vsak dokaza-
la prispdsobit novym podmienkam. Napriek tomu, Ze vyvoj sledovanych
ekonomik bol velmi podobny, slovenska ekonomika sa pribliZila k pred-
pandemickej tirovni viac ako nemecka. Tento rozdiel si dokazala udrzat aj
pocas silnej druhej viny v 1. §tvrtroku 2021.
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Hlavné faktory, ktoré st zodpovedné za rozdielny vyvoj hospodarstva na
Slovensku a v Nemecku od zaciatku pandémie, sme identifikovali podla
analyzy IMF. Rozdiel vo vyvoji HDP sme postupne rozlozili na tri vrstvy:
zakladny rast, sektorové zloZenie a vplyv pandémie. Vplyv pandémie sme
rozdelili dalej na efekt opatreni vlady a cez dodato¢né obmedzovanie sa
obyvatelstva. Na overenie robustnosti vysledkov sme zaradili do porovna-
nia aj taliansku ekonomiku, ktora sa svojou Strukturou vyraznejsie 1isi od
slovenskej ako i nemeckej. Z pohladu dosahu pandémie je obzvlast déle-
zity vyssi podiel sluzieb na celkovom HDP. Primarne sa v texte venujeme
rozdielom v slovenskej ekonomike v porovnani s nemeckou, vysledky de-
kompozicie rozdielu oproti vyvoju v Taliansku sme zahrnuli do boxu ¢. 2.

Box 1
Technicky popis vycislenia dekompozicie rozdielu rastov

Na zaciatok sme vy¢islili pre kazdu krajinu (j) percentualnu zmenu HDP (Y) oproti 4. Stvrtro-
ku 2019:

. Jj
ALY) = 100 * (2—— 1) (1)
Yiq2019

Nasledne sme vypocitali rozdiel vo vykone ekonomik v porovnani s Nemeckom:

R = 7 = A (2)

1 Vychadzali sme z analyzy IMF: Differences in Output Performance between Europe and
the United States During Covid-19, ktora bola publikovana v ramci Regional Economic
Outlook Update, April 2021.
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Rozdiel vo vykone ekonomik sme rozlozili do jednotlivych vrstiev.
Graf A
Postup dekompozicie

Nevysvetlena
Cast

Dodato¢na

de facto
mobilita

Nevysvetlena
&ast
Nevysvetlena
Cast
De jure
mobilita

Rozdiel rastov 1. vrstva 2. vrstva 3. vrstva

Zdroj: Vypocty NBS

1. vrstva - Zakladny predpandemicky rast

Prva vrstva vysvetluje, akt cast diferencie m6Zeme pripisat réznemu ekonomickému vyvoju
pred pandémiou. Na jej vypocet sme pouzili idaje o priemernom o¢akavanom medzistvrt-
ro¢nom raste HDP vjednotlivych stvrtrokoch od 1. $tvrtroka 2020 po 4. Stvrtrok 2022 z predik-
cie Eurosystému publikovanej v decembri 2019.

2. vrstva - Sektorové zloZenie ekonomik

Tato vrstva sa zameriava na rozdielne zloZenie ekonomik z hladiska jednotlivych sektorov.
Vychadzali sme z idajov o pridanej hodnote 10 zakladnych NACE odvetvi v kazdej krajine.
Rozdiel medzi ekonomickym rastom mézeme vyjadrit aj ako sumu vah jednotlivych odvetvi
aich pridanej hodnoty (wl.j predstavuje vahu odvetvia i v krajine j).

: ] N ] ] N
ASY] = AlY — APEY = Z w] ALY/, — wpE ALYRE =
i=1 i=1 ' (3)

N J DE\ ALvJ N DE (ALvJ Ly JDE
i=1(wi - W )A Vi + Xi=1 0 (A Yo, — A, )

Prva ¢ast rovnice (3) vyjadruje prispevok sektorového zlozenia ekonomik k diferencii rastov.
3. vrstva - Mobilita

Posledna vrstva vysvetluje, aku Cast rozdielu, po oCisteni o zakladny rast a sektorové zloZenie,
mozZeme pripisat r6znej reakcii na pandémiu, rozdielnej mobilite. Vyvoj mobility ovplyvnili
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najednej strane prijaté opatrenia, na strane druhej taktiez dobrovolné obmedzovania social-
nych kontaktov. V prvom kroku sme odhadli pomocou panelovej regresie vplyv opatreni (de
jure) na celkovi mobilitu (de facto) s pouzitim tyZdennych tidajov.

AM] = a + bALR! + €] (&)

Kde ALMtj znamena zmenu v de facto mobilite v krajine j a ALRg znamena zmenu v de jure
mobilite (resp. zmenu v opatreniach vyjadrent pomocou Oxford Stringency Indexu). Koefi-
cienty sme ponechali konstantné naprie¢ krajinami. Rezidua A” (Mg / Rg ) z rovnice (4) pred-
stavuju dodato¢nu de facto mobilitu nad ramec prijatych opatreni.

V druhom kroku sme jednotlivé rozdiely v rastoch pridanej hodnoty po odvetviach modelo-
vali s vyuzitim de jure mobility a dodatoc¢nej de facto mobility, taktiez s pouzitim panelovej

regresie na urovni krajin a sektorov.
ALY}, = a; + BiA“(M]/R]) + piAFR] + €], (5)
Kde B a p; st sektorovo Specifické koeficienty?

Po scitani prispevkov jednotlivych vrstiev zostava cCast z rozdielu vyvoja HDP nadalej ne-
pokryta. Ide o rezidud, sp6sobené dodatoénymi odliSnostami medzi krajinami - nad ramec
predpandemického vyvoja, sektorového zloZenia a obmedzeni mobility. Identifikacia tychto
$pecifik vo vyvoji hospodarstva si vyzaduje hlbsi strukturalny pohlad. Pre jednoduchost ich
v dalSom texte oznacujeme ako (modelom) nevysvetlenu cast.

1. vrstva - Zakladny predpandemicky rast

Rozdiely v predpandemickych rastoch maju pozitivny prispevok na znac-

nu Cast z celkovej diferencie (graf €. 2). Zakladné rasty oboch ekonomik

vychadzaja z predikcie ECB z decembra 2019°. V tomto Case vyvoj ekono-

mik vychadzal z aktualnych informacii, v ktorych sa o ziadnej pandémii

neuvazovalo. Slovenska ekonomika zatial stale dobieha vyspelejsie ekono-

miky, akou je aj Nemecko. Preto predikované medzistvrtro¢né rasty pred

pandémiou boli mierne vyssie a teda aj prispevok tohto faktora pocas celé-

ho sledovaného obdobia je pozitivny.

2 Natestovanie robustnosti vysledkov sme odhad uskutocnili aj s vyuzitim fixnych efektov

pre jednotlivé krajiny. V jednotlivych rovniciach sa zvysil podiel vysvetlenej variability

zavislej premennej, tento efekt vSak v rozhodujtcej miere pripadol na konstanty. V konec-

nom désledku by toto nastavenie znizilo vplyv de jure a dodato¢nej de facto mobility (kto-

ré st predmetom nasho zaujmu) a rezidua by boli naopak vyraznejsie.
3 Podobné vysledky sa dosiahli aj s pouzitim predikcie ECB zo septembra 2019.
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Graf 2
Prva vrstva dekompozicie, SK vs. DE (kumulativne prispevky v p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS
2. vrstva - Sektorové zloZenie ekonomik

Dalsia ¢ast dekompozicie sa zameriava na vplyv rozdielneho zloZenia
ekonomik z hladiska jednotlivych sektorov. Pocas pandémie boli niekto-
ré odvetvia (napr. vyzadujtice kontakt so zdkaznikmi) zasiahnuté viac
ako iné, a preto aj ich rozdielna vaha méze prispiet k odliSnému vyvoju
HDP.

Slovenska a nemecka ekonomika maji vel'mi podobny podiel priemyslu
na tvorbe pridanej hodnoty, vyraznejsie sa vsak liSia v podiele sluzieb
(graf ¢. 3). Kym v Nemecku je podiel sluzieb a verejnej spravy vy$si, na
Slovensku je HDP tvorené mierne viac polnohospodarstvom a stavebnic-
tvom. Znacény rozdiel vidiet aj v podiele pridanej hodnoty v obchode, do-
prave, ubytovani a restauraciach.

Vplyv zloZenia ekonomik je zo sledovanych faktorov najmensi. Vyrazne
negativnejsi vplyv pandémie na nase polnohospodarstvo a stavebnictvo
pocas celého obdobia sa prejavil aj v mierne zapornom prispevku sekto-
rového zlozenia. Naopak, pozitivne p6sobil obchod, kde mali lockdowny
pravdepodobne miernejsi vplyv ako v Nemecku.
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Graf 3 Graf 4

Vahy jednotlivych odvetvi na HDP Druha vrstva dekompozicie, SK vs. DE
(p. b., 2019) (prispevky v p. b.)
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3. vrstva - Mobilita*

Po ocisteni o predchadzajlce vrstvy zostava porovnat vyvoj v ramci jed-
notlivych sektorov z hladiska vplyvu opatreni vlady a spravania sa oby-
vatelstva pocas pandémie. Od zaciatku roka 2020 sa znizila mobilita vo
vSetkych krajinach. S rozdielnym nacasovanim a intenzitou jednotlivych
vin sa v8ak méZu lisit aj reakcie vlady, nasledne aj mobilita obyvatelstva,
ateda aj ich vplyv na vyvoj HDP mdze byt odli$ny.

Zmeny v mobilite mézu odrazat na jednej strane vplyv opatreni vlady (de
jure mobilita) a na druhej strane urc¢ité dobrovolné obmedzovanie kontak-
tov nad ramec prijatych opatreni (de facto mobilita).

4 Prianalyze sa pouzili idaje z google mobility data a Oxford stringency index, ktorych zdro-
jom bol Macrobond.
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Graf 5 Graf 6
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Po pociatoénom prisnom nastaveni opatreni slovenska vlada pristupo-
vala k ich uvoltiovaniu vo viésej miere (graf €. 5). PocCas letnej sezény na-
stalo na Slovensku vyraznejSie uvolnenie, nemecka vlada vSak zachovala
prisnejsie pravidla. Pri druhej vine vidiet, Ze k dal§iemu sprisiiovaniu sa
pristipilo na Slovensku neskér a v mensom rozsahu.

Uvolnenejsie pravidla pocas letnej sezonny 2020 boli vyznamnym fakto-
rom pozitivnej$ieho vyvoja HDP na Slovensku (graf €. 5). Mierny kladny
prispevok ma de jure mobilita aj v 1. Stvrtroku 2021, kedy nemecka vlada
zareagovala prisnejsie na zaciatku dalsej viny pandémie.

Aj napriek relativne miernej$im opatreniam od zac¢iatku pandémie nasi
obyvatelia viac obmedzili svoju mobilitu (graf €. 6). Data, ktoré mame
k dispozicii nam vSak neumoziuju rozlisit, ¢i islo o nadmerné zniZenie
mobility z dovodu opatrnosti alebo Slovaci Standardne menej cestuji
a maju menej kontaktov v porovnani s inymi krajinami. Vyraznejsie ob-
medzenie pohybu na Slovensku bolo pred prvym celoplo$nym testovanim
koncom oktdbra 2020. ZvySenie mobility v Nemecku oproti Slovensku vi-
diet aj koncom 1. §tvrtroka 2021 po miernom uvolneni opatreni. Slovenska
vlada vsak zd6vodu velmi silnej druhej viny a velkému naporu na zdravot-
nictvo zacala uvoltiovat opatrenia az neskor ateda aj mobilita sa zvy$ovala
len pozvolne.

Pod vplyvom vyraznej$Sej nadmernej mobility v Nemecku by mal byt aj jej
vplyv na ekonomiku miernejsi hned od zac¢iatku roku 2020 a teda sloven-
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ska ekonomika by mala stracat viac (graf ¢. 7). D6vodom niz$ej mobility
Slovakov méze byt aj ur¢ita opatrnost. Dostupné pandemické ukazovatele
(pocet novych pripadov, poCet imrti, ...) naznacuju, Ze situacia bola u nas
z hladiska pandémie vaznejsia. S prihliadnutim aj na stav slovenského
zdravotnictva vo¢i nemeckému je mozné, ze ludia radsej svoje kontakty
obmedzovali viac, aby sa ochranili pred nakazou. Dalsim dévodom vsak
moze byt aj fakt, Ze jednoducho mobilita na Slovensku by aj bez pandémie
bola nizs$ia. Vac$ia Cast obyvatelstva Nemecka zrejme ma viac prostried-
kov a dovodov na cestovanie.

Graf 7
Dekompozicia rozdielu trovne HDP, SK vs. DE (prispevky v p. b.)
5
4 -
3 4
5 4
7 4
0 -
14
2
-3 A
4 -
1.Q2020 2.Q2020 3.Q2020 4.Q2020 1.Q2021
B Zikladny rast B Sektorové zlozenie Nevysvetlena ¢ast
B De jure mobilita B Dodato¢na de facto mobilita Celkovy rozdiel

Zdroj: Vypocty NBS

Hoci vplyv pandémie na slovenski ekonomiku by mal byt nepriaznivejsi,
dokazali sme sa priblizit k irovni konca roka 2019 viac ako Nemecko a tak
cast diferencie hlavne koncom sledovaného obdobia zostala nevysvetle-
na. Jednym z dévodov je zrejme zavislost ekonomik od automobilového
priemyslu a jeho celosvetové problémy s dodavkami komponentov. Oba
staty maju vyznamny podiel vyroby dut na hospodarstve. Vyvoj produkcie
automobilov je vSak rozdielny (graf ¢. 8). Kym pandémia na zaciatku ob-
dobia zasiahla autopriemysel v oboch krajinach rovnako, slovenski vyrob-
covia dokazali velmi rychlo dobehnut takmer vSetky straty. Nemecki pro-
ducenti aut zacali skoér pocitovat globalny nedostatok komponentov (graf
¢. 9). Slovenské podniky s tymto problémom zacali bojovat az v maji 2021.
Ciasto¢ne nasim producentom pomohlo zloZenie vyrabanych 4ut. Mater-
ské spolocnosti sa pri prerozdelovani existujicich zasob a dodavok ¢ipov
pravdepodobne rozhodovali aj s ohladom na financ¢né toky v koncernoch.
KedZe na Slovensku sa produkuju luxusnejsie auta a auta, po ktorych je vy-
raznej$i dopyt, smerovali sem aj dostupné zasoby, aby sa udrzala ziskovost
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SLOVENSEA aut v Nemecku.
Graf 8 Graf 9
Priemyselna produkcia vo vyrobe Faktory limitujice produkciu material/
automobilov (index 4. Q 2019 =100, zariadenie (saldo odpovedi)
s.0.)
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Box 2
Vysledky dekompozicie v porovnani s vyvojom v Taliansku
Graf A
Dekompozicia rozdielu irovne HDP, SK vs. IT (prispevky v p. b.)
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Zakladny predpandemicky rast ma vo vSetkych obdobiach pozitivny vplyv, podobne ako pri
porovnani s Nemeckom. Pred pandémiou sme ocakavali v BMPE v decembri 2019 rychlejsi
rast ako Taliansko.

Vplyv sektorového zloZenia je viac diferencovany. Poc¢as prvej viny (a do istej miery aj na jar
2021) sme stracali pod vplyvom vysSej vahy priemyslu a jeho horsieho vyvoja. Aj ked vplyv
pandémie na niektoré sluzby (finan¢né, ¢innosti v oblasti realitného trhu) bol vyraznejsi, ich
nizsi podiel ndm relativne pomohol. Ocakavali sme vyraznejsi vplyv pandémie na cestovny
ruch v Taliansku, avSak problémom je priliSna agregacia dat. Ubytovanie a ¢innosti restau-
racii st zahrnuté v jednom odvetvi spolu s obchodom, ktorému sa relativne darilo aj napriek
pandémii (zvy$ené nakupy potravin vdaka home office, presun nakupov na internet). Dosah
na cestovny ruch vidno hlavne v ¢innostiach nehnutelnosti, zrejme aj ako nasledok poklesu
prenajmov dovolenkovych apartmanov.

Opatrenia na Slovensku boli takmer po cely ¢as miernejsSie ako v Taliansku. Obzvlast
v 1. Stvrtroku 2020, kedy bola Talianska ekonomika zasiahnuta ako prva spomedzi eurép-
skych krajin. De jure mobilita ma preto po cely Cas relativne pozitivny vplyv na nase HDP.
Vplyv de facto mobility je prevazne zaporny, najma pocas druhej viny (od 3. Q 2020), ¢o
v praxi znamena, zZe Slovaci sa v kontaktoch obmedzili vyraznejSie nad ramec opatreni
ako Taliani. Negativnejsi vplyv dodato¢nej mobility si m6Zzeme vysvetlovat tym, Ze kym
v Taliansku sa l'udia obmedzovali v stilade s prisnymi opatreniami, u nas bola mobilita
podobne nizka napriek menej restriktivnym opatreniam. Ciasto¢ne to méze byt aj priro-
dzene nizSou mobilitou nasho obyvatelstva (menej casté dovolenky, nizSia migracia za
pracou a pod.).

Po aplikovani vSetkych troch vrstiev zostava nadalej znac¢na c¢ast rozdielu modelom nevy-
svetlena. Jednym z faktorov pozitivnejSieho vyvoja u nas je aj zavislost talianskej ekono-
miky od cestovného ruchu a tym aj od mobility l'udi v okolitych krajinach. Silna vlna po-
Cas zimy a na jar v takmer vSetkych EU krajinach obmedzila cestovanie a dovolenkovanie
a tak sluzby v Taliansku trpeli vyraznejsie, ako by naznacovali len ich pandemické ¢isla.
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Box 3
Grafické porovnanie s vybranymi krajinami

Graf A
Vyvoj HDP (index, 4. Q 2019 = 100)

0 T T T T 1

-10 -

12 -

14 -

1.Q2020 2.Q2020 3.Q2020 4.Q 2020 1.Q 2021
= SK = DE — CZ == HU - AT — AL
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Graf B
Dekompozicia rozdielu rastov vybranych krajin v porovnani s Nemeckom (prispevky v p. b.)
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Graf C

Dekompozicia vo vybranych krajinach (krajina vs. DE)
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Pandemicky model na
Slovensku - BSIHR model

Ako zaklad konstrukcie nasho nového modelového nastroja, nazvané-
ho BSIHR model (z angl. Behavioural Susceptible-Infectious-Hospitali-
zed-Recovered Model), nam poslizila $tidia Andrewa Atkesona z UCLA.
Tato praca rozsiruje tzv. behavioralny SIR model, v ktorom, jednoducho
povedané, miera prenosu virusu reaguje na aktualny vyvoj pandémie. Zna-
mena to, Ze prirasttcich ¢islach nakazenych, hospitalizovanych a imrti sa
miera prenosu virusu endogénne znizuje. Tymto sp6sobom sa modeluje
zavedenie ¢i uz povinnych opatreni alebo dobrovolného obmedzenia ak-
tivit zo strany domacnosti pre potlacenie pandémie. Atkeson (2021) tento
model rozsiruje o sezénnost miery prenosu virusu, ktora dosahuje vrchol
vjanuari a minimum v jali, aj o tzv. pandemickd Gnavu, pri ktorej ide o jed-
norazové znizenie senzitivity miery prenosu virusu na pocet tmrti. My na
vykreslenie priebehu pandémie na Slovensku a predikcie jej dalSieho prie-
behu teoreticky model rozsirujeme o ockovanie.

Ako model funguje?

Celd spolo¢nost je rozdelend na skupinu (1) nachylnych (S - Susceptible),
ktori sa mézu virusom nainfikovat, (2) infekénych (I - Infectious) rozna-
$ajucich virus a (3) vyliecenych (R - Recovered) a tym aj imdnnych. Cast
infikovanych sa vylieci a rozsiri skupinu R, no ¢ast ochoreniu podlahne.
Akondahle sa virus objavi a pri reproduké¢nom cisle vy$Som ako jeden sa za-
¢ne sa rozsSirovat v populacii, nastane exponencialny narast nakazenych.
V urcitom bode sa vSak vlna zastavi, a to vtedy, ked sa dostato¢né mnoz-
stvo ludi stane imunnych a virus sa uz takpovediac nemoéze $irit rovnako
rychlo ako predtym.

Medzi zakladné parametre modelu patria miery uzdravenia, o¢kovania,
umrtnosti, hospitalizacie a hlavne miery prenosu virusu, ktord mozno na-
zvat i mierou agresivity virusu. T4 vplyva na zakladné reprodukéné ¢islo
virusu ako takého.

! Andrew Atkeson, NBER Working paper No. 28434, February 2021, A Parsimonious Behavio-
ral SEIR Model of the 2020 COVID Epidemic in the United States and the United Kingdom.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | SPECIALNA PRILOHA 2 1



BANKA
SLOVENSKA ¢et hospitalizovanych - ak je pocet hospitalizovanych vysoky, miera pre-

EUROSYSTEM

@ NARODNA V behavioralnom modeli miera prenosu virusu endogénne reaguje na po-

nosu sa znizuje, ¢im sa dosiahne potlacenie pandemickej viny. Pri poklese
poctu hospitalizovanych sa miera prenosu virusu opét zvysuje. KedZe pre
potlacenie predoslej viny podiel imtnnych ludi nenarastol az tak, ako by
to bolo v pripade nepotlac¢enia viny, méze nastat opatovny narast poctu
nakazenych. Tymto sp6sobom behavioralny SIR vie teoreticky vysvetlit
opakovanie pandemickych vinz

Box 1
Technicky popis BSIHR modelu

V tomto boxe uvadzame verziu SIR modelu obohatent o ockovanie, ktoré, modelovou recou,
ludi prenesie zo skupiny S bez toho, aby museli ¢elit ochoreniu ako takému. Na lepsSie vykres-
lenie priebehu pandémie zavadzame i skupinu hospitalizovanych (H - Hospitalized), ktora je
medzi Stadiom infikovanych a tmrti.

Cas je diskrétny a frekvencia je dfiova. Populacia je v kazdom ¢asovom tiseku t rozdelené do
siedmich skupin: (1) ndchylni ludia z masy S;, ktori sa pri vystaveni virusu mézu nakazit, ale
v danom okamihu nie st nakazeni, (2) nakazeni ludia z masy I, (3) podiel populacie nakaze-
nej novym variantom I,;, (4) hospitalizovani ludia z masy H,, (5) vylieceni ludia z masy R, (6)
oCkovani V; a (7) mftvi z masy D,.

Dynamika modelu sa vyvija ako v standardnom epidemiologickom SIR modeli a je dana rov-
nicou (1):

1=St+It+Iv,t+Ht+Rt+Vt+Dt- (1)

Podiel l'udi, ktori sa nakazia v ¢ase t sa oznacuje K; pri miere prenosu ;. VSetky premenné
a parametre so subindexom v sa vztahuji na novy delta variant, ako napriklad miera pre-

nosu B, .
K.=B:S: I (2)
Ky = Bue S Iy (3)
Masa ludi S, ktori sa m6zu nakazit, sa vyvija podla rovnice (4):
St.1=S:-(K. + Ky) - o, S, (&)

kde o, vyjadruje ¢casovo premennu mieru vakcinacie, ktora je dana exogénne. Podiely infiko-
vanych ludi st dané nasledovnymi procesmi:

2 Prezaujimavost uvadzame prispevok od Johna Cochrana: https://johnhcochrane.blogspot.
com/2020/05/an-sir-model-with-behavior.html
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It+1 S It + Kt- (}/I"'k) It (5)
Iv,t+1 = Iv,t + Kv,t - (J’I*%) Iv,t (6)

kde ! predstavuje mieru vyzdravenia zo stavu I do R a 1 je parameter miery hospitalizacie
zIdo H.

Podiel hospitalizovanych H sa vyvija podla rovnice (7):
Hei=H + A(I+ Iv,t) - (y1+ 8,) H, (7)

kde y# predstavuje mieru vyzdravenia zo stavu H do R a §; je Casovo premenny parameter
umrtnosti z I do D. Podiel vylie¢enych R je dany rovnicou (8) a podiel o¢kovanej populacie
rovnicou (9). V modeli sa o¢kuju ludia zo skupin S ako i R.

Rii=Re + VI(It + Iv,t) + y"H- o Ry (8)
Vii=Ve+ @S¢ + o Re (9)
Podiel mrtvych je dany podla D.,; = D, + & H,.

Miera prenosu virusu f; je modelovana nasledovne:

Be=Bexp (ke Xz 200 Hi+ 1) (10)

B.c= Dummy, (11)
_ =l 2n

Ye = S cos (t v 1) (12)

ke =K(1-normcdf{tu,0)) + fatiguesize i normcdf{t,u,o) (13)

kde x; modeluje senzitivitu reakcie agentov na pocet hospitalizovanych H v Case t. Inak pove-
dané, ako vyplyva z rovnice (10), predpoklada sa, Ze miera prenosu reaguje na pocet hospita-
lizacii merant si¢tom hospitalizovanych medzi t-20 a t-10.

Z tohto dévodu endogenita v modeli implicitne predstavuje index prisnosti, ktory zachytava
prisnost nutenych pandemickych opatreni zo strany vlady alebo endogénnu dobrovolnu re-

akciu domacnosti na obmedzenie ich aktivit.

v; predstavuje sezénnost miery prenosu virusu, ktora dosahuje vrchol v januari a minimum

viali.

Parametre K, fatiguesize, 5, Dummy,,, i, cakoiw, &, 7, ¥ a 2 st kalibrované podla dat tak, aby
dynamika modela bola ¢o najbliZsie k pozorovanému priebehu pandémie na Slovensku.

EKONOMICKY A MENOVY VYVOJ | JESEN 2021 | SPECIALNA PRILOHA 2



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vyuzitie modelu

Ako naznacuje graf ¢. 1, modelovy ramec je schopny zachytit priebeh pan-
démie na Slovensku od jula 2020 po dnesok. Predikovanie dalSieho vyvoja
je vSak viac ako neisté. No o¢ami modelu, ktorého mechanizmus a kalibra-
cia st schopné zreprodukovat drahu pandemickej vlny na Slovensku, mo-
zeme vycislit a prehodnotit r6zne predpoklady o tretej vine.

Graf 1

Vyvoj a odhad pandémie
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Zdroj: Vypocty NBS
Druha pandemicka vina

Graf ¢. 2 ilustruje priebeh pandémie od 1. jila 2020 po¢tom hospitalizova-
nych. Modré krivka reprezentuje data, konkrétne sedemdiiovy kizavy prie-
mer suctu hospitalizovanych s potvrdenim i podozrenim na Covid-19. Ako
mozeme vidiet, na prelome septembra a oktébra 2020 zacali poc¢ty hospi-
talizovanych prudko narastat a lokdlne maximum dosiahli na zaciatku
novembra, kedy nastal k docasny pokles. Tento pokles méZzeme prisudzo-
vat vplyvu plo$ného testovania, ktory, v modelovom kontexte, kratkodobo
znizil mieru prenosu virusu, ¢o viedlo k poklesu poc¢tu nakazenych a tym
aj hospitalizovanych.

Kalibracia modelu je nasledovna. Zaciatok druhej pandemickej viny je vy-
sledkom SIR modelu bez behavioralneho aspektu, t.j. bez endogénnej reak-
cie na pocet infikovanych a hospitalizovanych. V ¢ase ploSného testovania
(v modelovej kalibracii ide o ¢asovy uisek od 28 .10. 2020 do 14.11. 2020) sa
miera prenosu Sokovo znizi na 54 %. Od 15. 11. sa v modeli exogénny $ok
zniZenej miery prenosu virusu straca a nahradza ho endogénny mecha-
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nizmus behavioralnej reakcie na pocet hospitalizovanych. Tento mecha-
nizmus dokaze pomerne presne vysvetlit narast pripadov v novembri
a decembri ako i dosiahnutie vrcholu v pocte hospitalizovanych koncom
januara a za¢iatkom februara 2020. Pri danej miere reakcie na pocet hospi-
talizovanych vSak model predikuje rychlejsi ipadok druhej viny, ako m6-
zeme vidno v grafe ¢. 2.

Graf 2

Modelovy priebeh pandémie bez zmeny senzitivity

6000

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

0 T T T T T T T T T T
S § § § 8 8 8 § 8 8 E § B 8§
= =) a £ > g c e P 5 T k= ] o
g & o 2 4 = & = < = = 2

= Hospitalizovani, redlne data == BSIHR bez zniZenej senzitivity na pandemickd situaciu

Zdroj: Vypocty NBS
Zmena senzitivity na opatrenia a alfa variant

Atkeson (2021) zavadza tzv. $ok z pandemickej inavy (z angl. pandemic fa-
tigue), ktory sa prejavi jednorazovym zniZzenim senzitivity na pocet hos-
pitalizovanych. Inymi slovami, miera zavadzania protipandemickych ob-
medzeni aj ich dodrziavanie sa zniZia. Tento Sok Atkeson (2021) vyuziva na
vysvetlenie viny pandémie v Spojenom kralovstve na prelome rokov 2020
22021

V nasom modelovom kontexte vyuzivame jednorazové zniZenie senziti-
vity na pocet hospitalizovanych, «, ako sp6sob, ako jednoducho zobrat na
vedomie rast vyskytu alfa variantu, rovnako ako i mozné slabsie plnenie
opatreni. Efekt tychto dvoch faktorov ma za nasledok neskorsie zrazenie
pandemickej viny. ZniZenie senzitivity na 49 % pévodnej hodnoty nam
v modelovom kontexte vygeneruje pandemicky priebeh velmi podobny
tomu, aky sme mohli pozorovat v datach. Rozdiel medzi ¢ervenou a mod-
rou krivkou v grafe €. 2 ilustruje narast hospitalizacii v d6sledku spomina-
nych faktorov.
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Eﬁﬁg[ADNA Vplyv sezénnosti ilustruje graf ¢. 3. Ako vidno, sezé6nnost ndm v modelo-
SLOVENSKA ; : 4 4 el vl
SLOVENSEA vom kontexte prispela hlavne pri nabehu na druht vlnu ako i v jej vyske.
Graf 3
Modelovy priebeh pandémie bez sezénnosti v miere prenosu virusu
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Zdroj: Vypocty NBS

Tento model vyuzivame na kvantifikdciu konkrétnych predpokladov
o pandemickom vyvoji. Od neho odvodzujeme dalSie predpoklady o opat-

reniach vlady, ktoré potom vstupuju do modelu kratkodobej spotreby do-
macnosti.
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Firmy si v obdobi
pandemickej krizy
udrzali cenovu
konkurencieschopnost

Od vypuknutia pandemickej krizy sa zhodnotil nomindlny efektivny kurz

(NEER). Zdporny rozdiel domdcej a zahrani¢nej infldcie (inflacny diferen-

cidl) zvrdtil stratu konkurencieschopnosti spdsobent silnejsim nomindlnym

vymennym kurzom. Redlny efektivny vymenny kurz (REER) sa po prechod-

nom vyraznom zhodnoteni postupne vrdtil pod turovne spred pandémie.

Slabsi REER oproti jeho odhadovanej rovnovdznej uirovni tieZ potvrdzuje za-

chovanie cenovej konkurencieschopnosti.

Nominalny efektivny vymenny kurz' (NEER) je v suidasnosti? silnejsi

01,9 % oproti obdobiu pred pandémiou®. Prudké zhodnotenie po prepuk-

nuti pandémie (graf ¢.1) siviselo s vhimanim eura ako pomerne bezpecnej

meny v ¢ase zvySenej neistoty.

1

Konstrukcia efektivnych vymennych kurzov je vysvetlend v materiali Metodika vypoctu
efektivneho vymenného kurzu v NBS publikovanom na webovej stranke NBS: http:/www.
nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/Metodika EER.pdf

V Case uzavierky podkladov k priprave spravy boli dostupné idaje za redlne vymenné kur-
zy pojul 2021.

Porovnava sa obdobie pomerne stabilného vyvoja pred pandémiou - priemer za januar
2019 aZ januar 2020 so sucasnostou, kedy sa redlny efektivny kurz vratil naspat na tro-
ven spred pandémie - priemer za november 2020 aZ jul 2021. Koniec obdobia pred pan-
demickou krizou je stanoveny na januar 2020 preto, lebo vo februari 2020 uz zacalo
vyraznejSie posiliiovanie realneho kurzu. Vyvolal ho rast cien produktov priemyselnej
vyroby. Mohol stvisiet s hrozbou narusenia dodavatelskych retazcov po po¢iato¢nom
roz$ireni epidémie Covid-19 v Cine, ktora je déleZitym ¢lankom priemyselnej produk-
cie.
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Poznamka: Narast efektivneho vymenného kurzu predstavuje posilnenie.

Realny efektivny vymenny kurz (REER) sa po prechodnom vyraznom
zhodnoteni postupne vratil pod trovne spred pandémie. Je v priemere
slabsi 0 1,0 %. Domaci vyrobcovia dokazali obnovit svoju cenova konku-
rencieschopnost prostrednictvom vyraznejSieho zniZenia cien v porov-
nani so zahrani¢im. Zmena cien priemyselnej vyroby bola na Slovensku
02,9 p.b.nizsia ako vazeny priemer nasich najvyznamnej$ich obchodnych

partnerov.

Zaporny rozdiel domacej a zahrani¢nej inflacie (infla¢ny diferencial)
zvratil stratu konkurencieschopnosti spésobenti silnejsim nominalnym
vymennym kurzom. Celkovy vysledok v podobe realneho efektivneho kur-
zu (graf ¢.2) mbze v sebe skryvat rozdielne vzajomne sa kompenzujice pri-
spevky nominalnych vymennych kurzov a rozdielov v inflacii oproti part-

nerskym krajinam.
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Graf 2
Prispevky obchodnych partnerov k zmenam realneho efektivneho kurzu a jeho
zlozZiek (p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: Posun medzi predpandemickym obdobim (priemer za januar 2019 az januar 2020)
a obdobim od navratu redlneho efektivheho kurzu k Grovni spred pandémie (priemer za november
2020 az jul 2021). Narast vymennych kurzov predstavuje posilnenie.

K posilneniu REER najviac prispel realny vymenny kurz oproti Polsku.
I ked samotny prispevok silnej§ieho nominalneho kurzu eura oproti fo-
rintu bol vyssi, posilnenie redlneho kurzu stlmila rychlejsia inflacia v Ma-
darsku ako na Slovensku. VSetci obchodni partneri dosiahli vy$$iu zmenu
cien ako slovenska ekonomika. Vyssia inflacia v Nemecku najviac prispela
k udrzaniu cenovej konkurencieschopnosti Slovenska. Naopak, nominal-
ne vymenné kurzy eura k menam vsetkych partnerskych krajin mimo eu-
rozény, s vynimkou Spojeného kralovstva, sa zhodnotili, ¢im ukrojili z na-

Sej konkurencieschopnosti.

Vahy obchodnych partnerov pouzité v prispevkoch maskuju celkovy roz-
sah posunu nominalnych kurzov a rozdielov v inflacii. Na grafe prispevkov
su krajiny usporiadané podla velkosti ich vah. Najma pri krajinach viac
vpravo sa preto daju ocakavat vyraznejsie pohyby vymenného kurzu ale-
bo cien, ako by naznacovali ich prispevky s nizkymi vahami. Na grafe ¢. 3
su znazornené zmeny nominalnych kurzov a inflacné diferencialy oproti

hlavnym obchodnym partnerom SR.

Najviac sa zhodnotil vymenny kurz eura k mene Ruskej federacie nasle-
dovanej Madarskom, Spojenymi Statmi a Pol'skom. Ak sa krajina nachadza

vpravo od zvislej osi, nominalny kurz eura k jej mene sa posilnil. Poloha
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nalavo znamena znehodnotenie nominalneho kurzu. Euro sa nepatrne
oslabilo iba oproti mene Spojeného kralovstva. Obchodni partneri z eu-
rozony sa nachadzaju presne na zvislej osi. Nominalny kurz Slovenska
k nim je nemenny, kedZe pouzivame spolo¢nd menu euro. Silnejsi nomi-
nalny kurz vedie k vy$$im cenam vyvozu slovenskej produkcie v zahranici
a knizsim cenam dovezenych vyrobkov na domacom trhu. Cenova konku-

rencieschopnost domacich firiem sa preto znizuje.

Strata konkurencieschopnosti spésobenda zna¢nym posilnenim vymen-
ného kurzu krublu je ¢iasto¢ne vynahradena nizsou inflaciou na Sloven-
sku v porovnani s Ruskou federaciou. Pozicia nad vodorovnou osou by
znamenala vys$s$iu inflaciu na Slovensku ako v prislusnej krajine. Umiest-
nenie krajin pod vodorovnou osou odraza nizsiu inflaciu na Slovensku
ako u vSetkych nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov. Sloven-
sko tak ziskava cenova konkurencieschopnost.

Graf 3
Zmeny zloziek realnych bilateralnych vymennych kurzov a efektivneho kurzu
(%. p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: Posun medzi predpandemickym obdobim (priemer za januar 2019 az januar 2020)
a obdobim od navratu redlneho efektivneho kurzu k trovni spred pandémie (priemer za november
2020 az jul 2021).

Najviac sa posilnil realny kurz oproti Ruskej federacii (0 10,0 %). Zmena bi-
lateralneho redlneho kurzu pozostava zo zmeny nominalneho vymenného
kurzu (na vodorovnej osi) a rozdielu slovenskej inflacie oproti urcitej kra-
jine (na zvislej osi). Ak st tieto hodnoty opac¢né, navzajom sa kompenzuju
arealny kurz sa nezmeni. Bod oznacujaci realny vymenny kurz oproti urci-
tej krajine sa vtedy nachadza na uhlopriecke pretinajtcej graf. Je to pripad
Koérejskej republiky. Posilnenie nominalneho kurzu eura k jej mene bolo
pribliZne vyvazené nizsou inflaciou na Slovensku.
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Posun v grafe smerom dolava oslabenim nominalneho kurzu alebo nadol
znizenim inflacného rozdielu znamena ziskavanie cenovej konkuren-
cieschopnosti Slovenska. Ak sa krajina vo vysledku dostala pod, resp. nala-
vo od uhlopriecky grafu, slovenski vyrobcovia oproti nej nadobudli lepsiu
konkurenc¢nt poziciu ako pred pandémiou. Realny kurz Slovenska k danej
krajine sa znehodnotil. Tyka sa to prevazne nasich obchodnych partnerov
v eurozéne a v mensej miere aj Ciny, Spojeného kralovstva alebo Ceskej re-
publiky vdaka niZsej inflacii v slovenskej ekonomike. V podobnej pozicii
zlepsSenia konkurencieschopnosti sa nachadza aj realny efektivny vymen-
ny kurz, ktory je vaZenym priemerom bilaterdlnych realnych kurzov.

Posun smerom doprava posilnenim nominalneho kurzu alebo nahor zvy-
Senim infla¢ného diferencialu vedie k strate cenovej konkurencieschop-
nosti SR. Ak sa realny kurz oproti krajine vzdiali nad, resp. napravo od
uhlopriecky, nase firmy pocas pandémie stratili konkurenc¢ni poziciu. Re-
alny kurz sa zhodnotil. Takato situacia nastala najma oproti Ruskej federa-
cii. Nominalne zhodnotenie oproti Ruskej federacii, Madarsku, Spojenym
Statom a Pol'sku len ¢iastocne vyvazila relativne nizsia zmena slovenskych

cien.

K rychlejsej inflacii v uvedenych krajindch mohlo prispiet oslabenie ich
mien. Slabsia mena priamo zvys$uje inflaciu prostrednictvom vyssich cien
dovezenych tovarov. Znehodnoteny vymenny kurz tiez podporuje celkovy
dopyt. Zakaznici doma aj v zahranic¢i maja vac¢si zaujem o tuzemské vyrob-
ky na tkor drahs$ich zahrani¢nych. Désledkom je tlak na rast cien v doma-
cej ekonomike.

Realny efektivny kurz je slabsi ako jeho odhadovana rovnovazna Groven
(EREER)“ Nemal by preto ohrozovat cenovi konkurencieschopnost Slo-
venska. Odhad rovnovazneho kurzu potvrdzuje predchadzajiice zavery
z hodnotenia vyvoja vymennych kurzov a cien. Uvolnena kurzova zloz-
ka menovej politiky podporuje rast ekonomiky a jej navrat do rovnovahy
z prepadu vyvolaného pandemickou krizou.

4 Rovnovdzny redlny efektivny vymenny kurz EREER je nepozorovatelnd veli¢ina. Jeho trajek-
toriu je preto potrebné odhadntt. Neexistuje jedna najlepsia odporii¢and metdda. Pouziva-
ju sa dva z najviac rozsirenych pristupov: BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate)
v dvoch variantoch a model FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate). Vmodeli BEER
sa hladd dlhodoby rovnovdzny vztah medzi vimennym kurzom a stuvisiacimi makroekono-
mickymi ukazovatelmi. V modeli FEER je vymenny kurz jeden z ndstrojov na st¢asné udrza-
nie vniitornej aj vonkajsej rovnovdhy ekonomiky.

Redlny efektivny vymenny kurz REER je definovany pomocou nomindlneho efektivneho kur-
zu NEER, cien priemyselnej vyroby na Slovensku a u na$ich 15 najvyznamnejsich obchodnych
partnerov.

Postup je podrobnejsie popisany v materidli Odhad rovnovdzneho redlneho efektivneho vy-
menného kurzu pre slovensku ekonomiku zverejnenom na webovej strdanke NBS: http:/www.
nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/MU/2012/EREER_032012.pdf
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Graf 4
Odhad rovnovazineho realneho efektivheho vymenného kurzu
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Narast kurzu (REER) predstavuje zhodnotenie. Rovnovazny kurz (EREER) je priemer
vysledkov vSetkych troch pouzitych modelov. Rovnovazne pasmo je zostavené z celkového rozsahu

vysledkov.
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