Mesacny
bulletin
NBS

April 2020

NNNNNNN

BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk


www.nbs.sk

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vydavatel Elektronicka verzia
© Narodna banka Slovenska www.nbs.sk/sk/publikacie/
mesacny-bulletin-nbs

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasal

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Material bol prerokovany v Bankovej rade NBS 28. aprila 2020.

Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomerc¢né icely je povolené
s uvedenim zdroja.

ISSN 1337-9496 (ELEKTRONICKA VERZIA)


mailto:info@nbs.sk
www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs
www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Obsah

1 Zhrnutie

2 Medzinarodné prostredie
3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

3.2 Trh prace

3.3 Ceny

3.4 Uvery a vklady

4 Menova politika

5 Reakcia EU na $irenie ochorenia COVID-19
Zakladné makroekonomické ukazovatele SR

Zoznam boxov
Box 1 Prvé naznaky zmien podnikatel'ského prostredia v désledku

pandémie

Zoznam tabuliek

Tabulka1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho
mesacného bulletinu

Tabulka2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

Zoznam grafov

Graf
mesiaca Registracie automobilov

Graf 1 Maloobchodny predaj potravin, napojov a tabaku

Graf 2 Purchasing manager index

Graf 3 Cina: anualizovany $tvrtroény rast HDP

Graf 4 Cina: PMI ¢inskeho $tatistického dradu

Graf 5 Vyvoj ekonomickych ukazovatelov

Graf 6 Nové objednavky v priemysle

Graf 7 Export automobilov a ich najvyznamnejsich ¢asti do Ciny

Graf 8 Indikator ekonomického sentimentu

Graf 9 Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi

Graf10 ~ Zamestnanost a miera volhych pracovnych miest

Graf 11 Toky v evidencii uchadzacov a miera nezamestnanosti

Graf12  Priemerna mzda za vybrané odvetvia ocistena od efektu
priestupného roka

Graf13  Struktdra inflacie

Graf14  Vyvoj dopytovej inflacie a miezd

MESACNY BULLETIN | APRIL 2020

15
15
19
23
26

29

32

34

18

34

10
11
12
15
16
16
17
20
21
21

23
24
24



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 15 Struktira vyvoja priemyselnych tovarov
Graf16  Vyvoj cien ropy a pohonnych latok

Graf 17 Vyvoj Uverov

Graf18  Uro&enie tverov nefinanénych spolo&nosti
Graf19  Vyvoj Uverov domacnostiam

Graf20  Uro&enie hypotekarnych Gverov

Graf21  Vyvoj vkladov

Zoznam grafov v boxoch
Graf A Zmeny v existencii pravnickych oséb a zivnostnikov

Graf B Pozastavenie zivnosti vo vybranych odvetviach

MESACNY BULLETIN | APRIL 2020

25
25
26
26
27
27
28

18
19



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

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. O.
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.
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1 Zhrnutie

Kratkodobé indikatory eurozény za februar zatial eSte Uplne neodraza-
ja dosah pandémie koronavirusu na ekonomiku. Priemyselna produkcia
poklesla len mierne, vyraznejsie sa vSak znizila stavebna produkcia. Ma-
loobchod pomerne prudko rastol vplyvom rekordného zvysSenia predaja
potravin, ktory pravdepodobne stvisi s predzasobenim. Negativny dosah
pandémie na ekonomicky vyvoj zaznamenali aprilové predstihové indika-
tory, ktoré sa prudko prepadli.

Medzinarodny menovy fond (MMF) publikoval za¢iatkom aprila progné-
zu, v ktorej revidoval smerom nadol vyhlad svetovej ekonomiky. Podla naj-
novsej projekcie mozno v roku 2020 ocakavat pokles svetovej ekonomiky
0 3 %, ¢o by prekonalo aj utlmenie ekonomickej aktivity pocas krizy v ro-
koch 2008 - 2009. Svetovy obchod by mal v roku 2020 klesnut o 11 %.

V mesac¢nych indikatoroch domacej ekonomickej aktivity za februar sa
kriza vyraznejSie eSte neprejavila. Jej markantny pokles sa ocakava v mar-
covych ¢islach. Priemyselnt produkciu najviac tlmila vyroba automobi-
lov, Co sa prejavilo v slabom vyvoze. Trzby sa medziro¢ne mierne znizili,
vmaloobchode vSak rastli najmé v obchodnych retazcoch. Marcovy ekono-
micky sentiment sa oslabil.

Zamestnanost po dlhodobo rastiicom trende vo februari poklesla. Pre-
javil sa tak slaby vykon v priemysle, ktory vyraznejsie znizoval pocty za-
mestnancov. Okrem priemyslu vSak poklesol aj dopyt po zamestnancoch
vo vSetkych typoch sluzieb. Mzdy vo februari rastli eSte dynamickym tem-
pom, najvyraznejsie v obchode a sluzbach. Prispelo k tomu viac pracov-
nych dni (efekt priestupného roka). V marci sa predpoklada vyrazny pre-
pad miezd v automobilovom priemysle, v oblasti ubytovania, gastronémie
atrhovych sluzieb.

Inflacia sa po kulminacii na zac¢iatku roka v marci vyrazne spomalila.
Tlmiaco p6sobili najma ceny pohonnych latok a ¢iastoCne ceny potravin.
Pokles cien pohonnych latok reaguje na kolaps cien ropy. Dopytova infla-
cia sa spomalila v désledku vyvoja cien ojazdenych aut a leteniek. Na do-
pytovu inflaciu by malo v krdtkodobom horizonte vplyvat najma vyrazné
utlmenie domacej ekonomickej aktivity a spomalenie dynamiky miezd.

Vo februari sa mierne zrychlil rast iverov podnikom aj domacnostiam.
Pri domacnostiach nadalej dominuji uvery na nehnutelnosti, ktoré sa
podporované historicky najnizsimi irokovymi sadzbami.
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ECB podnikla viaceré opatrenia na pomoc ekonomike zasiahnutej pandé-
miou. Tykaju sa najmd vykonu menovej politiky a bankového sektora. Rov-
nako sa intenzivnejsie zapojila EU. Ministri financii EU v zdujme riesenia
socialno-ekonomickych désledkov Sirenia koronavirusu prijali opatrenia
s cielom posilnit zdravotnictvo, ochranit domacnosti a pracujtcich a naj-
viac postihnuté ekonomické odvetvia. Na podporu likvidity firiem sa po-
skytli najma garancie, resp. odklad platenia dani.

Graf mesiaca
Registracie automobilov (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: MV SR, vypocty NBS

V marci 2020 poklesla registracia novych automobilov o takmer 46 %
v dbsledku zniZenia dopytu a obmedzenia predaja v Case rozsSirenia ko-
ronavirusu na Slovensku. Medziro¢ne zaznamenali registracie eSte vacsi
vypadok nez v septembri 2018, kedy vstupovali do platnosti nové pravidla
merania emisii a Cast vozidiel predajcovia zaregistrovali v predstihu.
V sticasnosti mnohi predajcovia rozsirili svoje aktivity prostrednictvom
internetu, ani to v8ak nestacilo zabranit pomerne prudkému poklesu do-
pytu.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho

mesacéného bulletinu

Indikator

Indikatory dévery

Jednotka

Obdobie

Aktuélne
obdobie

Predcha-
dzajlce
obdobie

PMI index april 2020 13,5 29,7
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 marec 2020 94,5 103,4
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2079 Q4 1,0 1,3
Index priemyselnej produkcie medziro¢ny rast v % februdr 2020 -1,6 -1,6
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. | februdr 2020 2,7 2,1
Miera nezamestnanosti % februdr 2020 7,3 7.4
Inflacia merana HICP medziroény rast v % marec 2020 0,7 1,2
Cena ropy v USD" Uroven april 2020 29,3 34,1
Vymenny kurz USD/EUR" uroven april 2020 1,087 1,106
Slovensko

Indikatory dévery

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 marec 2020 96,7 97,2
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi marec 2020 -3,1 -0,8
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi marec 2020 -7,8 -9,2
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2079 Q4 2,0 1,3
Trzby celkom medzirolny rastv %, s. c. | februdr 2020 -0,2 0,6
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % februdr 2020 -1,6 0,5
Uvery stikromnému sektoru medzirocny rast v % februdr 2020 6,7 6,4
Zamestnanost’ medziroény rast v % februdr 2020 -0,4 0,3
Miera nezamestnanosti? % marec 2020 6,2 6,1
Nominalne mzdy? medziroény rast v % februar 2020 6,7 53
Infldcia merana HICP medziroény rast v % marec 2020 2,4 3,1

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond, vypocty NBS
1) Pre aktualne obdobie priemer od zaciatku mesiaca

2) Sezénne ocistenie NBS

3) Len za vybrané odvetvia (bez verejného sektora)
Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypoéet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu,
sa porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Spésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre
zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky v porovnani s predikciou sa uvadza v Mesaénom

bulletine NBS, august 2018.
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2 Medzinarodné prostredie

Kratkodobé indikatory zatial vyraznejSie neodrazaju dosah pandémie
koronavirusu na ekonomiku eurozény, alebo ich odrazaji len nepriamo.
Napriklad pomerne vyrazny februarovy rast maloobchodu o 0,9 % (0,7 %
v januari) podporili najma predaje potravin (graf ¢. 1), ktoré zaznamena-
li najvy$si medzimesacény prirastok od roku 1999 (zaciatok sledovania in-
dexu). To pravdepodobne stviselo s tvorbou zasob potravin v niektorych
krajinach, najma Nemecku, v désledku obav spojenych s pandémiou. Prie-
myselna produkcia po pomerne dynamickom naraste v januari (o 2,3 %)
vo februari mierne poklesla (o 0,1 %). Najvyraznej$ie sa znizila produk-
cia kapitalovych tovarov a spotrebitelskych tovarov dlhodobej spotreby.
Naopak, zvysila sa produkcia tovarov na medzispotrebu, kratkodobych
spotrebitelskych tovarov a produkcia energii. Z geografického hladiska sa
priemyselna vyroba najvyraznejsie znizila v Taliansku (o 1,4 %), ¢o mdze
CiastoCne suvisiet s vplyvom pandémie. Spomedzi dalsich velkych ekono-
mik poklesla aj v Holandsku (o0 1,6 %) a Spanielsku (o 0,3 %). Naopak, mier-
ne sa zvysila vo Francuzsku (0 0,9 %) a v Nemecku (o0 0,5 %). VyraznejSie vo
februéari poklesla stavebna produkcia (0 1,5 %), pri¢om v prechadzajiicom
mesiaci zaznamenala najvys$si narast za posledné tri roky.

Graf 1
Maloobchodny predaj potravin, napojov a tabaku (index 2015 =100, s. c.,
sezénne a kalendarne ocistené)
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Zdroj: Macrobond

Celkovo je vyvoj kratkodobych indikatorov za prvé dva mesiace 2020
v porovnani s poslednym S$tvrtrokom 2019 pomerne priaznivy. Priemy-
selna produkcia vzrastla o 0,8 % (vo 4. Stvrtroku 2019 pokles o 1,1 %), sta-
vebnictvo 0 2,3 % (vo 4. Stvrtroku 2019 pokles 0 0,3 %) a maloobchod 0 0,9 %
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(vo 4. stvrtroku 2019 nérast 0 0,4 %)'. Vzhladom na signaly z predstihovych
indikatorov v8ak mozno v marci o¢akavat vyrazny dosah pandémie na tie-
to odvetvia.

Graf 2
Purchasing manager index
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Indikator ekonomického sentimentu (ESI) v reakcii na pandémiu korona-
virusu v marci vyrazne poklesol 0 8,9 bodu na 94,5, pod dlhodoby priemer
(99,8 od roku 1985)% Pokles ESI bol ovplyvneny prepadom dévery napriec
odvetviami, ked' sa najvyraznejSie znizila dévera v sluzbach, ale aj v ma-
loobchode a priemysle. Najmensi pokles zaznamenalo stavebnictvo, kde
sa ako v jedinom odvetvi dévera nachadzala nad dlhodobym priemerom.
Pomerne vyrazne sa zhorsila aj spotrebitelska dévera. Z geografického hla-
diska sa ekonomicky sentiment v ramci najvacsich ekonomik eurozéony
prepadol najma v Taliansku (o 17,6) a Nemecku (o 9,8). Poklesol vSak aj vo
Franctzsku, Holandsku a Spanielsku. Purchasing Managers Index (PMI)
v aprili uz odrazal mimoriadne negativny dopad pandémie a opatreni na
obmedzenie jej §irenia na ekonomiku eurozény. Kompozitny PMI zazna-
menal najvyraznejsi pokles v histérii z 29,7 v marci na 13,5 a jeho Groven
bola najnizsia od jala 1998 (graf ¢. 2). Vyrazne zasiahol sektor sluzieb, kde
sa PMI znizil na 11,7 (26,4 v marci), pricom postihol predovsetkym sluzby

1 Stvrtro¢né priemery st po¢itané z mesa¢nych tidajov.

Délezité: V kontexte situdcie spojenej s koronavirusom mézu byt idaje za marec menej
presné a porovnatelné napriec krajinami ako obvykle. Hoci sa prieskum uskuto¢nil medzi
26. februarom a 23. marcom, medzi krajinami existuju vyrazné rozdiely z hladiska toho,
kedy sa tidaje skutocne zbierali. V mnohych krajinach sa vd¢sina odpovedi v prieskume
zozbierala pred tym, ako zacali platit prisne opatrenia proti §ireniu virusu.
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g‘éﬁggNA suvisiace s ubytovanim, stravovanim ¢i cestovnym ruchom. PMI v priemy-

SLOVENSKA selnej vyrobe tieZ zaznamenal vyrazny pokles na 33,6 (44,5 v marci). Index

naznacuje pomerne vyrazny vplyv na zamestnanost, v prieskume indiko-
vany pocet pracovnych miest sa znizil najrychlej$im tempom v histérii in-
dexu.

V dosledku vypuknutia pandémie koronavirusu a prijatych opatreni na
zastavenie jeho Sirenia sa ¢inska ekonomika v 1. Stvrtroku 2020 prepadla
06,8 % (anualizovane, graf ¢. 3). Bol to prvy pokles HDP od roku 1976.

Cinska ekonomika vykazuje po zna¢nom tUstupe epidémie koronavirusu
naznaky ozivenia. Narodny kompozitny PMI publikovany ¢inskym S$tatis-
tickym dradom v marci vyrazne vzrastol z irovni okolo 30 - kam sa pre-
padol vo februari - az na 53, teda na troven signalizujticu rast ekonomiky
(graf ¢. &). Vyrazne sa zvy$il PMI mimo priemyselnej vyroby i v priemysel-
nej vyrobe, v oboch pripadoch pribliZzne na 52. Rovnaké oZivenie naznacu-
je aj EPMI (Emerging Industries Purchasig Mangers Index), teda PMI pre
tzv.nové odvetvia s pokrocilymi technolégiami, ktoré zahfna viac mensich
podnikov. To rovnako vzrastlo z irovne okolo 30 na pribliZne 55, ¢o pred-
stavuje iroven dlhodobého priemeru.

Graf 3
Cina: anualizovany $tvrtroény rast HDP (%)
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Zdroj: Macrobond
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Graf 4

Cina: PMI ¢inskeho statistického Gradu
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V USA sa Sirenie pandémie vyrazne podpisalo pod prepad na trhu prace.
Nové ziadosti o podporu vnezamestnanosti extrémne vzrastli a v priebehu
piatich tyzdniov (do 17. aprila) dosiahli kumulativne pocet viac ako 26 mil.
Dlhodoby historicky priemer poctu Ziadosti sa pritom pohybuje okolo
350 tis. StiCasne marcové Uudaje o zamestnanosti priniesli pokles pracov-
nych miest (mimo polnohospodarstva) o 701 tis., najviac od februara 2009
(pokles o 743 tis.). NajvyraznejSie sa pritom znizil pocet pracovnych miest
vubytovania volnoc¢asovych aktivitach (o takmer 460 tis.). Si¢asne sa mie-
ra nezamestnanosti v marci zvysila na 4,4 %, Co je takmer o 1 percentualny
bod viac ako vo februari. Silu negativneho dosahu pandémie koronavirusu
na ekonomiku dokumentuje aj vyrazny marcovy prepad priemyselnej pro-
dukcie 0 5,4 %, Co je najvyraznejsi pokles od januara 1946. Vyrazne k tomu
prispel pokles priemyselnej vyroby a v ramci nej zniZzenie produkcie moto-
rovych vozidiel 0 28 %.

USA koncom marca prijali komplexny fiskalny balik na podporu ekonomi-
ky v boji s koronavirusom (Coronavirus Aid, Relief and Economic Security
Act - CARES) v objeme viac ako 2 bil. USD (viac ako 9 % HDP). Balik obsahu-
je priame platby jednotlivcom, ktori zarabaji ro¢ne do 75 tis. USD v sume
1200 USD a manzelské pary so spolo¢nym ro¢nym prijmom do 150 tis.
USD v sume 2 400 USD a dodato¢nych 500 USD pre kazdé dieta. V ramci
balika sa vyclenilo 500 mld. USD na Gverovy program pre velké podniky,
z toho 46 mld. USD je urcenych na podporu osobnych a nakladnych letec-
kych prepravcov a podnikov vyznamnych pre narodnd bezpecnost. Pre

mens$ie podniky sa na podporu udrZania zamestnanosti vyclenili tiverové
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prostriedky v objeme 349 mld. USD v ramci Paycheck Protection Program
(PPP). Tieto ivery mé6zu byt odpustené, ak zamestnavatel udrzi zamestna-
nost a bude vyplacat mzdy pocas 8 tyZdiiov od poskytnutia tiveru. Dalsich
130 mld. USD sa poskytne nemocniciam a inym poskytovatelom zdravot-
nickych sluzieb. Na navysSenie podpory v nezamestnanosti o 600 USD tyz-
denne na obdobie Styroch mesiacov sa vyc¢lenilo 250 mld. USD. Schvaleny
balik na podporu ekonomiky USA obsahuje velké mnozstvo dalsich vydav-
kov: na podporu verejnej dopravy, jednotlivych Statov tinie, polnohospo-
darstva a potravin, liekov ¢i postovych sluZieb. Dalej obsahuje usmernenia
na odklad splatok hypoték ¢i studentskych po6ziciek.

Zafiatkom aprila Medzinarodny menovy fond (MMF) publikoval svoj
najnovsi ekonomicky vyhlad pre svetovii ekonomiku - World Economic
Outlook?®. Pandémia koronavirusu bude mat v désledku realizacie rozsiah-
lych opatreni na ochranu zivotov (zatvorenie obchodov, podnikov a pod.)
vyrazny dosah na ekonomickt aktivitu. MMF predpoklada, Zze v pripade
naplnenia zadkladného scenara - doznenia pandémie v 2. polroku 2020
a postupného uvoltiovania prijatych opatreni - by sa svetova ekonomika
mala vroku 2020 prepadnit o 3 %. To je vyrazne vyssi pokles ako v pripade
krizy 2008 - 2009, ked v roku 2009 ekonomika poklesla o 0,1 %. Nasledne
zakladny scenar predpoklada v roku 2021 oZivenie tempom 5,8 % podpo-
rené hospodarsko-politickymi opatreniami. Objem svetového obchodu by
mal v roku 2020 poklesniit 0 11 % a v roku 2021 MMF oc¢akava jeho nérast
0 8,4 %. Ekonomicky pokles v roku 2020 by sa mal viac dotknut vyspelych
ekonomik, kde sa predpoklada zniZenie HDP 0 6,1 % (eurozéna o 7,5 %, USA
05,9 %). Rozvijajuce sa arozvojové ekonomiky by mali poklesntt len 01,0 %,
pricom v Cine by sa hospodarsky rast mal len spomalit (na 1,2 %). Ekono-
mické oZivenie v roku 2021 predpoklada MMF dynamickejsie prave v roz-
vijajucich sa ekonomikach (6,6%) ako vo vyspelych ekonomikach (4,5 %).
Okrem zakladného scenara MMF pocita aj s tromi alternativnymi scenar-
mi. Scenare predpokladaju, Ze pandémia bude trvat dlhsie (1), pandémia sa
vrati v roku 2021 (2), alebo nastane kombinacia tychto dvoch scenarov (3).
V prvom pripade by globalny HDP v roku 2020 mohol byt v porovnani so
zakladnym scenarom nizsi o 3 %, po naslednom oziveni by ku koncu pre-
dik¢ného horizontu zostal nizsi pribliZzne 01% (2024). Vdruhom scenari by
globalny HDP mal byt v roku 2021 niZsi v porovnani so zakladnym scena-
rom az o5 % avposlednom scenari az o 8 %.

Cenova vojna na trhu s ropou sa aj v prvej aprilovej dekade podpisala pod
pokles cien ropy takmer na 20 USD/b koncom marca. Uzatvorenie doho-
dy OPEC+ (krajiny OPEC + Rusko) o najvy$§om zniZeni tazby v histérii

3 BlizSie informacie na https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/
weo-april-2020
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(o takmer 10 mil. barelov denne v maji a jani, idaj k 12. aprilu 2020) sa v§ak
nepremietlo do zvySenia ceny tejto komodity. ZniZenie produkcie tak
pravdepodobne len scasti reflektovalo pokles dopytu v désledku pandé-
mie a suvisiaceho ekonomického ochladenia. Navys$e cenu ropy tlacil na-
dol nedostatok skladovacich kapacit, ¢o sa prejavilo najma v USA, kde bola
zacCiatkom poslednej aprilovej dekady kétovana zaporna cena WTI. Podla
kratkodobého vyhladu U.S. Energy Information Administration (za zaciat-
ku aprila) sa spotreba ropy za prvé Styri mesiace 2020 znizi v porovnani
s decembrom 2019 o takmer 20 % a za cely rok 2020 o viac ako 5 %. Navyse
aj napriek schvalenému zniZeniu tazby existuju naznaky, Ze cenova vojna
na trhu s ropou sa neskoncila, ked Aramco (saudskoarabska $tatna ropna
spolo¢nost) zniZila na maj svoje oficidlne ceny predovSetkym pre azijské
trhy. Naopak, mierne zvysila ceny pre USA.
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3 Ekonomika SR*

3.1 Ekonomicka aktivita

Vo februari mesacné realne indikatory ekonomickej aktivity skorigovali
januarovy priaznivy vyvoj. Trzby, produkcia aj vyvoz tovarov opat medzi-
ro¢ne klesali (graf €. 5). Vo februarovom vyvoji sa zatial eSte neprejavili d6s-
ledky pandémie koronavirusu. Vyrazny pokles ekonomickej aktivity uz
mozno oCakavat v marcovych ¢islach.

Graf 5
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziroéna zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Priemyselna produkcia vo februari klesla 01,5 %. Za prvé dva mesiace 2020
si vSak priemysel v porovnani so stvrtym stvrtrokom 2019 zatial zachova-
va kladn@ dynamiku. Produkciu vo februari najviac tlmila vyroba auto-
mobilov. Pravdepodobne sa tu uZ séasti prejavoval slaby dopyt z Ciny, kde
vo februari 2020 Kklesli registracie automobilov o 80 %. Treba vsak pozna-
menat, Ze z medziro¢ného pohladu prave pred rokom kulminoval dopyt
v Severnej Amerike po novych modeloch vyrabanych u nas. Okrem vyroby
automobilov a elektrotechniky - ktora klesa dlhsie obdobie - tlmila prie-
mysel aj vyroba ostatnych strojov.

4 VSetky medzimesacné a medziStvrtrocné zmeny uvedené v texte st sezénne ocistené

pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Eﬁ‘ﬁ(K)fNA Februarovy pokles novych objednavok bol iba mierny v porovnani napri-
SLOVENSKA klad so zdverom predchddzajiiceho roka (graf. ¢. 6). V Statistike objednavok

zatial nevidno vyraznejs$i prepad a prichadzajici vypadok v ekonomike,
medziroc¢ne klesli objednavky najviac v hutnickom priemysle.

Graf 6
Nové objednavky v priemysle (medziro¢na zmena v %, b. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 7

Export automobilov a ich najvyznamnejsich &asti do Ciny (sez. neo&istené,
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Trzby sa medziro¢ne znizili o0 0,2 %, ked' klesal najmad priemysel, velkoob-
chod a predaj vozidiel. Registracie novych automobilov klesali mierne uz
vo februari, marcové udaje vSak ukazuju takmer 46 % pokles. Naopak, ma-

loobchodné trzby vo februari rastli, predovsetkym vdaka trzbam obchod-
nych retazcov.

Export tovarov ovplyvnil najma pokles vyvozu kovov, strojov a pristro-
jov. V idajoch za februar vidno takmer 34 % pokles vo vyvoze automobi-
lového priemyslu do Ciny (graf ¢. 7), v ktorej boli zavedené prisne karan-
ténne opatrenia najskor. Neklesal len vyvoz samotnych automobilov, ale
aj suciastok potrebnych v tomto priemysle. Slabsi export automobilového
odvetvia do Ciny vSak uZ pretrvava treti mesiac.

Indikator ekonomického sentimentu v marci oproti predchadzajucemu
mesiacu klesol o 0,5 bodu na hodnotu 96,7 (graf ¢. 8). Znizila sa dévera
v priemysle predovsetkym vplyvom poklesu o¢akavanej produkcie v nasle-
dujtcich mesiacoch. Dévera v sluzbach, maloobchode, stavebnictve a me-
dzi spotrebitelmi sa zlepsila. Prieskum sa vSak uskutoc¢nil v prvej polovici

marca, nezachytil teda este obavy z dosahu prijatych ochrannych opatreni
v suvislosti s koronavirusom.

Graf 8
Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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Box 1
Prvé naznaky zmien podnikatelského prostredia v désledku pandémie

V Statistike zaniknutych firiem zatial za marec a prva polovicu aprila nevidno zvyseny po-
Cet podnikov, ktoré by ukoncili svoju ¢innost v désledku zmien v spotrebitelskom spravani
¢i z dévodu zavedenia opatreni na zamedzenie Sirenia koronavirusu. Mensie zmeny sa vsak
viditelné v naraste pozastavenych Zivnosti, kde drobni Zivnostnici reaguji na novu situaciu
pruznejsie.

Graf A
Zmeny v existencii pravnickych oséb a Zivnostnikov (poéet oséb)
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Zdroj: Finstat
Poznamka: Za obdobie 1. marec az 17. april 2020.

Kym donedavna bolo mozné Zivnost pozastavit minimalne na polro¢né obdobie, v aktualnej na-
dzovej situacii to neplati a zivnost mozZno pozastavit aj na kratSie obdobie. PreruSenie Zivnosti
sa tak moze javit ako rieSenie pre drobnych Zivnostnikov a/alebo vynitené Zivnosti. Tito Ziv-
nostnici pravdepodobne nemaja dostato¢ny finan¢ny kapital na preklenutie aktualneho stavu,
pripadne chcu usetrit naklady za platenie odvodov.

V obdobi od zac¢iatku marca do 17. aprila 2020 bolo prerusenych 3083 Zivnosti. V rovnakom
obdobi minulého roka to bolo 2025 Zivnosti, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 52 %. Z hla-
diska jednotlivych ekonomickych ¢innosti najvyssi medziro¢ny pocet pozastaveni zazname-
nali stavebné prace, maloobchod, vyroba kovovych konstrukcii (najviac zvaraci a zamoc¢nici),
vzdelavanie (najviac poskytovanie kurzov), administrativne a pomocné kancelarske ¢innosti,
architektonické a inzinierske ¢innosti a ostatné osobné sluzby (kadernicke, kozmetické sluzby,
masazne salény).
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Graf B
Pozastavenie Zivnosti vo vybranych odvetviach (rozdiel oproti roku 2019)
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Zdroj: Finstat, vypocty NBS
Poznambka: Za obdobie 1. marec az 17. april 2020.

Narast poé¢tu prerusenych Zivnosti je zatial iba v rozsahu niekolkych desiatok. Cast spominanych

zmien moéze byt preto spdsobena prirodzenou zmenou v podnikatelskom prostredi, najma v sta-

vebnictve ¢i vyrobe kovovych konstrukcii, kde je zvysena fluktuacia viditelna aj v minulosti. Pri

pohlade na Zivnostnikov, ktori pozastavili svoju Zivnost do jedného roka od jej vzniku, vidno, Ze

tvoria pribliZne 14 % celkovej zmeny. V stavebnictve ¢i vyrobe kovovych konstrukcii nové Zivnosti

tvorili asi 46 % (resp. 29 %) medziro¢nej zmeny, vo vzdelavani to bolo len 13 %.

3.2 Trh prace

Pocet zamestnancov vo februari poklesol a odzrkadloval tak slaby do-
pyt po automobiloch. Zamestnanost za vybrané odvetvia klesla o 0,4 %
medziroéne (v januari rastla o 0,3 %). Vyznamny vplyv mal pritom vyvoj
v priemyselnej vyrobe, kde sa doteraj$i pokles zamestnanosti prehibil aZ
na 2,2 % (graf ¢. 9). Najviac k tomu prispelo odvetvie vyroby dopravnych
prostriedkov. V Cine sa vo februdri pocet predanych osobnych automobi-
lov prepadol medziro¢ne az o vySe 80 %° V Eurdpskej Gnii sa registracie
aut extrémne prepadli az v marci (o 55 % medzirocne)®. To znamena, Ze eSte
vyraznejs$i prepad v Statistike zamestnanosti uvidime pravdepodobne uz
budici mesiac. Doterajsi negativny vyvoj v priemysle sa vo februari navy-
Se vyraznejSie prelial aj do spomalenia rastu zamestnanosti v sluzbach. Vi-
ditelne sa znizil dopyt po zamestnancoch vo v§etkych typoch sluzieb, vra-

5 Zdroj: Statista.com
6 Zdroj: ACEA. Vo februéari medziro¢ny pokles dosiahol hodnotu 7,4 %.
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tane restauracii a hotelov, dopravy, IT sektora a dals§ich trhovych sluzieb.
Aj v stavebnictve je aktualny rast zamestnanosti len mierny a vyrazne pod
svojim tempom z minulého roka.

Graf 9
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia

Poznamka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.

Prvym skuto¢nym signalom zavaznosti dosahu pandémie na zamestna-
nost v SR je pocet volnych pracovnych miest inzerovanych na portali pro-
fesia.sk (graf €. 10). Ku koncu marca dosiahol tento ukazovatel svoj naj-
vacsi prepad od roku 2005. KedZe tizko suivisi s vyvojom zamestnanosti
a miery nezamestnanosti, je pravdepodobné, Ze pokles zamestnanosti
bude pocas tohto roka vyrazny. Pokles sa v plnej miere mo6ze prejavit aj
v miere nezamestnanosti, pri dodato¢nom efekte prilevu Slovakov, ktori
savdoésledku pandémie vracaju domov po ukonceni docasnych prac v za-
hranici. Opatrenia vlady na zmiernenie dosahov na trh prace st rozsiah-
le, avsak realisticky moZno oCakavat, Ze ochrania len jadro zamestnancov
nevyhnutné pre zabezpecCenie obmedzenej prevadzky firiem. Najma po-
mocné, doCasné a menej kvalifikované pozicie sa budu zrejme vo velkom
pocte rusit.
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Graf 10
Zamestnanost a miera volnych pracovnych miest (medzistvrtroéna zmenav %
ap.b.)
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Poznambka: Sezénne ocistené Udaje. Miera volnych pracovnych miest je podielom vol'nych pracovnych
miest a ekonomicky aktivneho obyvatelstva v %. V pripade miery volnych pracovnych miest je 2. Q
dopotitany na zaklade Urovne z konca marca 2020 a predikcie aktivity na trhu prace.

Graf 11
Toky v evidencii uchadzacov a miera nezamestnanosti (tis. osdb, %)
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Zdroj: UPSVR, vypoéty a sezénne olistenie NBS

Miera nezamestnanosti v marci vzrastla o 0,1 percentualneho bodu na
6,2 % (graf ¢.11). PoCet nezamestnanych sa zvysil o 3-tis. 0s6b, ¢o je vSak sta-
le pomerne nizky pocet v porovnani s krizovym obdobim roka 2009. Data
nezamestnanosti zatial zachytili len vyrazné obmedzenie naborov v eko-
nomike, ked sa do zamestnania umiestnil historicky najnizsi pocet uchad-
zacov. Tvorba novych pracovnych miest teda zjavne utrpela, ako naznacu-

MESACNY BULLETIN | APRIL 2020 | KAPITOLA 3 21



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

ja aj ldaje portalu profesia.sk. V oblasti rusenia existujicich pracovnych
miest a prepuistania nezachytili statistiky UPSVR zatial Ziadny dodatoény
prilev nezamestnanych nad ramec predoslych mesiacov. Informacie po-
skytnuté Ustredim prace, socidlnych veci a rodiny vSak hovoria o tom, ze
sa zaznamenal zvySeny pocet Ziadosti o zaradenie do evidencie v druhej
polovici marca. Tieto Zziadosti st vSak spracovavané s urCitym Casovym
odstupom. Efekt zvySeného preptstania a navratu Slovakov zo zahranicia
tak vnezamestnanosti uvidime az vdalsich mesiacoch. Narast miery neza-
mestnanosti by mal byt v dalSich mesiacoch prudsi ako v marci.

Priemerna mzda rastla vo februari dynamickym tempom, ktoré vsak dlho
nevydrzi. Vo februari bolo tempo za vybrané odvetvia sitkromného sekto-
ra na urovni 6,7 % (januar 5,3 %). Zrychlenie nastalo vo vSetkych hlavnych
odvetviach, najvyraznejsie v obchode a sluzbach. Rast priemernej mzdy
vyrazne podporil efekt priestupného roka, ktory navysil pocet odpracova-
nych hodin. Ten méa v pripade variabilnych zloZiek mzdy, nadCasov a pra-
covnych zmlav s hodinovou mzdou rozhodujuci efekt na vysku vyplatenej
mzdy. Ocistenie od tohto efektu hovori, Ze rast priemernej mzdy by bol vo
februari az o 1 percentualny bod nizsi (graf ¢. 12). Mozno teda konsStatovat,
Ze tempo rastu miezd bolo fundamentalne podobné ako v januari a nada-
lej ho podporoval narast minimalnej mzdy a priplatkov na zaciatku toh-
to roka i stale pomerne silné narasty vyjednanych miezd na prelome ro-
kov. V stavebnictve a priemysle dosahoval rast miezd Groven 5 az 6 %, kym
v sluzbach a obchode mzdy rastli mierne rychlejsie (7 az 8 %).

Uz v marci pravdepodobne nastane vyrazny vypadok vyplacanych miezd.
Dévodom bude hromadné ¢erpanie OCR u pracujtcich rodi¢ov, hromad-
né Cerpanie PN najma v désledku karantén, vypadok variabilnych zloziek
mzdy a priplatkov v zatvorenych a oslabenych sektoroch aj zniZenie vypla-
tenej mzdy na 60 % v pripade prekazky na strane zamestnavatela. Vyrazny
prepad miezd mozZno ocCakavat v sektore automotive, ktory zaznamenal
v marci odstavky produkcie, v oblasti ubytovania, gastronémie a trhovych
sluzieb. Medzirotna dynamika priemernej mzdy sa tak uz v marci méze
dostat do zapornych hodnét.
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Graf 12

Priemerna mzda za vybrané odvetvia odistena od efektu priestupného roka
(medziroéna zmena v %)
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3.3 Ceny

Inflacia HICP sa po kulminacii na za¢iatku roka v marci vyrazne spomali-
la na 2,4 %. Prispel k tomu najma prepad cien pohonnych latok a zmierne-
nie tempa rastu cien potravin (graf ¢. 13).

Dopytova inflacia sa podla predpokladov spomalila (graf ¢.14) najma v dos-
ledku bazického efektu v dynamike cien ojazdenych automobilov (graf
¢.15). Zmiernilo sa aj tempo rastu cien sluzieb, k ¢omu prispel najma vyvoj
cien leteniek. Na dopytovu inflaciu by malo v kratkodobom horizonte vply-
vat najma vyrazné utlmenie domacej ekonomickej aktivity a spomalenie
dynamiky miezd v désledku negativnych dosahov Sirenia koronavirusu.
Prijaté opatrenia a obmedzenia generuju prepad spotrebitel'ského dopytu
po tovaroch dlhodobej spotreby, sluzieb rekreacie, ubytovania a sluzieb
res§tauracii. Najma v sluzbach vSak mozno oCakavat rigiditu cien a zhorse-
nu moznost merania cenového vyvoja pocas uplatiiovania obmedzujicich
opatreni.
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Graf 14
Vyvoj dopytovej inflacie a miezd (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Medziro¢ény rast cien potravin vratane alkoholu a tabaku sa v marci
zmiernil. V horizonte nasledujicich mesiacov by oproti prenosu zrychle-
nia dynamiky cien agrokomodit mal tlmiaco p6sobit vyvoj inych naklado-
vych faktorov. Ceny potravin pravdepodobne budu rast v roku 2020 rych-

lejsie ako priemerna inflacia.

Ceny pohonnych latok sa vmarci vyrazne znizili aich medziro¢ny pokles sa
prehlbil (graf ¢.16). Spomalenie ekonomickej aktivity vo svete sa odrazilo vo
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vyraznom zniZeni dopytu po rope. Previs ponuky na trhu a rychle zniZova-
nie volnych skladovacich kapacit tlac¢i cenu ropy k dlhoro¢nym minimam.
S kratkym ¢asovym odstupom reaguju na pad cien ropy aj ceny pohonnych
latok na Slovensku. V aprili a maji sa da predpokladat (v pripade, ak nepri-
de k dohode krajin OPEC+ o eSte vyraznejSom obmedzeni produkcie ropy)
pokracujuci vyrazny pokles ich cien. Vyvoj cien pohonnych latok moze byt
jednym z vyznamnych faktorov spomalenia inflacie oproti roku 2019.

Graf 15
Struktura vyvoja priemyselnych tovarov (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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B Tovary strednodobej spotreby aktualizacia (%)
B Tovary kratkodobej spotreby
Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Graf 16
Vyvoj cien ropy a pohonnych latok (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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3.4 Uvery a vklady

Vo februari uverova aktivita rastla vo vSetkych segmentoch (graf ¢. 17). Mier-
ne sa zrychlil rast iverov sikromnému sektoru, medziro¢na dynamika vzras-
tla 0 0,3 percentualneho bodu na 6,7 %. Zastavil sa klesajuci trend dynamiky
a nastalo mierne ozivenie uverovej aktivity firiem. Rast tiverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam sprevadzany nizsimi irokovymi mierami sa zrychlil na 3,9 %
(v januari 3,1 %). Uroky sa zniZili hlavne pri tiveroch velkym podnikom, pri-
¢om malym a strednym podnikom vzrastli (graf ¢. 18). Z hladiska odvetvi sa
k silnejSiemu dopytu zo strany priemyslu pridali aj ¢innosti v oblasti nehnu-
telnosti, ktoré v predchadzajucom obdobi vykazovali pokles v erpani tiverov.

Graf 17
Vyvoj Uverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
Graf 18

Uroéenie Gverov nefinanénych spoloénosti (% p. a.)
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Uvery domécnostiam zaznamenali vo februari medziroény rast 8,8 %. Dy-
namika sa treti mesiac po sebe mierne zrychlila (graf ¢.19). Vramci $trukta-
ry dlhodobo dominuji tvery na nehnutelnosti a dosiahli rovnaky medzi-
ro¢ny rast ako v predchadzajiicom obdobi (10 %). Dopyt po hypotekarnych
uveroch bol aj napriek opatreniam relativne vysoky, k comu prispeli pretr-
vavajuce nizke urokové sadzby (graf ¢. 20). Tie sa po ich miernom zvySeni

vjanuari opat vratili na historické minimum.

Graf 19
Vyvoj verov domacnostiam (medziroény rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS

Graf 20
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Rast vkladov zoslabol (graf ¢. 21). Po zrychleni v predchadzajiicom mesiaci
vo februari opdtovne zoslabol rast vkladov sikromnému sektoru (medzi-
mesacna dynamika na trovni 0,1 %). Tlmiaco na ich vyvoj pésobil najma
pokles vkladov ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov. Mierne sa vsak
spomalil aj rast vkladov domacnosti. Vklady nefinan¢nych spoloc¢nosti
rastli pomerne dynamicky, ¢o pravdepodobne stuviselo aj s aktualne silnej-

§im Gverovym Cerpanim.

Graf 21
Vyvoj vkladov (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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4 Menova politika

ECB aktualizovala 27. marca svoje odporucanie bankadm tykajtice sa
vyplacania dividend’. V zaujme zvysSenia kapacity absorbovat stra-
ty a podporit poskytovanie uverov domacnostiam, malym podnikom
a korporaciam poZiadala banky, aby aspon do 1. oktébra 2020 nevypla-
cali dividendy za financ¢né roky 2019 a 2020. Poziadala tiez banky, aby
obmedzili spdatné odkupy akcii, ktorych cielom je finan¢na odmena
pre akcionarov. ECB 7. aprila prijala bezprecedentny sibor opatreni na
uvolnenie podmienok pre kolateral®. Balik obsahuje do¢asné opatrenia
na uvolnenie podmienok pre kolateral, ktorych cielom je zvysit dostup-
nost akceptovatelného kolateralu pouzivaného protistranami Eurosys-
tému pri operaciach na dodanie likvidity, akymi st napriklad cielené
dlhodobejsie refinan¢né operacie (targeted longer-term refinancing
operations - TLTRO-III), vratane dodato¢nych dlhodobejsich refinanc-
nych operacii (longer-term refinancing operations - LTRO) a nidzové-
ho pandemického programu nidkupu (Pandemic Emergency Purchase
Programme - PEPP). Opatrenia spolo¢ne podporuju poskytovanie tve-
rov bankami najma uvolnenim podmienok akceptovania dodato¢nych
uverovych pohladavok (Additional Credit Claims - ACC) ako kolateralu.
Eurosystém bude zaroven tolerovat vyssie riziko s cielom podporit Gve-
rovanie cez svoje refinan¢né operacie, predovSetkym ploSnym znize-
nim zrazok z ocenenia kolateralu pre vSetky aktiva. V pripade gréckych
§tatnych dlhopisov Eurosystému bude platit vynimka - budd rovnako
akceptované ako kolateral.

Federalny rezervny systém (Fed) po realizacii mnozstva menovopoli-
tickych opatreni v priebehu prvej polovice marca, vratane vyrazného
zniZenia cielového pasma na Grokovu sadzbu federalnych fondov, na-
kupu aktiv v objeme 700 mld. USD i viacerych programov na podporu
uverovania, rozhodol 23. marca o vyraznom rozsireni nakupu aktiv. Na-
miesto pévodne ohlaseného objemu Fed deklaroval, Ze bude nakupovat
aktiva v ,potrebnom objeme* (,in the amounts needed“) na podporu
fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky, finan¢nych

7 Blizsie informacie v tlacovej sprave ECB: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ssm.pr200327~d4d8f81a53.en.html.
Slovensky preklad tlacovej spravy: https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tla-
cove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_ecb-ziada-banky-aby-do-oktob-
ra-2020-nevyplacali-dividendy/d.

8 Blizsie informacie v tlacovej sprave ECB: https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/
html/ecb.pr200407~2472a8ccda.en.html.
Slovensky preklad tlacovej spravy: https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlaco-
ve-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_ecb-oznamila-balik-docasnych-opat-
reni-na-uvolnenie-podmienok-pre-kolateral/d.
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podmienok a hospodarstva. Sticasne oznamil vytvorenie viacerych
uverovych facilit v spolupraci s ministerstvom financii (Treasury), pro-
strednictvom ktorych by mal Fed podporit nové financovanie podnikov
a domacnosti v objeme 300 mld. USD. Ministerstvo financii poskytne
kapital v objeme 30 mld. USD z Exchange Stabilisation Fund. V ramci
podpory Uverovania sa vytvori Primary Market Corporate Credit Faci-
lity (PMCCF) na podporu novych tverov a emisie dlhopisov, Seconda-
ry Market Corporate Credit Facility (SMCCF) na podporu likvidity uz
emitovanych podnikovych dlhopisov. DalSou facilitou bude Term As-
set-Backed Securieties Loan Facility (TALF). Dalej rozsiril okruh aktiv
zahrnutych do vyhladsenych programov Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (MMLF)a Commercial Paper Funding Facility (CPFF).
Navyse k tymto opatreniam Fed 9. 4. 2020 oznamil vytvorenie Paycheck
Protection Program Liquidity Facility (PPPLF), vramci ktorej spristupni
Protection Program, pricom kolateralom budu tieto p6zi¢ky v nominal-
nej hodnote. Na zabezpecenie Gverovania malych a strednych podnikov
nakupi az 600 mld. USD tverov prostrednictvom Main Street Lending
Program, pricom Treasury vlozi od tejto facility 75 mld. USD v podobe
kapitalu. Banky, ktoré poskytuju Main Street Givery si z poskytnutych
uverov ponechaji 5 % a 95 % predajui Main Street Facility. Takisto Fed
rozhodol o vytvoreni Municipal Liquidity Facility, ktora bude zamera-
na na podporu likvidity a poskytne ivery municipalitam a statom az do
vySky 500 mld. USD, pricom Treasury poskytne 35 mld. USD ako Giverova
zabezpeku®.

Fed vytvoril suc¢innostou od 6. aprila 2020 do¢asnt repo facilitu pre zahra-
ni¢né a medzinarodné institacie (FIMA Repo Facility) na podporu hlad-
kého fungovania finan¢nych trhov, vratane trhu s U. S. Terasury. V ramci
tejto facility mo6zu participanti, ktorymi st centralne banky ainé medzina-
rodné instittcie, vstupovat do repo transakcii s Fed-om. Pri tychto transak-
ciach m6zu docasne vymenit svoje U. S. Treasury za USD, ktoré nasledne
mozu byt pontknuté institiciam v ramci jurisdikcii jednotlivych partici-
pantov. Tato facilita predstavuje alternativu pristupu k dolarovej likvidite,
v porovnani s priamym predajom cennych papierov na volnom trhu. Spolu
s USD swapmi budi nadalej fungovat USD likviditné swapové linky medzi
Fed-om a inymi centralnymi bankami s cielom zmiernit napdtie na global-
nych dolarovych trhoch.

® Blizsie informéacie na https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/mone-
tary20200409a.htm, https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/moneta-
ry20200323b.htm
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@ NARODNA Bank of England sa spolu s HM Treasury (ministerstvo financii) dohodli

vuje moznost kratkodobého financovania (precerpania) s cielom zabez-
pecenia likvidity v obdobi, kedy m6ze byt normalne fungovanie trhov
narusSené epidémiou koronavirusu. VSetky precCerpania budu splatené
do konca roka. Najvyssi objem precerpania tejto facility bol v roku 2008
v objeme 19,9 mld. GBP, obvykly zostatok sa pohybuje okolo 0,4 mld. GBP.
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5 Reakcia EU na Sirenie
ochorenia COVID-19

Ministri financii EU sa 9. aprila 2020 dohodli na opatreniach na zmierne-
nie ekonomickych dosahov pandémie koronavirusu. V reakcii na Sirenie
nakazy clenské staty prijali doposial opatrenia s cielom posilnit zdravot-
nictvo, ochranit domacnosti a pracujucich anajviac postihnuté ekonomic-
ké odvetvia. Na podporu likvidity firiem sa poskytli najma garancie, resp.
odklad platenia dani. Eurépska rada komunikovala vyzvu, aby sa navrhli
ekonomické opatrenia na irovni EU vreakcii na $irenie ndkazy ajej ekono-
mické désledky. Aktualne boli prijaté alebo st v stadiu diskusie opatrenia,
zameriavajuce sa na Styri priority: obmedzenie Sirenia virusu; zabezpece-
nie dodavok zdravotnickeho vybavenia; podporu vyskumu liecby a vakcin;
podporu pracovnych miest, podnikov a hospodarstva.

Flexibilita pravidiel EU. Jednym z prvych krokov bolo usmernenie vyuZi-
tia klauzuly vo fiSkdlnom ramci, kedy je mozna urcita flexibilita v uplatno-
vani pravidiel EU v ¢lenskych krajinach v tazkych ekonomickych ¢asoch.
TieZ sa doCasne uvolnili podmienky na poskytovanie §tatnej pomoci, roz-
Sireny ramec na poskytovanie podpory pre vyskum, testovanie a produk-
ciu v oblastiach spojenych s bojom proti pandémii COVID-19 a tieZ ponuk-
nuta flexibilita v uplatniovani pravidiel verejného obstaravania v nidzovej

situdcii.

Vyuzitie rozpoétu EU. EK navrhla vyuZitie eurofondov na boj s koronavi-
rusom, tzv. Coronavirus Response Investment Initiative. Ide o zdroje v ob-
jeme 37 mld. €, ktoré by sa mali vyuZit na zdravotnictvo; poskytnutie pre-
vadzkového kapitalu pre malé a stredné podniky; podporu kratkodobych
zamestnaneckych schém. Financovanie by malo byt zabezpecené z nevy-
¢erpanych preddavkov ESIF z minulého roku a z rozpoé¢tu pre Kohéznu
politiku EU na rok 2020. Tymto by nemali byt dotknuté celkové alokacie
eurofondov 3.PO, len priority by sa zmenili a prechodne uvolnili podmien-
ky naich rychlejsie pouzitie. Z Fondu solidarity by mali ziskat najviac pos-
tihnuté krajiny pomoc z vyclenenej alokacie 800 mil. €.

Flexibilita rozpoétu EU. Spolo¢ny rozpocet bude mat do¢asne vyssiu mie-
ru flexibility - prostriedky bude mozné prestivat medzi rozpoctovanymi
fondmi, regiénmi a spolo¢nymi politikami ¢i cielmi. Uvolniuja sa aj pod-
mienky narodného spolufinancovania. Jednym z prvych opatreni je reak-
tivacia Nastroja nidzovej pomoci (Emergency Support Instrument) s alo-
kaciou 2,7 mld. € uréenych na pomoc zdravotnictvu formou grantov.
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SURE - docasny program EK (European instrument to support national
safety nets) s alokaciou 100 mld. € bude urc¢eny na podporu schém so skra-
tenym pracovnym ¢asom, podpory v nezamestnanosti a obdobnych schém
na ochranu pracovnej sily.

Posilnenie aktivit EIB. Pan-Eur6psky garan¢ny fond (Pan-European Gua-
rantee Fund) s alokdciou 25 mld. € by mal poskytnutymi garanciami pri-
spiet k financovaniu firiem, najma malych a strednych podnikov s celko-
vym objemom 200 mld. €.

Pomoc ¢lenskym statom s refinancovanim. V ramci ESM sa navrhuje vy-
tvorit Pandemic Crisis Support, ¢o by predstavovalo tiverovt linku pre kra-
jiny eurozény s objemom v priemere 2 % HDP ¢lenskej krajiny. Pre krajiny
mimo eurozény by mal sltzit inStrument platobnej bilancie.

Fond obnovy (Recovery fund). Euroskupina navrhuje vytvorenie Fondu
obnovy, ktory by mal sliiZit na pomoc ekonomikam po ukonc¢eni pandémie.
V tomto bude hrat rolu aj novy viacroény finanény ramec EU 2021 - 2027,

v ktorom sa pripusta urcité prispésobenie ako odozva na potrebu buducej
obnovy ekonomik EU.
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP | Ceny Za- Miera | Mieraneza- Index | Tribyza | Indikétor | M3na| Uvery| Uvery| Uvery| Bilancia| Saldo| Hruby | Beiny Ob- | USD/EUR
domddi priemy- | mest- | evidovane] | mestnanosti |  priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | domac- | Statneho | verejnej dh et | chodnd | vymenny
pro- selnych | nanost | nezamest- | zcelkového selngj | odvet-| mického | tické | nému| nancnym | nos- | rozpoctu | spravy | verejnej | (% HDP) | bilancia kurz
dukt vyrob- | ESA| nanosti') poctu | produkcie via? | sentimentu | Gcely¥ | sektoru® | spolo¢- | tiam* | (mil. EUR) | (% HDP) | spravy (%HDP) | (priemer
cov| 2010 uchadzacov (dlhodoby nostiam? (% HDP) 7
0zamestna- priemer obdobie)

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 0,1 13,6 15,0 28 45 919 838 38 23 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07( 15 -0,1 0,8 141 15,4 1,5 1,8 885 64 6,4 171 103 2023 -2,9 54,7 19 39 1,3281
2014 28] -0,1 -35 14 128 143 30 23 97| 25 77 191 132 2923 31 53,5 11 36| 13285
2015 481 -03] 42 20 15 131 68 7,6 1008 | 11,5 10,7 73| 131 -1933 2,7 519 2,1 1,0 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 52,0 2,7 15 1,069
2017 30| 14 191 22 11 83 33 39 1036 78 10,5 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 401 25 50 2,0 54 6,6 43 6,0 100,5 51 95 82| 108 -1182 1,0 494 2,6 -02 1,1810
2019 23| 28 2,5 12 50 6,1 05 04 96,3 6,8 73 4.4 8,6 2201 13 48,0 2,9 -08 1,1195
2019Q2 22| 26 37 14 50 6,1 30 05 935 53 A 52 91 - -03 476 2,8 08| 171237
2019Q3 13] 30 18 1,0 49 6,1 29 29 96,5| 6,0 76 72 87 - -09 478 -51 31 1,119
2019Q4 20] 31 09 07 49 6,0 -4,8 -4,0 970 68 73 44| 86 - 341 480 2,4 03| 1,071
2020Q1 | 29 . g 51 6,1 . . 97,6 . . . . - . . . .| 11027
2019 Apr. -1 24 39 - 50 6,1 6,5 40 92,4 38 8,1 66| 100 -41 - - - -1 11240
2019 Mgj -1 27 42 - 50 6,1 47 2,0 92,8 49 8,0 6,7 97 -318 - - - - 1,1180
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,1 -42 953 53 A 52 91 33 - - - -1 11290
2019 Jul -1 30 21 - 49 6,1 23 -1.2 931 46 68 44 90 65 - - - -1 11220
2019 Aug. -] 30 19 - 49 6,0 -8,1 -6,0 97,1 54 6,8 51 87 213 - - - - 1,1130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 23 1,6 94| 60 76 72| 87 -202 - - - -1 1,7000
2019 Okt. -1 29 0,1 - 49 6,0 -39 -30 94,3 78 6,6 46 85 242 - - - -1 1,1050
2019 Nov. - 32 1.2 - 50 6,0 -38 -55 1005 70 6,6 48| 84 212 - - - - 1,1050
2019 Dec. -1 32 17 - 49 6,0 -7,0 3.4 92| 68 73 441 86 -391 - - - -1 1m0
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,0 05 06 989 74 6,4 31 87 -95 - - - -1 1,1100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 -1,6 -0,2 972 67 67 391 88 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. -l 24 . - 52 62 . . 96,7 . . . . -824 - - - -1 1,1060

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zéklade sezdénneho olistenia NBS

2) Stale ceny (sezdénne odlistené)

3) Agregat M3 na analytické ucely zahfria pod polozkou obezivo len realnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008)
4) Upravené o odpredaj a sekuritizaciu

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protec-
ted/StatistikaMB0420.xl1s)
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