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Hospod§rsky a menovĨ vĨvoj 

PrehŎad 

Rada guvern®rov sa na svojom menovopolitickom zasadan² 4. j¼na rozhodla 

navĨġiŠ objem a predŌģiŠ platnosŠ n¼dzov®ho pandemick®ho programu n§kupu 

akt²v (pandemic emergency purchase programme ï PEPP) a reinvestovaŠ jeho 

splatn¼ istinu, pokraļovaŠ v realiz§cii programu n§kupu akt²v (asset purchase 

programme ï APP) a jeho reinvestovan² a ponechaŠ kŎ¼ļov® ¼rokov® sadzby 

ECB nezmenen®. Aktu§lne inform§cie potvrdzuj¼, ģe hospod§rstvo euroz·ny 

prech§dza bezprecedentnou kontrakciou. V d¹sledku pand®mie koronav²rusu 

(COVID-19) a opatren² proti ġ²reniu n§kazy doġlo k n§hlemu prepadu hospod§rskej 

aktivity. Rozsiahle straty zamestnania a pr²jmov, ako aj mimoriadne zvĨġen§ neistota 

v s¼vislosti s hospod§rskym vĨhŎadom sp¹sobuj¼ znaļnĨ pokles spotrebnĨch 

vĨdavkov a invest²ci². Hoci ¼daje z prieskumov a ukazovatele hospod§rskej aktivity 

v re§lnom ļase poukazuj¼ na urļit® zn§mky zastavenia poklesu pri postupnom 

uvoŎŔovan² opatren² proti ġ²reniu n§kazy, v porovnan² s rĨchlosŠou p§du tĨchto 

ukazovateŎov v predch§dzaj¼cich dvoch mesiacoch je ich doterajġie zlepġenie len 

vlaģn®. Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 

2020 poļ²taj¼ z bezprecedentnĨm tempom spomaŎovania rastu v druhom ġtvrŠroku 

tohto roka, neģ v druhej polovici roka d¹jde k jeho oģiveniu, ku ktor®mu rozhodnou 

mierou prispeje rozsiahla podpora zo strany rozpoļtovej a menovej politiky. Napriek 

tomu doġlo k podstatn®mu zn²ģeniu projekci² hospod§rskej aktivity i infl§cie na cel® 

sledovan® obdobie, hoci z§kladnĨ scen§r vĨvoja je spojenĨ s mimoriadne vysokou 

mierou neistoty. ZatiaŎ ļo celkov§ infl§cia je tlmen§ niģġ²mi cenami energi², cenov® 

tlaky maj¼ zostaŠ obmedzen® v d¹sledku prudk®ho poklesu re§lneho HDP a s tĨm 

s¼visiaceho podstatn®ho zvĨġenia miery nevyuģitĨch kapac²t. Za tĨchto okolnost² sa 

Rada guvern®rov rozhodla prijaŠ s¼bor menovopolitickĨch opatren² na podporu 

hospod§rstva poļas jej postupn®ho reġtartovania a na ochranu cenovej stability 

v strednodobom horizonte. 

Hodnotenie hospod§rskej a menovej situ§cie v ļase zasadania 

Rady guvern®rov 4. j¼na 2020 

Epid®mia COVID-19 sp¹sobila prudk® zhorġenie glob§lneho vĨhŎadu, ktorĨ je 

s¼ļasŠou makroekonomickĨch projekci² odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020. 

Pand®mia COVID-19 paralyzovala svetov¼ ekonomiku, priļom hlavnou pr²ļinou 

ned§vneho prudk®ho prepadu hospod§rskej aktivity s¼ opatrenia prijat® na 

zamedzenie ġ²renia v²rusu prijat® vl§dami po celom svete. Hoci viacero kraj²n uģ tieto 

opatrenia zaļ²na uvoŎŔovaŠ, tento proces bude pravdepodobne veŎmi postupnĨ. Na 

hospod§rskej aktivite, najmª v rozv²jaj¼cich sa trhovĨch ekonomik§ch, sa nepriaznivo 

podpisuje aj vĨraznĨ pokles cien komod²t, spr²snenie podmienok financovania 

a vĨraznĨ odlev kapit§lu. Najnovġie ¼daje potvrdzuj¼, ģe ekonomick® n§sledky 

opatren² proti ġ²reniu n§kazy bud¼ tvrd® a hlbok®. VzhŎadom na tieto v§ģne glob§lne 



 

EkonomickĨ bulletin ECB, ļ²slo 4/2020 ï Hospod§rsky a menovĨ vĨvoj 

PrehŎad 

 
3 

poruchy makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 v tomto 

roku poļ²taj¼ s kontrakciou svetov®ho re§lneho HDP (bez euroz·ny) o 4,0 %. Tempo 

kontrakcie je rĨchlejġie a jeho rozsah vªļġ² ako poļas veŎkej recesie. Po prudkej 

kontrakcii v prvĨch dvoch ġtvrŠrokoch 2020 m§ svetov§ hospod§rska aktivita v treŠom 

ġtvrŠroku zaznamenaŠ oģivenie a vzr§sŠ o 6,0 % v roku 2021 a o 3,9 %2022. SvetovĨ 

obchod bude zasiahnutĨ v§ģnejġie, pretoģe n§sledky kr²zy zn§sobuj¼ logistick® 

poruchy a uzatvoren® hranice. Napriek prudk®mu zhorġeniu glob§lneho vĨhŎadu, 

ktor® sa odr§ģa v j¼novĨch projekci§ch, s¼ s n²m spojen® rizik§ naŅalej posunut® na 

stranu pomalġieho rastu. N§sledky pand®mie predovġetkĨm m¹ģu byŠ rozsiahlejġie 

a dlhodobejġie, neģ sa v s¼ļasnosti oļak§va. 

Hoci sa podmienky financovania v euroz·ne od zasadania Rady guvern®rov 

v marci 2020 o nieļo uvoŎnili, nevr§tili sa na ¼roveŔ zaznamenan¼ pred 

rozġ²ren²m v²rusu COVID-19 do cel®ho sveta. Poļas hodnoten®ho obdobia (od 

12. marca 2020 do 3. j¼na 2020) sa forwardov§ krivka jednodŔovej eurovej sadzby 

EONIA posunula smerom nahor. Jej inverzia pri kratġ²ch dob§ch splatnosti, hoci 

o nieļo menej vĨrazn§ ako 12. marca, naznaļuje, ģe oļak§vania Ņalġieho zniģovania 

menovopolitickĨch sadzieb zo strany ¼ļastn²kov trhu sa zmenġili a presunuli Ņalej do 

bud¼cnosti. Napriek menovopolitickej akomod§cii poskytovanej prostredn²ctvom 

programu PEPP a Ņalġ²ch opatren² sa vĨnosy dlhodobĨch ġt§tnych dlhopisov 

v euroz·ne poļas sledovan®ho obdobia zvĨġili. Ceny rizikovĨch akt²v sa ļiastoļne 

zotavili zo str§t zaznamenanĨch vo febru§ri a marci, a to najmª vzhŎadom na 

zlepġenie glob§lneho rizikov®ho sentimentu a ļiastoļn® rozptĨlenie vn²manĨch 

krajnĨch riz²k bezprostredne hroziacej svetovej kr²zy. Na dev²zovĨch trhoch euro 

zost§valo v obchodom v§ģenom vyjadren² celkovo stabiln®, priļom volatilita 

bilater§lnych vĨmennĨch kurzov bola odrazom neistoty spojenej s pand®miou 

COVID-19. 

Re§lny HDP euroz·ny sa v prvom ġtvrŠroku 2020 medzikvart§lne zn²ģil o 3,8 % 

a aktu§lne ¼daje naznaļuj¼ jeho Ņalġiu vĨrazn¼ kontrakciu v druhom ġtvrŠroku. 

Najnovġie hospod§rske ukazovatele a vĨsledky prieskumov potvrdzuj¼ prudk¼ 

kontrakciu hospod§rstva euroz·ny a rĨchle zhorġovanie podmienok na trhu pr§ce. 

Pand®mia koronav²rusu a s¼visiace opatrenia proti ġ²reniu n§kazy v§ģne zasiahli 

vĨrobnĨ sektor i sektor sluģieb a odrazili sa na produkļnej kapacite hospod§rstva 

euroz·ny a na dom§com dopyte. Vªļġina aktu§lnych ukazovateŎov naznaļuje urļit® 

zastavovanie klesania v m§ji vŅaka postupn®mu znovuotv§raniu ļast² ekonomiky. V 

treŠom ġtvrŠroku sa preto oļak§va oģivenie hospod§rskej aktivity v euroz·ne vŅaka 

Ņalġiemu uvoŎŔovaniu opatren² proti ġ²reniu n§kazy, za podpory priaznivĨch 

podmienok financovania, expanz²vnej rozpoļtovej politiky a obnovenia svetovej 

hospod§rskej aktivity, aj keŅ celkov§ rĨchlosŠ a rozsah oģivenia zost§vaj¼ vysoko 

neist®. 

Toto hodnotenie celkovo vyplĨva i z makroekonomickĨch projekci² odborn²kov 

Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 2020. V z§kladnom scen§ri projekci² sa v roku 

2020 oļak§va prepad roļn®ho re§lneho HDP o 8,7 %, nasledovanĨ n§rastom o 5,2 % 

v roku 2021 a 3,3 % v roku 2022. V porovnan² s makroekonomickĨmi projekciami 

odborn²kov ECB z marca 2020 bol vĨhŎad rastu re§lneho HDP vĨrazne zn²ģenĨ 

o 9,5 percentu§lneho bodu na rok 2020 a zvĨġenĨ o 3,9 percentu§lneho bodu na rok 
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2021 a 1,9 percentu§lneho bodu na rok 2022. VzhŎadom na mimoriadne vysok¼ 

neistotu spojen¼ s vĨhŎadom projekcie obsahuj¼ i dva alternat²vne scen§re vĨvoja.1 

Rozsah kontrakcie a oģivenia bude vo vġeobecnosti z§visieŠ od trvania a ¼ļinnosti 

opatren² proti ġ²reniu n§kazy, ¼speġnosti opatren² na zmiernenie nepriaznivĨch 

n§sledkov na pr²jem a zamestnanosŠ a miery trvalĨch ¼ļinkov na ponukov¼ kapacitu 

a dom§ci dopyt. PodŎa Rady guvern®rov s¼ rizik§ spojen® so z§kladnĨm scen§rom 

vĨvoja celkovo na strane pomalġieho rastu. 

PodŎa rĨchleho odhadu Eurostatu roļn§ miera infl§cie HICP v euroz·ne v m§ji 

klesla z apr²lovĨch 0,3 % na 0,1 %, a to najmª v d¹sledku niģġej infl§cie cien 

energi². Na z§klade s¼ļasnĨch cien ropy a cien ropnĨch futures je pravdepodobn®, ģe 

celkov§ infl§cia zaznamen§ v nasleduj¼cich mesiacoch urļitĨ Ņalġ² pokles a do konca 

roka zostane tlmen§. V strednodobom horizonte bude slabġ² dopyt vyvol§vaŠ tlak na 

pokles infl§cie, ktorĨ bude len ļiastoļne kompenzovanĨ rastovĨmi ¼ļinkami naruġenia 

ponuky. Trhov® ukazovatele dlhodobejġ²ch inflaļnĨch oļak§van² zost§vaj¼ tlmen®. 

Hoci ukazovatele inflaļnĨch oļak§van² vyplĨvaj¼ce z prieskumov v kr§tkodobom 

a strednodobom horizonte klesli, dlhodobejġie oļak§vania boli zasiahnut® v menġej 

miere. 

Toto hodnotenie sa odr§ģa aj v makroekonomickĨch projekci§ch odborn²kov 

Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 2020, podŎa ktorĨch by mala roļn§ miera 

infl§cie HICP v z§kladnom scen§ri dosiahnuŠ 0,3 % v roku 2020, 0,8 % v roku 

2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnan² s makroekonomickĨmi projekciami 

odborn²kov ECB z marca 2020 bol vĨhŎad infl§cie HICP zn²ģenĨ o 0,8 percentu§lneho 

bodu na rok 2020, 0,6 percentu§lneho bodu na rok 2021 a 0,3 percentu§lneho bodu 

na rok 2022. Roļn§ infl§cia HICP bez energi² a potrav²n sa oļak§va na ¼rovni 0,8 % 

v roku 2020, 0,7 % v roku 2021 a 0,9 % v roku 2022. 

Pand®mia COVID-19 sp¹sobila prudk® zrĨchlenie menovej dynamiky 

v d¹sledku ak¼tnych likviditnĨch potrieb podnikov na financovanie platieb 

a znaļn® uprednostŔovanie peŔaģnĨch akt²v z prevent²vnych d¹vodov medzi 

hospod§rskymi subjektmi. Miera rastu menov®ho agreg§tu M3 v apr²li 2020 

vzr§stla z marcovĨch 7,5 % na 8,3 %. VĨraznĨ rast peŔaģnej z§soby je odrazom 

tvorby bankovĨch ¼verov, ktor§ je do znaļnej miery zapr²ļinen§ ak¼tnou potrebou 

likvidity v ekonomike. Vysok§ ekonomick§ neistota navyġe vyvol§va presun 

k peŔaģnĨm akt²vam z prevent²vnych d¹vodov. K rastu peŔaģnej z§soby M3 naŅalej 

najviac prispieva menovĨ agreg§t M1, ktorĨ zahŘŔa najlikvidnejġie formy peŔaz². Vplyv 

koronav²rusu na hospod§rsku aktivitu naŅalej ovplyvŔuje aj vĨvoj ¼verov 

poskytovanĨch s¼kromn®mu sektoru. Roļn® tempo rastu ¼verov nefinanļnĨm 

podnikom v apr²li Ņalej vzr§stlo z marcovĨch 5,5 % na 6,6 % v d¹sledku potreby 

priebeģn®ho financovania vĨdavkov a prev§dzkov®ho kapit§lu podnikov pri rĨchlo 

klesaj¼cich pr²jmoch. Roļn§ miera rastu ¼verov dom§cnostiam sa v apr²li zn²ģila 

z marcovĨch 3,4 % na 3,0 % v prostred² obmedzenej spotreby v d¹sledku opatren² 

proti ġ²reniu n§kazy, klesaj¼cej d¹very a zhorġovania podmienok na trhu pr§ce. 

Menovopolitick® opatrenia Rady guvern®rov, predovġetkĨm veŎmi priazniv® 

podmienky cielenĨch dlhodobejġ²ch refinanļnĨch oper§ci² (TLTRO III) by mali banky 

 

1  ńalġie inform§cie: Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu, j¼n 2020 

zverejnen® 4. j¼na 2020 na internetovej str§nke ECB. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.sk.html
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motivovaŠ poskytovaŠ ¼very vġetkĨm subjektom s¼kromn®ho sektora. Spolu 

s opatreniami, ktor® prijali vl§dy jednotlivĨch kraj²n a eur·pske inġtit¼cie, podporuj¼ 

opatrenia Rady guvern®rov nepretrģitĨ pr²stup k financovaniu, i pre subjekty najviac 

postihnut® n§sledkami pand®mie koronav²rusu. 

Pand®mia COVID-19 m§ vĨraznĨ dosah na rozpoļtov¼ politiku v euroz·ne. 

Opatrenia proti ġ²reniu n§kazy viedli tieģ k prijatiu bezprecedentnĨch bal²kov 

rozpoļtovĨch stimulov na zmiernenie ekonomickĨch n§sledkov a pr²pravu rĨchleho 

oģivenia. V d¹sledku toho sa m§ rozpoļtovĨ deficit verejnej spr§vy v euroz·ne v roku 

2020 podstatne zvĨġiŠ na 8,5 % HDP (v porovnan² s 0,6 % v roku 2019). Hoci sa m§ 

deficit v roku 2021 zn²ģiŠ na 4,9 %, v roku 2022 m§ eġte st§le dosahovaŠ 3,8 % HDP. 

Agreg§tne nastavenie rozpoļtovej politiky v euroz·ne m§ byŠ v roku 2020 vĨrazne 

expanz²vne, v roku 2021 sa vġak uģ m§ vyznaļovaŠ kontrakciou, keŅģe vªļġina 

podpornĨch opatren² m§ byŠ dovtedy ukonļen§. Napriek z§pornej rozpoļtovej poz²cii 

v roku 2021 zostane celkov® rozpoļtov® saldo vĨrazne z§porn®, keŅģe rozpoļtov® 

n§stroje naŅalej podporuj¼ hospod§rske oģivenie, v neposlednom rade 

prostredn²ctvom automatickĨch stabiliz§torov. Ambici·zne a koordinovan® nastavenie 

rozpoļtovej politiky hr§ vzhŎadom na prudk¼ kontrakciu hospod§rstva euroz·ny 

naŅalej z§sadn¼ ¼lohu, hoci prijat® opatrenia by mali byŠ cielen® a doļasn®. V tomto 

smere je jednoznaļne potrebn® uv²taŠ tri z§chrann® siete v objeme 540 mld. ú 

schv§len® Eur·pskou radou a n§vrh Eur·pskej komisie na podporu oģivenia regi·nov 

a sektorov najviac postihnutĨch pand®miou. 

S¼bor opatren² menovej politiky 

ńalġie opatrenia menovej politiky si vyģiadala kombin§cia dvoch hlavnĨch faktorov. Po 

prv®, rev²zia inflaļn®ho vĨhŎadu smerom nadol v d¹sledku pand®mie predstavuje 

hrozbu pre mand§t Rady guvern®rov udrģiavaŠ cenov¼ stabilitu v strednodobom 

horizonte. Po druh®, napriek podstatn®mu ust§leniu podmienok na finanļnĨch trhoch 

od ozn§menia programu PEPP zost§vaj¼ podmienky financovania v euroz·ne ako 

celku vĨrazne pr²snejġie neģ v obdob² pred vypuknut²m pand®mie, zatiaŎ ļo vĨhŎad 

hospod§rskej aktivity a infl§cie si vyģaduje uvoŎnenie podmienok financovania. 

Za tĨchto okolnost² sa Rada guvern®rov 4. j¼na 2020 rozhodla prijaŠ s¼bor 

menovopolitickĨch opatren² na zachovanie vĨraznej miery menovej akomod§cie 

potrebnej na jednoznaļnĨ vĨvoj infl§cie smerom k ¼rovni niģġej, ale bl²zkej 2 % 

v strednodobom horizonte, v zmysle jej mand§tu. 

1. Rada guvern®rov sa rozhodla navĨġiŠ objem programu PEPP o 600 mld. ú na 

spolu 1 350 mld. ú. V reakcii na zn²ģenie inflaļnej projekcie poļas horizontu 

projekci² v s¼vislosti s pand®miou umoģn² zvĨġenie r§mca PEPP eġte viac 

uvoŎniŠ vġeobecn® nastavenie menovej politiky a podporiŠ tak podmienky 

financovania v re§lnej ekonomike, predovġetkĨm v prospech podnikov 

a dom§cnost². N§kup akt²v bude i naŅalej prebiehaŠ flexibilne z hŎadiska ļasu, 

jednotlivĨch tried akt²v i jurisdikci². To Rade guvern®rov umoģŔuje ¼ļinne tlmiŠ 

rizik§ ohrozuj¼ce plynul¼ transmisiu menovej politiky. 
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2. Rada guvern®rov sa rozhodla predŌģiŠ horizont ļistĨch n§kupov v r§mci 

programu PEPP najmenej do konca j¼na 2021. To zhruba zos¼laŅuje horizont 

n§kupov s horizontom ostatnĨch menovopolitickĨch opatren² prijatĨch v reakcii 

na pand®miu, ako s¼ oper§cie TLTRO III a n¼dzov® pandemick® dlhodobejġie 

refinanļn® oper§cie (pandemic emergency longer-term refinancing operations ï 

PELTRO). ECB bude ļistĨ n§kup akt²v v r§mci programu PEPP v kaģdom 

pr²pade uskutoļŔovaŠ dovtedy, kĨm podŎa Rady guvern®rov nepominie kritick§ 

f§za epid®mie koronav²rusu. 

3. Rada guvern®rov sa rozhodla splaten¼ istinu z cennĨch papierov nak¼penĨch 

v r§mci programu PEPP reinvestovaŠ minim§lne do konca roka 2022. Spl§canie 

portf·li² PEPP v bud¼cnosti bude v kaģdom pr²pade prebiehaŠ riadenĨm 

sp¹sobom, aby nedoġlo k ovplyvneniu primeran®ho nastavenia menovej politiky. 

Reinvest²cie pom¹ģu zabr§niŠ riziku neģelan®ho spr²snenia podmienok 

financovania v ļase zotavovania ekonomiky z pandemick®ho ġoku. Je z§roveŔ 

primeran®, ģe reinvestiļn§ strat®gia v r§mci programu PEPP vyjadruje jeho 

prechodn¼ povahu a vªzbu na n¼dzov¼ situ§ciu zapr²ļinen¼ pand®miou. 

4. ĻistĨ n§kup akt²v v r§mci programu n§kupu akt²v bude z§roveŔ pokraļovaŠ 

mesaļnĨm tempom 20 mld. ú, spolu s n§kupom akt²v v r§mci doļasn®ho 

dodatoļn®ho r§mca vo vĨġke 120 mld. ú do konca roka. Rada guvern®rov 

naŅalej oļak§va, ģe mesaļnĨ ļistĨ n§kup akt²v v r§mci programu APP bude 

prebiehaŠ dovtedy, kĨm to bude potrebn® na posilnenie akomodaļn®ho vplyvu 

menovopolitickĨch sadzieb ECB, a ģe sa skonļ² kr§tko predtĨm, ako Rada 

guvern®rov zaļne zvyġovaŠ kŎ¼ļov® ¼rokov® sadzby ECB. 

5. Rada guvern®rov m§ v ¼mysle pokraļovaŠ v reinvestovan² plnej vĨġky istiny zo 

splatenĨch cennĨch papierov nak¼penĨch v r§mci programu n§kupu akt²v eġte 

po dlhġiu dobu od chv²le, keŅ zaļne zvyġovaŠ kŎ¼ļov® ¼rokov® sadzby ECB, 

v kaģdom pr²pade vġak dovtedy, kĨm to bude potrebn® na zachovanie 

priazniv®ho stavu likvidity a vĨraznej miery menovej akomod§cie. 

6. A napokon, Rada guvern®rov sa rozhodla ponechaŠ kŎ¼ļov® ¼rokov® sadzby 

ECB na nezmenenej ¼rovni. Na s¼ļasnej alebo niģġej ¼rovni maj¼ podŎa 

oļak§van² zostaŠ, aģ kĨm sa vĨhŎad vĨvoja infl§cie poļas horizontu projekci² 

nebude vĨrazne pribliģovaŠ k ¼rovni dostatoļnej bl²zkej, ale niģġej ako 2 %, 

a kĨm sa tento vĨvoj infl§cie nebude konzistentne odr§ģaŠ v dynamike z§kladnej 

infl§cie. 

Spolu s doterajġ²mi rozsiahlymi menovĨmi stimulmi rozhodnutia Rady guvern®rov 

podporia likviditu a podmienky financovania v ekonomike, pom¹ģu zachovaŠ tok 

¼verov dom§cnostiam a podnikom a prispej¼ k zachovaniu priaznivĨch podmienok 

financovania pre vġetky sektory a jurisdikcie s cieŎom podporiŠ zotavenie ekonomiky 

z n§sledkov pand®mie koronav²rusu. V s¼ļasnom rĨchlo sa meniacom 

hospod§rskom prostred² z§roveŔ Rada guvern®rov zost§va plne odhodlan§ urobiŠ 

v r§mci svojho mand§tu vġetko potrebn®, aby v tomto mimoriadne n§roļnom obdob² 

zabezpeļila podporu pre vġetkĨch obļanov euroz·ny. TĨka sa to v prvom rade ¼lohy 

Rady guvern®rov zabezpeļovaŠ prenos ¼ļinkov jej menovej politiky do vġetkĨch 

sektorov ekonomiky a do vġetkĨch jurisdikci², v s¼lade s mand§tom ECB udrģiavaŠ 
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cenov¼ stabilitu. Rada guvern®rov je preto naŅalej pripraven§ podŎa potreby upraviŠ 

vġetky svoje n§stroje, aby zabezpeļila trvalĨ vĨvoj infl§cie smerom k svojmu 

inflaļn®mu cieŎu, v s¼lade so svojou snahou o symetriu. 
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1 Vonkajġie prostredie 

Pand®mia koronav²rusu (COVID-19) paralyzovala glob§lnu ekonomiku. Opatrenia, 

ktor® prijali vl§dy na celom svete na zamedzenie ġ²renia v²rusu, s¼ spojen® s prudkĨm 

poklesom hospod§rskej aktivity v kr§tkodobom horizonte. Hoci niektor® krajiny uģ 

zaļali svoje obmedzenia uvoŎŔovaŠ, predpoklad§ sa, ģe tento proces bude postupovaŠ 

len pomaly. Na hospod§rsku aktivitu, a to najmª v rozv²jaj¼cich sa trhovĨch 

ekonomik§ch, nepriaznivo p¹sobia vĨrazne zn²ģen® ceny komod²t, horġie finanļn® 

podmienky a veŎkĨ kapit§lovĨ odlev. Prich§dzaj¼ce ¼daje potvrdzuj¼, ģe ekonomick® 

d¹sledky pand®mie a opatren² proti ġ²reniu n§kazy bud¼ znaļn® a Ņalekosiahle. 

VzhŎadom na tieto z§vaģn® glob§lne probl®my tak makroekonomick® projekcie 

odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 predpokladaj¼ v tomto roku kontrakciu 

glob§lneho re§lneho HDP (bez euroz·ny) o 4,0 %, priļom jej rĨchlosŠ aj rozsah s¼ 

vªļġie ako v ļase veŎkej recesie. Glob§lna aktivita by sa po prudkej kontrakcii poļas 

prvĨch dvoch ġtvrŠrokov 2020 mala v treŠom ġtvrŠroku zaļaŠ oģivovaŠ. TakĨto vĨvoj 

naznaļuje, ģe jej rast by mohol byŠ v roku 2021 na ¼rovni 6,0 % a v roku 2022 na 

¼rovni 3,9 %. Glob§lny obchod bude zasiahnutĨ oveŎa z§vaģnejġie, keŅģe nepriazniv® 

d¹sledky s¼ Ņalej zn§sobovan® logistickĨmi vĨpadkami a uzavretĨmi ġt§tnymi 

hranicami. Obchod je navyġe procyklickĨ a reaguje na vĨvoj hospod§rskej aktivity, 

a hlavne na jej spomaŎovanie. VzhŎadom na prudk® zhorġenie glob§lneho vĨhŎadu, 

z ktor®ho vych§dzaj¼ aj j¼nov® projekcie, riziko jeho nepriazniv®ho vĨvoja pretrv§va. 

Ļo je d¹leģit®, nepriaznivĨ dosah pand®mie m¹ģe nakoniec byŠ vªļġ² a dlhodobejġ², 

ako sa v s¼ļasnosti oļak§va. ńalġie rizik§ s¼visia napr²klad so zvĨġenou citlivosŠou 

finanļnĨch trhov na nov® spr§vy, so ġtruktur§lnymi zmenami v dod§vateŎskĨch 

sieŠach pre vĨrobu a s moģnĨm n§rastom obchodn®ho protekcionizmu. 

Glob§lna hospod§rska aktivita a obchod 

Pand®mia COVID-19 paralyzovala glob§lnu ekonomiku. Opatrenia, ktor® prijali 

vl§dy na celom svete na zamedzenie ġ²renia v²rusu, s¼ spojen® s prudkĨm poklesom 

hospod§rskej aktivity v kr§tkodobom horizonte. Tak®to opatrenia prijala ku koncu 

janu§ra Ļ²na a Ņalġie krajiny ich zav§dzali postupne, ako sa v²rus rozġiroval po celom 

svete. Hoci niektor® krajiny uģ zaļali svoje opatrenia proti ġ²reniu n§kazy uvoŎŔovaŠ, 

predpoklad§ sa, ģe tento proces bude postupovaŠ len pomaly. Na hospod§rsku 

aktivitu, a to najmª v rozv²jaj¼cich sa trhovĨch ekonomik§ch, nepriaznivo p¹sobia 

vĨrazne zn²ģen® ceny komod²t, horġie podmienky financovania a znaļnĨ kapit§lovĨ 

odlev. Tieto z§vaģn® glob§lne ġoky zasiahli svetov¼ ekonomiku v ļase, keŅ sa po 

nevĨraznom vĨvoji v minulom roku zaļali zreteŎne ukazovaŠ sign§ly stabiliz§cie. 

Konkr®tne na prelome rokov sa zaļalo prejavovaŠ oģivenie vĨrobnej aktivity 

a obchodu predovġetkĨm vo veŎkĨch rozv²jaj¼cich sa trhovĨch ekonomik§ch. 

Priazniv® glob§lne finanļn® podmienky, ktor® prevl§dali v tom ļase, ako aj ļiastoļn® 

zmiernenie obchodn®ho konfliktu medzi SpojenĨmi ġt§tmi a Ļ²nou po tom, ako krajiny 

podp²sali prv¼ f§zu obchodnej dohody, mali potenci§l podporiŠ oģivenie, kĨm 

neprepukla pand®mia. 

Đdaje z prieskumov potvrdzuj¼, ģe ekonomick® n§sledky pand®mie a opatren² 

proti ġ²reniu n§kazy bud¼ znaļn® a Ņalekosiahle. Pri pohŎade na sektorov® ¼daje 
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z indexu n§kupnĨch manaģ®rov (PMI) vidno tri vzorce. Po prv®, produkcia sa prepadla 

naprieļ vġetkĨmi sektormi po tom, ako boli zaveden® pr²sne opatrenia proti ġ²reniu 

n§kazy. Po druh®, dosah na sektor sluģieb bol vªļġ² ako na priemyseln¼ vĨrobu. 

VzhŎadom na prijat® obmedzenia, ktor® pribrzdili glob§lnu ponuku a dopyt, sa 

produkcia vo vĨrobnom sektore aj v sektore sluģieb zhorġila oveŎa rĨchlejġie ako 

poļas veŎkej recesie (graf 1). Po tretie, s obnoven²m vĨroby sa z depresie zotavuje aj 

produkcia, ako to v s¼ļasnosti vidieŠ v Ļ²ne. Toto oģivenie je vġak len ļiastoļn® 

z viacerĨch d¹vodov, ktor® s¼visia s obmedzeniami v oblastiach s ¼zkou soci§lnou 

interakciou, so zmenou spr§vania spotrebiteŎov vzhŎadom na obavy pred druhou 

vlnou infekcie a s veŎkou neistotou brzdiacou investiļn® rozhodnutia, ļo vedie 

k zniģovaniu dopytu v kr§tkodobom horizonte a nepriaznivo p¹sob² na vĨrobn® 

kapacity v dlhodobejġom horizonte. Glob§lny kompozitnĨ index PMI pre produkciu 

(bez euroz·ny) sa v m§ji ļiastoļne zlepġil vŅaka priaznivejġ²m vĨsledkom vo 

vĨrobnom sektore aj v sektore sluģieb. Napriek tomu vġak zost§va hlboko v p§sme 

kontrakcie. 

Graf 1 

Glob§lny kompozitnĨ index PMI pre vĨrobu a sluģby (bez euroz·ny) 

(dif¼zny index) 

 

Zdroj: Markit a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje s¼ z m§ja 2020. Đdaje zahŘŔaj¼ obdobie od janu§ra 1999 do m§ja 2020. Vzorka pre glob§lnu finanļn¼ kr²zu 

(ģlt® body) odkazuje na obdobie od decembra 2007 do j¼na 2009. Vzorka pre pand®miu COVID-19 (ļerven® body) odkazuje na obdobie 

od janu§ra 2020 do m§ja 2020. 

Obozretnejġie spr§vanie spotrebiteŎov sa odr§ģa v prudkom poklese 

ukazovateŎov glob§lnej d¹very. SpotrebiteŎsk§ d¹vera v poslednĨch tĨģdŔoch 

vĨznamne oslabla najmª vo vyspelĨch ekonomik§ch. Okrem toho, zhorġuj¼ca sa 

situ§cia na trhu pr§ce povedie spotrebiteŎov k opatrnejġiemu spr§vaniu, pre ktor® je 

typick§ tvorba prevent²vnych ¼spor a zniģovanie spotreby predovġetkĨm v pr²pade 

tovarov dlhodobej spotreby. 

Finanļn® podmienky sa prudko zhorġili, v s¼ļasnosti vġak doġlo k ich 

ļiastoļn®mu zlepġeniu. Uveden® zhorġenie bolo spoļiatku rĨchle a celoploġn®, 

priļom postihlo rovnako vyspel® aj rozv²jaj¼ce sa trhov® ekonomiky. V rozv²jaj¼cich sa 

trhovĨch ekonomik§ch sa okrem toho zaznamenal tieģ znaļnĨ finanļnĨ odlev 

v hrubom aj ļistom vyjadren². Najnovġie ¼daje vġak naznaļuj¼, ģe v poslednĨch 
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tĨģdŔoch uģ doġlo k jeho spomaleniu alebo dokonca k obratu. Napriek uvedenĨm 

zn§mkam stabiliz§cie zost§va finanļn® napªtie zvĨġen® ļiastoļne aj pre narastaj¼ci 

vĨskyt novĨch potvrdenĨch pr²padov ochorenia COVID-19 a ¼mrt² v ekonomik§ch 

rozv²jaj¼cich sa trhov. V ¼vodnej f§ze kr²zy sp¹sobenej pand®miou doġlo zhodne vo 

vġetkĨch rozv²jaj¼cich sa trhovĨch ekonomik§ch k rĨchlemu odchodu finanļnĨch 

investorov. V s¼ļasnosti sa pri investiļnĨch rozhodnutiach st§vaj¼ relevantnĨmi sk¹r 

individu§lne rozdiely v makroekonomickĨch fundamentoch a zraniteŎnosti tĨchto 

ekonom²k. 

Finanļn® podmienky zost§vaj¼ rovnako vo vyspelĨch aj rozv²jaj¼cich sa 

trhovĨch ekonomik§ch vo vġeobecnosti oveŎa horġie ako pred vypuknut²m 

pand®mie. Z dlhodobejġieho hŎadiska s¼ vġak st§le priaznivejġie ako poļas 

predch§dzaj¼cich glob§lnych poklesov, vr§tane veŎkej recesie alebo recesie, ktor§ 

nasledovala po prasknut² bubliny Ădot-comñ na zaļiatku tohto mil®nia. Tento fakt m¹ģe 

ļiastoļne odr§ģaŠ rĨchlu a rozhodn¼ reakciu centr§lnych b§nk na celom svete. 

Rozhoduj¼cim faktorom, ktorĨ st§l za stabiliz§ciou vĨnosov a ļasovĨch prir§ģok 

ġt§tnych dlhopisov napriek bezprecedentnej ¼rovni emitovan®ho glob§lneho ġt§tneho 

dlhu vyn¼ten®ho pand®miou, s¼ zrejme menovopolitick® intervencie. Neistota vĨrazne 

nar§stla a st§le zost§va zvĨġen§. Hoci je st§le pr²liġ skoro na zhodnotenie toho, ak¼ 

¼lohu v s¼ļasnej kr²ze zohrala vªļġia neistota, je pravdepodobn®, ģe bude 

nepriaznivo p¹sobiŠ na vyhliadky bud¼ceho oģivenia. 

Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 

predpokladaj¼, ģe glob§lny re§lny HDP (bez euroz·ny) v tomto roku poklesne 

o 4,0 %. RĨchlosŠ aj rozsah tejto kontrakcie s¼ oveŎa vªļġie ako v ļase veŎkej recesie. 

Hospod§rska aktivita by sa po prudkej kontrakcii poļas prvĨch dvoch ġtvrŠrokov 2020 

mala od tretieho ġtvrŠroka oģivovaŠ. KeŅģe opatrenia na obmedzenie pohybu boli 

zruġen®, oļak§va sa, ģe aktivita sa najprv zvĨġi. VzhŎadom na trvaj¼ce obmedzenia 

v oblasti spoloļenskĨch kontaktov a meniace sa spr§vanie spotrebiteŎov vġak bude 

celkov® tempo oģivenia zrejme len postupn®. V Ņalġ²ch obdobiach sa podŎa 

makroekonomickĨch projekci² odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 oļak§va rast 

glob§lnej aktivity na ¼rovni 6,0 % v roku 2021 a 3,9 % v roku 2022. V porovnan² 

s makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB z marca 2020 sa glob§lny rast 

v tomto roku upravil vĨznamne smerom nadol, zatiaŎ ļo v strednodobom horizonte sa 

oļak§va, ģe bude o ļosi rĨchlejġ². Tieto ¼pravy tieģ naznaļuj¼, ģe ¼roveŔ glob§lnej 

produkcie zostane pod ¼rovŔou predpokladanou v marcovĨch makroekonomickĨch 

projekci§ch odborn²kov ECB. V pr²pade rozv²jaj¼cich sa trhovĨch ekonom²k sa oproti 

predch§dzaj¼cim poklesom oļak§va tlmenejġie ekonomick® oģivenie. V takomto 

vĨvoji sa odr§ģa kombin§cia negat²vnych ġokov, ktor® v s¼ļasnosti vplĨvaj¼ na 

uveden® ekonomiky, vr§tane koronakr²zy, napªtĨch podmienok financovania, ġokov 

pre vĨvozcov komod²t prameniacich z nepriaznivĨch obchodnĨch podmienok 

a znaļn®ho odlevu kapit§lu. 

V SpojenĨch ġt§toch sa odhaduje zrĨchlenie tempa kontrakcie hospod§rskej 

aktivity v druhom ġtvrŠroku 2020. PodŎa druh®ho odhadu sa anualizovanĨ re§lny 

HDP zn²ģil v prvom ġtvrŠroku o 5,0 %. T§to kontrakcia bola o ļosi vªļġia, ako sa 

uv§dzalo v predstihovĨch odhadoch. Vysokofrekvenļn® ¼daje naznaļuj¼, ģe 

ekonomickĨ pokles bude v druhom ġtvrŠroku eġte vªļġ² pre pr²sne opatrenia proti 
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ġ²reniu n§kazy, ktor® v apr²li platili v celej krajine. Od konca apr²la zaļali jednotliv® 

ġt§ty USA tieto opatrenia postupne uvoŎŔovaŠ, ļo by malo v druhom polroku 2020 

podporiŠ oģivenie. Prispeje k nemu aj oģivenie dom§cej spotreby s vĨraznou pomocou 

doposiaŎ prijatĨch hospod§rskych polit²k. Toto oģivenie by vġak malo byŠ len pomal®, 

pretoģe spotrebiteŎsk§ d¹vera zost§va na negat²vnych ¼rovniach z d¹vodu 

bezprecedentn®ho ruġenia pracovnĨch miest, ku ktor®mu doch§dza od konca marca. 

ZamestnanosŠ sa v apr²li zn²ģila o viac ako 22 mili·nov pracovnĨch miest a miera 

nezamestnanosti dosiahla 14,7 %. Roļn§ miera celkovej infl§cie spotrebiteŎskĨch 

cien v apr²li prudko klesla na 0,3 % z marcovĨch 1,5 %. Roļn§ miera infl§cie bez cien 

energi² a potrav²n sa v apr²li zn²ģila na 1,4 % oproti 2,1 % zaznamenanĨm o mesiac 

sk¹r. Oļak§va sa, ģe infl§cia tento rok poklesne, pretoģe dezinflaļn® ¼ļinky 

dopytovĨch ġokov prev§ģia inflaļn® ¼ļinky vĨpadkov na strane ponuky. Potom by sa 

mala postupne zvyġovaŠ a do konca horizontu progn·zy by sa mala pribl²ģiŠ ¼rovni 

2 % stanovenej Feder§lnym rezervnĨm syst®mom. 

V Ļ²ne pokraļuje postupn® oģivovanie v prostred² mnohĨch prek§ģok. ZahŘŔaj¼ 

vĨhŎad slab®ho extern®ho dopytu v kr§tkodobom horizonte, ļo potvrdzuje prudkĨ 

pokles vĨvoznĨch objedn§vok, a len postupn® oģivovanie dom§ceho dopytu, v ktorom 

sa odr§ģaj¼ st§le platn® obmedzenia v oblasti spoloļenskĨch kontaktov ako aj 

vġeobecne opatrnejġie spotrebiteŎsk® spr§vanie. Hospod§rsku aktivitu podporia 

menov® a politick® stimuly prijat® ġt§tnymi org§nmi a v horizonte projekcie by sa mala 

oģiviŠ. Toto oģivenie vġak zrejme bude st§le tlmenejġie, ako sa predpokladalo 

v marcovĨch projekci§ch. 

Japonsk§ ekonomika upadla do technickej recesie. Hospod§rska aktivita sa 

v poslednom ġtvrŠroku 2019 zn²ģila v d¹sledku s¼behu negat²vnych ġokov 

zahŘŔaj¼cich pokles dom§ceho dopytu po zvĨġen² spotrebiteŎskĨch dan², vĨpadky 

v produkcii sp¹soben® silnĨmi okt·brovĨmi tajf¼nmi a slabĨ externĨ dopyt. N§sledne, 

po vypuknut² ochorenia COVID-19, sa re§lny HDP eġte viac zn²ģil a v prvom ġtvrŠroku 

2020 klesol o 0,9 %. Đsilie org§nov zameran® na obmedzenie ġ²renia v²rusu malo 

nepriaznivĨ vplyv na dom§ci dopyt a najmª na s¼kromn¼ spotrebu tovarov 

strednodobej spotreby a sluģieb. VĨrazne klesol najmª vĨvoz sluģieb, ktorĨ odr§ģal 

niģġiu spotrebu v akt²vnom cestovnom ruchu z d¹vodu cestovnĨch obmedzen² 

zavedenĨch v reakcii na vypuknutie n§kazy. Japonsk® org§ny preto zintenz²vnili 

podporu pre upadaj¼cu ekonomiku. V apr²li Bank of Japan zvĨġila limity na n§kup 

obchodnĨch cennĨch papierov a podnikovĨch dlhopisov, zjednoduġila pr²stup 

podnikov k financovaniu a nak¼pila kr§tkodob® a dlhodob® ġt§tne dlhopisy. Na svojom 

mimoriadnom stretnut² v m§ji rozhodla o zaveden² novĨch opatren² zameranĨch na 

zabezpeļenie prostriedkov pre banky s cieŎom podporiŠ poskytovanie ¼verov malĨm 

a strednĨm podnikom. Na konci m§ja japonsk§ vl§da schv§lila druhĨ bal²ļek 

fiġk§lnych stimulov, ktorĨ bol porovnateŎne veŎkĨ ako bal²ļek zavedenĨ v apr²li. Tieto 

opatrenia by mali eġte viac stimulovaŠ ekonomiku, ktor§ by sa od druh®ho polroka 

mala zaļaŠ postupne oģivovaŠ. 

V Spojenom kr§Ŏovstve sa hospod§rska situ§cia vĨrazne zhorġila. Re§lny HDP 

v prvom ġtvrŠroku 2020 klesol o 2 %, hoci ekonomika bola utlmen§ opatreniami na 

obmedzenie pohybu len poslednĨch desaŠ dn² v marci. Roļn§ miera infl§cie 

spotrebiteŎskĨch cien zatiaŎ v apr²li prudko klesla na 0,8 % z marcovĨch 1,5 %. Hoci 
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syst®m povinnĨch dovoleniek pomohol zachovaŠ zamestnanosŠ, situ§cia na trhu 

pr§ce sa vĨrazne zhorġila. Experiment§lne ¼daje o ģiadateŎoch soci§lnych d§vok 

Đradu pre n§rodn® ġtatistiky (ONS), ktor® zahŘŔaj¼ nezamestnanĨch aj pr²jemcov 

d§vok popri zamestnan², uk§zali, ģe do polovice apr²la poģiadalo o nejakĨ druh d§vky 

viac ako dva mili·ny obļanov. Je to pribliģne o tretinu viac ako poļet ģiadateŎov 

zaznamenanĨ poļas veŎkej recesie. Vysokofrekvenļn® ¼daje signalizuj¼ Ņalġie 

vĨrazn® zhorġenie aj v druhom ġtvrŠroku, ļo naznaļuje oveŎa horġiu recesiu, ako bola 

recesia vyvolan§ glob§lnou finanļnou kr²zou. Vl§da ozn§mila f§zov® rozbiehanie 

hospod§rstva, ļo by malo v nadch§dzaj¼cich mesiacoch prispieŠ k jeho postupn®mu 

oģivovaniu. 

V krajin§ch strednej a vĨchodnej Eur·py sa oļak§va znaļn® oslabenie 

hospod§rskej aktivity. VeŎkĨ poļet ġt§tov tohto regi·nu zaznamenal v prvom 

ġtvrŠroku 2020 negat²vny rast sp¹sobenĨ vĨpadkami na strane ponuky aj slabġ²m 

dopytom v d¹sledku opatren² proti ġ²reniu n§kazy. V druhom ġtvrŠroku sa oļak§va 

oveŎa hlbġ² pokles. Odraz² sa v Ŕom spolup¹sobenie slabġieho dom§ceho dopytu, 

keŅģe opatrenia proti ġ²reniu n§kazy zostali v platnosti aj v apr²li, a horġieho extern®ho 

dopytu najmª z kraj²n euroz·ny. 

Hospod§rska aktivita veŎkĨch vĨvozcov komod²t by mala prudko klesn¼Š. 

V Rusku bola ekonomika ovplyvŔovan§ aktu§lnym vĨvojom na trhu s energiami 

a pand®miou COVID-19, ktor§ si vyģiadala daŔ vo forme zn²ģenia extern®ho dopytu. 

Z§roveŔ prudko r§stol poļet novĨch dom§cich pr²padov n§kazy, ļo viedlo k spr²sneniu 

opatren² na zamedzenie ġ²renia v²rusu. Zn²ģenie produkcie ropy, na ktorom sa 

dohodlo zdruģenie OPEC+ s cieŎom stabilizovaŠ glob§lne trhy s ropou, ako aj niģġie 

ceny komod²t zrejme poved¼ k utlmeniu invest²ci². Hospod§rska aktivita Braz²lie sa 

prudko zhorġovala v d¹sledku opatren² na obmedzenie pohybu, vĨpadkov v 

ponukovĨch reŠazcoch, slabġieho extern®ho dopytu, znaļnĨch kapit§lovĨch odlevov 

a ġoku z nepriaznivĨch obchodnĨch podmienok, ktor® odr§ģali padaj¼ce ceny 

komod²t. Narastaj¼ce politick® napªtie a skutoļnosŠ, ģe krajina patr² medzi najŠaģġie 

zasiahnut® pand®miou, m¹ģe sŠaģovaŠ ¼ļinn¼ politick¼ podporu ekonomiky. 

V Turecku pand®mia vyvolala n§rast tlaku na financovanie v prostred² znaļnej 

vonkajġej nerovnov§hy a potreby financovania. Hospod§rska aktivita zostala do 

konca marca siln§. N§sledne, po zaveden² opatren² proti ġ²reniu n§kazy, sa rĨchlo 

zaļal zhorġovaŠ sentiment a zahraniļnĨ dopyt sa prudko zn²ģil. Z§roveŔ sa zvyġovala 

averzia zahraniļnĨch investorov voļi riziku vo vzŠahu k rozv²jaj¼cim sa trhovĨm 

ekonomik§m a v krajine sa objavili sign§ly napªtia v oblasti financovania. Tureck§ l²ra 

sa oslabila a rezervy centr§lnej banky sa prudko zn²ģili. V prvom polroku 2020 sa teda 

oļak§va siln§ kontrakcia hospod§rskej aktivity, zatiaŎ ļo n§sledn® oģivenie bude 

zrejme len veŎmi pomal®. 

Glob§lny obchod bude zasiahnutĨ z§vaģnejġie ako aktivita, pretoģe logistick® 

vĨpadky a uzavret® ġt§tne hranice zn§sobuj¼ vplyv klesaj¼ceho dopytu. 

Procyklick§ reakcia obchodu na vĨvoj hospod§rskej aktivity navyġe zvykne byŠ 

v ļasoch poklesu intenz²vnejġia. Kolaps glob§lneho obchodu s tovarom bude zrejme 

zn§sobenĨ vĨpadkami v region§lnych a glob§lnych hodnotovĨch reŠazcoch, pretoģe 

veŎkĨ podiel obchodu s medziproduktmi (ktorĨ predstavuje pribliģne 40 % svetov®ho 

obchodu) m§ vĨznamnĨ vplyv na medzin§rodnĨ prenos dopytovĨch a ponukovĨch 
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ġokov. PrudkĨ pokles obchodu sa uģ prejavuje v glob§lnom dovoze tovarov, ktorĨ sa 

v prvom ġtvrŠroku 2020 prepadol na ï2,9 % (graf 2), ļo je najvªļġ² ġtvrŠroļnĨ pokles 

od veŎkej recesie. Tempo poklesu dovozu tovarov bolo porovnateŎn® naprieļ 

vyspelĨmi aj rozv²jaj¼cimi sa trhovĨmi ekonomikami. 

Graf 2 

SvetovĨ obchod s tovarom a prieskumy (bez euroz·ny) 

(Ŏav§ os: medziġtvrŠroļn§ percentu§lna zmena; prav§ os: dif¼zny index) 

 

 

Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje o indexoch PMI s¼ z m§ja 2020 a o glob§lnom dovoze tovarov z marca 2020. Indexy a ¼daje vyjadruj¼ 

glob§lne agregovan® d§ta bez euroz·ny. 

VzhŎadom na povahu ġoku bol obzvl§ġŠ silno zasiahnutĨ obchod so sluģbami. 

Prich§dzaj¼ce ¼daje o cestovnom ruchu a doprave, ktor® spolu tvoria znaļn¼ ļasŠ 

glob§lneho obchodu so sluģbami, poukazuj¼ na bezprecedentnĨ pokles. 

Medzin§rodnĨ akt²vny cestovnĨ ruch klesol v marci o viac ako 50 %. Podobne aj poļet 

pasaģierov medzin§rodnĨch letov sa zn²ģil o viac ako polovicu v porovnan² 

s rovnakĨm obdob²m minul®ho roka. 

PodŎa makroekonomickĨch projekci² odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 by sa rast 

glob§lneho dovozu (bez euroz·ny) mal v tomto roku zn²ģiŠ o 12,9 % a n§sledne by mal 

v roku 2021 nar§sŠ o 8,0 % a v roku 2022 o 4,3 %. Predpoklad§ sa, ģe zahraniļnĨ 

dopyt euroz·ny sa tento rok zn²ģi o 15,1 % a v rokoch 2021 a 2022 st¼pne o 7,8 % 

a 4,2 %. Pand®mia m§ veŎkĨ dosah na obchod ï predpoklad§ sa, ģe svetovĨ dovoz 

(bez euroz·ny) sa nevr§ti na ¼rovne z posledn®ho ġtvrŠroka 2019 aģ do konca 

horizontu projekcie. ZahraniļnĨ dopyt euroz·ny zostane pod touto ¼rovŔou poļas 

cel®ho obdobia projekcie. 

Miera neistoty spojen§ s bud¼cim vĨvojom glob§lnej ekonomiky je 

bezprecedentn§. Z§vis² od vĨvoja pand®mie a jej vplyvu na ekonomick® spr§vanie, aj 

od s¼visiacich opatren² proti ġ²reniu n§kazy a od ¼spechu opatren² polit²k. Na 

ilustrovanie moģnej rozdielnej miery vplyvu pand®mie COVID-19 na glob§lnu 

ekonomiku je v makroekonomickĨch projekci§ch odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 

2020 z§kladn§ projekcia doplnen§ dvomi scen§rmi: miernym a z§vaģnĨm. Tieto 
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scen§re sa daj¼ vn²maŠ ako uk§ģka moģn®ho vĨvoja okolo z§kladnej projekcie.2 

Pand®mia COVID-19 vyvolala pohyb mnohĨch vĨvojovĨch faktorov, ktor® by mohli 

zhorġovaŠ predpokladan® oģivenie glob§lnej ekonomiky. ZahŘŔaj¼ napr²klad zvĨġen¼ 

citlivosŠ finanļnĨch trhov na nov® spr§vy alebo ġtruktur§lne zmeny v dod§vateŎskĨch 

sieŠach pre vĨrobu. Tieto rizik§ (popri inĨch rizik§ch s¼visiacich s pobrexitovĨmi 

rokovaniami a moģnĨm n§rastom obchodn®ho protekcionizmu) s¼ st§le relevantn®, 

no z§roveŔ s¼ podmienen® bud¼cim vĨvojom pand®mie COVID-19 a prijatĨmi 

politickĨmi opatreniami. 

VĨvoj glob§lnych cien 

VĨhŎad prudk®ho zhorġenia glob§lneho dopytu viedol k dramatick®mu poklesu 

cien ropy. Ceny ropy Brent sa po prepade pod 20 USD za barel zaznamenanom na 

zaļiatku apr²la v s¼ļasnosti ļiastoļne zvĨġili nad 30 USD. Toto ļiastoļn® zvĨġenie je 

zrejme d¹sledkom n§deje, ģe sa glob§lny dopyt po rope po n§hlom kolapse 

s¼visiacom s pand®miou obnov², keŅģe v Ļ²ne doch§dza k oģiveniu a opatrenia na 

obmedzenie pohybu v inĨch krajin§ch sa postupne zmierŔuj¼. N§rast cien ropy 

podporila aj postupn§ reakcia na strane ponuky po tom, ako sa na zaļiatku m§ja stala 

¼ļinn§ dohoda zdruģenia OPEC+ a produkcia v SpojenĨch ġt§toch a Kanade sa 

zn²ģila pre rozsiahle zatv§ranie prev§dzok. V porovnan² s marcovĨmi 

makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB s¼ progn·zy cien ropy v j¼novĨch 

makroekonomickĨch projekci§ch odborn²kov Eurosyst®mu pre roky 2020, 2021 

a 2022 niģġie o 36,0 %, 33,1 % a 26,6 %. Po uz§vierke ¼dajov pre j¼nov® projekcie sa 

ceny ropy zvĨġili a 3. j¼na bola cena ropy Brent na ¼rovni 38,30 USD za barel. 

Predpoklad§ sa, ģe ceny ropy bud¼ naŅalej volatiln®. TakĨto predpoklad odr§ģa 

skutoļnosŠ, ģe hospod§rsky vĨhŎad zost§va veŎmi neistĨ a vyuģitie skladovĨch kapac²t 

je vĨnimoļne veŎk®. 

Glob§lnu infl§ciu tlm² prudkĨ pokles cien ropy. Roļn§ miera infl§cie 

spotrebiteŎskĨch cien v krajin§ch OECD sa v apr²li prudko zn²ģila na 0,9 % 

z marcovĨch 1,7 % v d¹sledku prepadu cien ropy a niģġej jadrovej infl§cie (graf 3). Po 

kolapse cien ropy spojenom s pand®miou sa roļn§ miera infl§cie cien energi² dostala 

do negat²vneho p§sma uģ v marci, priļom tempo jej poklesu sa v apr²li vĨrazne 

zrĨchlilo na ï10,8 %, ļo predstavovalo najvªļġ² pokles od septembra 2015. Naopak 

roļn§ miera infl§cie cien potrav²n sa z marcovĨch 3,5 % Ņalej zvyġovala na apr²lovĨch 

6,4 %. Roļn§ miera infl§cie spotrebiteŎskĨch cien (bez cien potrav²n a energi²) sa 

z§roveŔ v apr²li zn²ģila na 1,6 % z 2,1 % zaznamenanĨch v predch§dzaj¼com 

mesiaci. 

Glob§lna infl§cia sa bude Ņalej zniģovaŠ vzhŎadom na niģġie ceny ropy a slabġ² 

dopyt. Tieto faktory prev§ģia akĨkoŎvek potenci§lny proinflaļnĨ vplyv zn²ģenej ponuky 

sp¹sobenej prek§ģkami na strane vĨroby a logistiky. Z§kladn® inflaļn® tlaky bud¼ 

glob§lne oslabovan® malĨm dopytom, vĨraznĨm zhorġen²m trhu pr§ce a zvªļġovan²m 

nevyuģitĨch kapac²t. Đpravy vĨvoznĨch cien (v n§rodnĨch men§ch) konkurentov 

 

2  ńalġie podrobnosti s¼ v boxe s n§zvom Alternat²vne scen§re hospod§rskeho vĨhŎadu euroz·ny 

(Alternative scenarios for the euro area economic outlook) v makroekonomickĨch projekci§ch 

odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 2020. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.en.html#toc6


 

EkonomickĨ bulletin ECB, ļ²slo 4/2020 ï Hospod§rsky a menovĨ vĨvoj 

Vonkajġie prostredie 

 
15 

euroz·ny smerom nadol zaznamenan® v roku 2020 v znaļnej miere s¼visia s niģġ²mi 

cenami ropy. VzhŎadom na to, ģe ceny ropy by sa mali k horizontu projekcie postupne 

zvyġovaŠ, ich vplyv na vĨvozn® ceny konkurentov euroz·ny sa bude zmenġovaŠ a do 

konca roka 2021 sa tieto ceny vr§tia na svoje dlhodob® priemern® ¼rovne. 

Graf 3 

Infl§cia spotrebiteŎskĨch cien v OECD 

(medziroļn§ percentu§lna zmena; pr²spevky v percentu§lnych bodoch) 

 

Zdroj: OECD a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje s¼ z apr²la 2020. 
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2 FinanļnĨ vĨvoj 

Aj keŅ sa finanļn® podmienky v euroz·ne od zasadnutia Rady guvern®rov v marci 

2020 do istej miery uvoŎnili, napriek tomu sa nevr§tili na ¼roveŔ, ktor§ sa zaznamenala 

pred glob§lnym rozġ²ren²m koronav²rusu (COVID-19). Poļas sledovan®ho obdobia 

(od 12. marca 2020 do 3. j¼na 2020) sa krivka jednodŔovej ¼rokovej sadzby EONIA 

(euro overnight index average) posunula smerom nahor. St§le vġak existuje mierna 

inverzia pri kr§tkych splatnostiach, aj keŅ menġia ako 12. marca, ktor§ signalizuje, ģe 

oļak§vania ¼ļastn²kov trhu tĨkaj¼ce sa Ņalġieho zniģovania sadzieb menovej politiky 

sa oslabili a posunuli sa Ņalej do bud¼cnosti. Napriek akomodaļn®mu nastaveniu 

menovej politiky prostredn²ctvom pandemick®ho n¼dzov®ho programu n§kupu akt²v 

(PEPP) a Ņalġ²m politickĨm opatreniam sa vĨnosy dlhodobĨch ġt§tnych dlhopisov 

euroz·ny poļas sledovan®ho obdobia zvĨġili v d¹sledku zvĨġenia bezrizikovĨch 

sadzieb a rozġ²renia spreadov ġt§tnych dlhopisov. Ceny rizikovĨch akt²v sa ļiastoļne 

zotavili zo str§t, ku ktorĨm doġlo vo febru§ri a marci, a to najmª v s¼vislosti so 

zlepġen²m rizikov®ho sentimentu na svetovĨch trhoch a s vn²man²m, ģe rizik§ 

bezprostredne hroziacej glob§lnej kr²zy do urļitej miery ustupuj¼. Na dev²zovĨch 

trhoch zostalo euro v§ģen® zahraniļnĨm obchodom vo vġeobecnosti nezmenen®, 

priļom bilater§lne vĨmenn® kurzy vykazovali volatilitu, ktor§ odr§ģa neistotu spojen¼ 

s pand®miou COVID-19. 

Sadzba EONIA dosahovala poļas sledovan®ho obdobia v priemere  

ï45 b§zickĨch bodov a nov§ referenļn§ kr§tkodob§ ¼rokov§ miera v eur§ch 

(úSTR) ï54 b§zickĨch bodov.3 Nadbytoļn§ likvidita sa poļas sledovan®ho obdobia 

zvĨġila o 398 mld. ú na pribliģne 2 163 mld. ú.4 T§to zmena odr§ģa najmª zavedenie 

PEPP s¼ļasne s programom n§kupu akt²v, ako aj spustenie cielenĨch dlhodobejġ²ch 

refinanļnĨch oper§ci² (TLTRO III) a preklenovac²ch dlhodobejġ²ch refinanļnĨch 

oper§ci² (LTRO). 

Krivka forwardovĨch sadzieb EONIA sa na kratġom konci posunula poļas 

sledovan®ho obdobia smerom nahor, aj keŅ naŅalej zostala mierne inverzn§ 

(graf 4). Kr§tky koniec forwardovej krivky EONIA sa po zasadnut² Rady guvern®rov 

12. marca vyrovnal, keŅģe trhy posunuli oļak§vania okamģit®ho zn²ģenia sadzby 

jednodŔovĨch sterilizaļnĨch oper§ci² na nesk¹r. Napriek tomu je vġak inverzia na 

kr§tkom konci krivky v kontraste s plochou krivkou, ktor§ sa zaznamenala pred 

rozġ²ren²m v²rusu, ļo naznaļuje, ģe ¼ļastn²ci trhu naŅalej oļak§vaj¼ Ņalġie 

zniģovanie sadzieb menovej politiky. 

 

3  Metodika vĨpoļtu sadzby EONIA sa zmenila 2. okt·bra 2019. Teraz sa poļ²ta ako úSTR plus fixn® 

rozpªtie 8,5 b§zickĨch bodov. Viac v boxe s n§zvom Goodbye EONIA, welcome úSTR! v Ekonomickom 

bulletine ļ²slo 7, ECB, 2019. 

4  Podrobnosti o obdob² do 5. m§ja 2020 s¼ uveden® v boxe s n§zvom Stav likvidity a oper§cie menovej 

politiky v obdob² od 29. janu§ra do 5. m§ja 2020 v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html
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Graf 4 

Forwardov® sadzby EONIA 

(v percentu§lnych bodoch za rok) 

 

 

Zdroje: Thomson Reuters a vĨpoļty ECB. 

Napriek Ņalġiemu akomodaļn®mu nastaveniu menovej politiky 

prostredn²ctvom PEPP a Ņalġ²ch opatren² sa vĨnosy dlhodobĨch ġt§tnych 

dlhopisov v euroz·ne v sledovanom obdob² zvĨġili (graf 5). VĨnosy desaŠroļnĨch 

ġt§tnych dlhopisov euroz·ny v§ģen® HDP sa zvĨġili o 36 b§zickĨch bodov na 0,24 %. 

Na vĨnosy ġt§tnych dlhopisov mal v sledovanom obdob² vplyv celkovĨ n§rast 

bezrizikovĨch sadzieb. Okrem toho, rozġ²renie spreadov medzi vĨnosmi ġt§tnych 

dlhopisov a bezrizikovĨmi ¼rokovĨmi mierami v sledovanom obdob² tieģ prispelo 

k n§rastu desaŠroļnĨch vĨnosov ġt§tnych dlhopisov v§ģenĨch HDP. Na rozdiel od 

rast¼cich vĨnosov ġt§tnych dlhopisov euroz·ny sa vĨnosy desaŠroļnĨch ġt§tnych 

dlhopisov v SpojenĨch ġt§toch zn²ģili na 0,75 % (pokles o 13 b§zickĨch bodov)  

a v Spojenom kr§Ŏovstve zostali stabiln® na ¼rovni 0,28 % (n§rast o 1 b§zickĨ bod). 
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Graf 5 

VĨnosy desaŠroļnĨch ġt§tnych dlhopisov  

(v percentu§lnych bodoch za rok) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zdroje: Thomson Reuters a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Denn® ¼daje. Zvisl® siv® ļiary oznaļuj¼ (zŎava doprava) marcov® zasadnutie Rady guvern®rov (12. marca 2020), 

ozn§menie PEPP (18. marca 2020), rozhodnutie nemeck®ho spolkov®ho ¼stavn®ho s¼du (5. m§ja 2020), franc¼zsko-nemeckĨ n§vrh 

eur·pskeho fondu na oģivenie hospod§rstva vo vĨġke 500 mld. ú (18. m§ja 2020), n§vrh n§stroja Eur·pskej komisie na oģivenie 

hospod§rstva s n§zvom EĐ novej gener§cie vo vĨġke 750 mld. ú (27. m§ja 2020). Posledn® ¼daje s¼ z 3. j¼na 2020. 

Spready ġt§tnych dlhopisov euroz·ny a ¼rokovĨch mier jednodŔovĨch 

indexovĨch swapov sa po ozn§men² n¼dzov®ho programu n§kupu v ļase 

pand®mie z¼ģili, zost§vaj¼ vġak nad hodnotami, ktor® sa zaznamenali v ļase 

zasadnutia Rady guvern®rov 12. marca (graf 6). Spready desaŠroļnĨch 

nemeckĨch, franc¼zskych, talianskych, ġpanielskych a portugalskĨch ġt§tnych 

dlhopisov sa zodpovedaj¼co zvĨġili o 20, 16, 14, 18 a 5 b§zickĨch bodov na ï0,12, 

0,24, 1,78, 0,85 a 0,82 percentu§lneho bodu. N§sledne sa spready desaŠroļnĨch 

ġt§tnych dlhopisov euroz·ny v§ģen® HDP zvĨġili o 16 b§zickĨch bodov na 

0,47 percentu§lneho bodu. Toto celkov® zvĨġenie je sprev§dzan® urļitou volatilitou. 

K rozġ²reniu vªļġiny spreadov prispeli zmeny ratingovĨch hodnoten² niektorĨch kraj²n, 

ako napr²klad zn²ģenie ratingu Talianska ratingovou agent¼rou Fitch 28. apr²la z BBB 

na BBB-, rozhodnutie nemeck®ho spolkov®ho ¼stavn®ho s¼du tĨkaj¼ce sa programu 

n§kupu cennĨch papierov verejn®ho sektora a v§havĨ pokrok vo financovan² 

spoloļnej fiġk§lnej reakcie na koronav²rus. Naposledy sa spready franc¼zskych, 

talianskych, ġpanielskych a portugalskĨch ġt§tnych dlhopisov zn²ģili v s¼vislosti 

s franc¼zsko-nemeckĨm n§vrhom fondu na oģivenie hospod§rstva a s n§vrhom 

Eur·pskej komisie nazvanĨm EĐ novej gener§cie. 
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Graf 6 

Spready medzi vĨnosmi desaŠroļnĨch ġt§tnych dlhopisov euroz·ny a ¼rokovĨmi 

mierami jednodŔovĨch indexovĨch swapov 

(percentu§lne body) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zdroje: Thomson Reuters a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Tento spread sa poļ²ta odr§tan²m desaŠroļnĨch ¼rokovĨch mier jednodŔovĨch indexovĨch swapov z vĨnosov desaŠroļnĨch 

ġt§tnych dlhopisov. Zvisl® siv® ļiary oznaļuj¼ (zŎava doprava) marcov® zasadnutie Rady guvern®rov (12. marca 2020), ozn§menie 

programu PEPP (18. marca 2020), rozhodnutie nemeck®ho spolkov®ho ¼stavn®ho s¼du (5. m§ja 2020), franc¼zsko-nemeckĨ n§vrh 

eur·pskeho fondu na oģivenie hospod§rstva vo vĨġke 500 mld. ú (18. m§ja 2020), n§vrh n§stroja Eur·pskej komisie na oģivenie 

hospod§rstva s n§zvom EĐ novej gener§cie vo vĨġke 750 mld. ú (27. m§ja 2020). Posledn® ¼daje s¼ z 3. j¼na 2020. 

Indexy cien akci² nefinanļnĨch korpor§ci² euroz·ny sa zvĨġili, ļ²m sa 

kompenzovala vĨznamn§ ļasŠ str§t zaznamenanĨch vo febru§ri a marci (graf 

7). Ceny akci² nefinanļnĨch korpor§ci² euroz·ny sa v sledovanom obdob² zvĨġili  

o 14 %, k ļomu prispelo zlepġenie rizikov®ho sentimentu na trhoch a vn²manie, ģe do 

urļitej miery ustupuj¼ rizik§ bezprostrednej hroziacej glob§lnej kr²zy. Zlepġenie 

vn²mania rizika na trhoch viac ako vyv§ģili in® faktory, ktor® ovplyvŔovali ceny akci², 

napr²klad zn²ģenie oļak§van² rastu vĨnosov vo vġetkĨch ļasovĨch horizontoch.5 

Glob§lne bol tento n§rast najvĨraznejġ² pri nefinanļnĨch korpor§ci§ch SpojenĨch 

ġt§tov, ktorĨch ceny akci² vzr§stli o 16 %. Na rozdiel od toho sa ceny akci² b§nk 

v euroz·ne v sledovanom obdob² zn²ģili o 5 %, zatiaŎ ļo v SpojenĨch ġt§toch sa zvĨġili 

o 8 %. 

 

5  Viac inform§ci² je uvedenĨch v boxe s n§zvom Koronav²rus (COVID-19): obavy na trhu vyjadren® 

v cen§ch opci² v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu. 
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Graf 7 

Indexy cien akci² v euroz·ne a SpojenĨch ġt§toch 

(index: 1. janu§r 2015 = 100) 

 

Zdroje: Thomson Reuters a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Zvisl§ siv§ ļiara oznaļuje zaļiatok sledovan®ho obdobia 12. marca 2020. Posledn® ¼daje s¼ z 3. j¼na 2020. 

Do polovice marca sa spready podnikovĨch dlhopisov euroz·ny rozġirovali, ale 

po prijat² PEPP sa ļiastoļne vr§tili na predch§dzaj¼ce ¼rovne (graf 8). Spready 

medzi dlhopismi nefinanļnĨch korpor§ci² s ratingom investiļn®ho stupŔa a 

bezrizikovĨmi mierami sa v obdob² od zaļiatku sledovan®ho obdobia do 24. marca 

zvĨġili o 81 b§zickĨch bodov na 185 b§zickĨch bodov, a zodpovedaj¼ce spready pre 

dlhopisy finanļn®ho sektora sa zvĨġili o 112 b§zickĨch bodov na 239 b§zickĨch bodov. 

Spready podnikovĨch dlhopisov odvtedy postupne klesli na 121 a 146 b§zickĨch 

bodov. Celkovo toto rozġ²renie spreadov do znaļnej miery odr§ģa zvĨġenie 

nadmernĨch pr®mi² na dlhopisy, ale zhorġili sa aj ¼verov® fundamenty meran® 

ratingom a oļak§vanou mierou zlyhania. 

Graf 8 

Spready podnikovĨch dlhopisov euroz·ny 

(v b§zickĨch bodoch) 

 

Zdroje: Indexy iBoxx a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Spready sa poļ²taj¼ ako spready medzi swapmi na akt²va a bezrizikovĨmi mierami. Indexy zahŘŔaj¼ dlhopisy s r¹znymi 

splatnosŠami (najmenej vġak jeden rok do splatnosti) s ratingom investiļn®ho stupŔa. Zvisl§ siv§ ļiara oznaļuje zaļiatok sledovan®ho 

obdobia 12. marca 2020. Posledn® ¼daje s¼ z 3. j¼na 2020. 
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Euro v§ģen® zahraniļnĨm obchodom na dev²zovĨch trhoch sa v podstate 

nezmenilo (graf 9). Nomin§lny efekt²vny vĨmennĨ kurz eura meranĨ voļi men§m 

38 najd¹leģitejġ²ch obchodnĨch partnerov euroz·ny sa v sledovanom obdob² posilnil 

o 0,4 %. PokiaŎ ide o vĨvoj dvojstrannĨch vĨmennĨch kurzov, euro sa posilnilo voļi 

vªļġine vĨznamnĨch mien, najmª voļi japonsk®mu jenu (o 4,0 %) a ġvajļiarskemu 

franku (o 2,3 %). Euro sa posilnilo tieģ voļi men§m Braz²lie, Turecka a vªļġiny 

ļlenskĨch ġt§tov EĐ nepatriacich do euroz·ny. Tento vĨvoj bol ļiastoļne 

kompenzovanĨ miernym oslaben²m voļi americk®mu dol§ru (o 0,4 %). Euro pokleslo 

voļi rusk®mu rubŎu (o 8,4 %) a ġv®dskej korune (o 4,0 %), ļ²m sa ļiastoļne zvr§tilo 

vĨrazn® zhodnotenie po neistote vyvolanej pand®miou COVID-19. 

Graf 9 

Zmeny vĨmenn®ho kurzu eura voļi vybranĨm men§m 

(percentu§lne zmeny) 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: EER-38 je nomin§lny efekt²vny vĨmennĨ kurz eura voļi men§m 38 najd¹leģitejġ²ch obchodnĨch partnerov euroz·ny. Kladn§ 

(z§porn§) zmena znamen§ zhodnotenie (oslabenie) eura. Vġetky zmeny s¼ vypoļ²tan® pouģit²m vĨmennĨch kurzov z 3. j¼na 2020. 
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3 Hospod§rska aktivita 

Re§lny HDP euroz·ny klesol v prvom ġtvrŠroku 2020 v bezprecedentnom rozsahu 

v s¼vislosti s pr²snymi opatreniami na obmedzenie pohybu, ktor® zaviedli krajiny 

euroz·ny s cieŎom zamedziŠ ġ²reniu koronav²rusu (COVID-19). Aj keŅ ukazovatele 

s vysokou periodicitou a vĨsledky najnovġ²ch prieskumov v poslednom ļase 

poukazuj¼ na urļit® mierne zlepġenie ¼rovne hospod§rskej aktivity v s¼vislosti s tĨm, 

ģe krajiny zaļali uvoŎŔovaŠ tieto opatrenia na obmedzenie pohybu, nepriaznivĨ dosah 

na aktivitu v apr²li a m§ji poukazuje na Ņalġ² pokles v druhom ġtvrŠroku 2020. PokiaŎ 

ide o Ņalġ² vĨvoj, v druhom polroku 2020 sa oļak§va oģivenie hospod§rskej aktivity 

euroz·ny s podporou priaznivĨch podmienok financovania, expanz²vnej fiġk§lnej 

poz²cie a obnovenia svetovej hospod§rskej aktivity, aj keŅ celkov® tempo a rozsah 

tohto oģivenia zost§vaj¼ veŎmi neist®. V makroekonomickĨch projekci§ch 

Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 2020 sa podŎa z§kladn®ho scen§ra oļak§va v roku 

2020 pokles roļn®ho re§lneho HDP o 8,7 % a oģivenie o 5,2 % v roku 2021 a o 3,3 % 

v roku 2022. V porovnan² s makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB z marca 

2020 bol vĨhŎad na rast re§lneho HDP upravenĨ vĨrazne smerom nadol o 9,5 

percentu§lneho bodu v roku 2020 a smerom nahor o 3,9 percentu§lneho bodu v roku 

2021 a v roku 2022 o 1,9 percentu§lneho bodu. 

Aktivita euroz·ny zaznamenala v prvom ġtvrŠroku 2020 bezprecedentnĨ pokles 

v s¼vislosti s opatreniami proti ġ²reniu n§kazy COVID-19 a s tĨm spojenou 

mimoriadnou neistotou. V kontexte politiky pr²snych opatren² na obmedzenie 

pohybu, ktor® od polovice marca zaviedla vªļġina kraj²n euroz·ny, klesol re§lny HDP 

v prvom ġtvrŠroku 2020 medziġtvrŠroļne o rekordnĨch 3,8 %. Spomalenie sp¹soben® 

ochoren²m COVID-19 bolo v jednotlivĨch krajin§ch a odvetviach r¹zne. PokiaŎ ide o 

najvªļġie ekonomiky euroz·ny, vo Franc¼zsku, Taliansku a Ġpanielsku sa 

zaznamenal vªļġ² pokles ako v Nemecku a Holandsku. Na hospod§rsky rast 

v krajin§ch euroz·ny v prvom ġtvrŠroku 2020 mala z§pornĨ vplyv reġtrikt²vnosŠ 

soci§lno-diġtanļnĨch opatren² a inĨch obmedzen² v snahe zastaviŠ ġ²renie ochorenia 

COVID-19 (graf 10). Vplyv opatren² na obmedzenie pohybu sa celkovo premietol 

do znaļn®ho na zn²ģenia priemyselnej vĨroby euroz·ny, ktor§ v marci 2020 klesla 

medzimesaļne o bezprecedentnĨch 11,3 % a v prvom ġtvrŠroku o 3,3 % 

v medziġtvrŠroļnom vyjadren². PodŎa ¼dajov z prieskumov za prvĨ ġtvrŠrok 2020 

prudko kleslo aj vyuģ²vanie kapac²t vo vĨrobnom sektore o 11 percentu§lnych bodov 

na 69,7 % a v sektore sluģieb zhruba o 5 percentu§lnych bodov na 85,6 %. 
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Graf 10 

Re§lny HDP a pr²snosŠ reakcie vl§d na COVID-19 v prvom ġtvrŠroku 2020 

(medziġtvrŠroļn§ percentu§lna zmena a v§ģenĨ index pr²snosti) 

 

Zdroj: Eurostat, OxfordskĨ syst®m sledovania reakcie vl§d na COVID-19 a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: DennĨ index pre kaģd¼ krajinu je v§ģenĨ poļtom dn² na jednotlivĨch ¼rovniach pr²snosti v prvom ġtvrŠroku 2020. V tomto 

grafe euroz·na predstavuje dennĨ priemer kraj²n, za ktor® s¼ dostupn® ¼daje, v§ģenĨ HDP. 

Trhy pr§ce euroz·ny vĨznamne zasiahli opatrenia proti ġ²reniu n§kazy 

COVID-19. Po raste o 0,3 % vo ġtvrtom ġtvrŠroku 2019 klesla zamestnanosŠ v prvom 

ġtvrŠroku 2020 o 0,2 %. NevĨraznĨ pokles zamestnanosti sa vysvetŎuje hlavne 

politickĨmi opatreniami6 ako je zav§dzanie syst®mov skr§ten®ho pracovn®ho ļasu 

a viacero doplnkovĨch politickĨch opatren² zameranĨch na predch§dzanie 

prep¼ġŠaniu a podporu samostatne z§robkovo ļinnĨch os¹b. Syst®my skr§ten®ho 

pracovn®ho ļasu obmedzuj¼ n§rast poļtu nezamestnanĨch pracovn²kov, priļom 

umoģŔuj¼ zvĨġiŠ flexibilnosŠ trhu pr§ce tak, aby mohol ļeliŠ cyklickĨm fluktu§ci§m. 

V s¼ļasnej situ§cii to znamen§ podstatn® zn²ģenie poļtu odpracovanĨch hod²n 

na zamestnanca za vopred urļen® ļasov® obdobie.7 Pokles zamestnanosti 

zaznamenanĨ v prvom ġtvrŠroku 2020 je preto niģġ² ako pokles HDP, ļo znamen§ 

vĨraznĨ pokles produktivity pr§ce na zamestnanca v prvom ġtvrŠroku 2020 na ¼rovni 

3,5 %. 

Najnovġie kr§tkodob® ukazovatele trhu pr§ce poukazuj¼ na prudk® zhorġenie 

na trhu pr§ce, priļom v miernom zvĨġen² miery nezamestnanosti sa 

odzrkadŎuj¼ aj ġtatistick® probl®my spojen® s obmedzen²m pohybu a tlmiaci 

vplyv bezprecedentnĨch politickĨch opatren² na podporu zamestnanosti. Miera 

nezamestnanosti v euroz·ne sa zvĨġila zo 7,1 % v marci na 7,3 % v apr²li 2020. Toto 

zvĨġenie miery nezamestnanosti nezachyt§va v plnej miere nepriaznivĨ vplyv tejto 

pand®mie, pretoģe odr§ģa vplyv opatren² proti ġ²reniu n§kazy COVID-19 na trh pr§ce 

(s uplatŔovan²m opatren² na obmedzenie pohybu v jednotlivĨch krajin§ch len do 

polovice marca), prij²mania polit²k trhu pr§ce na podporu zamestnanosti 

a predch§dzanie trval®mu prep¼ġŠaniu a probl®mov ġtatistickej klasifik§cie v obdob² 

obmedzen®ho pohybu. VĨsledky najnovġ²ch prieskumov poskytuj¼ aktu§lnejġ² pohŎad 

 

6  Vyhodnotenie reakcie premennĨch trhu pr§ce na veŎk¼ finanļn¼ kr²zu z region§lnej perspekt²vy sa 

nach§dza v boxe s n§zvom VĨvoj na region§lnych trhoch pr§ce poļas veŎkej finanļnej kr²zy 

a n§sledn®ho oģivenia v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu. 

7  Viac podrobnost² sa nach§dza v boxe s n§zvom Syst®my skr§ten®ho pracovn®ho ļasu a ich vplyv 

na mzdy a disponibilnĨ pr²jem v euroz·ne v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu. 
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na vĨvoj na trhu pr§ce a naznaļuj¼, ģe trh pr§ce je teraz hlboko v p§sme kontrakcie. V 

m§ji 2020 vġak doġlo k miernemu oģiveniu, ktor® bolo d¹sledkom poļiatoļn®ho 

uvoŎnenia opatren² na obmedzenie pohybu v tomto mesiaci (graf 11). 

Graf 11 

ZamestnanosŠ v euroz·ne, hodnotenie zamestnanosti na z§klade indexu PMI a miera 

nezamestnanosti 

(medziġtvrŠroļn§ percentu§lna zmena; dif¼zny index; percent§ pracovnej sily) 

 

Zdroj: Eurostat, Markit a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mky: Index n§kupnĨch manaģ®rov (PMI) sa vyjadruje ako odchĨlka od 50 delen® 10. Najnovġie ¼daje s¼ za prvĨ ġtvrŠrok 2020 

v pr²pade zamestnanosti, za m§j v pr²pade PMI a za apr²l 2020 v pr²pade miery nezamestnanosti. 

Od polovice marca sa zaļala prepadaŠ veŎk§ ļasŠ s¼kromnej spotreby. 

Maloobchod euroz·ny klesol v marci 2020 medzimesaļne o 11 %. V tĨchto ¼dajoch sa 

len ļiastoļne odr§ģa pokles vĨdavkov v ļase obmedzenia pohybu, ktor® sa zaviedlo 

vo vªļġine kraj²n euroz·ny aģ v polovici marca. MesaļnĨ maloobchodnĨ predaj klesal 

v apr²li Ņalej medzimesaļne o 12 %, priļom doġlo k takmer ¼pln®mu kolapsu v inĨch 

vĨdavkovĨch kateg·ri§ch ako s¼ automobily a dovolenky. SpotrebiteŎsk§ d¹vera v 

euroz·ne zaļala v m§ji 2020 oģivovaŠ s postupnĨm uvoŎŔovan²m obmedzen² pohybu. 

ZatiaŎ ļo pokles pr²jmu dom§cnost² bol len obmedzenĨ, miera ¼spor bude 

pravdepodobne prudko st¼paŠ.8 Je to prejavom ġtandardnĨch kan§lov ako s¼ 

(proticyklick®) prevent²vne ¼spory a obmedzovanie ¼verov, ale existuj¼ aj d¹kazy, ģe 

to je sp¹soben® aj Ăn¼tenĨmi ¼sporamiñ. Dom§cnosti, ktorĨch pr²jem nebol 

zasiahnutĨ, zaļali akumulovaŠ znaļn® bankov® vklady, pretoģe nemohli nakupovaŠ 

tovary a sluģby, ktor® nie s¼ ģivotne d¹leģit®.9 Nahromaden® ¼spory by v druhom 

polroku 2020 mohli financovaŠ vĨraznĨ n§rast spotreby, ktor§ nie je nevyhnutn§. 

Z§vis² to vġak vo veŎkej miere od pretrv§vaj¼cej neistoty ohŎadne kr²zy zdravotn²ctva a 

podmienok na trhu pr§ce, ktor® by mohli viesŠ k Ņalġ²m prevent²vnym ¼spor§m. 

PodnikateŎsk® invest²cie by sa mali zn²ģiŠ v prvom ġtvrŠroku viac ako HDP 

a v druhom ġtvrŠroku sa oļak§va ich Ņalġ² pokles. Produkcia investiļnĨch 

tovarov, ktor§ od polovice marca ļelila znaļnĨm vĨpadkom dod§vok sp¹sobenĨch 

vypuknut²m ochorenia COVID-19 v Eur·pe, klesla v euroz·ne v prvom ġtvrŠroku 2020 

 

8  Viac v boxe s n§zvom Syst®my skr§ten®ho pracovn®ho ļasu a ich vplyv na mzdy a disponibilnĨ pr²jem v 

euroz·ne v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu. 

9  Lôimpact de la crise du Covid-19 sur la situation financi¯re des m®nages et des entreprises, Banque 

de France, 2020. 
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medziġtvrŠroļne o 6,4 % a zn²ģilo sa aj vyuģ²vanie kapac²t. Nestavebn® invest²cie 

klesli v medziġtvrŠroļnom vyjadren² v Nemecku o 4,1 %, vo Franc¼zsku o 9,3 % (tĨka 

sa invest²ci² nefinanļnĨch korpor§ci²), v Taliansku o 8,3 %, v Ġpanielsku o 2,4 % a v 

Holandsku o 6,6 %. Najnovġ² prieskum bankovĨch ¼verov v euroz·ne10 ukazuje veŎkĨ 

n§rast dopytu firiem v euroz·ne po p¹ģiļk§ch a ¼verovĨch link§ch v prvom ġtvrŠroku 

2020, keŅģe spoloļnosti pouģ²vali bankov® financovanie v ļase kolabuj¼cich pr²jmov 

na zabezpeļenie n¼dzovej likvidity na krytie priebeģnĨch platieb (napr. n§jomn®ho a 

vĨplat). S¼ļasne sa vĨrazne zn²ģil dopyt po ¼veroch na investiļn® ¼ļely. PokiaŎ ide o 

Ņalġie obdobie, prudkĨ pokles d¹very a oļak§van² vo vĨrobe, ako aj prepad novĨch 

objedn§vok a predaja v sektore investiļn®ho tovaru v apr²li, spolu s prevl§daj¼cou 

vysokou neistotou, poukazuj¼ na vĨrazn® spomalenie invest²ci² do fixn®ho kapit§lu v 

druhom ġtvrŠroku. 

Po vĨraznom zhorġen² invest²ci² do nehnuteŎnost² na bĨvanie v prvom ġtvrŠroku 

2020 m¹ģe v druhom ġtvrŠroku d¹jsŠ k ich eġte vªļġiemu spomaleniu. Dostupn® 

¼daje o krajin§ch za prvĨ ġtvrŠrok ukazuj¼, ģe stavebn® invest²cie zaznamenali veŎkĨ 

pokles vo Franc¼zsku (ī13,8 % medziġtvrŠroļne), Taliansku (ī7,9 %) a Ġpanielsku 

(ī9,6 %), priļom sa prekvapuj¼co zlepġili v Nemecku (4,1 %) a Holandsku (5,6 %). 

Tento d¹kaz svedļ² o veŎkom poklese invest²ci² do nehnuteŎnost² na bĨvanie v 

euroz·ne v prvom ġtvrŠroku. KeŅģe index n§kupnĨch manaģ®rov (PMI) pre produkciu 

v bytovej vĨstavbe zaloģenĨ na prieskumoch a ukazovateŎ d¹very v stavebn²ctve 

Eur·pskej komisie v apr²li prudko klesali, v druhom ġtvrŠroku sa m¹ģe zhorġovanie na 

stavebnĨch trhoch euroz·ny eġte zintenz²vniŠ. Na strane ponuky bola stavebn§ 

aktivita obmedzen§, pretoģe opatrenia na obmedzenie pohybu viedli k uzavretiu 

staven²sk vo viacerĨch krajin§ch a st¼pli n§klady na materi§l. Na strane dopytu toto 

zhorġenie sprev§dzal podŎa prieskumu bankovĨch ¼verov v euroz·ne prudkĨ pokles 

ukazovateŎa z§merov na vĨdavky na renov§cie, ako aj dopytu po ¼veroch na bĨvanie. 

Toto oslabenie dopytu zasiahlo aj tie krajiny, ktor® uplatnili najmenej pr²sne opatrenia 

na obmedzenie pohybu, ako Nemecko a Holandsko. 

Oļak§va sa, ģe pokles obchodu euroz·ny sa v druhom ġtvrŠroku 2020 

vystupŔuje. Obchod s tovarmi v r§mci euroz·ny sa v d¹sledku opatren² proti ġ²reniu 

n§kazy COVID-19, ktor® prijali krajiny euroz·ny, zn²ģil v prvom ġtvrŠroku viac ako 

obchod mimo nej. V druhom ġtvrŠroku 2020 sa oļak§va bezprecedentnĨ pokles ako 

naznaļuje apr²lovĨ prepad indexu novĨch vĨvoznĨch objedn§vok na hodnotu 18,9 

(v porovnan² s 49,5 na zaļiatku roka 2020). Prv® n§znaky postupnej expanzie 

v Ņalġom obdob² poch§dzaj¼ z oģivenia toho ist®ho hlavn®ho ukazovateŎa v m§ji na 

28,7. Obchod euroz·ny je obzvl§ġŠ vystavenĨ ġoku z ochorenia COVID-19 vzhŎadom 

na niektor® jeho osobitn® vlastnosti. Po prv® Eur·pa je vĨznamnou turistickou 

destin§ciou, ktor§ tvor² 30 % svetovĨch pr²jmov z turizmu. Preto bol tento regi·n 

obzvl§ġŠ postihnutĨ z§kazom cestovania, obmedzen²m pohybu a prijatĨmi 

opatreniami. D¹sledky s¼ samozrejme najv§ģnejġie v tĨch krajin§ch euroz·ny, 

v ktorĨch turizmus predstavuje veŎkĨ podiel z HDP. Po druh® mimoriadne vysok§ 

neistota a z nej vyplĨvaj¼ce odkladanie investiļnĨch rozhodnut² negat²vne zasiahli 

najmª obchod s tovarmi dlhodobej spotreby, ktor® s¼ z§kladnou zloģkou vĨvozu 

euroz·ny. Po tretie vedŎajġie d¹sledky a spªtnĨ prenos prostredn²ctvom region§lnych 

 

10  Viac inform§ci² v pr§ci The euro area bank lending survey ï First quarter of 2020, ECB, apr²l 2020. 

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2020q1~17a1b2b7d2.en.html
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produkļnĨch siet² pren§ġaj¼ a zn§sobuj¼ ġoky vo vġetkĨch ekonomik§ch euroz·ny 

a m¹ģu viesŠ k prudġiemu spomaleniu tokov v r§mci euroz·ny ako celkovĨch 

obchodnĨch tokov. 

PokiaŎ ide o najbliģġiu bud¼cnosŠ, v druhom ġtvrŠroku 2020 sa oļak§va vªļġie 

spomalenie rastu euroz·ny. Hoci vªļġina kraj²n zaļala od zaļiatku m§ja uvoŎŔovaŠ 

pr²sne opatrenia na obmedzenie pohybu, ¼daje s vysokou periodicitou naznaļuj¼ len 

mierne zvĨġenie aktivity. Spotreba elektrickej energie a ukazovatele mobility sa 

zaļiatkom m§ja zvĨġili len mierne (graf 12). PodobnĨ trend vykazuj¼ aj konvenļnejġie 

ukazovatele z prieskumov. UkazovateŎ ekonomick®ho sentimentu Eur·pskej komisie 

(ESI) sa zlepġil v m§ji na 67,5, ļo je nad historicky najniģġou hodnotou 64,9 v apr²li, 

ale v priemere zost§va vĨrazne pod hodnotou 100,6, ktor§ sa zaznamenala v prvom 

ġtvrŠroku 2020. Napriek tomu, ģe sa rĨchly odhad kompozitn®ho indexu PMI zvĨġil 

z rekordne n²zkej hodnoty 13,6 v apr²li a v m§ji dosiahol 31,9, st§le naznaļuje, 

ģe aktivita zostala v druhom ġtvrŠroku v p§sme kontrakcie. V jednotlivĨch sektoroch sa 

vġak vyskytuj¼ rozdiely, keŅģe index aktivity vo vĨrobe vyskoļil z 18.1 v apr²li na 35,6 

v m§ji, zatiaŎ ļo podnikateŎsk§ aktivita v sluģb§ch zostala na niģġej hodnote 30,5, ļo je 

viac ako 12,0 v apr²li. Aj ukazovatele z podnikateŎskĨch prieskumov Eur·pskej komisie 

poukazuj¼ na pokraļuj¼cu n²zku aktivitu v nasleduj¼cich mesiacoch s miernym 

zlepġen²m v sektoroch, ktor® boli najviac zasiahnut® opatreniami proti ġ²reniu n§kazy 

COVID-19, vr§tane sektoru potrav²n a n§pojov, ubytovania a motorovĨch vozidiel. 

Graf 12 

Mobilita v najvªļġ²ch krajin§ch euroz·ny 

(percentu§lna zmena v porovnan² so z§kladnĨmi ¼dajmi k 13. janu§ru 2020; 7-dŔovĨ pohyblivĨ priemer) 

  

Zdroj: Apple Mobility Trends Reports. 

Pozn§mky: Poģiadavky zadan® do syst®mu Apple Maps pre jazdu autom, verejnou dopravou a peġo v Nemecku, Franc¼zsku, Taliansku, 

Ġpanielsku a Holandsku. Posledn® ¼daje s¼ z 1. j¼na 2020. 

PokiaŎ ide o Ņalġ² vĨvoj, v druhom polroku sa oļak§va oģivenie hospod§rskej 

aktivity v euroz·ne za predpokladu, ģe sa uvoŎnia opatrenia proti ġ²reniu 

n§kazy. Aktivita euroz·ny by sa mala oģivovaŠ od tretieho ġtvrŠroka, keŅ sa bud¼ Ņalej 

uvoŎŔovaŠ opatrenia proti ġ²reniu n§kazy, s podporou priaznivĨch podmienok 

financovania, expanz²vnej fiġk§lnej politiky a s obnovou glob§lnej aktivity, aj keŅ 

celkov® tempo a rozsah tohto oģivenia zost§vaj¼ veŎmi neist®. V makroekonomickĨch 

progn·zach odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 2020 sa v z§kladnom 

scen§ri oļak§va, ģe roļnĨ re§lny HDP klesne v roku 2020 o 8,7 % a ģe v roku 2021 sa 
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oģiv² o 5,2 % a v roku 2022 o 3,3 % (graf 13). V porovnan² s makroekonomickĨmi 

projekciami odborn²kov ECB z marca 2020 bol vĨhŎad na rast re§lneho HDP v roku 

2020 upravenĨ vĨrazne nadol o 9,5 percentu§lneho bodu, v roku 2021 nahor o 3,9 

percentu§lneho bodu a v roku 2022 taktieģ nahor o 1,9 percentu§lneho bodu. Vysok§ 

glob§lna neistota spojen§ s realiz§ciou pl§nov na obdobie po ukonļen² obmedzenia 

pohybu a rozsah poklesu a n§sledn®ho oģivenia bud¼ vġak v rozhoduj¼cej miere 

z§visieŠ od trvania a ¼ļinnosti opatren² proti ġ²reniu n§kazy, od ¼speġnosti polit²k na 

zmiernenie nepriazniv®ho vplyvu na pr²jem a zamestnanosŠ a od rozsahu trval®ho 

naruġenia dod§vateŎskĨch kapac²t a dom§ceho dopytu. Za tĨchto okolnost² moģnĨ 

vplyv pand®mie COVID-19 okrem z§kladnĨch makroekonomickĨch projekci² 

odborn²kov Eurosyst®mu ilustruj¼ dva alternat²vne scen§re. PodŎa mierneho scen§ra 

predpokladaj¼ceho ¼speġn® zastavenie ġ²renia v²rusu sa oļak§va v roku 2020 pokles 

roļn®ho re§lneho HDP o 5,9 %, v roku 2021 jeho oģivenie o 6,8 % a zvĨġenie o 2,2 % 

v roku 2022. Z§vaģnĨ scen§r, ktorĨ poļ²ta s vĨraznĨm obnoven²m pand®mie a s Ŕou 

spojenĨch Ņalġ²ch opatren² proti ġ²reniu n§kazy, predpoklad§ v roku 2020 pokles 

roļn®ho re§lneho HDP o 12,6 % a jeho oģivenie o 3,3 % v roku 2021 a zvĨġenie o 

3,8 % v roku 2022.11 

Graf 13 

Re§lny HDP euroz·ny (vr§tane projekci²) 

(medziġtvrŠroļn§ percentu§lna zmena) 

 

Zdroj: Eurostat a ļl§nok s n§zvom Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu, j¼n 2020 uverejnenĨ 

na internetovej str§nke ECB 4. j¼na 2020. 

  

 

11  Viac v boxe s n§zvom Alternative scenarios for the euro area economic outlook v ļl§nku 

Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu, j¼n 2020. 
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4 Ceny a n§klady 

PodŎa rĨchleho odhadu Eurostatu roļn§ miera infl§cie HICP v euroz·ne v m§ji 2020 

klesla z apr²lovĨch 0,3 % na 0,1 %. Na z§klade s¼ļasnĨch cien ropy a cien ropnĨch 

futures je pravdepodobn®, ģe celkov§ infl§cia zaznamen§ v nasleduj¼cich mesiacoch 

urļitĨ Ņalġ² pokles a do konca roka zostane tlmen§. V strednodobom horizonte bude 

slabġ² dopyt vyvol§vaŠ tlak na pokles infl§cie, ktorĨ bude len ļiastoļne kompenzovanĨ 

rastovĨmi ¼ļinkami naruġenia ponuky. Toto hodnotenie sa v z§sade odr§ģa aj 

v makroekonomickĨch projekci§ch odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu z j¼na 

2020, podŎa ktorĨch m§ roļn§ miera infl§cie HICP dosiahnuŠ 0,3 % v roku 2020, 0,8 % 

v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. VĨhŎad vĨvoja infl§cie HICP bol v porovnan² 

s makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB z marca 2020 upravenĨ nadol 

o 0,8, 0,6 a 0,3 percentu§lneho bodu. Roļn§ infl§cia HICP bez energi² a potrav²n by 

mala podŎa oļak§van² dosiahnuŠ 0,8 % v roku 2020, 0,7 % v roku 2021 a 0,9 % v roku 

2022. 

PodŎa rĨchleho odhadu Eurostatu infl§cia HICP v m§ji Ņalej klesala. Pokles 

z 0,3 % v apr²li na 0,1 % v m§ji bol predovġetkĨm odrazom zn²ģenia infl§cie cien 

energi² a nespracovanĨch potrav²n, zatiaŎ ļo infl§cia HICP bez energi² a potrav²n 

zostala celkovo nezmenen§. Klesaj¼ca infl§cia cien energi², naŅalej odr§ģaj¼ca 

prudkĨ pokles cien ropy po vypuknut² pand®mie koronav²rusu (COVID-19), zostala 

hlavnou hybnou silou inflaļnej dynamiky. Infl§cia cien potrav²n ï predovġetkĨm cien 

nespracovanĨch potrav²n ï naopak v kontexte r¹znych opatren² proti ġ²reniu n§kazy 

COVID-19 vĨrazne vzr§stla. V apr²li sa zvĨġila na 3,6 % a hoci v m§ji mierne klesla na 

3,3 %, zost§va na vysokej ¼rovni. PodŎa Eurostatu v pr²pade niektorĨch kraj²n 

a tovarov pretrv§vali probl®my so zberom ¼dajov o cen§ch, ļo viedlo k vyġġiemu 

podielu imput§ci² neģ zvyļajne. Tento podiel bol vġak v m§ji oproti apr²lu niģġ²: 

v d¹sledku kr²zy COVID-19 boli v r§mci rĨchleho odhadu infl§cie HICP euroz·ny 

imputovan® ceny pribliģne jednej ġtvrtiny z§kladn®ho koġa, oproti pribliģne jednej 

tretine v apr²li.12 

 

12  ńalġie inform§cie: Eurostat press release on the HICP flash estimate for May 2020 and Eurostatôs HICP 

methodology. 

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10294840/2-29052020-AP-EN.pdf/82e74a7c-bfea-cc42-b842-260f2ce4039e
https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology
https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology
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Graf 14 

Pr²spevok jednotlivĨch zloģiek celkovej infl§cie HICP v euroz·ne 

(roļn§ percentu§lna zmena; pr²spevok v percentu§lnych bodoch) 

 

Zdroj: Eurostat a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje s¼ z m§ja 2020 (rĨchly odhad). Miery rastu za rok 2015 s¼ v d¹sledku metodickej zmeny skreslen® smerom 

nahor (viac inform§ci² v boxe NovĨ sp¹sob vĨpoļtu indexu cien turistickĨch z§jazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery infl§cie HICP, 

EkonomickĨ bulletin, ļ²slo 2, ECB, 2019). 

Miery z§kladnej infl§cie zatiaŎ vykazuj¼ vªļġiu odolnosŠ. Infl§cia HICP bez 

energi² a potrav²n zostala v m§ji na ¼rovni 0,9 % (0,9 % v apr²li, 1,0 % v marci a 1,2 % 

vo febru§ri). Z ostatnĨch mier z§kladnej infl§cie vyplĨvali zmieġan® sign§ly (¼daje s¼ 

k dispoz²cii len do apr²la; graf 15). Hoci infl§cia HICP bez energi², potrav²n, poloģiek 

s¼visiacich s cestovnĨm ruchom a odevov zostala celkovo nezmenen§, ukazovatele 

Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) a Supercore13 mierne klesli. 

Ako vġak bolo uveden® vyġġie, vġetky odvoden® miery z§kladnej infl§cie s¼ 

v s¼ļasnosti spojen® s vyġġou mierou neistoty, keŅģe ich zdrojov® ¼daje m¹ģu byŠ 

ovplyvnen® probl®mami so zberom a meran²m ¼dajov HICP. 

 

13  ńalġie inform§cie o tĨchto ukazovateŎoch s¼ v boxoch 2 a 3 v ļl§nku Measures of underlying inflation for 

the euro area, EkonomickĨ bulletin, ļ²slo 4, ECB, 2018. 
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Graf 15 

Ukazovatele z§kladnej infl§cie 

(roļn§ percentu§lna zmena) 

 

Zdroj: Eurostat a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: V pr²pade HICP bez energi² a potrav²n s¼ posledn® ¼daje z m§ja 2020 (rĨchly odhad) a v pr²pade vġetkĨch ostatnĨch 

ukazovateŎov z apr²la 2020. S¼bor ukazovateŎov z§kladnej infl§cie zahŘŔa: HICP bez energi², HICP bez energi² a nespracovanĨch 

potrav²n, HICP bez energi² a potrav²n, HICP bez energi², potrav²n, poloģiek s¼visiacich s cestovnĨm ruchom a odevov, orezanĨ priemer 

(10 %) HICP, orezanĨ priemer (30 %) HICP a v§ģenĨ medi§n HICP. Miery rastu infl§cie HICP bez energi² a potrav²n za rok 2015 s¼ 

v d¹sledku metodickej zmeny skreslen® smerom nahor (viac inform§ci² v boxe NovĨ sp¹sob vĨpoļtu indexu cien turistickĨch z§jazdov 

v Nemecku a jeho vplyv na miery infl§cie HICP, EkonomickĨ bulletin, ļ²slo 2, ECB, 2019). 

Cenov® tlaky v neskorġ²ch f§zach ponukov®ho reŠazca v pr²pade HICP 

neenergetickĨch priemyselnĨch tovarov poukazuj¼ na urļit® oslabenie. Infl§cia 

cien vĨrobcov nepotravinovĨch spotrebiteŎskĨch tovarov pred§vanĨch v euroz·ne, 

ktor§ je ukazovateŎom cenovĨch tlakov v neskorġ²ch f§zach ponukov®ho reŠazca, 

zaznamenala v apr²li (v medziroļnom vyjadren²) Ņalġ² pokles na 0,5 % (z 0,6 % 

v marci a 0,7 % vo febru§ri). Pr²sluġn§ roļn§ miera infl§cie dovoznĨch cien klesla 

v marci z febru§rovĨch 0,5 % na 0,1 %, ļo m¹ģe byŠ ļiastoļne odrazom urļit®ho 

tlmiaceho vplyvu ned§vneho zhodnocovania efekt²vneho vĨmenn®ho kurzu eura. 

V skorġ²ch f§zach dom§ceho cenov®ho reŠazca doġlo k prudk®mu oslabeniu infl§cie 

cien polotovarov v d¹sledku vplyvu niģġ²ch cien ropy, ako aj silnejġieho eura. 

V pr²pade polotovarov infl§cia cien vĨrobcov v apr²li klesla na ī2,7 % (z ī1,8 % 

v marci a ī1,2 % vo febru§ri), zatiaŎ ļo infl§cia dovoznĨch cien zaznamenala v marci 

prudkĨ pokles z febru§rovĨch ī0,1 % na ī1,3 %. 

Rast miezd sa spomalil. RoļnĨ rast kompenz§ci² na zamestnanca dosiahol 

v poslednom ġtvrŠroku 2019 ¼roveŔ 1,7 %, oproti 2,1 % v treŠom ġtvrŠroku (graf 16). 

Ļo sa tĨka Ņalġieho vĨvoja, vplyv polit²k pracovn®ho trhu zavedenĨch v reakcii na 

pand®miu, napr²klad reģimov skr§ten®ho pracovn®ho ļasu, na miery mzdov®ho rastu 

bude z§visieŠ od sp¹sobu ich zohŎadnenia v ofici§lnych ġtatistik§ch.14 RoļnĨ rast 

dojednanĨch miezd v euroz·ne v prvom ġtvrŠroku 2020 dosiahol 2,0 % (mierny pokles 

oproti 2,1 % v poslednom ġtvrŠroku 2019). Rast dojednanĨch miezd je podŎa vġetk®ho 

zatiaŎ odolnĨ, pretoģe je odrazom doh¹d prijatĨch v minulosti. Pr²padn® zmeny 

 

14  ńalġie inform§cie s¼ v boxe s n§zvom Syst®my skr§ten®ho pracovn®ho ļasu a ich vplyv na mzdy a 

disponibilnĨ pr²jem v tomto vydan² Ekonomick®ho bulletinu. 
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skutoļn®ho rastu miezd vġak bud¼ vyjadren® pr²sluġnĨm rozdielom medzi skutoļnĨmi 

a dojednanĨmi mzdami. 

Graf 16 

Pr²spevok zloģiek kompenz§ci² na zamestnanca 

(roļn§ percentu§lna zmena; pr²spevok v percentu§lnych bodoch) 

 

Zdroj: Eurostat a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje s¼ za prvĨ ġtvrŠrok 2020 (dojednan® mzdy) a poslednĨ ġtvrŠrok 2019 (ostatn® zloģky). 

Trhov® ukazovatele dlhodobejġ²ch inflaļnĨch oļak§van², ktor® okolo polovice 

marca klesli na historick® minim§, zaznamenali oģivenie a mierne prekroļili 

¼roveŔ zo zaļiatku sledovan®ho obdobia. NaŅalej tak boli veŎmi nevĨrazn® 

(graf 17). Po zaznamenan² historick®ho minima 0,72 % dŔa 23. marca 2020 pªŠroļn§ 

forwardov§ sadzba inflaļnĨch swapov o pªŠ rokov mierne vzr§stla a 3. j¼na 2020 

dosiahla ¼roveŔ 1,02 %. Rizikovo neutr§lna pravdepodobnosŠ defl§cie poļas 

nasleduj¼cich piatich rokov vyplĨvaj¼ca z opci² sa v marci 2020 zvĨġila na 

bezprecedentn¼ ¼roveŔ. Napriek ned§vnemu miernemu zlepġeniu tento ukazovateŎ 

zost§va v bl²zkosti max²m zaznamenanĨch poļas rokov 2015 a 2016. Jeho n§rast 

ļiastoļne odr§ģa ned§vny vĨraznĨ pokles cien ropy. Z forwardov®ho profilu trhovĨch 

ukazovateŎov inflaļnĨch oļak§van² z§roveŔ naŅalej vyplĨva dlhġie obdobie n²zkej 

infl§cie. Na z§klade prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za druhĨ 

ġtvrŠrok 2020 uskutoļnen®ho v prvom apr²lovom tĨģdni 2020, ako aj na z§klade 

najnovġ²ch ¼dajov Consensus Economics a Euro Zone Barometer, zostali v apr²li na 

historicky n²zkej ¼rovni, resp. v jej bl²zkosti, i dlhodobejġie inflaļn® oļak§vania 

odvoden® z vĨsledkov prieskumov. 
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Graf 17 

Trhov® ukazovatele inflaļnĨch oļak§van² 

(roļn§ percentu§lna zmena) 

 

Zdroj: Thomson Reuters a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Posledn® ¼daje s¼ z 3. j¼na 2020. 

Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 poļ²taj¼ 

s vĨrazne slabġ²m vĨhŎadom vĨvoja infl§cie poļas horizontu projekci². PodŎa 

z§kladn®ho scen§ra projekci² m§ celkov§ infl§cia HICP dosiahnuŠ v priemere 0,3 % 

v roku 2020, 0,8 % v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnan² 

s makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB z marca 2020 boli projekcie na 

jednotliv® roky zn²ģen® o 0,8, 0,6 a 0,3 percentu§lneho bodu (graf 18). V kr§tkodobom 

horizonte ned§vny prepad cien ropy naznaļuje prudkĨ pokles celkovej infl§cie HICP 

v nadch§dzaj¼cich ġtvrŠrokoch na ¼roveŔ okolo nuly. B§zick® efekty v energetickej 

zloģke maj¼ n§sledne sp¹sobiŠ mechanick® oģivenie zaļiatkom roka 2021. 

V kr§tkodobom horizonte sa oļak§va i pokles infl§cie HICP bez energi² a potrav²n, 

hoci v menġom rozsahu neģ v pr²pade celkovej infl§cie. VzhŎadom na naŅalej slabĨ 

dopyt sa oļak§vaj¼ ploġn® dezinflaļn® ¼ļinky v r§mci cien sluģieb a tovarov, ktor® by 

vġak mali byŠ ļiastoļne vykompenzovan® n§kladovĨmi tlakmi s¼visiacimi s poruchami 

a vĨpadkami na strane ponuky. V strednodobom horizonte sa vzhŎadom na 

predpokladanĨ rast cien ropy a oģivenie dopytu oļak§va zvyġovanie infl§cie. Infl§cia 

HICP bez energi² a potrav²n by mala v roku 2020 v priemere klesn¼Š na 0,8 %, v roku 

2021 Ņalej na 0,7 % a v roku 2022 by mala vzr§sŠ na 0,9 %. VzhŎadom na vysok¼ 

mieru neistoty odborn²ci Eurosyst®mu vypracovali dva alternat²vne scen§ra vĨvoja 

infl§cie.15 V miernom scen§ri vĨvoja m§ celkov§ infl§cia do roku 2022 dosiahnuŠ 

¼roveŔ 1,7 %, zatiaŎ ļo v z§vaģnom scen§ri vĨvoja m§ celkov§ infl§cia na konci 

sledovan®ho obdobia dosahovaŠ 0,9 %. 

 

15  Podrobnejġie inform§cie s¼ v boxe s n§zvom Alternat²vne scen§re hospod§rskeho vĨhŎadu euroz·ny 

v ļl§nku Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu, j¼n 2020 zverejnenom 

4. j¼na 2020 na internetovej str§nke ECB. 
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Graf 18 

Infl§cia HICP euroz·ny (vr§tane projekci²) 

(roļn§ percentu§lna zmena) 

 

Zdroj: Eurostat a ļl§nok Makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu pre euroz·nu, j¼n 2020 zverejnenĨ 4. j¼na 2020 na 

internetovej str§nke ECB. 

Pozn§mky: Posledn® ¼daje s¼ za prvĨ ġtvrŠrok 2020 (¼daje) a ġtvrtĨ ġtvrŠrok 2022 (projekcie). Uveden® intervaly okolo stredovĨch 

hodn¹t projekci² vych§dzaj¼ z rozdielov medzi skutoļnĨmi hodnotami a projektovanĨmi hodnotami z minulĨch projekci² za obdobie 

niekoŎkĨch rokov. Ġ²rka intervalov je dvojn§sobkom priemernej absol¼tnej hodnoty spomenutĨch rozdielov. Postup vĨpoļtu intervalov 

vr§tane ¼prav v d¹sledku mimoriadnych udalost² je bliģġie op²sanĨ v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and 

ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakļn§ uz§vierka ¼dajov uvedenĨch v tejto spr§ve bola 25. m§ja 2020. 
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5 PeŔaģn§ z§soba a ¼very 

Pand®mia koronav²rusu (COVID-19) sp¹sobila prudk® zrĨchlenie menovej dynamiky, 

pretoģe spoloļnosti ak¼tne potrebovali likviditu na financovanie beģnĨch platieb 

a hospod§rske subjekty vzhŎadom na veŎk¼ neistotu s¼visiacu s pand®miou 

z prevent²vnych d¹vodov vĨrazne uprednostŔovali likviditu. HlavnĨm zdrojom tvorby 

peŔaģnej z§soby boli vn¼troġt§tne pohŎad§vky, na ļom sa podieŎali ¼very 

nefinanļnĨm spoloļnostiam a ļistĨ n§kup ġt§tnych dlhopisov peŔaģnĨmi finanļnĨmi 

inġtit¼ciami (PFI). Vļasn® a rozsiahle opatrenia menovĨch, fiġk§lnych a dozornĨch 

org§nov prispeli k stimulovaniu poskytovania bankovĨch ¼verov v hospod§rstve 

euroz·ny za priaznivĨch podmienok. TĨm sa v prvom ġtvrŠroku 2020 podporilo aj 

celkov® financovanie spoloļnost² euroz·ny z vonkajġ²ch zdrojov, zatiaŎ ļo trhov® 

financovanie bolo menej vĨrazn®, keŅģe n§klady na financovanie dlhu 

prostredn²ctvom trhu sa v prvom ġtvrŠroku vĨrazne zvĨġili. Đrokov® miery bankovĨch 

¼verov dosiahli historick® minim§, vŅaka ļomu boli celkov® n§klady spoloļnost² na 

financovanie dlhu priazniv®. 

Prevent²vne drģby likvidity a ak¼tne potreby likvidity viedli k vĨrazn®mu 

zrĨchleniu menovej dynamiky. Roļn§ miera rastu M3 sa v apr²li Ņalej zvĨġila na 

8,3 % z marcovĨch 7,5 % a bola pribliģne o 3 percentu§lne body vyġġia ako miera 

rastu vo febru§ri, t. j. pred rozġ²ren²m pand®mie COVID-19 v euroz·ne (graf 19). Toto 

zvĨġenie bolo sp¹soben® veŎkĨmi mesaļnĨmi tokmi v marci (keŅ sa zaznamenali 

najvªļġie toky od zaļiatku tretej etapy Hospod§rskej a menovej ¼nie) a v apr²li. 

Hnacou silou dynamiky menov®ho rastu bola kombin§cia faktorov vr§tane potreby 

likvidity spoloļnost², uprednostŔovania drģby likvidity z prevent²vnych d¹vodov 

v obdob² veŎkej neistoty a potreby inġtitucion§lnych investorov vytv§raŠ z§soby 

likvidity, aby dok§zali zvl§daŠ pr²padn® redem§cie dlhopisov. Vysok§ miera rastu 

peŔaģnej z§soby bola vĨsledkom znaļnĨch podpornĨch opatren² tvorcov menovej 

a fiġk§lnej politiky a regulaļnĨch a dozornĨch org§nov na zabezpeļenie dostatoļnej 

likvidity v hospod§rstve na zvl§dnutie pand®mie COVID-19. Roļn§ miera rastu 

najlikvidnejġieho menov®ho agreg§tu M1, zloģen®ho z jednodŔovĨch vkladov 

a z objemu peŔaz² v obehu, v tomto prostred² dosiahla v apr²li 11,9 % po 10,4 % 

v marci a bola takmer o 4 percentu§lne body vyġġia ako vo febru§ri. 

K rastu peŔaģnej z§soby naŅalej hlavnou mierou prispievali jednodŔov® vklady. 

Roļn§ miera rastu jednodŔovĨch vkladov sa v apr²l zvĨġila na 12,5 % z 10,9 % 

v marci. K rastu vkladov prispela najmª drģba vkladov spoloļnost². T§to akumul§cia 

vkladov, ktor§ odzrkadŎuje prevent²vne vytv§ranie rezerv likvidity vzhŎadom na veŎk¼ 

neistotu s¼visiacu s pand®miou, bola vĨsledkom znaļnĨch p¹ģiļiek od b§nk, 

vyd§vania podnikovĨch dlhopisov a do istej miery aj priameho dod§vania likvidity zo 

strany vl§d. Z§roveŔ existuj¼ rozdiely v drģbe vkladov spoloļnost² medzi jednotlivĨmi 

jurisdikciami. To m¹ģe naznaļovaŠ rozdiely v rozsahu, v akom sa naplnili potreby 

likvidity spoloļnost², ļo ļiastoļne s¼vis² s rozdielnym ļasovĨm priebehom ġ²renia 

pand®mie v jednotlivĨch krajin§ch. Finanļn² sprostredkovatelia in² ako PFI (vr§tane 

investiļnĨch fondov), ako aj dom§cnosti, zvĨġili svoju drģbu vkladov. KĨm 

sprostredkovateŎov inĨch ako PFI pri tom motivovala tvorba rezerv likvidity pre pr²pad 

redem§ci² dlhopisov, dom§cnosti to robili najmª z prevent²vnych d¹vodov, ale aj 

z d¹vodu obmedzenejġ²ch moģnost² spotreby poļas trvania opatren² na obmedzenie 
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pohybu. Roļn§ miera rastu objemu peŔaz² v obehu sa v apr²li Ņalej zvĨġila na 8,0 % 

z marcovĨch 7,0 %, ļo odr§ģa tendenciu hromadiŠ hotovosŠ v obdob² veŎkej neistoty. 

ObchodovateŎn® n§stroje (t. j. M3 m²nus M2) v apr²li prispeli k mesaļnej dynamike 

rastu agreg§tu M3 celkovo z§porne. Po odleve kapit§lu z fondov peŔaģn®ho trhu 

a n§raste drģby kr§tkodobĨch dlhovĨch cennĨch papierov, ktor® banky vydali v marci, 

nepeŔaģnĨmi finanļnĨmi inġtit¼ciami (inĨmi ako PFI) sa tieto zmeny portf·lia v apr²li 

ļiastoļne zvr§tili. 

Graf 19  

Agreg§ty M3 a M1 a ¼very s¼kromn®mu sektoru 

(roļn® percentu§lne zmeny; oļisten® od sez·nnych a kalend§rnych vplyvov) 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: Đvery s¼ upraven® o predaj ¼verov, sekuritiz§ciu a ¼ļelov® vytv§ranie spoloļnĨch peŔaģnĨch fondov. Posledn® ¼daje s¼ z 

apr²la 2020. 

K tvorbe peŔaz² prispelo poskytovanie ¼verov tak s¼kromn®mu, ako aj 

verejn®mu sektoru. Po vĨraznom marcovom zvĨġen² sa roļn§ miera rastu ¼verov 

s¼kromn®mu sektoru v apr²li Ņalej mierne zvĨġila (modr® ļasti grafu 20) z d¹vodu 

vĨrazn®ho rastu ¼verov spoloļnostiam a vyġġej akviz²cie podnikovĨch dlhopisov, 

zatiaŎ ļo z§porn® toky z ¼verov nepeŔaģnĨm finanļnĨm inġtit¼ci§m ļiastoļne 

kompenzuj¼ vysokĨ tok ¼verov spoloļnostiam. Okrem ¼verov s¼kromn®mu sektoru sa 

roļn§ miera rastu ¼verov verejn®mu sektoru od bankov®ho sektora (bez 

Eurosyst®mu) v apr²li vĨrazne zvĨġila (svetlozelen® ļasti grafu 20). Napriek 

zintenz²vneniu n§kupov v r§mci programov n§kupu akt²v Eurosyst®mom z²skali banky 

euroz·ny (okrem Eurosyst®mu) v ļistom vyjadren² veŎk® mnoģstvo najmª dom§cich 

ġt§tnych dlhopisov, ļo ļiastoļne odr§ģalo znaļn® zvĨġenie ļist®ho vyd§vania 

dlhovĨch cennĨch papierov verejn®ho sektora na vyrovnanie sa s pand®miou. Okrem 

toho sa v apr²li zvĨġil peŔaģnĨ odlev z euroz·ny z d¹vodu predaja ġt§tnych dlhopisov 

euroz·ny nerezidentmi. Relat²vne mierne ļist® peŔaģn® toky z externĨch zdrojov s¼ 

vĨsledkom kombin§cie odlevu v d¹sledku repatri§cie nerezidentov euroz·ny a pr²levu 

v d¹sledku repatri§cie rezidentov euroz·ny, ļo je v s¼lade s typickĨm z§ujmom 

investorov investovaŠ v dom§com prostred² v obdobiach veŎkej neistoty (ģlt§ ļasŠ 

grafu 20). Okrem zvĨġenia objemu ¼verov vl§dam euroz·ny od PFI (okrem 

Eurosyst®mu) k rastu agreg§tu M3 vĨrazne prispeli ļist® n§kupy ġt§tnych cennĨch 

papierov Eurosyst®mom v r§mci programu n§kupu akt²v ECB (APP) a najmª 

n¼dzov®ho pandemick®ho programu n§kupu (PEPP) (ļerven® ļasti grafu 20), ļo 
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odr§ģa veŎk¼ podporu menovej politiky s cieŎom stabilizovaŠ finanļn® trhy a zmierniŠ 

rizik§ pre prenos menovej politiky a makroekonomickĨ vĨhŎad euroz·ny poļas 

pand®mie. Dlhodobejġie finanļn® z§vªzky mali na rast peŔaģnej z§soby prevaģne 

neutr§lny vplyv (tmavozelen§ ļasŠ grafu 20). 

Graf 20  

Agreg§t M3 a jeho protipoloģky 

(roļn® percentu§lne zmeny; pr²spevky v percentu§lnych bodoch; oļisten® od sez·nnych a kalend§rnych vplyvov) 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: Đvery s¼kromn®mu sektoru zahŘŔaj¼ ¼very PFI s¼kromn®mu sektoru a dlhov® cenn® papiere vydan® s¼kromnĨm sektorom 

nepeŔaģnĨch finanļnĨch inġtit¼ci² euroz·ny v drģbe PFI. Okrem toho zahŘŔaj¼ aj n§kupy dlhovĨch cennĨch papierov nepeŔaģnĨch 

finanļnĨch inġtit¼ci² realizovan® Eurosyst®mom v r§mci programu n§kupu cennĨch papierov podnikov®ho sektora. Posledn® ¼daje s¼ 

z apr²la 2020. 

Roļn§ miera rastu objemu ¼verov s¼kromn®mu sektoru sa medzi febru§rom a 

apr²lom 2020 vĨrazne zvĨġila v d¹sledku poklesu vĨnosov spoloļnost² a 

prevent²vnych p¹ģiļiek s¼visiacich s pand®miou COVID-19. Roļn§ miera rastu 

¼verov PFI s¼kromn®mu sektoru zostala v apr²li v podstate stabiln§ na ¼rovni 4,9 %, 

po vĨraznom marcovom zvĨġen² na 5,0 % z febru§rovĨch 3,7 % (graf 19). K rastu 

prispeli vĨluļne ¼very spoloļnostiam, ktorĨch roļn§ miera rastu sa v apr²li Ņalej 

zvĨġila na 6,6 %, z marcovĨch 5,5 % a febru§rovĨch 3,0 % (graf 21). VĨrazn® 

posilnenie rastu ¼verov podnikom vo vªļġine kraj²n euroz·ny odzrkadŎovalo ļerpanie 

¼verovĨch liniek a znaļnĨ dopyt po novĨch ¼veroch na krytie existuj¼cich platobnĨch 

z§vªzkov v obdob² klesaj¼cich pr²jmov poļas trvania opatren² na obmedzenie pohybu 

v s¼vislosti s COVID-19, ako aj prevent²vne p¹ģiļky na preklenutie potenci§lnych 

vĨpadkov likvidity. Odr§ģa tieģ rozsiahle verejn® opatrenia, ako s¼ z§ruky za p¹ģiļky 

na podporu likvidity a solventnosti spoloļnost² v nasleduj¼cich mesiacoch. Po silnom 

marcovom dopyte po kr§tkodobĨch ¼veroch spoloļnosti v apr²li vĨrazne zvĨġili dopyt 

po strednodobĨch a dlhodobĨch ¼veroch, keŅ sa uk§zalo, ģe pand®mia bude trvaŠ 

dlhġie, a keŅģe syst®my verejnej podpory pokrĨvaj¼ najmª ¼very do strednodobej 

splatnosti. N§rast dopytu spoloļnost² po ¼veroch uv§dzali banky aj v prieskume 

euroz·ny o bankovĨch ¼veroch (BLS) z apr²la 2020, kde to bolo pripisovan® najmª 

finanļnĨm potreb§m na prev§dzkovĨ kapit§l, zatiaŎ ļo finanļn® potreby na fixn® 

invest²cie klesli. Vļasn® a komplexn® politick® opatrenia v prvom ġtvrŠroku 2020 
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podporili poskytovanie p¹ģiļiek za vĨhodnĨch podmienok. Potvrdzuj¼ to vĨsledky 

prieskumu bankovĨch ¼verov, podŎa ktorĨch ļist® spr²snenie podmienok poskytovania 

¼verov spoloļnostiam bolo v prvom ġtvrŠroku 2020 obmedzen® a v porovnan² so 

spr²snen²m poļas finanļnej a dlhovej kr²zy bolo mal®. 

Roļn§ miera rastu ¼verov dom§cnostiam sa zmiernila, ļo odr§ģa veŎk¼ neistotu 

tĨkaj¼cu sa dosahu pand®mie. Na rozdiel od ¼verov spoloļnostiam, roļn§ miera 

rastu ¼verov dom§cnostiam v apr²li Ņalej mierne poklesla na 3,0 % z marcovĨch 

3,4 %. Zmiernenie rastu ¼verov dom§cnostiam naznaļuje neistotu dom§cnost², pokiaŎ 

ide o vplyv pand®mie na ich disponibilnĨ pr²jem a na zamestnanosŠ. ZatiaŎ ļo roļn§ 

miera rastu ¼verov dom§cnostiam na bĨvanie zostala v apr²li v podstate stabiln§ na 

¼rovni 3,9 % (po marcovĨch 4,0 %), roļn§ miera rastu spotrebiteŎskĨch ¼verov sa 

v apr²li prepadla na 1,3 % (z marcovĨch 3,8 % a febru§rovĨch 6,2 %). Je to v s¼lade 

s bezprecedentnĨm poklesom spotrebiteŎskej d¹very a maloobchodn®ho predaja 

poļas trvania opatren² na obmedzenie pohybu v s¼vislosti s pand®miou COVID-19. 

Oslabenie dopytu po ¼veroch dom§cnostiam sa potvrdilo aj vo vĨsledkoch prieskumu 

bankovĨch ¼verov z apr²la 2020. 

Okrem toho existovali vĨrazn® rozdiely v raste ¼verov spoloļnostiam a dom§cnostiam 

medzi jednotlivĨmi krajinami euroz·ny, ļo okrem in®ho odr§ģa rozdiely 

v hospod§rskom raste, rozdiely v dostupnosti Ņalġ²ch finanļnĨch zdrojov a rozdiely 

v ¼rovni zadlģenosti dom§cnost² a spoloļnost² medzi jednotlivĨmi krajinami, i keŅ 

vĨvoj vo veŎkĨch krajin§ch bol podobnĨ. 

Graf 21  

Đvery PFI vo vybranĨch krajin§ch euroz·ny 

(roļn® percentu§lne zmeny) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: Đdaje upraven® o predaj a sekuritiz§ciu ¼verov. V pr²pade nefinanļnĨch spoloļnost² s¼ ¼very upraven® aj o ¼ļelov® 

vytv§ranie spoloļnĨch peŔaģnĨch fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypoļ²tanĨ na z§klade minim§lnych a maxim§lnych hodn¹t z pevne 

stanovenej vzorky 12 kraj²n euroz·ny. Posledn® ¼daje s¼ z apr²la 2020. 

Z prieskumu o pr²stupe k financovaniu podnikov v euroz·ne (SAFE) z m§ja 2020 
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b§nk, zaznamenali zhorġenie dostupnosti ¼verov, ļo bolo do znaļnej miery 

odrazom zhorġenia hospod§rskeho vĨhŎadu na ġesŠmesaļn® obdobie do 

marca 2020 (graf 22). Zhorġenie sa zaznamenalo vo vġetkĨch krajin§ch. Negat²vny 

vĨvoj sa zaznamenal pri malĨch a strednĨch podnikoch vo vġetkĨch hlavnĨch 

odvetviach, ale najmª v priemysle, sluģb§ch a obchode, zatiaŎ ļo stavebn²ctvo bolo 

ovplyvnen® menej. Po prvĨkr§t od septembra 2014 mal® a stredn® podniky naznaļili, 

ģe zhorġenie ich vlastnĨch vyhliadok, pokiaŎ ide o trģby a zisky, m§ negat²vny vplyv aj 

na dostupnosŠ finanļnĨch prostriedkov z vonkajġ²ch zdrojov, a to aj napriek zvĨġenej 

ochote b§nk poskytovaŠ ¼very a ļist®mu poklesu ¼rokovĨch sadzieb b§nk (viac v boxe 

s n§zvom Pand®mia COVID-19 a pr²stup k financovaniu malĨch a strednĨch 

podnikov: vĨsledky prieskumu v tomto ļ²sle Ekonomick®ho bulletinu a v ļl§nku 

s n§zvom Access to finance for small and medium-sized enterprises since the 

financial crisis: evidence from survey data v jeho anglickej verzii). Pokraļuj¼ca ochota 

poskytovaŠ p¹ģiļky je v s¼lade s ¼dajmi z prieskumu bankovĨch ¼verov a z novĨch 

tokov ¼verov, ļo naznaļuje, ģe poskytovanie ¼verov malĨm a strednĨm podnikom 

zostalo na vysokej ¼rovni a v prvom ġtvrŠroku 2020 sa nezaznamenali vĨrazn® 

rozdiely v poskytovan² ¼verov veŎkĨm spoloļnostiam. 

Graf 22 

Faktory ovplyvŔuj¼ce dostupnosŠ bankovĨch ¼verov pre mal® a stredn® podniky 

(ļist® percent§) 

 

Zdroj: ECB (SAFE). 

Pozn§mka: Đdaje sa tĨkaj¼ 3. kola (marec ï september 2010) aģ 22. kola (okt·ber 2019 ï marec 2020) prieskumu SAFE. 

ZvĨġenie n§kladov na dlhov® financovanie b§nk zostalo obmedzen®, k ļomu 

prispeli opatrenia menovej politiky. Zloģen® n§klady na dlhov® financovanie b§nk 

euroz·ny, ktor® vo febru§ri 2020 poklesli na veŎmi n²zku ¼roveŔ, sa v marci v s¼vislosti 

s rozġ²ren²m pand®mie COVID-19 zvĨġili (graf 23). Tento n§rast bol sp¹sobenĨ tlakom 

na zvyġovanie vĨnosov bankovĨch dlhopisov v reakcii na zvyġovanie vĨnosov 

ġt§tnych dlhopisov a v jednotlivĨch jurisdikci§ch sa znaļne l²ġil. Okrem toho, obavy 

z negat²vneho vplyvu pand®mie na kapit§lov® poz²cie b§nk vytv§raj¼ tlak na n§klady 

b§nk na financovanie prostredn²ctvom trhu. ZatiaŎ ļo banky od glob§lnej finanļnej 

kr²zy vĨrazne posilnili svoju odolnosŠ, pand®mia koronav²rusu bude maŠ vplyv na 
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kapit§lov® poz²cie b§nk vo forme niģġieho zhodnotenia akt²v a potreby vyġġ²ch rezerv 

na straty z ¼verov.16 N§klady na financovanie dlhu b§nk z§roveŔ zostali celkovo pod 

kontrolou. Đrokov® sadzby vkladov b§nk v euroz·ne, ktor® tvoria podstatn¼ ļasŠ 

financovania b§nk, zostali v marci 2020 na historickom minime, ļ²m prispeli 

k priaznivĨm podmienkam financovania dlhu b§nk. Podmienky financovania b§nk 

Šaģia aj z poskytovania likvidity za veŎmi priaznivĨch podmienok prostredn²ctvom tretej 

s®rie cielenĨch dlhodobejġ²ch refinanļnĨch oper§ci² (TLTRO III), ako aj z priazniv®ho 

vplyvu programov APP a PEPP na vĨnosy dlhopisov vr§tane poklesu vĨnosov 

dlhopisov po vyhl§sen² programu PEPP 18. marca. Zniģuje sa tĨm riziko 

nepriaznivĨch ¼ļinkov na re§lnu ekonomiku a finanļnĨ sektor poļas pand®mie. 

Graf 23  

Zloģen® n§klady b§nk na dlhov® financovanie 

(zloģen® n§klady na vklady a financovanie dlhu na nezabezpeļenom trhu; v percent§ch za rok) 

 

Zdroje: ECB, Markit iBoxx a vĨpoļty ECB. 

Pozn§mka: Zloģen® n§klady na vklady sa vypoļ²tavaj¼ ako priemer ¼rokovĨch sadzieb novĨch obchodov tvorenĨch dennĨmi vkladmi, 

vkladmi s dohodnutou splatnosŠou a vkladmi splatnĨmi na poģiadanie, ktor® s¼ v§ģen® zodpovedaj¼cimi nesplatenĨmi sumami. 

Posledn® ¼daje s¼ z marca 2020. 

Đrokov® miery bankovĨch ¼verov pre spoloļnosti dosiahli nov® historick® 

minim§, ale pravdepodobne bude nasledovaŠ urļit® zvĨġenie. Zloģen® ¼rokov® 

miery bankovĨch ¼verov spoloļnostiam, resp. dom§cnostiam dosiahli v marci nov® 

historick® minimum na ¼rovni 1,46 %, resp. 1,39 % (graf 24). Tento vĨvoj sa pozoroval 

vo vġetkĨch krajin§ch euroz·ny a odr§ģa oneskoren® premietnutie zmien trhovĨch 

¼rokovĨch mier do ¼rokovĨch mier bankovĨch ¼verov. VzhŎadom na zvĨġenie 

n§kladov na financovanie b§nk a pouģ²vanie trhovĨch referenļnĨch sadzieb na 

oceŔovanie bankovĨch ¼verov, ako je napr²klad medzibankov§ ¼rokov§ sadzba 

v eur§ch (EURIBOR), ktor§ sa v referenļnom obdob² zvĨġila, moģno v nasleduj¼cich 

mesiacoch z§roveŔ oļak§vaŠ urļitĨ tlak na zvyġovanie ¼rokovĨch sadzieb bankovĨch 

¼verov. Okrem toho je pravdepodobn®, ģe z§vaģnĨ ekonomickĨ dosah pand®mie na 

pr²jmy spoloļnost², vyhliadky dom§cnost² na zamestnanie a celkov¼ ¼verov¼ bonitu 

dlģn²kov bud¼ vyv²jaŠ tlak na zvyġovanie ¼rokovĨch sadzieb bankovĨch ¼verov. Vplyv 

vn²mania rizika na spr²snenie podmienok poskytovania ¼verov bankami, ktor® banky 

uviedli v prieskume bankovĨch ¼verov v apr²li 2020, sa uģ tĨmto smerom prejavuje. 

Podpora likvidity, napr²klad prostredn²ctvom odkladov platenia dan², morat·ri² na dlhy, 

 

16  Pozri tieģ publik§ciu ECB Financial Stability Review z m§j 2020. 
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z§ruk za ¼very a syst®mov na podporu trhu pr§ce, bude z§roveŔ do urļitej miery 

br§niŠ zhorġovaniu ¼verovej bonity dlģn²kov poļas kr²zy a bude maŠ tlmiaci ¼ļinok na 

¼rokov® sadzby bankovĨch ¼verov. Spread medzi ¼rokovĨmi mierami veŎmi malĨch 

a veŎkĨch bankovĨch ¼verov zostal v marci 2020 na n²zkej ¼rovni. To podporuje vyġġie 

uveden® zistenia o novĨch ¼veroch, ktor® poukazuj¼ na doposiaŎ porovnateŎnĨ vplyv 

pand®mie COVID-19 na poskytovanie ¼verov malĨm a strednĨm podnikom a veŎkĨm 

spoloļnostiam, ako to zn§zorŔuj¼ ¼daje o veŎkĨch a malĨch ¼veroch. 

Graf 24  

Zloģen® ¼rokov® sadzby bankovĨch ¼verov vo vybranĨch krajin§ch euroz·ny 

(v percent§ch za rok; trojmesaļnĨ kŌzavĨ priemer) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: UkazovateŎ celkovĨch n§kladov na bankov® ¼very sa poļ²ta agregovan²m kr§tkodobĨch a dlhodobĨch ¼rokovĨch sadzieb 

pouģit²m 24-mesaļnĨch kŌzavĨch priemerov objemov novĨch obchodov. Ġtandardn§ odchĨlka medzi krajinami sa poļ²ta z pevne 

stanovenej vzorky 12 kraj²n euroz·ny. Posledn® ¼daje s¼ z marca 2020. 

Odhaduje sa, ģe roļnĨ tok celkov®ho financovania nefinanļnĨch spoloļnost² 

euroz·ny z vonkajġ²ch zdrojov sa v prvom ġtvrŠroku 2020 vĨrazne zvĨġil (ļasŠ 

a) grafu 25). Tento n§rast bol do znaļnej miery sp¹sobenĨ vĨnimoļne vĨraznĨm 

marcovĨm n§rastom ¼verov spoloļnostiam, ktorĨ bol podporenĨ ļerpan²m ¼verovĨch 

liniek a syst®mami verejnej podpory. K dopytu po bankovĨch ¼veroch prispeli aj 

priaznivejġie ¼rokov® sadzby bankovĨch ¼verov v porovnan² s n§kladmi na 

financovanie dlhu prostredn²ctvom trhu. Ļist® vyd§vanie dlhovĨch cennĨch papierov 

spoloļnosŠami zostalo v prvom ġtvrŠroku 2020 na vysokej ¼rovni, napriek n§rastu 

spreadov ku koncu ġtvrŠroka, priļom Šaģilo z programov ECB na n§kup akt²v (APP 

a PEPP), ktor® zahŘŔaj¼ ļist® n§kupy podnikovĨch dlhopisov. Naopak, ļist® 

vyd§vanie k·tovanĨch akci² zostalo slab® a bolo tlmen® pokraļuj¼cou n²zkou ¼rovŔou 

f¼zi² a akviz²ci² a zvyġovan²m n§kladov na kapit§lov® financovanie, ktor® boli uģ aj tak 

vysok®. Đvery od nebankovĨch subjektov (nepeŔaģnĨch finanļnĨch inġtit¼ci²) zostali 

v ġtvrtom ġtvrŠroku 2019 a v prvom ġtvrŠroku 2020 z§porn®, ļo poukazuje na pokles 

roļn®ho objemu emisi² podnikovĨch dlhopisov prostredn²ctvom finanļnĨch kan§lov 

spoloļnost² v inĨch krajin§ch euroz·ny (t. j. dc®rskych spoloļnost² patriacich do 

sektora nepeŔaģnĨch finanļnĨch inġtit¼ci² a poskytuj¼cich ¼very svojim materskĨm 

spoloļnostiam). Celkovo boli toky financovania z vonkajġ²ch zdrojov v prvom ġtvrŠroku 
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2020 vyġġie ako v ļase finanļnej a dlhovej kr²zy. Je to v s¼lade s priaznivejġ²mi 

podmienkami na trhu s bankovĨmi ¼vermi a na trhu s dlhopismi, k ļomu prispeli 

vļasn® a rozsiahle opatrenia menovĨch, dozornĨch a fiġk§lnych org§nov. 

Graf 25  

Financovanie nefinanļnĨch spoloļnost² z vonkajġ²ch zdrojov 

(roļn® toky v mld. EUR ï graf a); v percent§ch za rok ï graf b) 

 

 

 

Zdroje: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB. 

Pozn§mka: Graf a): Ļist® financovanie z vonkajġ²ch zdrojov je s¼ļet ¼verov PFI, ļistej emisie dlhovĨch cennĨch papierov, ļistej emisie 

k·tovanĨch akci² a ¼verov nepeŔaģnĨch finanļnĨch inġtit¼ci². Đvery PFI s¼ upraven® o predaj ¼verov, sekuritiz§ciu a ¼ļelov® vytv§ranie 

spoloļnĨch peŔaģnĨch fondov. Đvery nepeŔaģnĨch finanļnĨch inġtit¼ci² zahŘŔaj¼ ¼very ostatnĨch finanļnĨch inġtit¼ci² a poisŠovn² 

a d¹chodkovĨch fondov bez sekuritizovanĨch ¼verov. ĠrafovanĨ stŌpec a svetlomodrĨ kosoġtvorec zn§zorŔuj¼ modelov® odhady za prvĨ 

ġtvrŠrok 2020. Graf b): Celkov® n§klady na financovanie nefinanļnĨch spoloļnost² vypoļ²tan® ako v§ģenĨ priemer n§kladov na bankov® 

¼very, n§kladov na financovanie prostredn²ctvom dlhu a n§kladov na kapit§lov® financovanie, na z§klade pr²sluġnĨch nesplatenĨch 

objemov. TmavomodrĨ kosoġtvorec zn§zorŔuje modelov® odhady celkovĨch n§kladov na financovanie v j¼ni 2020, za predpokladu, ģe 

¼rokov® sadzby bankovĨch ¼verov zostan¼ nezmenen® na ¼rovni z marca 2020. Posledn® ¼daje na grafe a) s¼ za ġtvrtĨ ġtvrŠrok 2019 

v pr²pade ¼dajov o ¼ļtoch euroz·ny ï odhady za prvĨ ġtvrŠrok 2020 s¼ zaloģen® na ¼dajoch z poloģiek s¼vahy ECB (BSI), ¼dajoch 

o cennĨch papieroch (SEC) a ¼dajoch spoloļnosti Dealogic. Posledn® ¼daje na grafe b) s¼ z 2. j¼na 2020 v pr²pade n§kladov na 

financovanie dlhu prostredn²ctvom trhu (denn® ¼daje), z 29. m§ja v pr²pade n§kladov na kapit§lov® financovanie (tĨģdenn® ¼daje)  

a z marca 2020 v pr²pade n§kladov na poskytovanie ¼verov (mesaļn® ¼daje). 

 

V prvom ġtvrŠroku 2020 sa n§klady na financovanie nefinanļnĨch spoloļnost² 

zvĨġili, ale podŎa odhadov odvtedy poklesli. (ļasŠ b) grafu 25). V marci 2020 

celkov® nomin§lne n§klady na financovanie nefinanļnĨch spoloļnost² z vonkajġ²ch 

zdrojov, ktor® zahŘŔaj¼ bankov® ¼very, vyd§vanie dlhopisov na trhu a kapit§lov® 
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financovanie, v d¹sledku vysokej volatility na finanļnĨch trhoch dosahovali 5,7 %,  

ļo bolo o 95 b§zickĨch bodov viac ako v decembri 2019 a pribliģne o 120 b§zickĨch 

bodov viac ako v apr²li 2019, keŅ dosiahli historick® minimum. Odhaduje sa vġak, ģe 

od marca do konca referenļn®ho obdobia (2. j¼na 2020) celkov® n§klady na 

financovanie poklesli o 50 b§zickĨch bodov na 5,2 %. Odr§ģa to vĨraznĨ pokles 

n§kladov na kapit§lov® financovanie v d¹sledku niģġ²ch rizikovĨch pr®mi² a mierne 

zn²ģenie n§kladov na financovanie dlhu prostredn²ctvom trhu. 
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6 Fiġk§lny vĨvoj 

Pand®mia koronav²rusu (COVID-19) vĨznamne ovplyvŔuje fiġk§lne politiky 

v euroz·ne. Vypuknutie kr²zy viedlo k okamģit®mu rastu priamych n§kladov v snahe 

vyrieġiŠ jej d¹sledky na verejn® zdravie. Z makroekonomick®ho hŎadiska vġak 

n§sledky kr²zy s¼visia najmª s opatreniami proti ġ²reniu n§kazy, ktor® sp¹sobuj¼ 

vĨrazn¼ ekonomick¼ z§Šaģ pre podniky, pracovn²kov a dom§cnosti. Opatrenia si tieģ 

vyģiadali prijatie bezprecedentnĨch bal²kov fiġk§lnych stimulov urļenĨch na 

zmiernenie hospod§rskych n§sledkov kr²zy a pr²pravu na rĨchle oģivenie. V pr²pade 

deficitu verejnej spr§vy euroz·ny sa preto oļak§va vĨraznĨ rast z 0,6 % HDP v roku 

2019 na 8,5 % HDP v roku 2020. Hoci v roku 2021 by mal pomer deficitu klesn¼Š na 

4,9 % HDP, v roku 2022 by sa mal vzhŎadom na pomalġie odznievanie tlmiacich 

faktorov pohybovaŠ st§le na ¼rovni 3,8 % HDP. Rozsiahle fiġk§lne opatrenia prijat® 

v roku 2020 viedli okrem z§pornej cyklickej zloģky v d¹sledku zhorġenia 

makroekonomickej situ§cie aj k zodpovedaj¼cemu zhorġeniu cyklicky upraven®ho 

prim§rneho salda. K oļak§van®mu zlepġeniu situ§cie by malo prispieŠ postupn® 

uvoŎŔovanie n¼dzovĨch opatren² a zodpovedaj¼ce posilŔovanie cyklicky upraven®ho 

prim§rneho salda, priļom zlepġovanie hospod§rskeho cyklu bude pomalġie. S cieŎom 

zvĨġiŠ likviditu podnikov ļlensk® krajiny euroz·ny poskytli z§ruky za ¼very v celkovom 

objeme takmer 20 % HDP. Hoci uveden® z§ruky nemusia maŠ vplyv na deficity ex 

ante, v pr²pade ich realiz§cie predstavuj¼ vĨznamnĨ podmienenĨ z§vªzok, ktorĨ m¹ģe 

deficity nepriaznivo ovplyvniŠ. VzhŎadom na fiġk§lne opatrenia a zhorġovanie 

hospod§rskej situ§cie by mal celkovĨ pomer dlhu euroz·ny v roku 2020 prudko 

st¼pnuŠ a zotrvaŠ na zvĨġenej ¼rovni aģ do konca roka 2022. V s¼vislosti s prudkou 

kontrakciou hospod§rstva euroz·ny m§ z§sadnĨ vĨznam ambici·zna a koordinovan§ 

fiġk§lna poz²cia, priļom prijat® opatrenia by mali byŠ cielen® a doļasn®. V tomto 

ohŎade je preto mimoriadne v²tanĨ bal²k Eur·pskej rady pozost§vaj¼ci z troch 

z§chrannĨch siet² v celkovom objeme 540 mld. ú a n§vrh pl§nu obnovy predstavenĨ 

Eur·pskou komisiou, ktor®ho cieŎom je podpora regi·nov a sektorov najtvrdġie 

zasiahnutĨch pand®miou. 

Saldo rozpoļtu verejnej spr§vy v euroz·ne by malo podŎa makroekonomickĨch 

projekci² odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 v roku 2020 prudko klesn¼Š  

a v rokoch 2021 a 2022 by sa malo ļiastoļne oģiviŠ.17 PodŎa tĨchto projekci² by sa 

mal pomer deficitu verejnej spr§vy euroz·ny zvĨġiŠ z 0,6 % HDP v roku 2019 na 8,5 % 

HDP v roku 2020 a n§sledne by mal klesn¼Š na 4,9 % HDP v roku 2021 a na 3,8 % 

HDP v roku 2022 (graf 26). Pokles rozpoļtov®ho salda v roku 2020 sp¹sobilo najmª 

zhorġenie cyklicky upraven®ho prim§rneho salda v d¹sledku opatren² na podporu 

hospod§rstva v objeme pribliģne 3,5 % HDP, z ļoho najvªļġiu ļasŠ predstavuj¼ 

dodatoļn® vĨdavky, a to najmª vo forme syst®mov na podporu zamestnanosti, 

opatren² prijatĨch na podporu podnikov a dom§cnost² a vyġġ²ch vĨdavkov na 

zdravotn²ctvo. Prispela k nemu aj vĨrazn§ z§porn§ cyklick§ zloģka, ktor¼ sp¹sobila 

skutoļnosŠ, ģe sa hospod§rstvo euroz·ny prepadlo do recesie.18 Pod zlepġenie 

situ§cie by sa malo podp²saŠ oģivenie cyklicky upraven®ho prim§rneho salda, keŅģe 

 

17  Viac v makroekonomickĨch projekci§ch odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020 zverejnenĨch na 

internetovej str§nke ECB dŔa 4. j¼na 2020. 

18  Treba poznamenaŠ, ģe s¼ļasn® rozloģenie cyklu a trendov sprev§dza nezvyļajne vysok§ miera neistoty. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.sk.html
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do konca roka 2020 by malo d¹jsŠ k uvoŎneniu vªļġiny podpornĨch opatren²; oģivenie 

hospod§rskeho cyklu by malo postupovaŠ pomalġ²m tempom. 

Okrem podpory hospod§rstiev vo forme fiġk§lnych opatren² krajiny euroz·ny 

tieģ podporili likviditu podnikov poskytnut²m vĨznamn®ho objemu z§ruk za 

¼very. V pr²pade euroz·ny ako celku tieto z§ruky prestavuj¼ pribliģne 20 % HDP, 

vĨġka z§ruk poskytnutĨch v jednotlivĨch krajin§ch sa vġak vĨrazne l²ġi. Z pohŎadu vl§d 

predstavuj¼ z§ruky za ¼very podmienenĨ z§vªzok a v pr²pade ich realiz§cie sa 

o pr²sluġn¼ sumu navĨġia verejn® vĨdavky. V s¼ļasnosti je vġak veŎmi n§roļn® 

vyļ²sliŠ, o ak¼ sumu p¹jde v strednodobom a dlhodobom horizonte. 

Graf 26 

Rozpoļtov® saldo a jeho zloģky 

(v % HDP) 

 

Zdroj: ECB a makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020. 

Pozn§mka: Đdaje sa tĨkaj¼ agregovan®ho sektora verejnej spr§vy v euroz·ne. 

Fiġk§lny vĨhŎad euroz·ny na obdobie rokov 2020 aģ 2022 podŎa j¼novĨch 

makroekonomickĨch projekci² odborn²kov Eurosyst®mu sa v porovnan² 

s makroekonomickĨmi projekciami odborn²kov ECB z marca 2020 vĨrazne 

zhorġil. Saldo rozpoļtu verejnej spr§vy euroz·ny ako podiel na HDP sa upravilo 

smerom nadol o 7,4 percentu§lneho bodu v roku 2020, o 3,3 percentu§lneho bodu 

v roku 2021 a o 2,3 percentu§lneho bodu v roku 2022. Tieto rev²zie s¼ predovġetkĨm 

vĨsledkom niģġieho prim§rneho salda a slabġej cyklickej zloģky, neģ sa oļak§valo, 

zatiaŎ ļo zloģka ¼rokovĨch vĨdavkov bola upraven§ smerom nahor, aj keŅ iba oveŎa 

miernejġie. 

Odhaduje sa, ģe agregovan§ fiġk§lna poz²cia euroz·ny bude v roku 2020 

vĨrazne akomodaļn§, v roku 2021 by vġak mala byŠ kontrakļn§ vzhŎadom na 

postupn® uvoŎnenie vªļġiny podpornĨch opatren².19 Fiġk§lna poz²cia bola podŎa 

 

19  Fiġk§lna poz²cia okrem automatickej reakcie verejnĨch financi² na obchodnĨ cyklus odzrkadŎuje aj 

nasmerovanie a veŎkosŠ fiġk§lnych stimulov pre hospod§rstvo. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky 

upraven®ho prim§rneho salda oļisten®ho od ġt§tnej pomoci finanļn®mu sektoru. Koncepcia fiġk§lnej 

poz²cie euroz·ny sa podrobne rozober§ v ļl§nku s n§zvom The euro area fiscal stance, Economic 

Bulletin, Issue 4, ECB, 2016. 
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odhadov v roku 2019 mierne expanz²vna a predpoklad§ sa, ģe v roku 2020 bude 

vĨrazne akomodaļn§ na ¼rovni 4,8 % HDP. V roku 2021 by naopak mala byŠ 

kontrakļn§ na ¼rovni 2,9 % HDP, keŅģe vªļġina podpornĨch opatren² zavedenĨch 

poļas pand®mie sa dovtedy postupne uvoŎn². Napriek z§pornej rozpoļtovej poz²cii 

v roku 2021 treba zd¹razniŠ, ģe celkov® rozpoļtov® saldo zostane vĨrazne z§porn®, 

keŅģe rozpoļtov® n§stroje naŅalej podporuj¼ hospod§rske oģivenie, v neposlednom 

rade prostredn²ctvom automatickĨch stabiliz§torov. V roku 2022 by fiġk§lna poz²cia 

mala byŠ celkovo vyv§ģen§. 

V s¼vislosti s pand®miou COVID-19 sa predpoklad§, ģe agregovanĨ pomer 

verejn®ho dlhu k HDP euroz·ny sa v roku 2020 zvĨġi na 101,3 % HDP a nesk¹r 

bude iba veŎmi postupne klesaŠ. N§rast v roku 2020 o 17,2 percentu§lneho bodu 

v porovnan² s rokom 2019 sp¹sobili najmª vysok® prim§rne deficity v spojen² s veŎmi 

nepriaznivĨmi diferenci§lmi ¼rokovej miery a rastu, ako aj vĨrazn§ ¼prava vzŠahu 

deficitu a dlhu, ktor§ odr§ģa najmª opatrenia prijat® v s¼vislosti s pand®miou. 

Klesaj¼ce, hoci naŅalej vĨrazn® prim§rne deficity v rokoch 2021 a 2022 viac neģ 

vykompenzuj¼ kladn® pr²spevky zlepġuj¼cich sa diferenci§lov ¼rokovej miery a rastu 

v d¹sledku oģivuj¼cej sa hospod§rskej aktivity (graf 27). Pomer dlhu k HDP by sa 

preto mal na konci roka 2022 pohybovaŠ veŎmi bl²zko ¼rovne 100 %, ļo v porovnan² 

s projekciami z marca 2020 predstavuje ¼pravu smerom nahor o 17,3 percentu§lneho 

bodu. 

VzhŎadom na prudk¼ kontrakciu hospod§rstva euroz·ny m§ z§sadnĨ vĨznam 

ambici·zna a koordinovan§ fiġk§lna poz²cia. Opatrenia prij²man® v reakcii na 

n¼dzov¼ situ§ciu v s¼vislosti s pand®miou koronav²rusu by mali byŠ v ļo najvªļġej 

moģnej miere cielen® a doļasn®. Tri z§chrann® siete zaveden® Eur·pskou radou 

v celkovom objeme 540 mld. ú poskytn¼ d¹leģit¼ finanļn¼ podporu pracovn²kom, 

podnikom a ļlenskĨm ġt§tom. Okrem toho je potrebn® prijaŠ Ņalġie ¼ļinn® a vļasn® 

kroky na pr²pravu a podporu oģivenia. V tomto ohŎade je mimoriadne v²tanĨ n§vrh 

pl§nu obnovy predstavenĨ Eur·pskou komisiou, ktor®ho cieŎom je podpora regi·nov 

a sektorov najtvrdġie zasiahnutĨch pand®miou, posilnenie jednotn®ho trhu 

a vytvorenie predpokladov trvalej a prosperuj¼cej obnovy. 
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Graf 27 

Faktory zmeny verejn®ho dlhu 

(v percentu§lnych bodoch HDP) 

 

Zdroj: ECB a makroekonomick® projekcie odborn²kov Eurosyst®mu z j¼na 2020. 

Pozn§mka: Đdaje sa tĨkaj¼ agregovan®ho sektora verejnej spr§vy v euroz·ne. 
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Boxy 

1 Vplyv opatren² proti ġ²reniu COVID-19 na obchod so 

sluģbami v cestovnom ruchu  

Tobias Schuler 

Opatrenia prijat® na zamedzenie ġ²renia pand®mie koronav²rusu (COVID-19) 

maj¼ znaļnĨ vplyv na obchod euroz·ny so sluģbami a najmª na cestovnĨ ruch 

a prepravu os¹b. PodŎa najnovġ²ch dostupnĨch ¼dajov z platobnej bilancie vĨvoz 

sluģieb v porovnan² s predch§dzaj¼cim rokom klesol v marci 2020 o 10,6 % a ich 

dovoz o 3,3 %. Spomedzi viacerĨch r¹znorodĨch sektorov s¼ najviac zasiahnut® 

pr§ve tie, v ktorĨch doch§dza k fyzick®mu kontaktu os¹b. Index n§kupnĨch 

manaģ®rov pre Eur·pu20 naznaļuje, ģe sluģby v oblasti turizmu, voŎnoļasovĨch 

aktiv²t a dopravy boli v apr²li 2020 sektormi s najprudġ²m prepadom aktivity. 

Sektor glob§lneho cestovn®ho ruchu zaznamenal v§ģne vĨpadky, napr²klad aj 

v d¹sledku obmedzenia cestovania a uzatvorenia turistickĨch atrakci². Viac ako 

110 kraj²n pozastavilo moģnosŠ turistov vst¼piŠ do krajiny, priļom urļit® opatrenia 

zaviedli takmer vġetky ġt§ty. Niektor® krajiny prijali ¼plnĨ z§kaz cestovania, in® 

zak§zali len cestovanie z oblast² s vysokĨm vĨskytom infekcie. Turizmus tak bol v§ģne 

zasiahnutĨ, a to hlavne medzin§rodnĨ cestovnĨ ruch. Hoci pr²sne opatrenia na 

obmedzenie pohybu uģ boli zruġen®, samotn§ pand®mia m§ na sektor pretrv§vaj¼ci 

¼ļinok v podobe rizikovej averzie a zmeny preferenci². 

CestovnĨ ruch a turizmus ako s¼ļasŠ obchodu euroz·ny so 

sluģbami 

Turizmus zahŘŔa s¼kromn® a sluģobn® cesty a sklad§ sa z niekoŎkĨch ġt§di² 

a zloģiek, ako je pl§novanie, preprava, ubytovanie, stravovanie a nakupovanie, 

miestny cestovnĨ ruch a turistick® lokality.21 Medzin§rodnĨ turizmus vch§dza do 

platobnej bilancie krajiny ako vĨvoz a dovoz sluģieb prostredn²ctvom poloģiek 

cestovnĨ ruch a doprava. PodŎa Manu§lu platobnej bilancie a medzin§rodnej 

investiļnej poz²cie (BPM6) ĂcestovnĨ ruch zahŘŔa predovġetkĨm tovar a sluģby, ktor® 

z hospod§rstva z²skavaj¼ cestuj¼ci poļas n§vġtev tohto hospod§rstva kratġ²ch ako 

jeden rokñ a nezahŘŔa medzin§rodn¼ prepravu cestuj¼cich, ktor§ je zahrnut§ 

v osobnĨch dopravnĨch sluģb§ch. 

 

20  Viac v tlaļovej spr§ve Markit z 8. m§ja 2020. 

21  VĨklad pojmov cestovnĨ ruch a turizmus je v ġiestom vydan² Manu§lu platobnej bilancie a medzin§rodnej 

investiļnej poz²cie (BPM6) a v Medzin§rodnĨch odpor¼ļaniach Svetovej organiz§cie cestovn®ho ruchu 

OSN pre ġtatistiku cestovn®ho ruchu (UNWTO). KĨm cestovnĨ ruch (ako ho definuje BPM6) a turizmus 

(definovanĨ UNWTO) sa znaļne prekrĨvaj¼, ġtatistick® pojmy sa rozliġuj¼ v dvoch aspektoch. Po prv®, 

ĂcestovnĨ ruchñ zahŘŔa n§kupy realizovan® cezhraniļnĨmi kr§tkodobĨmi pracovn²kmi, ktor® sa v turizme 

nepovaģuj¼ za vĨdavky. Po druh®, Ăturizmusñ zahŘŔa n§kupy sluģieb v oblasti (medzin§rodnej) prepravy 

cestuj¼cich, ktor® v r§mci BPM6 spadaj¼ sk¹r do dopravy ako do sluģieb v cestovnom ruchu. 

https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/678c7ff554a04b7fb4429966a37361b9
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_83rev1e.pdf
https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_83rev1e.pdf
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ĻistĨ obchod so sluģbami v cestovnom ruchu v roku 2019 prispel k celkov®mu 

prebytku obchodnej bilancie euroz·ny za sluģby (68 mld. ú) ļiastkou 42 mld. ú. 

VĨvoz sluģieb mimo euroz·nu dosiahol 988 mld. ú, z ktorĨch 124 mld. ú tvoril obchod 

so sluģbami v cestovnom ruchu (teda 17 % celkov®ho objemu). Sektor dopravy v roku 

2019 predstavoval 16 % a zahŘŔal n§kladn¼ aj osobn¼ dopravu, priļom osobn§ 

doprava tvorila 23 % vĨvozov a 15 % dovozov. Dovoz dosiahol objem 920 mld. ú, 

priļom doprava (16 %) a cestovnĨ ruch (13 %) boli jeho najvªļġ²mi kateg·riami. 

Obchod euroz·ny je zasiahnutĨ vĨrazne nepriaznivĨm vĨvojom v sektoroch 

sluģieb, v ktorĨch v roku 2019 dosiahol prebytok. Geografick® rozdelenie bilancie 

sluģieb (graf A) zobrazuje kateg·rie sluģieb v euroz·ne rozdelen® podŎa jej hlavnĨch 

obchodnĨch partnerov. Euroz·na dosahovala v obchode so sluģbami v cestovnom 

ruchu celkovĨ prebytok. Tento sektor patr² k obzvl§ġŠ exponovanĨm, keŅģe cestovnĨ 

ruch je jeden zo sektorov najviac zasiahnutĨch kr²zou. Najvªļġie pr²spevky 

k obchodn®mu prebytku v oblasti sluģieb v cestovnom ruchu v roku 2019 poch§dzali 

zo Spojen®ho kr§Ŏovstva, Ġvajļiarska a SpojenĨch ġt§tov. Obchod v ostatnĨch 

sektoroch, ako s¼ sluģby v poisŠovn²ctve, d¹chodkov® a finanļn® sluģby, ako aj 

telekomunikaļn® sluģby a sluģby v oblasti poļ²taļovej a vĨpoļtovej techniky, bol 

zasiahnutĨ menej.22 

Graf A 

Geografick® ļlenenie bilancie sluģieb euroz·ny v roku 2019 

(v mld. EUR) 

 

Zdroj: ECB. 

Pozn§mka: Ostatn® podnikateŎsk® sluģby predstavuj¼ sluģby vĨskumu a vĨvoja, sluģby odborn®ho a manaģ®rskeho poradenstva, 

technick® sluģby, sluģby s¼visiace s obchodom a ostatn® podnikateŎsk® sluģby, ktor® nie s¼ zahrnut® v predch§dzaj¼cich kateg·ri§ch. 

Ostatn® sluģby predstavuj¼ vĨrobn® sluģby tĨkaj¼ce sa fyzickĨch vstupov vo vlastn²ctve tret²ch os¹b, sluģby ¼drģby a opravy, 

stavebn²ctvo, poplatky za pouģ²vanie duġevn®ho vlastn²ctva, tovary a sluģby verejnej spr§vy, osobn®, kult¼rne a rekreaļn® sluģby 

a kateg·riu Ănepridelen® sluģbyñ. 

 

22  Prebytok v telekomunikaļnĨch, poļ²taļovĨch a IT sluģb§ch sa dosiahol hlavne v pr²pade Spojen®ho 

kr§Ŏovstva, ostatnĨch ļlenskĨch ġt§tov EĐ a ostatnĨch kraj²n. Naopak euroz·na zaznamenala obchodnĨ 

deficit v r§mci inĨch podnikateŎskĨch sluģieb, a to najmª vo vzŠahu k off-shore centr§m a SpojenĨm 

ġt§tom. Euroz·na je ļistĨm dovozcov ĂinĨch sluģiebñ, teda kateg·rie, ktor§ zahŘŔa poplatky za pouģitie 

pr§v duġevn®ho vlastn²ctva a ktor¼ vo veŎkej miere ovplyvŔuj¼ vn¼torn® transakcie nadn§rodnĨch 

podnikov. Viac podrobnost² je v ļl§nku Multinational enterprises, financial centres and their implications 

for external imbalances: a euro area perspective, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2020. 
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Kr²za v sektore osobnej dopravy 

VzhŎadom na to, ģe glob§lny cestovnĨ ruch Šaģko zasiahli opatrenia proti 

ġ²reniu COVID-19, znaļnĨm probl®mom zaļal ļeliŠ aj leteckĨ priemysel. 

Obzvl§ġŠ postihnut§ je leteck§ doprava, ktor§ predstavuje Ņaleko najvªļġ² podiel na 

hodnote dovozu a vĨvozu osobnej dopravy23. Najhlavnejġie letisk§ v euroz·ne (najmª 

Par²ģ, Amsterdam a Frankfurt) sl¼ģia ako kriģovatka medzin§rodnĨch dopravnĨch 

spojen². Lodn§, cestn§ a ģelezniļn§ doprava s¼ zasiahnut® v menġom rozsahu.24 

Od vypuknutia COVID-19 sa leteck® kapacity znaļne zredukovali (graf B). 

Pl§novan§ leteck§ kapacita25 sa glob§lne zn²ģila o 65 %. V SpojenĨch ġt§toch klesla 

o 72 % a v Japonsku o 48 %. V Ļ²ne sa leteck§ kapacita zn²ģila o 71 %, no 

medziļasom sa zotavila na 20 % pod ¼rovŔou z roku 2019. V Taliansku, Ġpanielsku, 

Franc¼zsku a Nemecku sa prepadla o viac ako 90 % v porovnan² s rovnakĨm 

obdob²m v roku 2019 (podŎa ¼dajov zverejnenĨch 1. j¼na 2020). 

Kolaps leteckej kapacity naprieļ regi·nmi je v hist·rii letectva bezprecedentnĨ. 

Po teroristickĨch ¼tokoch v septembri 2001 klesli vĨnosy z predaja leteniek pribliģne 

o 15 % a kĨm sa v SpojenĨch ġt§toch a Eur·pe opªtovne obnovili, preġli Ņalġie dva aģ 

tri roky.26 Po vypuknut² ochorenia SARS v rokoch 2002 a 2003 sa vĨnosy z predaja 

leteniek zn²ģili zhruba o dve tretiny a obnovili sa aģ po roku.27 Pokles medzin§rodnej 

leteckej aktivity v d¹sledku ochorenia COVID-19 je vġak oveŎa rozsiahlejġ² a hlbġ² a d§ 

sa predpokladaŠ, ģe jeho d¹sledky bud¼ dlhodobejġie, ako v pr²pade 

predch§dzaj¼cich udalost². 

 

23  Na z§klade ġtatistiky medzin§rodn®ho obchodu so sluģbami (ITS). 

24  Osobn§ lodn§ doprava, ktor§ bola tieģ vĨznamne postihnut§ opatreniami na zabr§nenie ġ²renia v²rusu, je 

v r§mci ġtatistiky ITS zahrnut§ v kateg·rii ĂcestovnĨ ruchñ. 

25  Glob§lna pl§novan§ leteck§ kapacita zahŘŔa dom§cu aj medzin§rodn¼ leteck¼ kapacitu. VzhŎadom na 

prijat® cestovn® obmedzenia je vġak medzin§rodn§ leteck§ doprava postihnut§ z§vaģnejġie ako 

dom§ca. 

26  Hodnotenie je zaloģen® na ¼dajoch o vĨnosoch z nalietanĨch m²Ŏ resp. kilometrov v osobnej leteckej 

doprave poch§dzaj¼cich z americk®ho ministerstva dopravy a Asoci§cie eur·pskych leteckĨch 

spoloļnost². VĨnosy z nalietanĨch m²Ŏ resp. kilometrov v osobnej leteckej doprave sa vypoļ²taj¼ ako 

s¼ļin poļtu platiacich pasaģierov a nalietanej vzdialenosti. 

27  Hodnotenie je zaloģen® na ¼dajoch poskytnutĨch Medzin§rodnĨm zdruģen²m leteckĨch prepravcov 

a Medzin§rodnou organiz§ciou civiln®ho letectva. 
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Graf B 

Glob§lna pl§novan§ leteck§ kapacita v roku 2020 

(percentu§lna zmena v porovnan² s rovnakĨm obdob²m 2019) 

 

Zdroj: OAG Schedules Analyser. 

Pozn§mka: Đdaje za kaģdĨ tĨģdeŔ sa porovn§vaj¼ s rovnakĨm tĨģdŔom v roku 2019. Posledn® ¼daje s¼ z 1. j¼na 2020. 

Vplyv na sektor cestovn®ho ruchu v jednotlivĨch krajin§ch euroz·ny 

VĨvoz sluģieb v cestovnom ruchu zohr§va v niektorĨch krajin§ch euroz·ny 

d¹leģit¼ ¼lohu (graf C). Tento vĨvoz zahŘŔa najmª sluģby v oblasti ubytovania 

a stravovania poskytovan® turistom. Najvªļġ²mi vĨvozcami, pokiaŎ ide o vĨnosy, s¼ 

Ġpanielsko, Franc¼zsko, Taliansko a Nemecko, keŅ viac ako polovicu ich vĨvozov 

sluģieb v cestovnom ruchu tvoria krajiny mimo euroz·ny. Podobne Rak¼sko, 

Holandsko, Gr®cko a Portugalsko s¼ d¹leģit® destin§cie v cestovnom ruchu euroz·ny, 

priļom Rak¼sko a Holandsko maj¼ vyġġ² podiel vĨvozu vn¼tri euroz·ny. V relat²vnom 

vyjadren² je vĨvoz sluģieb v cestovnom ruchu d¹leģitĨ aj pre Cyprus, Maltu, Gr®cko 

a Portugalsko. 
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Graf C 

VĨvoz a dovoz sluģieb v cestovnom ruchu kraj²n euroz·ny ako podiel na HDP v roku 

2018 

(v % HDP) 

 

Zdroj: Eurostat a vĨpoļty odborn²kov ECB. 

Pozn§mka: VĨvoz a dovoz zahŘŔa obchod vn¼tri a mimo euroz·ny. 

Vªļġina kraj²n euroz·ny spotrebuje 2 % aģ 4 % HDP v zahraniļ², ļo sa vykazuje 

ako dovoz sluģieb v cestovnom ruchu. Nemecko je v absol¼tnom vyjadren² Ņaleko 

najvªļġ²m dovozcom sluģieb v cestovnom ruchu. VzhŎadom na vz§jomn® prepojenie 

so susednĨmi krajinami s¼ relat²vne veŎkĨmi dovozcami sluģieb v cestovnom ruchu 

v pomere k HDP aj Belgicko, Luxembursko a Cyprus. 

Krajiny euroz·ny, ktor® s¼ z hŎadiska ļist®ho vĨvozu sluģieb v cestovnom 

ruchu podŎa odhadov viac vystaven® vplyvu pand®mie, s¼ Cyprus, Malta, 

Gr®cko a Portugalsko. Predpoklad§ sa, ģe dosah na ļistĨ vĨvoz sluģieb 

v cestovnom ruchu bude v koneļnom d¹sledku znaļnĨ aj v Ġpanielsku, Rak¼sku, 

Luxembursku a Slovinsku. Naopak Nemecko a Belgicko by mohli z hŎadiska ļist®ho 

vĨvozu mierne z²skaŠ, keŅģe s¼ hlavnĨmi dovozcami sluģieb v cestovnom ruchu. 

Pand®mia COVID-19 m§ z§vaģnĨ a dlhotrvaj¼ci vplyv na celkov® hospod§rstvo 

v tĨch krajin§ch, ktor® s¼ z§visl® od cestovn®ho ruchu a turizmu. Priamy pr²nos 

cestovn®ho ruchu sa viaģe na komerļn® aktivity v r§mci jeho hodnotov®ho reŠazca 

(teda na pl§novanie, dopravu, ubytovanie, stravovanie, nakupovanie, miestny 

cestovnĨ ruch a turistick® lokality). Jeho nepriamy pr²nos sa odzrkadŎuje v dopyte 

a raste, ktorĨ vyvol§va v mnohĨch inĨch odvetviach. Opatrenia prijat® na zamedzenie 

ġ²renia pand®mie a jej vplyv na d¹veru maj¼ znaļnĨ dosah na firmy a zamestnancov 

v cestovnom ruchu, ktorĨ predstavuje odvetvie s vysokĨm podielom Ŏudskej pr§ce. 
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2 Koronav²rus (COVID-19): obavy na trhu vyjadren® 

v cen§ch opci² 

Miguel Ampudia, Ursel Baumann a Fabio Fornari 

Đvod 

Akciov® trhy po celom svete sa prepad§vali od konca febru§ra, keŅ ġ²renie 

koronav²rusu mimo Ļ²ny a jeho moģnĨ vplyv na glob§lne hospod§rstvo zaļali 

u medzin§rodnĨch investorov vyvol§vaŠ obavy. Aj keŅ sa situ§cia na akciovĨch 

trhoch medziļasom ļiastoļne zlepġila, v tĨģdni konļiacom sa 28. febru§ra 

zaznamenal index Euro Stoxx 50 najvªļġiu tĨģdenn¼ stratu od svetovej finanļnej kr²zy 

v roku 2008 na ¼rovni 12,3 %. Pre index S&P 500 bol danĨ tĨģdeŔ rovnako zniļuj¼ci, 

keŅ sa prepadol o viac ako 11 %. V obdob² od 19. febru§ra do 23. marca, keŅ akciov® 

trhy v euroz·ne a SpojenĨch ġt§toch zaznamenali najvyġġie, resp. najniģġie stavy, sa 

ich hodnota zn²ģila celkovo o pribliģne 35 %. 

Graf A 

Ġtandardn§ odchĨlka vĨnosov z akci² 

(anualizovan® hodnoty v %) 

 

Zdroj: VĨpoļty autorov a Refinitiv. 

Pozn§mka: Modelov® odhady ġtandardnej odchĨlky dennĨch vĨnosov z akci² za ġtyri indexy: Euro Stoxx 50, S&P 500, FTSE 100 

a Nikkei 225. Denn® ¼daje. Posledn® ¼daje s¼ z 13. apr²la 2020. 

Pokles cien akci² sp¹sobil vĨrazn® zvªļġenie rozptylu ich vĨnosov. Ġtandardn§ 

odchĨlka dennĨch vĨnosov z akci² hlavnĨch indexov v euroz·ne, SpojenĨch ġt§toch, 

Spojenom kr§Ŏovstve a Japonsku dosahuje ¼rovne porovnateŎn® s rekordnĨmi 

hodnotami s¼visiacimi s krachom akciovĨch trhov v okt·bri 1987 a so zlyhan²m 

Lehman Brothers v septembri 2008 (graf A). VĨraznĨ n§rast ġtandardnej odchĨlky 

v pr²pade vġetkĨch indexov jednoznaļne ukazuje, ģe ned§vne turbulencie maj¼ 

glob§lny charakter. Odr§ģa to aj prudkĨ n§rast na ¼roveŔ bl²ģiacu sa jednote v pr²pade 

bilater§lnych korel§ci² vĨnosov z akci² v r§mci ġtyroch hlavnĨch akciovĨch indexov, ļo 

zvĨrazŔuje existenciu spoloļn®ho faktora medzi tĨmito vĨnosmi. VĨslednĨ nedostatok 
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pr²leģitost² na diverzifik§ciu tieģ zvyġuje moģn® straty hroziace medzin§rodnĨm 

investorom. 

ZvĨġen§ averzia voļi riziku v d¹sledku zvĨġenej miery rizika mohla prispieŠ 

k vĨpredajom na akciovĨch trhoch a vo vġeobecnosti aj v pr²pade cel®ho radu 

inĨch akt²v. V nadvªznosti na poļiatoļnĨ veŎkĨ vĨpredaj na finanļnĨch trhoch je 

d¹leģit®, aby z§konodarcovia pri posudzovan² sp¹sobov reagovania na kr²zu 

zohŎadŔovali aj dŌģku p¹sobenia vplyvu reġtrikt²vnych opatren² prijatĨch v s¼vislosti so 

ġ²ren²m koronav²rusu na finanļn® riziko, na finanļn® podmienky a v koneļnom 

d¹sledku aj na re§lnu hospod§rsku aktivitu. Tento ġok sa ġ²ril hlavne cez prepojenia na 

finanļnĨch trhoch a predovġetkĨm cez synchr·nny pokles na glob§lnych akciovĨch 

trhoch. K vĨpredaju mohlo prispieŠ zvĨġenie vn²manej ¼rovne rizika na trhoch a n§rast 

nev¹le investorov podstupovaŠ riziko, pr²padne kombin§cia oboch faktorov. 

Identifik§cia hlavn®ho d¹vodu poklesu cien akci² (a finanļnĨch akt²v ako takĨch) m¹ģe 

z§konodarcom pom¹cŠ pri posudzovan² dŌģky jeho p¹sobenia a pri rozhodovan² 

o sp¹sobe politickej reakcie na vzniknut¼ situ§ciu. CieŎom tohto boxu je zhodnotiŠ 

zmeny v rozsahu a cene riz²k (krajnĨch udalost²) pomocou odhadu averzie voļi riziku 

krajnĨch udalost² na z§klade ceny akciovĨch opci². 

Rizikovo neutr§lne hustoty 

Rizikovo neutr§lna hustota ceny akci² predstavuje odhad trhu, pokiaŎ ide 

o rozdelenie pravdepodobnosti bud¼cej ¼rovne tejto ceny akci², upravenĨ 

o existenciu averzie investorov voļi riziku. Rizikovo neutr§lna hustota preto 

odr§ģa postoje investorov voļi riziku a ich cenov® oļak§vania. Rizikovo neutr§lne 

hustoty si moģno predstaviŠ ako fyzick® hustoty, ktorĨch tvar bol upravenĨ tak, aby 

zvĨrazŔovali tie stavy sveta, ktor® s¼visia s mimoriadne nepriaznivĨmi vĨsledkami 

a ktor®, ako tak®, ved¼ k niģġej hraniļnej prospeġnosti pre investorov.28 Rizikovo 

neutr§lnu hustotu bud¼cich vĨnosov odvodzujeme z dennĨch cien call a put opci² 

obchodovanĨch v r§mci indexu Euro Stoxx 50.29 V ktorĨkoŎvek deŔ s¼ tieto opcie 

v ponuke s viac ako jednou splatnosŠou, ļo umoģŔuje odhadn¼Š rizikovo neutr§lnu 

hustotu pre dostupn® rozpªtie splatnost². 

Obavy z hroziaceho kolapsu trhu sa objavili uģ v poļiatoļnĨch f§zach v²rusovej 

epid®mie v Eur·pe, po ozn§men² vĨznamnĨch politickĨch opatren² sa vġak 

oļak§vanĨ rastovĨ potenci§l cien akci² zvĨġil, a to aj napriek pretrv§vaj¼cemu 

zvĨġen®mu trhov®mu riziku. Graf B zobrazuje rizikovo neutr§lnu hustotu vĨnosov 

z akci² indexu Euro Stoxx 50 (odvoden¼ z opci² a pokrĨvaj¼cu obdobie aģ jedn®ho 

roka) pre tri d§tumy: i) 21. febru§r, tesne pred tĨm, ako epid®mia v²rusu v Eur·pe 

dosiahla pln¼ silu, ii) o tĨģdeŔ nesk¹r (28. febru§r) a iii) 20. marec, po ozn§men² 

 

28  Rizikov§ neutr§lnosŠ investorov v d¹sledku tĨchto ¼prav znamen§, ģe vġetky bud¼ce hotovostn® toky 

z ktor®hokoŎvek akt²va m¹ģu diskontovaŠ pomocou bezrizikovĨch sadzieb. 

29  Viac v Breeden, D. a Litzenberger, R.: Prices of State-contingent Claims Implicit in Option Prices, 

The Journal of Business, Vol. 51, No 4, 1978, pp. 621-651, kde autori ukazuj¼, ģe druhĨ deriv§t funkcie 

call/put ceny vo vzŠahu k realizaļnej cene zodpoved§ funkcii rizikovo neutr§lnej hustoty. Podrobn® 

vysvetlenie met·dy pouģitej pri tomto vĨpoļte sa nach§dza vo Figlewski, S.: Estimating the Implied 

Risk-Neutral Density for the US Market Portfolio, in Bollerslev, T., Russell, J. a Watson, M. (eds.): 

Volatility and Time Series Econometrics: Essays in Honor of Robert F. Engle, Oxford University Press, 

Oxford, United Kingdom, 2010. 




















































