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Hospod@&mekgvi vIivoj

PrehOad

Rada guvern®rov sa na svojom me¥Woaopoihaodl&o
nalvgi S olpjremdOai S platnosS n%dzov®ho pandemic
akty (pandemic emer gency ifPEPPHashen vperso gorvaandmeg e
splatn% i stinure®loikz&dioivalr wgramu n8kupu akt
progr aimmeP)j eaho rein¥paeahevhaS kOW% ov® Y%rokoveE
ECB nezmeArkamnu®.| ne imntfwrrde8wejie, pge hospod8rstvo

prech8dza bezprecedentnou kontrakciou. V dts
(COV1®D)opaat ren2 proti g?2nr8erieunun Pk eempys kdeojthlos pko
aktivity. Rozsiahlersjtmaty alkomeajl gminBamiad ¢t @

vs¥vi shospiodgrskym vihOadom sptsobuj¥% znalnl
vidavkaoweast2ci 2 prilesik wykdaazjoev azt el e hospod§r sk

vie8l hasme poukazuj ¥ na ur|it® zn8mky zastave
uvoOR®&vapatren2 propbr % nralncthul sons§koauz yp,§ dvu t T ¢
ukazovape®duhgdzaj Yaci ch dvoch mesiacoch je i

vi agn®. Makr oek en omdibok @ 2 kroovj eEElemios y § @@ pr e
2020 pobetzajfBokRdenempom spoma®ovhomagrasSuok
toht o r odkrauyh eje gp ovl ovijceih or ookga vdelnjidue kku ktor ®n
mi erou prispeje rozsiahbaemedpoep pol strhny
tomu dpgtdst &t n®mu zaitPYemospeddijmd|§cdket invai tcye
sledovan® obdobie, hoci z&kImddrol i adeare§ v ywsioka
mi erou neistoty. ZatiaO | micebhamB enét §cta
tlaky maj % zosdaS|ledhedpehnl@ks®hor e§lsnéhon HDP
s%visiaceho podstatn®ho zvigenia miery nevyu
Rada guvern®rov rozhodla prijaS o%moru menovo
hospod8rstva polas jej pasotapn®ho scteagbbie eittoyv a
vstrednodobom horizonte.

Hodnot eni e h orsepnoodv8erjs kskiptsuae8 cziaes avd a ni a
Rady guvejwmu®ao2020

Epi d®mi a-1@0¥IpDsobil a prudk® zvhlohr Gyaednui,e kgtl oorbl§ |
s% asSou makroekonomicklTch pr ¢ @ekjckzrra 02d0b200r .n 2

Pand®mi a-1@0VWlab al yzovala svetov¥% ekonomiku,
ned8vneho prudk®ho prepadu hospod8r skej akti
zamedzenie2gégsenpai jat® vl 8dami po celom sve
opaénia zal2?na uvoORova$S, tento proces bude
hospodS8r skej arkd 7z wa jt ®j, smiagm2sav t rhovich ekon
podpi suj e akjl evsi rcaizennl kpoomod2t, spr2snenie pod,]
aviraznl ad@llaav KWapinovgie Ydaje potvrdzuj %, g

opatren2? proti g2remlimok®@kavyh Gaddemtiva di® @t o
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poruchy makr oekonomi cokv® Epurroojseyjkdati @m b dotd own 2 k

roku pokéntaj @k si ou e\t eiteh0®HDP (MeMH. eliempony)
kontrakcie jehonlchizesjadi «24 g2 ako polas veOke
kontr gkaoilichv dvoch ¢gtvr Sr ok oocdh§ r2s0k2a0 ank§e Bseviettao v
gtvrSroku zaznawmen8&Sw iokain i2eB82a92822. Svetov]
obchod bude zasiahnutl v8gnejgie, pretoge n§
poructhzyatavoren® hranice. Napri ek hrOadki®mu zh
ktor® saj wdog8hahvpropeklkcspohen\N@lhresz ipko§ umnaut ®

stranu pomal gi eho rastu. Ng§sl edky pand®mi e p
adl hodobej gisésl asem@ssa w| ak8va.

Hoci sa podmi enkyeUdrimzondrcezxvasmidaanv a Rady guverl
vmar ci Mad 20 oo uvoOni lna YreowweSsR izZldazmsamenan¥% pr
rozg2ren2m va4A9Quslow COVI[@Hoo assvehtoadnot en®ho obdo
l12marca 202®ndo2820) sa forwardov§8 krivka je

EONI A posunula smerom nahor. Jej imhoer zia pr
onielo menej vimamza§ akpnaPuje, ge ol ak§vani
menovopoliticklch sadzieb zo spgreasiyn Wil iasNal?&
bud¥c nNoasptrii.ek menovopolitickej akomod8cii po:

progu afmEPNalag2 ch opatren2 sa vinosy dlhodobT ¢
veuroz-ne polas sledovan®ho obdobia zvIigili

zotavili zo str8ebrafmamanaml¢m2yvezhOadom na
zl epgenie gl ob§8énehmelnitamsithoolvn®h or oszpt T | eni e v
krajnlTch riz2k bezprostredne hroziacej sveto

zost §wadlchodom v8§genom vyjadriehémcedbkatviol st al
bilater8l nych vimennTch kujzowjanhal®miodr azom
COV D> .

Re§l ny HDP eupovoemygstar 8roku 2020 ma,d&i kvart
aaktug8lne %Wdaje naznaluj¥% jehdrNalogm gtwl Sank
Najnovgie hospodB§8rvsiksd eudkkayz opwraiteeslkeu neov pot vr dz
kontrakciu hospod8rcshtlvea zehwrrajzo-vieyniae podmi enol
Pand®mi a koroWwiv®iraucses mapatrenia proti g2reni
virobnl se&ktbargicel azi |li sa na produkl| nej kap:
euroznmaymh&@com dopyte. Va]| gina aktu8lnych ukesea
zastavovani m8§kil esdaka postupn®mu znovuotvs8ra
treSom gtvrSroku smi @rledop od SirkéSwmp gk eviev Na i a
Nal gi emu uvoORpvaehi ugdpahrendasS§kazy, za podpo
podmi enok financovania, ex poabnnze?@wenneija rsovzeptod vteo
hospod§8rskej aktivityroajsakeM§d alolsd8¥ arj Ve vlys
nei st ®.

Toto hodnoteni e czmakko vooa kvnyipclkiTvcah iproj ekci 2 o
Eurosyst®mu preg¥%ear 928kl adnom scenrSacgkuproj e
2020 olak8va prepad r8|lM®hmagledd nedndl, BDPr @st
vioku 230,281l v@aku 2p@aeov haank’r ose k o n o mij ekicrmia mp r

odborn2kanarE@B 22020 bol vihOad rastu re§l nehc
o9,bercentug8lneho badil gedk,@eokec e2n0t2u08§ laneho bodu

Ek onomi ckT bulletiiMoE@PBdE8rsklyo adm2zmad®T vivoj
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2021 ,Per wueBdtneho bodu na rok 2022. VzhOadom 1
nei st ot usvd hddaam¥m proj ekwca ealotbsramait Zwv e scen§
Rozsah komtgriavkemiieam dbude vo vgeobeéhonniosz §vi ¢

opatren? proti @anroesrtiiu op&BRazy,,?2 YaAsape mi er neni e
ngsledkov mampasA@em eary trvallch % inkov na
adom8ci dopyt. PodOa Rady guvern®rov s¥% rizi

vivoja celkovo na strane pomal gieho rastu.

PodOa lrelhoh awdFEaud ost atu rolng§ mearazim&jligci e
kl egsapr2l ovibchaof 3tk najdhslwedku ni ggej infl §
enerNa2z8kl ade s % asrnlemh roipeid crhogywtaires je p
cel kovg infl Svoias | zaarj dauérc$h mesi ac odeoh kuornjciat T
roka zostna8nset Vteldmodobom horizonte bude sl abg:
pokles inflgcie, ktorT bude len |iastolne ko
ponuky. Trhov® ukaejzo¥ah eil ef dalhmidoh ol ak§van?
Hoci ukazovahedleak ®vami nggpedSkam& e &vdobom
astrednodobom horizonte klesli, dl medodjej gi e
mi er e.

Toto hodnoteniemakrodk@gdadmhj pvojekci §ch odbo
Eurosyste®nuurpoz -Ymwm 202Gkt opdadadaby mala roln§
infl 8§ci e 8HII@RNnwmM scend8ri%w dokuakRO@®ByORA 8
2021 ,8 voku X@d2.0vnmaankir csekonomi ¢ kT mi projekc
odborvn2EkCoBazca 2020 bol vihOadO0jmerlcgen teu &I rCePh
bodu na rope20620OftuB8l 6eho boédmMemaentok8I2&Ho ab
na rok 2022. Roln8 inpb§ciaz2H|l R béalgvar gia2
vioku 20%0wo0Ku 720,281 v®dku 2022.

Pand®mi a -1000\WIpD* sobi trl phudk®e menovej dynami |
vdtsledku ak%tnych Iikviditnlch potrieb podn
aznal n® uprednost Rovanipe epveehha ¢ vincyhc ha kdti2vvo dzo v
hospod&8r silby mikMedr.a rastu menov®&po2higr29g306u W
vzr 8smaracozv T Whna %%, ¥Traznl rast peRagnej z8s
tvorby bankovich %verov, ktor§& je do znalnej
I i kviekiotnomi ke. Vysok§selbomomiawkenvyvol §va |
kpeRagnT m apkrte2vveanmt 2zv o ¥ oria fltkKu peRagnej z8soby
najviac prispieva menovli agreg8§t M1, ktorl z
koronav2rusu na hospod8rskuluabkjiviveuomaNal ej
poskytovanlch s¥%kromn®mu sektoormefRaolam® nfl enmp
podni kagm 2M i Na Imeajr cvozvrl shin1&0%Ez86 s edku potreby
priebegn®ho finanpoeaubidakovi®hovkkapht 8§l u podn
kl esaj Yaorioccth .prR2o| n§ mi era rastuapivwelriovzddgi8lc:e
zmarcovi®Bhn8 %3 pd ostred?2 obmedadesle¢gdlspoopeabye
prot.i g2reniu n8kazhprikbesaj ticepddhli eany aa t
Menovopolitick® weran ®reavi,a pRaeddyovgguet kT m v e Omi
podmi enky ci eljeqdact rddfhiomdamlenT thl ppey &maki (B

I nalgie i mnagr m&&iomomi ck® projekcie euwrboz ntk,0vj Yerur2o®Byos t
zverejnen® 4. jY¥na 2020 na internetovej str8&8nke ECB.

EkonqmickT bull etiiHoE@PBdSIrsklyo ad/m20d®1T vIivoj
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.sk.html

motivovaS poskytovaS %very vgetkim subjekton
sopatreniami, ktor® prijedri-egvsikhdyiijéxdnet! ipwld
opatrenia Rady guvemnmmp®@rionva nnceoprraenti uggbijie kpy2 s 8@ j
posti hnut ® n8sl edkami pand®mi e koronav2rusu.

Pand®mi a -1000Vii8D viraznl dosah naemobpolhtov¥% p
Opatrenia proti egdigmiijeagni& k akgzwyrecedentnl ch
rozpol tovivc mastzimmwlrameni e ek onpornti pcrka veuh rniScsh lee

ogivenia. V d!sledku toho sa mS8eurroozzpromédt ww 1 d
2020 podstatné HDPg(8 npdrsByBaku 2019). Hoci
defircdku v2021 ,29,2r90 KSu n2a0 22 m§ egte %tHDR dos:
Agreg8tne nastaveni eeuroozzp-on et onuskjb yeSo ot vky awr

expanz?2rvorkeu, 2021 sa vgak ugcmduvykedievalS| Kol
podpornich opatren2? m&8NgyiSekdoxvgpadynaejkomdzma@l
v roku 2021 zostane cel kov® rozpoltov® saldo
n8stroje naNalej podporuj % hospod8rske ogive
prosnPetvom automat i Aknbd ft i skimaokei ddi nzosvt aerw@ rri ae

rozpol|l tovej politiky hr8&8 vzhOadom na prudk?%
naNal ej z8sadn¥% Yl ohu, hoci prdaqglad sBn ®@.p a\t rtecm
smere je nednotzmadn® uv2taSohjrd memgshd ann® si
schv®I|l Ear - pskonu§ vrrand oBuu ra- ps k ej komi si e na podyj
asektorov najviac postihnutich pand®mi ou.

SYbor opatren? menovej politiKky

nal gi e opatreni a naednaolvae jk opnobliint8 ckiya sdiv &eyhd ihl av
prve, revhoi alhdfaldal s @delrsolne chkaud odamnwd ®mi e pr ed
hrozbu pre mand8t Rady guvern®toedoddgbamas
horizonte. Po druh®, napr.i enkokp ondas tfaitnna@mun Tucsht
od ozn8menia programu emKkBP fza msateiwasjam nmo darkio

celku virazne pb*shnzejmried neypwknut2m pand®mi
hospod8r skejnfdk8tciivei tsyi aaygaduje uvd@nenie poct

Za tlTchto okolnost?j#aaRa2020ginjoz$odtmorp4.
menovopoliticklich opatren?2 na zachovanie vir
potrebnej na jednoznal ir owlnvojniignyfelo§ c iad es rbd r
vstrednodobemzmgsi 2ontj mand8t u.

1. Rada guvern®rov sa rprbogdamu GEDBPBI. $1aobj em
spol3us5oll d. r¥akci.i na zn2dgenie inflalnej pr
projekiicslpandi®ms ou umogn2 zvligenie r 8&mca
uvoOpéeS&becn® nastaveni pothpopvé8jtakl podlyen
fim@wanriea8 lvn e j ekonomi kproppedbvgetki ov
adom8cnost2. N§kwumpNadltj2 wrelbdealasdi skaxi bl
jednot !l i vl cjhurtirs ceidk cajk?tv.2euToi® Ravd eu mo g Ruj e %l
rizi k8 ohrozuj %te menwbnouk})s pohnsmky.

Ek onomi ckT bulletiiMoE@PBdE8rsklyo adm2zmad®T vivoj
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2. Rada guvern®rov sa rozhodla pré&cdgi S hori z
programu PEPP naj menej do konca j¥na 2021.
ng§kuplbeoriszontoamchsmanovopol itickieakoipiatr e
na pandlmi ss¥s aper §cinésdElo VRO plainid eami c k ® d| h «
refinan|l n® oper 8ci e ( pardemirce fd merngid mogy olpc
PELTRO). ECB bude Irigsnicli m§PEPIPRanigtdZowm v
pr2pade uskuto] RovaS dovt edvy,n ekplommipnoi deQak rR a
f8za epid®mi e koronav2rusu.

3. Rada guvern®rov sa rocéodlahspapitendésy i saky
vi §mci programu PEPP reinvestov®&$lBicminm&l n
portf .| ibudPEMP sukia gbduwodre pw 2 paf er ipacdniem
spltsobom, abogv mledwngdmi k pri meran®ho nastav
Reinvest2cie pomtgu zabrgni S riziku negel e
financolvamnd az ot akomampéaydemi ck®ho goku. Je
primeran®, @&esiteian®Pysiai ynogramu PEPP vyjad
prechodn¥% vpPoawahuwmaa n*%dzov¥% situ8ciu zapr 2|

4. ListT nS8kruPmaiktprvogramu n§8§kupu akt2v bude
mesal nl m t emhpdo,m s2pdo8 kuu pso m ra&mc2iv dvol asn®ho
dodat ol n®ho r §mand dv od ov Tkgoknec al 2 0o k a . Rada gu
naNalej ol ak8va, ge mes@amal piesgfam@kAPP ab
prebiehaS dovtedy, kimneoi budkomotmeh®®ons
menovopolitickTl cthe ssamhdsde tk rEEGK,0 predt T m, a
guvern®rov zalne zvygovaS kO% ov® %rokov®

5. Rada guver n/@ryosv em8§ ovkrreailnovweasS oww an2 plnej vI
splatenTch cemmlkéip eprdSoriheeivopwr ogr amu n8kupu
po dl hgiu «dlodu laNchal ne zvygovaS kOWW ov®
vkagdom pr2pade vgak dovtedy, kim to bude

priazni v®ho svtiavaw nleijk vniideirtyy nenov e akomod
6. A n&kpao, Rada guvern®rov sa rozhodla ponecl
E@B na nezmenenej Yarovni . Na s¥| asnej aleb
olakg8van2 zostaS, ag kim sa vihOad vivoj a
nebude virazn#érpwnbl teethdSawkkrej , %, e ni gge

akTm sa tento viesofornmifdt§er @ymaddkigga$ kv ad
infl 8ci e.

Spoldiotser aj g2 mi rozsiahl ymi menov Tl mi stimul m
podporia podckmiiednkyu fai elaom @mwpi@kmi & uv zachova$S to
“uwerov domS8podsi kpam sapzeghcsviani u priaznivich p
financovania pr ¢ uv g s tekikecGoenk sppordypoar i S zot aven
zn8sl edkov pand®mie%kasmwmmmveralkluo $a meni aco
hospod®r phkostred2 z8roveR Rada guvern®rov zc
vr § mc i svojho mand8t u tvodrettok omi pmootrri eabdnn@, naSbryo | vr
zabezpelila podporu pre vgetkigprhvomh|aabe ¥luo
Rady guver n®r ovprzeanboesz pvel |i onvkaoSr | ej menove,j pol
sektorov adonoigekkl chspbanthaddBtbom, ECB udr gi a

Ek onomi ckT bulletiiMoE@PBdE8rsklyo adm2zmad®T vivoj
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cenov% stabilitu. Rada guvern®rov je preto n
vgetky svoje n8strojleviaby Zalbdé¢sBmajlendsanetr owma lk
i nfl al n®mu¥%lca ceeOasyo gssnadijpme tor i u .
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Vonkapgrgaset r edi e

Pand®mi a koronalv®) upair gICyOa¥dvwal a gl ob8l nu eko

ktor® prijali vl 8dy niae cg? roem isa ev 2erpnsaud, kK smié dszy
pokl esom hospod8rskej alniteit Hoeikmigteko do®o Kk
zalali svoje obmedzenia uvoORovaS, predpokl a
l en pomaly. Na hospod§r k@ jak tvicv icthu ,s aa ttrd ovd
ekonomi k8§ch, nepriaznivo pltsobigielfanmaal n®?
podmi enky a veOkl kapitg&lovl odlev. Prich8dz

dtsledky pand®mi e a opatren2 protia@gteeniu n
VzhOadom na tieto z8vagn® glob&§lne probl ®my

odborvn2kkuor osyst®mu z j Yna 2020 predpokl adaj %
gl ob8l neho re8lneho HDP @Ebéz oenufj @i - my)x ho 04,50
va| gie akokev |raescee svieeQ Gl ob8&lna aktivita by

prvich dvoch2¢pt vima3raokvovt r2eSom ¢gtvr Sroku zal a!
naznaluje, ge jej rast by médhal vby®kw rRroke 2
Yar ov n%. 3GI90ob §ldnyp uadeclkamsi ahnutl oveOa z8&vagne
disledky s% Nalejtizrk§sndbovgpm@klaogi sa uzavret]l

hranicami. Obchod je navyge procyklickl a re
ahl avne na jej spomaOudl®izhoNgdamdae ognl ma§lpme
zktor®ho vych8dzaj¥% aj |jBpov@zpio@Pakbcivé yvoijiaz
Lo je dtlegit®, nepriaznivli dosatl padcad®ej @2 n
ako sa v s¥W asnosti ol akp&wvak.l anda Isgoi ez vrTigzeinkoS8u s

finanl nTch trhov na nov® spvdog§vabe@sku&hur
sieSach pre virobu a s mognim nS§rastom obcho

Gl ob8l na hospod8rska aktivita a obc

Pand®mi a -1®0Wlalr al yzovalmaomil Op8t nenkelp ktor ® |
vli 8dy na celom svete na zameh®ersi @rgdkd m a oW
hospod8rskej aktivity v kr8tkodobom horizont
janu8ra L2na a Nalgie krajiwnm¥yrushraaygiSdawaal

svete. Hoci niektor® krajingniug z@kazty svoR
predpokl ad8 sa, ¢ge tento proces bude postupo
aktivitu, a to najm?® v rozv?2jazwicvehpsaobir&o
virazne zn2gen® ceny komod2t, horgi evdodmi en
odlev. Tieto z8vagn® gl ob8lne goky zasiahl.
neviraznom vivoji v minulom roku zal ali zret

Kamkr ® ne na prelome rokov sa zalalo prejavoyv
aobchodu etrkeldmvwyo veOkTch rozv2jaj¥%cich sa t
Priazniv® glob8lne finanl n® podmienky, ktor®
zmi erneni e o bfclhiokdtnu®hme dkzoin Spojeni mi gts&§tmi a
podp2sali prv¥% H&dw, omalhiodmetje doi §1 podpori S
neprepukla pand®mi a.

Pbdaje z prieskumov potvrdzuj %, §ge ekonomick®a
proti g2reniunaBk@zg NaldRikiasp mhbede na sekto

EkonomicklT bulletiiHoE@BdEIrsklyo adm2had®T vivoj
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z indexu n8kupnl chdmantargi®rwao r(PeMl )Poipr v®, pr
napriel vgetkImi sektor mi po tom, ako boli =z
ngkazy. Po dr uh®,u gdioesba hb onla vs?elkgt2oraksol na pri el
VzhOadom na prijat® obmegdoediilau ptoomu®R uprai Moz
produkcia vo virobnom sektore aj v sektore s
pol as veOkejl).ecRasiter dtgirda,f obyolsmowvemZempresi e
produkcia, ako to v s¥% asro$tei vigiadki ¢é8nvi|Lase
zviacerTch dtvodoovb, mekdtzoern® asmhv ¥z dap lsa s Dica §h n®
interakciou, sSo zmenou spr §varniya pspedt rdeuihtoauC
vinou infekcie a s veOkou neistoteodui ebr zdi aco
kzni govaniu dopytu v kr8tkodobom horizonte a
kapacity v dl hodobejgom horizonte. Glob8lny
(bezr®z-ny) sa v m8ji |iastolne zlepgil vNak
virobnom welstekrteora] sl ugi eb. Napriek tomu vge:e
kontrakci e.

Graf 1
Gl ob&8l ny kompozitnlT index PMI pre virobu a s

(difY¥%zny index)
Globg | firanl nlr 2 z a
® Pand®aOVD-19
70

) [ J
janu§ r2020 .. °
60 ‘~.
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> febru§ 12020 °o® .’
2 50 \
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B [ J
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[
30 \m § 020 marec 2020
o <—
apr? 2020
20
20 30 40 50 60 70
Priemyselng§ viroba
Zdjo Markit a vipolty ECB.
Pozng§mka Posledn® %daje sYoledoBije @d2j0an P8rag el TBhRRajmgja 2020. Vzork
(glt® body) odkazuje na obdobie od decembr al 92 00 7 oddog ) ®endak a2z0u0j9e. nVaz oor bkdao
od janu8ra 2020 do m8§ja 2020.

zretnejgieospebivarDevspa odr&ga v prudkon
zovateOov gl GSp®tmepi dedskg. dtvera v posl e
viznamne oslabla najm2 vo vys pzehdrcghu jeYkcoan osma k
u8cia na trhu pr8ce povedi eansipuot rperbei tketCorw
typick8 tvorba prevent2vnych ¥spor a znigova
tovarov dl hodobej spotreby.

Finan| n® podmienky sa prwsdko vghladkr @diolgil ,0o W 3 %lt
| i ast ol n®mu Wvleedpegne® izuh.or geni e bol o spoliatku
prilom postihlo rovnako vyspel ® aj rozvz?2jaj Y
trhovich ekonomi k§ch sa okrem tohovzaznamena
vhrubom aj | istom vdajaadrved@dk mMNajimalvygji s, YJe v
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TgdRoch ug doglo k jeho spomaleniu alebo do
n8mkam stabiliz8cie zost8va finan|ln® nap?3ti
Tskyt ntowrlcennipmh pr 2 pado-¢9 oah #enkeonn cami kOvel hD
zv?2jaj¥cich sa trhov. V YWvodnej f8ze kr2zy
vgetkTch rozv2jaj¥%cich rda htlrehmuv Todle heokan d minka§
investorov. V s¥Wta¢mdshi roahpdinuit naestk 1srt §v aj
individu8l makroe#dobebwymieklich fundamentoch a z
ekonom?k.

t
Z
\
r

(]

Finan| n® podmienky zostS8vaj %% rovnako vo vysp
trhovich ekonomi k&8§ch vo v gaekoob epcrneods tviy poukenQuat 2h
pand®mi @l hodbbeh@®adi ska s¥% vgak st8&le priazn
predch8dzaj %cich glob8l nych poklesov, vr8tan
nasl edovala po pr-askfmund Ddalbil anku Adaniitgoe mi | ®
| iastolne odr8§gaSealRcihlucanromghonyahs b&§nk na
Rozhoduj %cim faktorom, ktorT st&l za stabil.i
gt 8tnych dl hopi sov napriek bezprecedentnej 7
dl hu v@mdstpaand®mi ou, s¥% zr ejeme emen ev o Neli istt iod |
nar8stla a st8§8le zost8va zvIigen§. Hoci je st
Yal ohu v s¥l asnej kr2ze zohrala v2] gia neisto
nepriazni vo hptisaadtkiyS bruad Yacye ho ogi veni a.

Makroekonpmbgk®ci e odborn2kov Eurosyst®mu z
predpokl adaj %4, ¢ge glob8Ilny re8§lny HDP (bez e
04, RTchlosS aj rozsah tejto kontrakcie s¥% o
Hosp®rska aktivita by pal a9 prwuldklrjdkooh r @tk
mala od tretieho gtvrSroka ogivovaS. KeNge o
zrugen®, ol ak8va sa, ¢ge aktivita sa najprv z
vobl astienspgpbdkcb|l kontaktov a memieadce esCo vs prrgavka
celkov® tempo ogivenia zrejme |l en postupn®.
makroekonomi cklich projekci2? odborn2kov Euros
gl ob8l nej akti%iwyrdkRd “#Ho¥n®olyu02022. V poro
smakoekonomickT mi projekciami odborn2kov ECB
vtiomto roku wupravil viznamne smerom nadol, z
ol ak8va, ge bude o losi rToahliejge. “UuToee® Bpo
produkci e ozdo sviraorveRou predpokl adanou v marcovl
projekci 8ch odborn2kov ECB. V pr2pade rozv?2j
predch8dzaj %cim poklesom ol ak8va tl menejgie
vivoji sa odrg&8ga komkbobmSckhon@®gatgdvingshogt.i
uveden® ekonomi ky, vr8tane koronakr2zy, nap?
pre vivozcov komod?2t prameniacich z nepriazn
aznal n®ho odl.evu kapit§8lu

V SpojenTch gt §toch sea toednmpaad uk cen tzrrd kcchil ee nhios p
aktivity v druhomogiOar Srok®h®0®0@hadu sa anua

HDP zn2gil v pr vo.m Tg8ttvor Sroonktur aok c¢5i,a0 bol a o | o:
uvgdzalo vchr edstmidbenl Vysokofrghkaemnmlen® %daj
ekonomicklT pokles bude v druhom gtvrSroku eg
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g2reniu nS8lkpzy,| vepdmP ikiajine. Od konca apr?
gt 8ty USA tieto opdRroemiSa gostowpmalw v dr uhc
podpori S ogivenie. Prispeje k nemu aj og¢given
doposiaO prijatTch hospod8rskych polit2k. To
pretoge spotrebiteOsk82dayehaizosni§aahna daney

bezprecedeuwngenn@hao pracovnich miest, ku ktor®m
ZamestnanosS sa v apr2li zn2gdgila omiveiraac ako
nezamestnanost R. d®esi aBl ai 84 a7 c elbkiotveeGs kiTncfhl § ¢
cien v apr2l i ,p8 uzd knoa rkcl oési| cahonla $0 mi er a i nf |l §c
energi? a potrav2n %aopr e irz2azinlazme2ngainlTam noa nie,:
sklr. Olak8va sa, ¢ge infl&g8cia tento rok pokl

dopytovich gokov prevpgidhkovnihlaalshn®avlei ployuk.y
mal a postupne zvygovaS a do konca horizontu
2% stanovenej Feder 8l nym rezervnim syst ®mo m.

V. L2ne pokraluje post upm® nongoihviocvha n reed RR Gogrké. s t
vihhOad skab®h®ho dopytu v kr&tkodobom horizo
pokles vivoznTch objedng§8vok, a |len ptoetamn®

sa odr8gaj ¥ st8le platn® obmedzeniakov agbl ast
vgeobecne opatr nke® ¢siper Ssvpaontiree.b iHoes(pso d §r s ku ak:
menov® a politick® stimuly prijat® gt 8tny mi

ogiviS. Toto ogivenie vgak zrejme bude sté§le
vma covich projekci §ch.

Japonsk8 ekondmi Ko @ a& hniHeoksepjo dr8ercseksai ea.kt i vi t
vposl ednom gtvrSroku 2019 zn2gila v dtsledku
zahRRaj %cich pokles dom8ceho dopytu po zvige
vprodugkicsoben® silnimi oktbibreoxvtienrinTt add pyntmi N
po vypuknut2 odBoreni ae€OXWyDHDP egte viac zn
2020 Kkl e®%ol D®i 0, ® org8nov zameran® na obmedz
nepriazni vbmyeil ydompuat da naj m2 nvaarsdakr omn¥% sp

strednodobej spotreby a slugieb. Virazne kIl e
nNi ggi u spotrebu v akt2vnom cestovnom ruchu z
zavedenTch v reakeci.i na wymg@Bkiryutpiretmslka nyt.enk
podpor u dmrjéscwpeae konomi ku. V aprz2li Bank of J:

obchodnTch cennich papierov a podni kovich dlI
podni kov k financovaniu a nakpil &Naksytookodob
mi mori adnom stretdhatd vam@gdenfonbvich opatre
zabezpelenie prostriedkov pre banky s cieOon

astrednim podni kom. Na konci m§ja japonsk§ v
figkglimyulhovst ktorT bol pdrdwkatza@rea ewnd Okl aa|
opatrenia by mal:. egte viac stimulova$S ekono

mal a zalaS postupne ogivovas.

V Spojenom kr§8§Oovstve sa hospod8Re&klaD®i t uSci
vprvom gtvr Srok @, 2thido0ekdresmi k@ BRola utl meng§
obmedzenie pohybu |l en poslednich desa$S dn2 v
spotrebiteOsklich cien zat%ad mamepo%®.l ¢Hopdiu® k o
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syst®m ebvdowdl eni ek pomohol ,zasdhaga$ az ame g tr
pr§ce sa virazne zhorgila. Experiment§lne %d
Pradu pre n8rodn® gtatistiky (ONS), ktor® za
d8vok popri zamesobnapwoi oviuk@®zalpir2l gedgdgkwndal o

viac ako dva mili-ny oblanov. Je to priblign
zaznamenanl polas veOke|j recesie. Vysokofrek
virazn® zhorgenie aj v |durjueh com egtav rhrragki w, rlecc
recevsyivaol an8 gl ob8l nou finan|lnou kr2zou. VI §&
hospod8r st va,naldoc hb8yd zmnagj|Yoc ivch mesi acoch pri spi
ogivovaniu.

V krajing8ch strednej a vlachmdnej® Buwrl-aphye nsa o
hospod8&8r skeVe OkKt ipwilteyy. gt 8t ov tohto regi-nu :
gtvrSroku 2020 negat2vny rast sptsobeni vipa
dopytom v dtsledku opatren2 proti g2reniu ns8§
ovaOhl bg?2 pokles. Odrantesal abBomhepdbmpéshbbd
keNge opatrenia proti ¢g2reniu n8kazy zostali

dopytu najm#® z Kkraj2n euroz-ny.

Hospod8&8rska aktivita veOklTch vibv&zesw Yo mod?
VRusku bola ekonamg§ kakowdl yymRowl voj om na trh
apand®mi oul L,OVKtbor § si vygiadala daR vo form
Z8roveR prudko r8stol polet novlclspddem&eindtu
opam¥ena zamedzeni e @2 rreondiuak cvi2er wsow.y,Z m2ag &rnioa

dohodlo zdrugenie OPEC+ s cieOom stabilizova
ceny komod?2t zrejme poved¥ k utl meniu invest
prudko zhargdwalka wpatren2 napabhkedzeni e pot
ponukovich reSazcoch, slabgieho extern®ho do
agoku z nepriaznivich obchodnTch podmi enok,

komodz?2t . Narastaj “ace poS,i tgec kk& anjaiprfa ipea tar 2s knu
zasiuahgn pand®mi ou, m!ge sSagovaS YU inn¥% pol i

V. Turecku pand®mia vyvolala n8rast tlaku na
vonkajgej nerovnovs8§hy aHpoapoeddrys K a madkatc idwiana a

konca marca siln§dehN&sbpdnheenpoprawvie g2reniu
zal al zhorgova$S sentiment a zahranilnl dopyt
averzia zahranil|lnlich investorov voli riziku

ekmomi k8m a v krajine®tsiaaobjabli astisi gin@Badnyc owa:
sa oslabila a rezervy centr8lnej banky sa pr
olak8va siln8 kontrakcia hospod8rskej aktivi
zrjeme | en veOmi pomal ®.

Gl ob8lny obclhasdabwdelT z8vagnejgie ako aktivi
vipadky a uzavret® gt&§tne hranice zn8§8sobuj %

Procyklick§ reakcia obchodu na vivoj hospods§
vl asookRl psu intenz2vnej gicah.odkiolsa ptso vgalroobng | brnuedhe
zn8sobenl vipadkami v region8lnych a glob8ln

veOkT podiel obchodu s medzi pr odW kstvneit o(vk&hoor T
obchodu) m§ wywhzmammiedezping&§rodnl prkovbcHopytc
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gokov. PrudkT pokles obchodu sa ug prejavuje
vprvom gtvrSroku i2020( gor)eefphdofj enaaj val| g2 gtyv
od veOkej recesi e. tTewgroo\p olkd les up alroovwrzait e On ®
vyspeéllajpm rozv2jaj%cimi sa trhovimi ekonomike

Graf 2

Svetovli obchod s tovarom a prieskumy (bez eu

(Oavsg os: medzigtvrSro|lng percentu8lna zmena; pravs§ os: dif%zny index
B Svetovi dovoz tovarov (Oavg§ os)

Priemernil svetovl -Rdvicdz (tCoawa§r cows,) 1991
= Gl ob&l ny PMI pre priemyseln¥% virobu (pravsg os)
== Gl ob§l ny PMI pre nov® vivozn® objedng§vky (pravsg os)

4 66
3 62
: | .l i
| . .. M, . "
1 [ | 54
0 Tan® - 50
[ LI [
-1 46
-2 42
-3 38
-4 34
-5 30
-6 26
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj : Mar ki t, CPB fNert hec o momisc BRoleiach. Analysis a vipolty EC
Pozn8mka: Posledn® %daje o indexoch PMI s% z m§ja 2020 a o glob8lnom

gl ob&8l ne agregovan® d§ta bez euroz-ny.

VzhOadom na povahu goku lanlutdb owlchqdpd siol rsd uz
Prich8dzajjevsme céddd ovnom ruchu a doprave, ktor
gl ob8l neho obchodu so slugbami, poukazuj % na
Medzin8rodnlT akt2vny cestovnl%.r uRcd &b rees odj vp «
pasagierov medzingrodmnl abh hkbopobaviougivl por
srovnakim obdob2m minul ®ho roka.

PodOa makroekonomicklTch proj gk¥niaz 200d2b0o rbny2 ksoav
gl ob8l neho dovozu (bez euroz -%yg)ngaledneomy o
v roku 2028, % ar ¥s $oku%20PRedpdkBadsg sa, (e z
dopyt euroz-ny sa ®eatw rokozh2g0D26 52022 s
a4,%®. Pand®mia m§ veOkilpreadpaok | masSomahodie sve
(bez euroz-ny) saposVve@ni®Phoagwvo$neka 2019 a
horizontu projekcie. Zahrani|nl dopyt euroz-
cel ®ho obdobia projekcie.

Miera neistoty spojen§8 s bud¥%cim vivojom glo
bezprencten8 vi s2 od v vojpal ypvamn dn®amieek oan g neijc kv® s |
od s¥%visiacich opatren? proti g2reniu n8kazy
ilustrovanie mognej rozdi el Ale9 nnai egrlyo bv8p Inyuv u
ekonomi ku je v mahkpoekekhomBckl odbojr#sda& ov Eur
2020 z8kl adn8 projekcia doplnen8 dvomi scens§
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scen§8re sa daj¥% vn2maS ako uk8gka mdgn®ho vl
Pand®mi a-1@QOWIlyol al a pohyb mnow] cht od ® oh o viha
zhorgovaS mm@eodmoklemda gl ob&l nej ekonomiky. 7z
citlivosS finan|lnlTch trhov na nov® sprs§vy al
sieSach pre virobu. Tieto rizik@&x{popFmiinlc
rokovaniami a mohohmdn®8haspomtekci oni zmu) sV
no z8roveR s% podmienen® bud¥c9 ma vplrviojjaotnm npian
politickimi opatreni ami

Vivoj glob8&8lnych cien

VihOad prudk®ho zhorgenia kglob&maehok@mpyp ok
cien €Cepryopy Brent sa po prepade pod 20 USD

zaliatku apr2la v s¥%l asrJBDti Tloitast olase o2 ni®g iz
zrejme dt'sledkom n8deje, ¢ge sa glseb8l ny dopy
s¥visiacom s pand®mibunebdovhR§dka Nigeodi veni u
obmedzenie pohybu v inTch krajingch sa postu
podporila aj postupn8 reakcia na strane ponu
“linng dohwgdeani a OPEC+ a ph ogtuktcd mh va Skar aechd
zn2gila pre rozsiahle zatv8ranie prevs8dzok.

makroekonomi ¢ckT mi projekciami odborn2kov ECB
makroekonomi cklch projek@m@cpredboky2R020FEu?
a2022 nidgPde 3B ,al 26, o uz8vierke Wdajov pre
ceny ropy zvigili a 3. | Yna bJSiDa zcaerbaarredpy B
Predpokl ad8 sa, ¢ge ceny ropy buad: aalN&daj vo
skutolnosS, ¢gehbGaod poasStrskay wdOmi neistl a vyl
je vinimolne veOk®.

Gl ob&8l nu inflciu tl| m2 Roorlundgk Tmipeorkal eisn fcli8ecni er o
spotrebiteOsklch cien v krajingct OECD sa v
zmarcovIi®hv 1d%7sl edkiuemr ep@gua ni ggej3)j.adProov e
kol apse cien ropy spojenom s pand®miou sa ro

do negat2vneho p8sma ug v marci, prilom temp
zrfilciliao®wd | o predstPagyédvabkl eaj od septembra
rolng8 miera infl8cie cieww Maoltejav2Zwny gav &l anana
6,%. Rolng§ miera infl&8cie spotr eebnietregds2k) csha ¢
z8§rovepRr2vl i zn% gz 19, Zma mEam@ i edch&8dzaj Y%acom
mesi aci

Gl ob8&8lna infl&g8cia sa bude Nalej znigova$S vzh

dopyli eto faktory prevs8§gia aklkoOvek potenci §
splsobeneampreas8gkrane virob® anflbais®i kjaky
gl ob8l ne oslabovan® malTm dopytomy2Vvhouantm
nevyugitlich kapac2t. PDpravy vivoznich cien (

2 hal gie podrodxmess in&Zv om Alternat2vne scen8re hospod§r
(Al ternative scenari os f or)vt hnea keruoreok oanroemai cekcl ocnho npi rco j oeukt cl
odborn2kov Eurosyst®mu20pre euroz-nu z j%¥na 20
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euroz-ny smerom naddc&lu 202Mamerzama® nwe jrnoni er e ¢
cenami ropy. VzhOadom na to, ge ceny ropy by
zvygovaS, ich vplyv na vivozn® ceny konkuren
konca roka 2021 sa tietdob®empyiem@&trin® Aa ov\nej.

Graf 3
| nf Is§pcoitar ebi t eOsklch cien v OECD

(medzirolng8 percentu8lna zmena; pr2spevky v percentu8lnych bodoch)

B Pr2spevok energi?
Pr2spevok potrav?2n
Prz2spevok vgetklich pologiek
Infl 8§cia bez potrav2n a ene
Infl8cia na z8klade vgetklc

bez potrav2n a energi?
rgi?
h pologiek

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: OECD a vipol|lty ECB.
Pozng8mka: Posl edn® %daje s¥% z apr2la 2020.
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FinaniT voj

Aj keN sa finanbn®zpodmbdnkags adne®rtoiva VR andayr cgiu
2020 do istej miery uvoOnili, napriek tomu s
pred glob8lnym rozg2refhd3pPokasosbhetdinpuan®ha60OVUb
(od 12.20nma0r cdao 3. | %na e2ad@)Rovajkirwkave] sa

(euro overnight index average) posunul a smer
inverzia pri kr8tkych splatnostiach, aj keN
ol ak§8vani av ¥l raksu nt2lkkoaj %cevaai dlasgderhebzmegoyv
sa osl abili a posunuli sa Nalej do bud¥cnost
menovej politiky prostredn2ctvom pandemi ck®Ah
(PEPP) a Nalg?2m pml sai ekhmsgpdt hedbbpichogt §t
euroz-ny polas sledovan®ho obdobia zvligili v
sadzieb a rozg2renia spreadov gts8tnych dl hop
zotavili zo str&t, ku rkdior Tan tdw g a@j m2% V edb¥wis

zl epgen2m rizikov®ho sentimentu na svetovlich
bezprostredne hroziacej glob8lnej kr2zy do wu
trhoch zostalo euro v§8gen® zahr amelnrein®,obcho
prilom bilan®r §uneyvimamakovalSi odolBgtai hiei st ot
spand®mi oul L.OVI D

Sadzba EONlaAhoval a polas sledovan®ho obdobi a
4 8zicklch Mmod/dv referenl ng kr&8§tkodob§ Y%r okc«
(GSTIR¥ Db8zickTl?3Na doboydoodl.ihkav ischi pol as sl edovan®
zvigila o 398 mlld.3 (mtMgtpirzmengned?28ga naj m?
PEPP s¥% asne s programom n8kupu aktzv, ako a
refinan|l nPcH TAG®RIO§¢il | ) d hprdeokleg gd weahc r el idan|
oper8ci 2?2 (LTRO).

Krivka forwardovich sadzieb EONIA sa na krat
sledovan®ho obdobia smerom nahor, aj keN naN
(graKr8)ky koniecvkyrmwm@NidAhveyd ko irwwsrard®rud\v¥ R
12. marca vyrovnal, keNge trhy posunuli ol ak
jednodRovich sterilizalnlTch oper8ci?2 na nesk
kr 8t kom konci krivky v kog8tsastzazsameoahaupk
rozgmreh”Pusu, | o naznaluje, ¢ge ¥l astn2ci trh
zni govanie sadzieb menovej politiky.

5 Metod
rozp?
bul | B

4 Podro
pol i ti

ka v zby EONIA sa zmenila 2. okt -bra 2
ie 8, ch odaw.y eViEaON | VA, b owEek osn oraf zevkodonm!
she 7, EC 019.
noobsdtoib 20 do 5. m§j ab@Weo0ssmm8uvemeB®avmdrnkwdjdi ty a
k

y Vv joabnduoSbr?a oddo 259..0 mi§¢ al 22k ®konbul |l et i nu.

i
t
|3
b
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Graf 4
Forwardov® sadzby EONI A

(v percentu8lnych bodoch za rok)

== Realizovan® forwardov® sadzby EONI A
Krivka forwardovich sadzieb EONIA 3. j%na 2020
= Krivka forwardovich sadzieb EONIA 11. marca 2020

0,25

0,00
-0,25 |
-0,50
-0,75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zdroje: Thomson Reuters a vipolty ECB.

Napr Nakgi emu akomodal n®mu enjastodvigniky menov

prostredn2ctvogm cPhEPoPp aat rNeanl2 sa vIinosy dl hodo
dl hopisov v euroz-ne v sledowdmomyoles@aSroyin
gt 8§tnych dl hopisov euroz-nyiw&derh® btbDIR vs an az U

Na vindaiwwcht 81 hopi sov mal v sledovanom obdot
bezrizikovich sadzieb. Okrem toho, rozg2ren
dl hopisov a bezrizikovimi YwWrokovimi mier ami

kn8§rastu desaSrolnTdhhepnessovvgg&€nhygbhHDP. N
rast %cich vinosov gt8&8tnych dlhopisov euroz-n
dl hopisov v Spojenlich gt8toch zn2gili na 0,7
a v Spojenocem zkors§Gdvistsvt abi | r8® arsa Yr dv rbi§ z04 ,ckd
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Graf 5
Vinosy desaSrolnich gts&8tnych dl hopisov

(v percentu8lnych bodoch za rok)

= Priemer v euroz-ne v8geni HDP
Spojen® krgOovstvo

== Spojen® gts§ty

== Nemecko

= DesaSro|l n® %rokov® miery jednodRovich indexovich swapov e
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Zdroje: Thomson Reuters a vipolty ECB.

Pozn§mka: Denn® Ydaje. ZviOahv@ siop®aliadr maozonal®ujphs 4drut marRadR0@0yern
ozn§menie PE®® 20a80) marozhodnutie nemeck®ho spol kov®me méstkdv m@ha hs %du
eur -pskeho fondu na ogivenie hos pnosd8ar s2t0v2a0 )v,0 nvSivgrkhe n580s0t oy jida. e Biil ©(- 1p8s k e j
hospod§rstva s n8zvom ED novej gener§cie vo vigke 750 mld. a4 (27. m§j

Spready gts8tnych dl hopi sov euroz-ny a Yarokov
indexovich aswopownEmen? n%dzov®hd apreogr amu r
pand®mi e z¥%gili, zost 8§8v,ajk¥4 ovrgRa ks an azda zhnoadnmeont aal n
zasadnutia Rady guvern®3mprned®y dasadbr dlgmiadh 6
nemecklch, franc¥%zskych, taliangk§chmyclipanie
dl hopisov sa zodpdO,ediag Yclod ,zvigid i50ab®Z, ckTlc
0,24, 1,78, 0,85 a 0,82 percentu8lneho bodu.
gt 8tnych dl hopisov euroz-ny v8&§gen® HDP zvlgi
0, p2rcemahidlbodu. Toto cel kov@® wrvlligtemu ev g lea tsi
Krozg2reniu v2]lginy spreadov prispeli zmeny
ako napr2klad zn2genie ratingu Talianska rat
na BBBrozho@énnemeck®ho spol kov@&kce %at apvo@han
ng8kupu cennlTch papierov verejn®ho sektora a
spol o]l nej figks8l nej reakcie na koronav?2rus.
talianskych, gpaniedgts&tynyhcha gplohopigaoskichgi l
sf ra¥iz snkeomec kT m n&vr hom f onoddu§ rnsas voay8 wrehnoine ho's
Eur - pskej komi sie nazvanim EDP novej gener 8ci
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Graf 6
Spready medzi vinosmi desaSrolnTch gt8&8tnych
mi erami Rpeldoldi ndexovich swapov

(percentu8lne body)

= Prjiemer v euroz-ne v§genl HDP
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== Franc¥%z s k o
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Zdroje: Thomson Reuters a vipolty ECB.
Pozn&mka: Tento spread sa pol2ta odr&8tan2m desaSro|lnich %rokovich mier
gts8§tdybbpisov. Zvisl® siv® |iary a@admaltije¥ R@aad§awa veea mre®a wa) (mar.c ana® czaa 2
programul ImPEPPnarca 2020) , rozhodnutie nemeck®ho spol-kem@®bkl “uegavh®ho s
eur -pskeha é6@pindenine hospod&rstva vo v ghken&SDt0r anla.EuWr -(fBk e jm§k @ami2Di2ed ) n ¢

hospod8rstva nsovne§zvgoemeEfci e vo vigke 750 mld. G4 (27. m8ja 2020). Posl

Indexy cien akci? neifd nawnrd i -crhy koa powi§gi | i,

kompenzovala viznamz®ameasdndtchs8§tvo febru8ri a
7)Ceny akci?2 nefinanlnich korpor8§ci?2 euroz-n)
o 14 %, k | omu prispelo zlepgenimanieikge®Hto

urlitej miery ustupuj Y erji zgilko8b 8bl enzepjr oksrt2rzeyd n eZjl
vn2mania rizikavrya 8tgriHdchH nW® dcakakay, ktor® ¢
napr2klad zn2genie olak8van? rastuclWRInosov v
Gl ob&8l ne bol tento n8rast npagrv8criagcnhe jp?o jpernT
gt 8tov, ktorTch cényNakciozdvet&sdl tobol6a ce
veuroz-ne v sl edova®%m zoabtdioab3 |zon2vgiSpiojoenT ch
08 %.

5 Viac inform8ci?2 je uvedenlich v-189dxeodbav§zvnwamtKbuowvgya
vcen8ch topmti¢ |lv2sl e Ekonomi ck®ho bulletinu.
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Graf 7
I ndexy cien akci?2 v euroz-ne a Spojenich gt §

(iend: 1. janu8r 2015 = 100)

= Banky euroz-ny
Nefinan| n® korpor§cie euroz-ny

= Banky Spojenich gts§tov

= Nefinan|n® korpor8cie Spojenich gt§tov
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Zdroje: Thomson Reuters a vipolty ECB.
Pozn8mka: Zvisl§8 sivg§ |iara oznaluje zaliatok sledovan®ho obdobia 12.

Do pdlceev marca sa spready podni kovichatiehopi s

po prijat2 PEPP sa |iastolne vr8tiSpreadyred
medzi dlhopismi nefinan|lnich korpor8ci2 s ra
bezrizikovl mi miocedr azna | isaat kvu osbldeodb*v an®ho obdo
zvi gili och8i1bobdsozvi cnkal 185 b§zicklch bodov, a ;
dl piosy finanln®ho sektora sa zvIigili o 112 b
Spready podni kovich dléhollisolvi ordavtledly g ok4bp
bodov. Cel kovo teadovodg2zeal eejspmi ery odr §¢g
nadmernich pr®mi 2 na dl hopisy, ale zhorgili

ratingom a ol ak8vanou mierou zlyhania.

Graf 8
Spready podni k cewirolz -chlyhopi sov

(v bs8zicklich bodoch)

= Spready dl hopisov finan|nich korpor§&ci?
Spready dl hopisov nefinan|lnich korpor&ci?
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Zdroje: Indexy dBBoxx a vipolty E

Pozn&mka: Spr e¥adak os as pprod @cdtyajmedzi swapmi na akt?va a bezrizikovimi mie
splatnosSami (najmenej vgak nj ednevne srtoikl nd@h os psltautpnRoas.t iZ)v iss |rSaatsiienhgdo | i ar a o
obdobia 12. marca 2020. Posledn® %“%daje s¥% z 3. |jYna 2020.
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Euro v&8gen® zahranilnlilm obchodom na dev2zovl

nezmenil oNpoogi a8l ay. efekt2vnyevadmenwnd| kumen 8m
3ajdtlegitejg2ch obchpdeshch phetdoeapnpwmeabd:d
00,%4. PokiaO idstoawhVejh d¥mennTch kurzov, e
va| gine viznamnTch mien, naj ™} sobveaeplhpansk®@

franku%Yo BuBo sa posilniloTurnedkaodivamedi§my
| lensklch gt8tov EDP nEematoiakvejh bol euiragt aly
kompenzovanl miernym osl aben2 mlv.olEuraomepd lkclke
voli rusk®&u¥)r udb Ouv dos k e j %)k,0rluznm g a |4i,Dst ol ne
viazn® zhodnotenie po neistol@®. vyvolanej pan

Graf 9
Zmeny vIimenn®ho kurzu eura voli vybranTm men

(percentu8lne zmeny)
B od 12. marca 2020
od 3. j¥na 2019

L2nsky j¢an -
Americkl dol

w
=
[}

Zdroj : ECB.
Pozn§&mka38 EJEeR nomi n § Imeyn nelf ekkutr2zv neyurval vol|l i men&m 38 nay dedreda -trey.g 2klha dorbs
(z8porn8) zmena znamen&)zbadaot ¥geekfyogmebgns% vypol2tan® pougitzm vi
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Hospod&kshkaita

Re§l nyeHD®z - ny klesol v prvom gtvrSroku 2020
Vs Yavi sl pgtzisnymi opatreni ami na obmedzenie po
euroz-myieOom zamedzi S §g2r elnd)u.  kAojr okneaNs 2urkuaszuo v
svysokou perioldiychapnoag?%thl pdi eskumov v pos
poukazuj % na urlet®& omveenbogpedfeake] aktivi
ge krajiny zSaltaleit ouvojp@Ravwani a na obmedzenie |
na aktivitu v apr2l1g2 aparkljds pw ukrawhugne gtav rNSarl
ide o Nalg?2 vivo202% gla udloank pwd rokiuveni e hos
euroz-ny s podplrmaudrmirdmaeknifviilnancovani a, exp
poz2cie a obnovenia svetjovkeeN hcoesl pkoodesar ssekbemp oa ki
tohto ogivenia zosm&kmgwamieckric medrsdj®e k cvi §ch
Eurosyst®mu pjé&nauko20neazipodODaenrz8kad adln®k §v a
2020 pokles rol n®h o% rae 8ol gni evheth ideDPw 02082 B a

v roku 2022. V porovnan?2 s makroekamamicakT mi
2020 bol vihOad na rast re8lneho HDP upraven
percentu8l neho bodu v roku 2020 a smerom nah
2021 a v2rok@, 20percentu8l neho bodu.

Aktivita euroz-ny zaznamfadabDabezpreomdghtvnbr
Vv s¥%visl osriiami opradtrie g2redBuan8kaiy €pYjBno
mi mori adnou \WWek sritodaxtue pol i tiky pr2snych opa
poywbu, ktor® od polovice marca zaviedbDRBR va] g
v prvom gtvrSroku 2020 med%.i g% vo Baledarbieenc® ple k
ochoren2p9C@WOIID0 v jednotlivich krajingch a

najva| goei Egoeuroz-ny, vo Franc¥%zsku, Talian
zaznamenalklve?s| ga2k opov Nemecku a Hol andsku. Na
vkrajing8ch ewrmoz-trvy Sw okru 2020 mala z8pornl v

soci-§l gbanl nich opatren3d3nahenktabktabmé&dgenenyv
COVII® (graf 10). VplyeniopapokeywBbunsaobekkiovo
daenal n®ho na zn2geni aupoizemysekney 8virmhyci
medzi mesal ne o bezp¥% eac evd epnrtvnoint hg%ivir,Br oku o 3
vmedzi gtvrSrolnom vyjadren2. PodOa 2@dajov z
prudko kleslo aj vyug2vanie kapac2h lodwovdrob
na 6% ,a7 v sektore slugieb zhruba % 5 percent

EkonomicklT bulletiiHoE@BdEIrsklyo adm2had®T vivoj
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Graf 10
Re8§8l ny pd»PPsmos S reakciled wl 8d vnoam @AWIrDSr oku 20

(medzi gtvedmaludd npegeneinai mde@X® pr2snosti)
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Zdroj: Eurostat, Oxfordskl syst-®th aledpebhnyaE€Bakcie vI&d na COVID
Pozng&mka: Denni index prpeo|ktaognd ¥d nk?r anja njue djneo tvi8igveincih Yr ovni acoh pr2snosti

grafe euroz-na predstavuje dennl prv&geni kdBR.2n, za ktor® s¥% dostupn®

Trhy pr&8ce euroz-ny viznamne zasiahli opatre
COVI®Ro rasd®i3vo gtvrtom gtvrSroku 2019 kles
gtvr Sroku0D Neviraznl pokles zamestnanosti s
politiclkhinbakwpatje zavs§dzanie syst®mov skr§te

aviacero doplnkoviirem2palaimeirakhli chh mmatredch§d
prep¥%gSaniu a podpor u nsnantohs toastinbe. zS8yrsot b&kmoyv os Kl |

pracovn®ho | asu obmedzujn%nid &haptr agwlvind ke z a
umogRuj % zvTgi S flexibilnosS trhktpur§&desnt ak,
Vs¥%| asnej situ8cii to znamen8 padsthoatdd® zn2g
nazamestnanca za vopred “WProlkd re® |zaasmews® nandehkii
zaznamenanl v prvom gtvrSroku 2020 je preto
viraznl poklves yppoduwlkt na zamestnanca Vv prvor
3,%.

Naj novrg8§tek kiob® ukazovatele trhu pr8ce pouka

na trhu pr8ce, prilom v miernom zvigen2 mier
odzrkadOuj % aj ¢gtatisti ckddz 2o | pRatyy s og etnl®m
vplyv bezprecedentnich pol i tziacrkelscthn abhpoesttai e n 2
nezamestnanosti Vv eur%zv nmarsa¥% zwdagirl2d iz o2 072,01
zvigenie miery nezamestnanosti nezachyytgwa v

pand®mi e, pretoge odr8ga vplyv -bat nerm2 pprsate
(s uplatRovan2m opatren2 na obmedzenie pohyb
pol ovice marca), prij2mania polit2zk trhu pr8§
apredch&drzaumal ®mu prep%gSaniu a probl ®mov gt
obmed&tm pohybu. VIisledky najnovg2ch priesku

6 Vyhoaemote reakcie premennich trhu pr8ce peak tvzevQk ¥ & i nan
nach8dza v boxe s n8zvom Vivoj na region8lnych trhoch
an8sl edn®ho ogivenia v tomto | 2sle Ekonomick®ho bull et

7 Viac podsambmamsh8dza v boxe s n§zvom Syst®my skr 8§ten®hc
namzdy a disponibilnl pr2jem v euroz-ne v tomto | 2sle
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na @jvna trhu pr8ce a naznaluj %, @§ge trh pr8gc
m8ji 20200 vigaki emmmému ogi veniu, ktor® bolo d
uvoOnenia opmedeahi aapohybu v tomto mesi aci

Gr af 11
ZamestnanosS v euroz-ne, hodnoteni e ndaemeaeastna
nezamestnanost.i

(medzigtvrSroangmpeacedt i®skny index; percent8 pracovnej sily)
B zZamestnanos$S (Oavg os)
Hodnoteni e zamestnanosti podOa PMI (Oavsg os)
== Mi era nezamestnanosti (pravg§ os)

13

12
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10
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Zdroj: Eur ositpeot],t yMaErGkBi.t a v
Pozn&mky: Index n8kupnich manag®rov (PMI) sa vyjadruje ako odchllka o

vpr2pade zamestnanoestRM| zaa zma§ japvr 2plr 22p0a2d0 v pr2pade miery nezamestnanos

Od polovice ImalrcaprsepachaS veOks§ | asS s¥%kromn
Mal oobchod euroz-ny klesol v%maVYctil@ORe weadjz
en |iastolne odr8ga pokliea pdbhdupbupvkwvol @sea
o va@|] gine kraj2n euroesaynbhgmsal pobobwdbdni mpr

apr2li Nalej %wWedpi ngdm| ket@akmz2r Ypl n®mu K¢
davkovich kateg-ri8ch ako sWtaOs&@obitivera
roz-ne zalala v m8ji 2020 ogbmeda&nd pohvyh
tiaO |l o pokles pr2jmu dom8¥snpocsrt 2b ubdoe Il en o
avdepodobne ®%reudikoo psrteppaavio.m gt andardnlch k.

-l

proti cpyrkelvieenk®)vne ¥spory a obmedzovanie Yivel
0 jeol@n® aj An¥%tenimi Yisporamii. Dom8cnost
asi ahnuwtlli, azkmmul ovaS znaln® bankov® vkl ady,

~ N + ~T N 0 < < <
= o c

ovary a slugbyne kd ot ®gnti ®@masde 9® vespory by v
polroku 2020 mohktnTfhnBamsbvapovieby, ktor§ n
Z8vis?2 tweQlygmjk mioere od pretrvgvaj ¥%cej nei st
podmi enok na trhu prs8c e, Natlogrz@ bpyr emvoehnlti2 vvniyem

Podni kat eOsk® invest2pieomygsar $ftadkuzw2 gé¢ Sak
avdr uhom Sytooku sa ol ak§vaProduKali g2 i pokebkeées]) nlT
tovarov, ktor8 od polovice marca | elhla znal
vypuknut 2 m och1lo9 evniEaurCQVel,D kl esl a v 20ROz - ne

8 Viac v boxe s n8zvom Syst®my skr8§ten®ho pracown®ho | a:t
euroz-ne v tomto | 2sle Ekonomick®ho bulletinu
9 Loi mpact de 1-49csusatlidaurms Cfoiuvnalnci " re des meBaegs et des

deFrance, 2020.
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https://www.banque-france.fr/communique-de-presse/limpact-de-la-crise-du-covid-19-sur-la-situation-financiere-des-menages-et-des-entreprises-une

medzi gtvrS%oahnendgbld sa aj vyug2weanti ecikepac
klesli v medzigtvrSrol no% vwqg aFRrraemme®B s tkekne ¢ k
sa itnzveis2 nefinanlnich ko#pGp&aii2e) skwa Dal2i, adn
Hol andska oNag,nbovg?2 prieskueubadlukalzal eVsawerOky
ngrast dopytu firiem Wieurowvd che I pakBicdhi vk a h

2020, kdNgenosspad poug?vali bankov® financoval
na zabenpe n¥dzovej l'i kvidity na krytie prie
viptl). Sw asne sa virazne zn2gil dopyt po Yv
Nal gi e obdkbi ppkbes divery a olak8§van2 vo vI
objedn8edlkhja pr sektore investiln®ho tovaru v
vysokostoeou, pwlukaznu® Ys mamal eni e invest2ci?

druhom gtvrSroku.

Po vihoamzzhorgen2 invest2ci?2 do nehnuteOnost?
2020 emivy druhom gtvrSroku d'jsS k Dobhtaepgh® v?
“%udaje o krajingch za prvl gtvrSrok ukazuj Y%,

pokles vo RFtascweskiugtvr Srol7med), aTabpiaan ek i k(i
9,%), prillbwmapaj pc eNemeplgiudd){ 4aviHo!l ardsku (5,
Tento dtkaz sved] 2 o verOklomu tpeo®n cesste?2 i mav etslt v a
euroz-ne v prvom gtvuPmdlkh. méaNG®riowd ¢ Mi §k p
v bytovej vistavbe hnalbbgzoVvVanaOpdieskymocst a
Eur -pskej komisie vdaphdmi gpvudkokkl|l ssamt ge
stavebnich trhoch euroz-nyoeaqtkey diontae sz 2awreib$

aktivita obmedzeng§, pretogeuopatdéni &k maaobhe
staven2sk vo viacerTch kr ajiiSi8chNaa ssttr¥apnlei dno§
zhorgenie sprevsg§dzal podOa prieskumwkbdeaerskovl

ukazovateOa z§merrcew onvad cviled a vakkyo nag a diblpy a mi @ o
Toto oslabenie dopytu zasiahlemegaj ptrize nler ajpian
na obmedzenie pohybu, ako Nemecko a Hol andsk

Ol akg8va sa, e pokbesnybshaodudeuhom gtvr Srok
vystup@h¢rod s tovar my vsa 8mcd! luedku opatre

ng§kazy -COVIPBtor® prijali krajiny euroz-ny, z
obchod mi mo nej. V druhom gptrvercSerdoeknut n2l 0 2p0o ksl ae :
naznaluje apr2lovl prepad h8dekXxunmowbdhovlvad
(porovnan2 s 49,5 na zaliapkaut upkaj 20d20anziPe
vNal gom obdob? poch8dzaj %% z ogivenia toho is
28, 7. Obchod euroz-ny je obzvl §gB9vyzsm@aeanl
na niektor® jeho osobitn® vlIastnosti. Po prv
destingciou,%kdwetSowvoh 2pr320j mov z turizmu. P
obzvl §gSitdogtd§iklarom cestovania, obmedzen2m pc
opatreni ami .s abhoszlreedjknye snvaj v8gnej gie v tlch k
vktorTch turizmus predstavuje veOkT podiel z

nei stota a z nej vyplhVah%cezbdédhatanneganve
naj md obchod s tovarkmiod®hodobe&k| agpgoouweblyogk
euroz-ny. Po tretie vedOajgie dtsledky a sp?@

0 viac informEBei2uvoprBen bwinfk rlsetn dgunagy tsEuQBvpef ap@b2b 2020.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2020q1~17a1b2b7d2.en.html

produk|l nlTch siet2 pren8gaj % maomnESobu¢ &r goky
am: gu viesS k prudgi emu spomakloerncied ktoovkiocvh v r
obchodnTch tokov.

PokiaO ide o najbliggiu bud¥%cnosS, v druhom
spomal eni e r asHouw iewrddzg-innya kraj 2n wwd GRav o3
pr2sne opatrenia na obmedzeni e mahyld,ujdjea

mierne zvigenie aktivity. Spateledamebiekittry ck
zaliatkom m8ja zvigili len mierne (graé 12).
ukazovatele z prieskumov. UkazovateOsélonomi
(ESI') sa zlepgil v m8ji na 67,5, 4, 8 Neapadlh

ale v priemere zost8va virazne pod hodnotou
gt wrk@r 2020. Napriek tomu, ¢ge sa rlchly odhac
zrleordne n2zkej hodnoty 13,6 v aprzli a Vv mS§
geaktivita zostala v druhom gtvrSroku v p8§sme
vgak vyrskzydiug vy, keNge index aktivity vo vir

v &j i, zatiaO | o petnigh8cadOgbS§takti bt abgpe]
viac ako 12,0 v apr2li. Aj ukazovatele z pod
pouXxwj 2 na pokral uj %%cu n2zku aktmiwirtnymv nas|
z|l epPgrenv sektoroch, ktor® boli najviac zasi al
COVHII®, vr§tane sektoru pot rnmovt2onr oav 1ncghp ovjoozvi, d i
Graf 12

Mo bi Iniatjavadv] g2ch krajin8ch euroz-ny

(percentu8lna zmena v pajmvnkamuBeaoezB&tTadmdmy blvdvi priemer)

= Medi §n
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Zdroj: Apple Mobility Trends Reports.

Pozn8mky: Pogiadavky zadan® do syst ®nmuo pArpgpV ceu Ma ppse (pa ev jNezndeuc kaw,t ofr, a /el
Gpanielsku a Hol aness# .z Plo.s|jedma® 2/2g .

PokiaO ide o Nalg?2 vivoj, v druhom polroku s
aktivity v euroz-ne za predpokladuy ¢ge sa uv
ng§kaAkktivita euroz-ny by sa mala ogivopa$S od
uvoORovaS opatrenia proti ¢g2reniu nS8kazy, s
fi nancovania, expanz2vnej figks8lnej pol i tiky
cel ktoem®po a rozsah tohto odgi vemakroekheh8mag kil
progn:- zhaccrhn 20kdov Eur osyst @aumaprd2®kisead vom z

scen8ri ol akrSe@l,nyeHDBR | klTes®h & va rgoek w 2mXWU @20
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0gi v2%oa 5y 2r20X% uo%23(,g3 a fp olr3o)v.nnashk?r ose k onomi ¢ kT mi
projekciami odraagran 22k02v0 Bb@®B zZvT hOad na rast r
2020 upravenl virazne nadol o 9,5 percentus§
percentu8l neho bodu ahor rokl, 20R2&r d earkttu &Ign emh
gl ob8l na nei srtecatla zs8pca jpeuropdmio® mo ukon|] en?
pohyhbhwzasah po&slesdn®@ho ogivenia bud¥% vgak v
z8visieS &ditmmoaniiaodatreny, poodtsgeégrns ui npg
zmi ernenie nepriazniv®ho vploydvur onzas aphrw? jternv aal
narugenia dod8vatdeo@sgkledilo KHopayduho&taz thadnlo
vplyv pand®m9 eolCroa/hDz 8§kl adnTch makroekonomic
odborn2kov Eurosyst®mu ilustruj % dva alterna
prettpadaj uceho YWspegn® zastavenie g2renia v?2
rol n®H o erheo§ HDP, ov 5r,09k u 2021 j% hao zovdligve@aniiee 0o 2
v rokau. 2082vadgnl scengr, ktorl pol2ta s viraz
spojenichphalrgeneh proti g2reniu n8kazy, predr
rol n®ho re§l e oa HDePh oo 01g% vve nri cek uz v280g2@&1n iae o
3,9 v rok 2022.

Graf 13
Re8l ny HDP euroz-ny (vr8tane projekci?)

(medzigtvrSrolng percentu8lna zmena)
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Cenayn8kl ady

PodOa rTchleho odhadu Eur osteautruo zrra§gnisv 2n0 20 a
k1 esdpar 2zl ov% cnha %0,,3Na z$%|l agdrel ch ciem ropwyniah
futures je pravdepodobn®, gnes lceed Kkjowcgi d m frhe8ii
urlitlT Nald®? kpoklhes oka zotstadeodd memshbouMiez o
slabg2 dopyt vyvol 8vaS tlakemalpallte®$ nienfklodp
rastovimi YW inkami narugeniaspaodeagkdga dpto ho
vmakroekonomicklch projekci 8ch odbptnakov Eu
2020, kptoodrdach m8& roln§ miera PnioBei @PMWOCP dc
vioku 210,281l v@aku 2022. VIihOad vipojavhnah? §cie
smakroekmbakT mi projekci amarcab@O02dkoprBERBNi
00, 8, 00,3 percemod&! nBdlon8 infl §cpatHRCPnbéy
mal a pakBa am|2 do % mbkuS209%6rko0 koy 7200,281 v @ k u
2022.

PodOa rTchtHehBubndbeaaanuHinm®PligcNal ePokl esal a.

z0,9 sapr2l| i% w80, bol predovgetkI m odrazom zn
ener qmies pa acopvaatnrlacvhz n, zati a®O | o ipmftir@awizan HI C
zostala cel kovo neiznnfeln8ecni8a cKileens agn/ecragi 2, naN
prudkl pokles cien ropy podruypuk®Oyet Dpasn d® mi
hlavnou hybnou sil duwfilrgfclial rcidge reddmoagraakkl.m c i
nespracovaniimmopadkacmtvexnit eopazmgmh prot i g2r el
COVHI® virazneapze§sthba. wWhagcm@8jyvnamBebne Kkl ec
3,, zost8va na vysoksejapmowade rPioadktao Eluach ki
atovarov pretrvs8vali probdh ®my | sldbwdpdireonu %d a |
podielu i mputg8ci?2 negdg zvyn8jjineo prTaetgif da gprozdli e |
vdlisledku k#dDzpo@@¢WDrTchl eltd eo dHh &dPu eiumfolz§ ny
i mputovan® ceny pribligne jedne]j etdwretji ny z §
tretame? i

2 nalgie i mfuomm8aitepomsth@PHEbhash esti matEel rfoesrt aMay 240 2200
met hodol ogy
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Graf 14
Pr2spevok jednotlivich zleugiogk neel kovej i nfl
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Pozn@:mkPosIedn®m§{4jdajb030/4 (zruTchaks’tmdbmdl)od(”\&l@z&(s'klsl/ma/todiEkej zmeny skre:
nahor (viacbhdxboim8ei3ow vipoltu index WNearieecr e heovi s & yrkil erhy zi8r falz&mive vHI
Ekonomick] buslet2n ECB, 2019).

Mi ery z8kladnej inflgcie zatndadD8cylaHU|CR bl
ener piot¥mvzoat8dlia na Y%r ¢ @m @& p0 29% ,mal,cl, %a

vo febrousstdaic)n. mZ er z8kl adnej inflg8cie vyplTve
kdi spoz2cii | en do apr2la; graf 15). Hoci 1in
svicscaest ovnl m orduecvhoovm zao st al a cel kovo nezme.
Persistent aormdp CroenmonofC | n$U @e rilomir €rPnCeC 1K) | eas | i
Ako vgak bolo uveden® vyggie, vgetky odvoden
vs ¥ asnostivysgppduren®usnei stoty, keNge ich zdr
ovplyvnen® probl ®mearmd n 2armp o BlF €B. a

gie intflocms8aiwk @z olvaaxt ed® dHl §shdeuavs ur es of underl ying

B nal
the auekkonomi ck] lbuslet4n ECB, 2018.

EkonomicklT bulletiiHoE@BdS8Irsklyo adm2®wd@1 vivoj
Ceny a n8klady 2!


https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201902.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html

Graf 15
Ukazovatele z8kladnej infl cie

(rolng8 percentu8lna zmena)
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ukazovaapO®dWae. S%bor ukazovateOov z§8&kladnej infl §8mies poamRRa:h HI CP be:
potrav2n, HI CPobeavengegrgi @Rabrea 2en e rppil 20, e 8 k 0 8 Wl msoirdaecvhoovlp sor ezanT pri en

(1®) HI CP,T oprreizeat¢ r Hl E®ganl medi §n HI CP. Miery r @ottu aiviofikl §aile5 HIYCP bez
vdtsledku metodickej zmenyi a&riesfllemmmiite somsonaholi ppovtu indexu cien tu
vNemeckwehao vplyv na mEkopomhtkfchbas HeCPn ECB, 2019) .

Cenvo® t lm&kgkaorg2ch f8zach popukpa®bdoHre€eBazca
neenergetickl ch praireomy speolurklaczhujt¥o nal mfl § ¢ i®a o :
cien virobcov nepotravinovich spetrebineOskl
ktor8&8 je ukazovatwe Owerm koegéwihcH Stzlaakho ponukov
zaznamenagpl amevd z(ivr o] nom v ypjoakd reesn%n)d0 2\06&, 159 2

vmar cO,%a vo februs8ri). Pr2slugn8cr@lnn&| misd raa
vmar cfiebzr u8r owimeadr %D, 5o migetblySel odrazom urli
tl miaceho vplyvu ned8vneho zhodnocaoavania efe
Vskorg2ch f8zach dom8cehopredb®®boosk&Shennaud

cienopalradty svedku vplyvu nigg2ch cda.en ropy, ¢
Vpr2pade polotovarov amralI8icital @d (el %vd robcov
vmarcil,® vo febru8ri), zatiaO | o infmMa&ciia do

prudkl pgeblragiovi oM, 3.

Rast miezd sRolsplomadsd8kompea zamestnanca do
vposl ednom gtvr Sro%u @pd&t ar @ StevRr $r,otku (gr af
Lo sa tlTka Nalgieho vivoja, vplyve@hkil indak pr
pand®mi u, napr2klad regi mov mkeg8yem®Pthov@Pehaco
bude z8visieS od splefoibai §lchy ohf ROHatniesdi iak &c h
dojednanT cehurnd zzgme owm gt vr Sroku % Q20 ed msyi gphodkll
oprot¥% pd,sl ednom gtvrSroku 2019). Rawsde tdo®tea n
zatiaO odolnil, pretoge menodostziom Bohpddp®i}

“ fnal gie infbom8cesen§%vem Syst®my skr 8§t en®ho pracovn®ho
di spbni bprt2ojmgm wydan2 Ekonomick®ho bulletinu.
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skunh®ho rastu miezd vgak bud¥% vyjadren® pr22s
adojednani mi mzdami

Graf 16
Pr2spevok zlogiek kompenz8ci 2 na zamestnanca

(rolngnpegtna zmenaprpehsp&lakch bodoch)
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Pozn&meale®n® %daje s% zajepdnan@tpedlypkmi2 0@Rt0ovr(Srook 2019 (ostatn® zI| ogk

Trhov® ukazovatele dl hodabh&ygazh knéil @l akaho
marca klesli na historick® mhine mg8e praelkraamleinla
Yoar oOR ezo zaliatku sledovan®ho obdobia. NaNal e
(grafPol7z)aaznamenan2 histér dRemMAMBCc ani 210 anin P2 F 2
forwardovs§ sadzba phaSl abhkbduhmb egplenvay n2r0§2sot | a
dosiahla YW.ovRiReid ,Mutr 8§l na pravdepodobnos$S
nasl eduj Yaci ch pi at iocphcir2mhsoae ivw 2@kl aiydiuca z
bezprecedenNafr VieaveBd8vnemu miernemu zlepge
zost 8Sbvlaz zvk ost i max2m zaznamen2a®ig&h poh@sngrks
| iastolne odr8ga ned8vny fwlrwaz dio viehlol @ odii én
ukazowatienGd al nTch ohak&Vvaen2 vyplidwaRdl hgie o
infl 8ci e. Na z8klade prieskumu ECBrShtvey of
gtvrSrok 2020 pskomohpeda®boowm tT gdni 2020, a
najnovg?2ch %daj cmw mCalHasren sdisn eEcBhas o mp i & ) na
historicky n2wzke¢jej“ubdblmkdbcsiejspiie inflaln® ol
odvodaemn&| edkov prieskumov.
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Graf 17
Trhov® ukazovatele inflalnlTch o] ak8gvan?

(rolng percentu8lna zmena)
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Makroekonomi ck® projekcie ojdnonan2&d@® Eoalrdotsygijs
svirazne slabg2m vihOadom vivoja i rPfold®ai e pol
z8kl adn®ho scen8ra projekci?2 mproeld & 60 83 i nfl
vioku 20%0ro0ku 8210,281 voaku 2p8foviNan?
smakroekonomicklI mi dPkoyeE@Bami 26@DBobwol i proj
jednotliv® 10glBy nFgpeenr® eont u 81 n e hkor 8bt okdoud o bgor na f
hori zont eprneepda8v ncyi en ropy naznaluje prudkTl p.
vhadch8dzaj “%cich gt vr Srloyk o cBh§ zni ac &u®re aevd eefk it aykk avlj o
zlogke maj % n8§sledne splsobi S mechanick® ogi
Vkr 8dkmom hori zontppks$a@sol ak88aiie [HdtCPawb%®errz, en
hocimewmwgom r oz sprh2up ancke el kovej i nNallSecji es.| avizTh |
dopyt sa ol ak8vaj¥% plao@m@ideiiemfolydalurg® ealkiarok
vgak mailastboylSnd vykompewnk mvan®ak Gikp aardwd rsd mic i 1
avli padkami na sttarednpadmobloynn hbri zonte sa vzh
pret¢padan] rasogicvemi eopgpwtu ol ak§va zvygov
HI CP bez moater @ 2a aboyk uma2p0r2i Oe nve r %S knl &b s0n\08k u

2021 Nal &) am@ak®, 2022 by ma%.a Wzh @=sdomana ,\Wy s

mi er u noed bsotront2yc i Eurosyst®mu vypracoval. dv a
i nf |\tnmieernom scen8ri vivoja m§ celk®v§ i nfl
YuroveR, 1zat iz80 algmowm scen8ri vivoja m§ cel ko

sl edovan®ho obdo%%.a dosahova$S 0,

5 Podrobnejgie boker mS§oBevémnal seem&re hospod§rskeho vI
vi | 8§kl r oekonomi ck® projekcie odbor n? k azw el uerfnonseynsot ® mu |
4j Y5na 2020 na internetovej str8nke ECB.

EkonomicklT bulletiiHoE@BdS8Irsklyo adm2®wd@1 vivoj
Ceny a ng8klady 3.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.sk.html

Graf 18
Infl 8cia HICP euroz-ny (vr8tane projekci?2)

(rolng percentu8lna zmena)
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Pozn8mkyhedR@®s¥%daje s¥% za prvdtwrttvir Sgtokr 202K A G2 j (epr @j ekcie). Uveden®
hodntt proj ekzrio?z dviyed hosvd zmeejdz i s k wptr @lj reTkrmio viaod mint enmidineoh apmiojzekci 2 za obd
ni ekoOkilvch G2akka intervalov je dvojn8sobkom priemernej absol %tnej hodn
vigtane d%pil @dlwimidmych udal ost dokembhitggE&Bopeesdawnie vi or constructing
ECB staff prozZdecteimbrm ar 209@s  Rkead avkd| anj §o vu zuBveej deeon bsophragw2e5 . m8&j a 2020 .
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PeRag®$oba a wWvery

Pand®mi a kor onaW®yrpisswo b(iG@VIpD udk® zrTchlenie
pretoge spololnosti ak%tne potreboval.i i kvi
ahospod8bsk&tyuvzhOadom na v eplkn/d @nmeiiosut ot u s Y%
zprevent2vnych dtvodov vIT ruaznHd awpnriend nzodsrtoR oovima
peRagnej z8soby boli vn¥%trogts&8§tne pohOadg§vky
nefinan|l nim spol ol nostcihand!aholpiisstolv npSkRuapy ngl tnit
ingtit¥ciami (PFlI). Vliasn® a rozsiahtk opatr
org8nov prispeli k stimulovanihospodl8ytsawani a
euroz-ny za priaznivich podmi ehokod@dmi Isa a&j
cel kov® financovanie spololnost2 euroz-ny z

financowameameholvirazn®, keNge n&klady na fir
prostredn2ctvom trhu sa v prvom gtvrSroku vI
Yav er osvi adhd i hi storick® minim8, vNaka | omu bol

financovanie dl hu priazniv®.

Preveetdvigby Il ikvidity a ak¥%Wtne potreby 1likyv
zrTchleniu menoRe@ljn&ymiagri&kyrastu M3 sa v apr
8 % z marcovich 7,5 % a b8Sllnae pbroidbyl iviyngegioa 3a kpc
rastu vo febrg8renpn2zm. ppndpPmed €O¥dD- ne (gr af
zvigenie bolo sptsoben® veOkTimi mesalnimi to
naj va| gode zteolkiyat ku tretej etapy Hospod8rskej
Hnacou silou dynami ky nmem®owi®h of akatsd ruo w oV ra§ tkeo
l i kvidity spololnost2, uprednostRovania drghb
vobdob? veOkejbgeisgoiyuaipoa€taych investoro
likvidity, aby dok8zali zvl §d@a&8pmi gadn® arse d
peRagnej z8soby bola visledkom znalnTch podp
af i gk8l nej politiky a rneogvulnaal nzlacbhe zap ed oeznoiren Tdcc
I i kvihdistpyodB8r stve na zvl §dinU.t i Rolpm& dmMime rea CrOavd
naijklvi dnej gi eho menov®ho agreg8tu M1, zlogen
azobjemu peRaztomt @mberhast ved2 dosi aWhl & v apr ?
vmarci a bola takmer o 4 percentu8lne body v

K rastu peRagnej z8smibgr maNmiliegpihéwaahniouj edno
Rolng8 miera rastu | edamrd?Rlovd «wlhgivlikd amda vl 3,a5 v%
vmar ci . K rastpelwkinadonw mmigba vkladov spol ol
vkl adov, ktor8& odzr kadOQGauzedrivykrvd Wé rtty2 wrzen Ovaydtowrg
nei stotu s¥%visiacu s pand®mi ou, bola visledk
vyd8vania podni kovT cnhi edlyh oapi sporvi aamechoo idsotde§jv a |
strany vl §8d. Z8roveR existuj¥% raidijeldynouw Idrng

jurisdikciami. To mtge naznalova$S rozdiely v
l'i kvidity spol ol nosrtzed,i ellonylnm alsatsoolvnlem spYviiesb?e hs
pand®mie v jednotlivich krajinSch.r&tanal n?
investilnich fondov), ako aj dom§8cnosti, zvl
sprostredkovateOov inlTch ako rPFII ipkrvii dtiotny nport
redem8ci 2 dl hopisov, dom8cnosti to robili na

zd® voodbumedzenej g2ch mognost2 spotreby pol as t
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pohybu. Roln8 miera rastua@bpémuNméRBz DvVgob

zmarcovich 7,0 %, |lo odr&8ga tendenciu hromad
ObchodovatreoQne® (nt§.stj . M3 m2nus M2) v aprz2li
rastu agreg8tu M3 cel kovo z8porne. Po odleve

angraste drgby kr8tkodobTch dlhovich cennlTch
nepeRagni mi finaminT(minTim §taiktocPFIl ) sa tieto
|l iastolne zvr8tili

Graf 19
Agreg8ty M3 a M1 a Yawery s¥kromn®mu sektoru

(rol n® plerec eznmheud8y ® oldi ste kanreydlgraych vplyvov)
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Pozn8mka: Dveryprsédajprawvem® 0 sekuritiz§ciu a Y% elov® vytvEranie spol

apr2la 2020.

K tvorbe peRaz?2 prispel d akoskaktrowmnmima , ¥%\ae&kroo ¢
ver ej n®mu Psoe kvtiorrauz.nom marcovom zvigen2 sa r o
s%kromn®mu sektoru v apr2li Nalej mierne zvl
virazn®ho rastu %Wverov spololnostiamva vygge
zatiaO | o z8porn® toky z Y%werov nepeRagnim f
kompenzuj Y Yvyesrookvl stpookl ol nosti am. Okrem ¥%ver o\

rolng miera rastu Yverov verejn®mu sektoru o
Eurosyst ®mu) e zawir@¢illia visvaetnl ozel en® | asti g
zintenz2vneniu n8kupov v vr Emaio spyrsa ge&rmeonmo vz 2 ns8ke
euroz-ny (okrem Eurosyst®mu) v |istom vyjadr
gt 8tnych dl hopisov, | o zlvii@g®tndlend i sdm®hpalvy dBEn
dl hovich cennifch papierov verejn®hoOlrekmor a
toho sa v apr2li zvigil peRagnl odlev z euro
euroz-ny nerezident mi Rel at2veenimckrndr bjev
visledkom kombingcie odlevu v dtsledku repat
v d*sledku repatri8§cie rezidentov euroz-ny,
investorov investovaS v dom8com prbasfed? v
grafu 20). Okrem zvIigenia objemu Ywerov vl 8§d
Eurosyst ®mu) 8K ur au8t wia@rzeng prispeli |ist® ns¢
papi erov Eurosyst®mom v r8mci programu n8kup
n¥%dzov®ho pande minc8k®hpou p(rPoEgRrPa)mu( | er ven® | ast
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odr8ga veOk¥% podporu menova§ fpionlaint|link® tsr hcyi eaC

rizi k8 pre prenos menovej politiky a makroek
pand®mi e. DIl hodobej gie f ipneaRalgnn®@ jz Szv82szokbyy nparlei
neutr8lny vplyv (tmavozelen§ |lasS grafu 20).
Graf 20
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Pozn8mka: bDvemu s%lftomu zahRRaj % Ywery PFI s%kromn®mu sektoru a dl hov(

negeRagnich finan|nich ingtit%¥%ci? euroz-ny v drgbe PFI. Okrem toho zah
finanlnTch i ngtEutriciy?s tr@emolm ~vowadm®i programu nS§kupu cennich papierov p
zapa22020.

Rol ng8 miera rastu objemu %verov s¥Ykromn®mu s

apr2lom 2020 virazne zvigila v dtsledku pokl
premwvtez2vnych ptgiliek s¥%visid®ORohn§ mhed®mias
Ywwerov PFlI s¥%kr omin@rma welatpord iz v podstate st
po viraznom marcovom zvigen2? na 5,0 % z febr
prispeli viplodloneno%uwdrayn,s ktorTch roln§ miera
zvigila na 6,6 %, 2z SraowioowH ch, 6,% (% raa ff el )u.
posilnenie rastu Y“%werov podnikom vo va&a]| dgine
“uwerovich liniek achn#wVefodbpga kboynobelexist
z8§vazkov v obdob?2 kl esaj Yaciecnl? pra? jorbome dpzeelna se
v s¥%vi sl oslt9i, sak®@OMwljD prevent2vne plgilky na |
vipadkov likvidity. O®r®&mgat rteéreiga,r ozkao ahiez ¥re
na podporu I|likvidity a solvemdqiosdocls.poP®]| snio
marcovom dopyte po kr8&8tkodobTch ¥veroch spol
po strednodoblch a dlhodabbgchg®vpaod®mi Belhud
dl hgie, a keNge syst®my verejnej pdbdlpejr y pok
splatnosti. N8§rast dopytu spol odrniossl2u rpeo  %v e
euroz-ny o bankKk®LS¢hz%aprédtla 2020@® kRdpmto bo
finan| nTm potreb8&8m na prevs8dzkovl kapit§gl, z
invest2cie klesli. Vliasn® a komp$rch® D020 t i
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podporili poskytovanie ptgiliek za vihodnTch
prieskamkovich Y erov, podOa ktorTch |list® s
“Wwerov spololnostiam bolo v prvom ¢gtvrSroku
sprérszcm polas finanlnej a dl hovej kr2zzy bolo

Rolng§ miera rastu %verov doan8axdroSda ame GkaVs znd i
tT kaj Y%acu sa dosMaur padid®mi @ed %verov spololno
rastu %Yverov dapm&dno Nail et aiminar 3¢ Op &k Ize snar c 0
3,%. Zmiernenie rastu % erov dom8cnoskiiaaln na:
ide o vplyv pand®mie naaichmdsspanobBlnkapi a
miera rastu ¥%verov dom8cnosti amtrea shtTabanine =z
“%rovni 3,9 % (po marcovich 4,0 %), roln§ mie
va prl i prepadla na 1,3 % (z marcovich 3,8 % &
sbhezprecedentnim poklesom spotrebiteOskej dt
pol as trvania opatren2 na obmedzenielpohybu
Osl abenie dopghudpm8#wnestiam sa potvrdil o aj
bankovich %verov z apr2la 2020.

Okrem toho existovali virazn®amoaddem§cwostis
medzi jednotlivimi kraijn®kaomiocnugdpa myzdilel pk
vhospodfBrrs&kote, rozdiely v dostupnosti Nal g2
v¥rovni zadl genosti dom8cnost?2 a spololnost?2
vioj vo veOkTch krajing8ch bol podobnT.

Graf 21

PDvery PFIl vo vybranlich krajingch euroz-ny

(roln®tp&d aenzmeny)
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Zdroj: ECB.

Pozn8mka: BHdaje upraven® o predaj a sekuritiz8§ciu M®eajovo M| prdp@de n
vytvgranie spololnich peRagnT ch yfpoord ¢avanTRonzad ize§lk | naeddez imi knri anj§il maynsih jae ma x
stanovenej vzorky 12 kraj2?n euroz-ny. Posl edn® %daje s% z apr2la 2020

Zprieskumu o pr2stpopea ik ofvi w@&AKEBDEZNIinemEj a 202
vyplTva, ¢ge mal® a stredn® podniky, ktor® sV
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bg8nk, zaznamenal. zhorgeni eo dbs tampalorsdji wivernr
odrazom zhorgenia hospod8rskeho vIimOadu na ¢
marca 2020 Zhomafeni2) sa zaznamenal o vo vgetkI

vivoj sa zaznamenal pri mallch a strednlch p
odvetviacjhm2 avl eprni emysl e, slugb8ch a obchode
ovpl yvnenmo npemwelijkr 8§t od septembra 2014 mal ®
ge zhorgenie ich vliastnich vyhliadok, pokiaC
na dostupmds$h fpirmasrnlri edkov z vonkajg2ch zdr
ochote bs8mkaPokwkerty a | i st®mu pokl esu Y%rokovl
s nS§zvom Pand®mMmi a EK€O¥$Dup k financovaniu mal
podni kov: vT slvedtkoynttgol iee Ekomow mi ak ®h ¢ | Bulkluet i n
sn8zvhacess to financdei Bnhbzresmaht eapdi mes sin
financial <crisis: ewijdemhglei dkeojm wairrzieiy) .d aR ak
poskytovaS ptgilky je v bsavlkaodvel csh 24avagnndi ¢ lka pr
tokov Ywerov, | o naznalujém gesposkniomvaonidaei
zostalo na vysokej Yrovni a v prvom gtvrSrok

rozdiely v poskytovan? Ywerov veOkim spol ol n

Graf 22
Faktor yRugvwipcleyvdost upnosS bankesviethn@®vpodri by

(list® percent§)

m Euroz-na
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VgeobecnT VIihOad Vlastnl kBpet&§VE hi Ochoita bBmkstup k
hospod8r sky swloH®@dcchosts?pol ol nosts?pol ol nopb3kytova$S padperezy
verejnich

Zdoj: ECB (SAFE). )

Pozn§mka: BDdaje sa t$&pjemBer kPORO)Y mag ezZMmarlec! 202Kt phéresXxUimu SAFE.

Zngenie n8kl adov na bd8 nhko vz® sftianlaon coobvnaend zee n ®,
prispeli opatreni Zl mgen®ema8 hdlahdoyvi®& yf.i nancova
euroz-ny, ktor® vo febru8ri 2020 poklesli na
s rozg2ren2m p-2add®wmi @i COVInGrafst2 d)o.l FBepritsoben
na zvygovanie vinosov ban kzovylgcohv adnliheo pviTsnoovs ovv
gt 8tnych dlhopisov a v jednotlivich jurisdik
znegat2vneho vplyvu pand®mie nallk&pinta8§In®&k® ap
b8nk na financovanie prostredn?2rmrcdjvofm narhlunejz
kr2zy virazne posilnili svoju odolnosS, pand
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kapit8lov® poz2cie b8nk vo forme ni ¢ggieelvo zh
na stratyyYNBSk¥aayown.a financovanie dldupd®&nk :

kontrolou. DProkov® sadzby vkladov b8&8nk v eur
financovani a nba8ncki, 2z002sOt anlai hvi st ori ckom mini m
kpriazpobdminenkam financovania dl hu b&8nk. Pod

Sagia aj animodkktvodity za veOmi priaznivich
s®rie cielenTch dlhodobejg2ch refinanlnich o
vplyvu prRPRramPEPR na vinosy dlhopisov vr§ta
dl hopi sov po vmuhIPEPPNn218pr onara a. Zni guj e sa t

nepriaznivich % inkov na re8&8lnu ekonomiku a

Graf 23
Zl ogen® n8klady b8&8nk na dl hov® financovanie

(phen® n8klady na vklady a financowyaméentd§ hu na mek)labezpel enom trhu;
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Zdroje: ECB, wapodklitty i BBOB.x a

Pozn8mka: Zlogen® n8klady na vklady sa vypol2tavaj % ako priemer %roko
vkladmi s dohodnutou splatpogiSadani ekl kdoi ®splhiavdfen®naodpovedaj Yaci mi
Posledn® %Ydaje s¥% z marca 2020.

Prokov® miery bankovich Ywerov pre spololnos
mini mg§, ale pravhapdéeadbvea Sbwd ¢Zilto® env® ¢ mikeo.v

mi ery bahk®#wverov spololnostiam, resp. dom§cn
historick® minimum na Yrovni 1,46 %, resp. 1
vo vgetklch krajing8ch reaur® zprneymiae tondut§igea zomiees
“%rokovlch milecrh dnoi eVsir obkaonvk ovi ch Ywerov. VzhOa:
n8kladov na financovanie b8nk a poug?2vanie t
oceRovanie bankovich %verov, ako je napr2kla
veur 8ch (EURIBOR), ktor & sa mognd ew emd snloemd uojb!
mesi acoch z8roveR ol ak8vaS url|itl tlak na zv
“overov. Okrem toho je pravdepodobn®, ¢ge z8va

pr2jmy spolvVghhostdky dom8cnost?2 na zammetsdu nani
dl gn2kov bud% vyv2jaS tlak na zvygovanie Yro
vn2Zmania rizika na spr2snenie podmienok posk
uviedli v prie%kemevbankpwvikih 2020, sa ug t1
Podbpa |Iikvidity, napr2klad prostredn2ctvom o

% Pozri tieg publaink8cailu SE@Bm8ji t2/0 2R0e.vi e w
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z8ruk za Ywvery a syst®mov na podporu trhu pr
br&ni S zhorgovanign%kevopej asokireyyda bude n
Yrokwa®zby bankovich %verov. Spread medzi Yr
aveOkTch bankovich Ywerov zostal v marci 202
uveden® zistenia o noatech%¥%nardohoskaoOr @Popowu
pand®mi e-1Q0p@®kytovanie %verov mallm a stred
spololnostiam, ako to zn8zorRuj¥% %daje o veC

Graf 24
Zlogen® %rokov® sadzby bankovichz%merov vo vV

(v percent8ch za rok; trojmesalnl kOzavl priemer)
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Gtandardn8 odchilka medzi krajinami (prav§ os)

ajbr okov® sadzby Ywerov nefbbmramld,m\ﬁ@n sadzby dom8§cnost
spol ol nostiam nehnuteOnost?2 na blvanie
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Zdroj: ECB.

Pozn§mka: UkazovateO cel kovich n8kladov na bankov® %very sa pol2ta ag
pougi tmensa2l4anT ch kOzavicbvpnoemehoobobpeamv. Gt &mdigri chradni odahiplod & tme dzz ip e\
stanovenej vzorky 12 kraj2n euroz-ny. Posl edn® “%daje s% z marca 2020.
Odhaduje sa, ge rolnl tok celkov®ho financov
euroz-ny z vonkaj g2occm dgtdrro§roovk is a2 w2 ®rwirazne
a) gra@begnto n8rast bol do znal nej mi ery spts

marcovim n§rastom Y%erov spololnostiam, ktor
l'iniek a syst®mami verejnej poodpbr prikKpaedpyts
priaznivejgieb#neboVe@Ohsadebyv v porovnan?2 s
financovanie dl hu prostredn2ctvom trhu. List
spololnosSami zostalo v prvom ¢gtvrSroku 2020
spadov ku koncu gtvr Sr amkmeo,v [ECiBl mmm Sakiulpo axk t g
aPEPP), ktor® zahRRaj ¥% |ist® n&§kupy podni kov
vydg§vanie k-tovanlTch akci2? zostalo slab® a b
f Yazi 2 a akovviamr2cm 2n &k lzavdyogv na kapi ®8bolVvi® @G gnaj
vysok®. PDPvery od nebankovich subjektov (nepe
vgtvrtom gtvvSpokom2@t9r&roku 2020 z§8porn®,
rol n®ho obj emuk cevricsh 2d Iphoadni sov prosnmBédw2ct v

spololnost2 v inTch krajing8ch euroz-ny (t. |j
sektora nepeRagnTch finanlnlTch ingtit¥ci? a
spol ol nostiam). Cedwkanioa bolvonl&jyg#ddmamndcr oj o
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2020 vyggie ako v | ase finanlnej a dl hovej k
podmi enkami na trhu s bankovIimi Yaver mi a na
viasn® a rozsiahle opatreinghS8§meyohT echg8§dovaor

Graf 25
Financoviamarel mledh spololnost? z vonkajg2ch z

(rol n®mt dkyigWurRf a); v pergocardft ®9h za rok

B bvery PFI nafinan|nim spololnostiam (upraven®)
List® vydgvanie dl hovich cennich papierov nefinan| ni mi
M List® vyd§§vanie k-tovanich akci2 nefinanlnimi spololnos
W Dbvery nebankovich subjektov nefinan|nim spololnostiam (
== Spolu
a) List® financovanie nefinanlnich spololnosti eu
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Ng§kl ady na financovanie dlhu prostredn2ctvom trhu

UkazovateO n8kladov na kr8tkodob® Yvery
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Zdroje: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Re
Pozn8§mkaf a): List® finanjcovajnees%%| eonka¢mgécechPEKrolistej emisie dl hov
k-tovanich akci?2 a %verov nepeRagnich finanlnich ingtit¥ctida®i ®very PF|
spololnich peRagnichghbdotovinBn¢mycmep@mBaitlici? zahRRaj% Yvery ostatn
adtchodkovich fondov bez sekuritizovanlich %verov. GrafovanpretiOpec a s
gtvrSrok 2020. Gr arfa bf)irnaCred kwangi e §rke faidyan| nTch spololnost? vypol2tan®
Y“overy, n8kladov na financovanie prostredn2ctvom dlhu alm8llndddv na ka

objemov. Tmavomodrir Rwjse gmoudeleav@ndelmady cel kovich n&kladov na financc
Yarokov® sadzby bankovich Yverov zostan¥% nezmenen® na Yrovwni20zl9marca 2
vpr2pade %Wdajov doWlatdycttaewprod - Myt vr Srok 2020 s¥% zalogen® na %%dajoch z
ocennich papieroch (SEC) a Y“dajoch spololnosti Dealogic. aPosl edn® ¥“da
financovanie dl hu pr@st:dafgejctvod9tr mgjadenpr2pade n8§kladov na kapit$§
a z marca 2020 v pr2pade n§8§kladov na poskytovanie %verov (mesaln® %da

V prvom gtvrSroku 2020 sanaefSikhanmnlynihahfsmalinelo
zvigili, ahlaed opvo doQdav toeddy pokl esIVi .ma(rlcas £ 0mR)0 g |
celkov® nomin8§lne n8klady na financovanie ne
zdrojov, ktor® zahRRaj % bankov® Yiw®Irgyv®vyd§yv
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ovanie, v dishtegdha VvysakhéjnTwedml arihoch o
o0 o0 95 b8zicklch bodov viac ako v dece
viac ako v aprz2li 2019, keN dosiahli h
ca do konca refemegPD@8@®hocebdob®angR]!| apd
ovanie pokl esli 0 50 bgzicklch bodov n
ov na kapit8lov® financovanie v d!sled
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Fi gkng vivoj

Pand®mi a koronaWw@®) usluzna&mwvd Dovpl yvRuje fi gk§
veuroz-ne. Vypuknutie kr2zy viedlo k okamgi't
vyriegi S jej disledkyomlaonvemie¢h®hadh@adiesk &
ng§sl edkyiliZazynas¥w¢ s opatreniami proti g2ren
virazn¥% ekonomick¥% z8Sag pre podniky, pracov
vygiadali prijatie bezprecederntemiicchh bnaal 2 kov
zmi ernenie hospodBrskych pB3dpedkovna richle
deficitu verejnej spr8vy euroz: - wWyHBRBR ypreoluo
2019 n%w BWBORKB v roku 2020. Hoci v roku 2021 by
4,9 HDP, v roku 2022 bpomal ohe odhOadoanna t |
faktorov pohybova% HD®P. e Romasuanvrei f3 &8l ne

vioku 2020 viedli okremdZ8&dcerdikasyj zdyklgiemk eaj z
makr oekonomiec kagjj ks iztoud8pcoivedaj Yac e mw eznh®hrogeni u
pri m8§rneho salda. K olak8van®mu zl epgeniu si

uvoORovanie n¥%dzovich opatren2 a zodpovedaj V¥
pri m8§rneho sal da, prillenhal eplglov amiu e dPcmald@
zvigii®iltiukwodni kov |l ensk® krajinygeédkrowdmny
objeme t &kmhdrP.2MHocCI uveden® z8ruky nemusia n
ante, v pr2pade ich realizécerl pz&d3dtakyuj kit o
deficity mepryawazin$vovVzhOadom mhor§akardine opa
hospod8rskej situgcie by mal celkovl pomer d
st%pnuS a zotrvaS na zvigenepW%WWwieVodkagsdprk
kontrakciou hospodS§ragdtna vd wrmazam rekyoboirgdiizrmvea nd
figk8lna poz2cia, prilom prijat® opatrenia b
ohOade mempr eva2dtnaenT bal 2k Eur - -pskej rady poz
z8§chr anineltcch vs cel kovoni oe jreSner 5 Bdlo&my dpr edst a\
Eur - pskou komisiou, ktor ®hms ekiteoQom jnea jpovd pdajri
zasiahnutTch pand®mi ou.

Saldo rozpoltu verejnej spr8vy Vv euroz-ne by
projekciad2kbadboEurosyst®mu z | %dko2RResm¥%Boku
a v rokoch 2021 a 2022 by’ Road Orea |tol dhtacs tpor| onjee |
mal pomer deficitu verejOnéb HOProkwy 20UM@o n-an B,
HDP v roku 2020 a n§8sl ethnEDB ywma l20&I1% a8 %S na
HDP v roku 2022 (graf 26). Pokbkpssobipol hay &

zhorgenie cyklicky upraven®ho prim8rneho sal
hospod8§rstva v ol edDeP, przi hloihdpneal v31 gi u | as
dodatol n® vidavky, a to najm? vo forme syst®
opat rreinj2atpl ch na podporu podmizlkdv vd dahhok®Devn os
zdravotn2ctvo. Prispela k nemu aj virazn§ z§

skutolnosS, ¢ge sa hospod8&rst¥Podurzbepggnpeep
situ8cie by sa emile® pykpitslkyy wmiaven®ho prim

7 Viawmakwroekonomi cklch projekci &ch odheerrre?jkmanikithr osyst ®
internetove]j s tjrv&hrek € OROB dRa 4.

8 Treba poznamena$S, ¢ge s¥% asn®prezl§dganinezoyklay ne tviysmdke
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do konca roka 2020 by malo d'jsS k uvoOneniu
hospod§rskeho cyklu by malo postupova$ pomal

Okrem podpory hospod8rstiev vo formz-fygks8ln

tieg podporili Il i kviditu podnikov poskytnut?
“owweNypr2z2pade euroz-ny ako cel ku % éHtDd, z 8§r uky
vigka z8ruk poskytnutTch v jednotlivlich kraj
predsWwan&rjuky za W%ery podmienenl z8vazok a
opr2slugn¥% sumu navigia verejn® vidavky. V s

vyl 2sliS, o askt¥y esdumoud pbgmea vdl hodobom hori zo

Graf 26
Rozpoltov® saldo a jeho zlogky

(Vv %)HDP

B Cyklicky upraven® prim8rne saldo (bez podpory finan| n®m
Cyklicksg zlogka
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Zdroj : ECB a makroekonomi ck® projekcie odborn2kov Eurosyst®mu 2z | %na

Pozn8mka: ®BHdaje sa tlkaj% agregovan®ho sektora verejnej spr8vy v euro

Figk8lny vihOad euroz-ny na obdobie rokov 20
makroekonomi cklT chrpPapekEuUtrosgbo®mu sa Vv por
smakroekonomi ¢ kT mi projekci ami odborn2kov EC
zhorgaldo rozpoltu verejnej spr8vy euroz-ny
smerom nadol o 7,4 percentu8l neho bodduu v r ok
vioku 2021 a o 2,3 percentu8lneho bodu v rok
visledkom ni ggieho prim8rneho salda a sl abge
zatiaO | o zlogka wWrokovich vidavkov bola upr
mi e rgn ej.

Odhaduje sa, ¢ge agregovan8 figk8lna poz2cia
virazne akomodalng, v roku 2021 by vgak mal a
postupn® uvoOnenie va|]gi ®PFigkdp mranipolz2acp at he

9 Figkg8lna poz2cia okrem automatickej reakcie verejnich
nasmeawmi e a veOkosS figk8lnych stimulov pre hospod§r st
upraven®ho prim8rneho salda @adlic®rewm @heok toar Y.t SKmreg e poime
poz2cie euroz-ny sa podrobneer cziomerag§ evwEd o Bomidc s trm&zw
Bul l,etlissmue 4, ECB, 2016.
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odhadov v roku 2202Wnani & rmree kxplklnadg sa, Jge v
virazne akomodal WS§HDR. YV ovoku 42®21 by naopak
kontrak|l ng§ ma HRPovhkieNge9val gina podpornich o
polas pand®mi e sa dovNaepdy epko sztSugormr en ey or @razp.2 c i
vioku tRme@Ha zdloelzkndVv3® rdgezpol tov® saldo zosta
keNge rozpoltov® n8stroje naNalej podporuj %
rade prostredn2ctvom auVYomaki cXx02zh By afhii dk §18
mala byS celkovo vyvg&gensg.

V s¥%Wvislosti s phhd®ai pue CO¥KkIDadg, Jge agrego
verejn®ho dl hu k HDP euroz:-ny 9% aHD/WP rao knue s2k0*2r0
bude iba veOmi pNSrtaptnev krlekwS2020 o 17,2 pe
vporovnan2 s rokom 2019 spltsobili:i naj md vyso
nepriaznivi mi di ferenci 81 mi Yar ok ovej mi ery a
deficitu a dlhu, ktor8 odr8gapanfg®mi opatreni
Kl esajocie,nanNal ej virazn® primg80aR deacchneg
vykompenzuj % kladn® pr2spevky zlepguj %cich s
vdlsledku ogivuj %cej sa hospod8rskej aktivit
preto mal na0XdnmgdhylmkwaS veldm, Hlo2 vk @ o¥iroovwrma
sprojekciami z marca 2020 predstavuje %¥pravu
bodu.

VzhOadom na prudk¥% kontrakciu hospod§rstva e
ambi ci -kzonoar dai novanpgofi1 Q& mani a peakéiman®ayv
n¥%dzovYs ssihvuiS8sclfaus tvibms ou koronavimnunajlvy | melji

mognej mierdeolcaseln®&n®ra z8chrann® siete zave
vcel kovom obj @meosS4«kgtmiddipedpoipr Gcoanp ktum,
podni kom a |lenskim gt8§tom. Okrem tlohA®sn®Pe po

kroky na podpomavuo@i veni a.mi\Vnotrdvaidmaenih Om8er i e
pl §nu @bradsyt avenl Eur-pskou komisigiu; nbvor ®r
asektorov najtvrdgie zasiahnutlTch pand®mi ou,
avytvorenie predpokladov trvalej a prosperuj

Ekonomickl bulletiiHoE@BdE8Irsklyo adm2had®T vivoj
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Graf 27
Faktory zmeny verejn®ho dl hu

(v percentu§8lnych bodoch HDP)

B Prim8rne) sal do (
Pprava vzSahu deficitu a dl hu

M Diferenci §l %rokovej miery a rastu
dl h Kumul at 2

zmena

® Konsolidovani hrub'l

2018 2019 2020 2021 2022 2020-22

Zdroj : ECB a makroekonomEck®s Wmaoysekc2@2@®@dborn2kov
Pozn&mka: BDdaje sa tlkaj¥% agregovan®ho sektora verejnej spr8vy v euro
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Vplgpatren?2 prot-iogghaeobaoah€O®Vs
slugbami v cestovnom ruchu

Tobias Schul er

Opatrenia prijat® napandm®@end 2e koe(o@&RWledh)u a u

maj ¥% znalnl vplyv na obchod euroz-ny so sl ug
aprepravuPoodsGab.naj novg?ch ddsattwpmiegh bid ajnocvi e:
slugieb v porovnan?2 s predch8dzZ®j%cai m crhok om

dovoz % 3Splomedzi viacerTch rtznorodich sekt
pr§8§ve tie, v ktorTch doch§8dza k fyzick®mu ko
manag®r ov p’rme zBur -ujwe, ogd asltigbhwrv zmu, voOno

aktiv2zt ai depapwv¥Ilrbmoi2 O On asjekrtwod g2 m prepadom

Sektor glob8lneho zazhame®ab v&8ghe vipadky,
vdtsl edku obmedzenia cestovania a Vizac vakeni
110 kraj2n pozastavilSodmokmag®mlyyt ®sop otmw e h ¥

zaviedli takmer vgetky gts8ty. Niektor® kraj.i
zak8zali |l en cestovanie z oblasttak bypsokEmn
zasi ahmnwtih| aane medzi nsh.odHoc ic epsrm2osynneh aorpuact r e
obmedzenie pohybu ug boli zrugen®, samotn8§ p

Yol inpdebe rizikovej averzie a zmeny prefere

Cestovnl ruch a turizmus ako sl as¢
sl ugbami

Turizmus zahRRau§g#hneomo®sayashz ski akl@OkT ch gt
azl ogiek, ako je plé&novanie, prepkapayaubget o
miestny cestovnl r uct Medzuirni8rtoidenkl® tluorkiazlmutsy .
pl atobnej bilancie krajipnpsakedwtiicekom ¢goV oy
cestovnl ruch a doprava. PodOa ManuS§lu plato
investilnej poz2cie (BPM6) Acestovnl ruch za
z hospod8rstva z2skavaj % cestuj Yci2 crholakso n§v
j eden meozkaih RRRa medzin&rodn'% prepravu cestuj Y%
vosobnTch dopravnich slugb8ch.

2 Vi atalvove] Marrk§vte z 8. m8ja 2020.

2 yT klad pojmov cestovnl r uchVaan utSulrui zpmuast ojien dvi i ghi Selsetdoone jev y
invest i | neBjP M6oMeatzven §r odnl ch odpor % aniach Svetovej or
OSN @giteatistiku cdgUNWTOPho Ki mclcest ovnT ruch (ako ho de

(definovB@)J $&NWznalne prekrTvaj%, gtatistick® pojmy s:

Acestovnl ruchfi zahRRa n8kupy r eialpirzaocvoavnn®@ kcreiz,h rkatnoir| @ Ts

nepovaguj ¥% za vidavky. Po druh®obAtsuri {mesiti ndhRRaen§!

cestuj acich, ktor® v r8mci BPM6 spadaj ¥ sk'r do dopra
EkonomicklT bulletiiBoE@B, |2slo 4/2020

Vplyv opatren? pr®trna gelreemddi sCOVIIDugbami v c4e'stovnom


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

ListT obchod so slugbami v cestowredrkov®muu v
prebytku obchodnej bilancie eurom-42 mhdsl 0§
Vi vowgisdb mi mo euroz-nu dosiahol 988 mld. ua,
so slugbami v cesté&voemkov®ho Oobe¢eéaul7?7 Sekto
2019 predswaaovahRR&! ns&kladn% aj osobn¥% dop
dprava t 9o wiolzov2& dbyozov. Dovoz dosiahol ob]
prilom dow)y asacédB0vWmiT broucih j(elh3o najval g2 mi [

Obchod euroz-ny je zasiahnutl virazne nepri a
slugieb, v kt ordocshi avh orlo ke e2g0y189 kc k ® rozdel en|
slugieb (graf A) zobrazuje kateg-rie slugieb
obchodnTch partnerov. Euroz-na dosahovala v
ruchu cel kovl prebyk okbzVked g8 mgekedNgeamiest ov
ruch je jeden zo sektorov najviac zasiahnutl

kobchodn®mu prebytku v oblasti slugieb v ces
zo Spojen®ho kr §Oovstva, Gvajoldi ar oka aa n§gdj e
sekdoh, ako s¥% slugby v poisSovn2ctve, dtcho
telekomunikaln® slugby a slugby v oblasti po

zasiahnu®l menej

Graf A

Geografick® |l enenie bil ahk9e sl u eb euroz-:

-

B Doprava

M Cestovnl ruch

M PoisSodlacli®edkov® a finan|n® slughby

B Telekomuni kaln®, pol2talov® a informaln® slugby
Ostatn® podni kateOsk® sl ugby

B Ostatn® slugby

@® Spolu

a
o o

*
-50
-100
—

-150 .

Spojen®Ostatn®pojen® gtB8ny Gvajl i arlapénsko Offshore Ost atn® |
kr §Oovdtlemsk® gt 8§ty centr §
ED

Zdoj: ECB.

Pozn&mka: Ostatn® podni kateOsk® slugby predstavuj % slugby viskumu a v

technick® slugby, slugby s¥%visiace s obchodom ae dcsh&dmae ‘powid@li kkaa teeOrs-k ®

Ostatn® slugby predstavuj % virobn® slugby tikaj¥%ce sa fyzickich vstup

stavebn2ctvo poplatky za poug2vanie dugevn®holvtMastenacuwgbyeadown®r gl a

akateg-riu Anepridelen® slugbyii.

2 Prebytok v tel,ekpoon?rtiaklaojviifcchh a | T slugb8ch sa dosiahol
kr 80Oovstva, ostaowlED &lesntsktinhclhtiBnraj 2n. Naopak eur oz
deficit v r8mci inlch podnikateOslkdrd odéSwptpijSimlana t o n
gt 8tom. Euroz-na je |istlm dovozcov Ainl chpaosdgigtiieed i,
pr8v dugevn®ho vliastn2ctva a ktor% vo veOkej miere ov
podni kov. Viac podiuobnosti? ojneelv elnlt&nkuises, financi al
for external i mbal ancgEcomomiuc ,0Blas & el @R, r s200e2c0.i v e

EkonomicklT bulletiiBok@B, |2slo 4/2020

Vplyv opatren? pIr®trnahgelbesni sl COWERMDMI Vv cestovnom ruch


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01~1a58c02776.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01~1a58c02776.en.html

Kr2za v sektore osobnej dopravy

VzhOadom na to, ¢ge glob8lny cestovnl ruch Sa
g2reniu-1€@QvkbPalnim probl ®mom zal al l el i S aj
ObzvlI 89S postihnut 8orj& (reedstkav wWjoep rhalagk &k tna
hodnote dovozu a vI %.0zNa jotslodbwnreqg| dioe rlaetyi sk §
Par2g, Amsterdam a Frankfurt) sl %gia ako kri
spojedhA8, Loestng8 a gelezniut ®8vdmpngdm sB8zzahb

Od vypuknutdi®a LOVIIdDt eck® kapacity Bhalne zre
Pl §novang§ | etPsak gl kdEd mietva n¥ 9g$Sp @j enT66h gt §t o
o0 P2a v Japomskw Lloz2mMe8 sa | eteck®, kapacita zn
medizl asom sa z &t pwidl &rma Rd& z roku 2019. V T
Franc%zsku a Nemecku s®% pvr eppoardol van aon 2v isa cr oavknoa |
obdob2m v roku 2019 (podOa wWdajov zverejnenl

Kol aps | eteckej kapacivt yhimsdprriiel |red gictrvmai bjee
Po teroristicklich %tokoch v septembri 2001 Kk
01% a kTm sa v Spojenlch gt8toch a Eur-pe op
tri ®rPokw.ypuknut?2 ochor emi2a aSA2RID 3v srao kvd cnto s
l eteniek zn2gili zhruba o dVPeo ktlreest i meyd zai noSornoo
|l eke¢ aktivity v disliledke vghkrene®aCOVEDi ah
sa predpokl adas, ge jeho, ddlgd 2wage bud¥% dl hod
predch8dzaj %cich udal ost 2.

%2 Na z8klade gtatistiky medzin8§rodn®ho obchodu so slughb
2% Osobn8 | odnk8 odrof rbaovlaa, ti eg viznamne posti hnut§ opatren

v r8mci ¢gtatistiky I TS zahrnut8 v kateg-rii Acestovnl
% Gl om&lpl 8novang |l eteck8 kapacita zahRRa dom8cu aj med:
prijat®®cebmedzenia je vgak medzin8rodn8§ | eteck8 dopr
dom8ca.
% Hodnotenie je zalogen® na %dajesp. okiviamebcbvzvnasokh,
doprave poch8dzaj %cich z americk®bhpo- mékhkyshelteseteakbobpr
spololnostaal VEnaslychk m20O resp. kilometrov v osobnej

s¥%l in poltu plratvi acinahipasagijevzdi al enosti.

27 Hodnotenie je zalogen® na %Wdajoch peslyxtkiwth] ph ede dwicm
aMedzin8§rodnou organiz8ciou civiln®ho | etectva.
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Graf B
Gl ob&8l na pl &8&novang8 | eteck8 kapacita v roku 2

(percentus8l nrao vzmeem2a sv rpoovnaki m obdob2zm 2019)
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Zdroj : OAG Schedul es Analyser.
Pozn&mka: Ddaje za kagdli tTgdeR smobor20h8vaPéisbkedo®nwdamet §hdRoin. vj %

Vplyv na sektor cestovn®ho ruchu v

Vivoziebug cestovnom ruchu zohr8va v niektor
dilegit¥% vY@)dentogwvaf¥oz zahRRa najvm@nisd ugby v
astravovania poskytovan® turistom. Najv?a] g2zm
Gpaniel sko, Frana YNerkeoc k ol,al k @M skioac ako pol o
slugieb v cestovnom ruchu tvoria krajiny min
Hol andsko,aGP®ckugal sko s¥% d!l egit® destin§c
prilom RakW¥Wsko a Holandskotmaj ®2uvsogléatypo d/o ml
vyjadren? je vivoz slugieb v cestovnom ruchu
aPortugal sko.

EkonomicklT bulletiiBok@B, |2slo 4/2020
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Graf C
ViNozdmvoz slugieb v cestovnom ruchu krajz2n e
2018

(v % HDP)
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Zdroj: Ewirpodtddtoran? kov ECB.
Pozn&8mka: Vivoz a dovoz zahRRa obchod vn¥%tri a mimo euroz-ny.

Val gina kraj2n eur &z a gy HDPo tva mikldidre 120 sa vyk
ako dovoz sl ugieb vNecmnesctkoov njoem wvr uacbhsuo.l Yat nom v
najvalg2m dégvebcomcesuovnom ruchu. VzhOadom
so susednimi krajinami s¥% relaesvoenwaeedkLmh
vpomerHDPK aj Bel gicko, Luxembursko a Cyprus.

Krajiny euroz-ny, ktor® s% z hOadiemka |ist®h
ruchu podOa odhadovphyao pgstt@mee® s¥% Cyprus
Gr®cko a PoPtedpokkad§ sa, ¢ge sdasgahrebna | i st
vcestovnom ruchu bude v konelnom dtsledku zn
Luxembursku a Slovikeka.B&lhopako Neymemohl!l i z
vivozu mierne z2skaS, keNge s¥% hlavnimi dovo

Pand®mi a -100Vi8 z8&8vagdgnl a dl hotrvaj %ci vplyv
v tTch krajingch, ktor® s¥% z8§vuPr®amy @einm:
cestovn®ho ruchu sa viage na komer | n® aktiwvi
(teda na pl8novanhegeg,despravoyanbgtowmakupovan

cestovnlturicshiak® | okality). Jeho nepriamy f
araste, ktorT vyvol&8va v mnohlTch inTch odvet
g2renia pand®mi e a jej wWmlsyash maz d the sntyn eamea p Vs
vcestovnom ruchu, ktorT predstavuje odvetvie
EkonomickT bull etiiBokE@B, |l 2sl o 4/2020
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Kor onugvCoOV1®DPpbavy na trhu vyja
vcen8ch opci?

Mi guel Ampudi a, Ur sel Baumann a Fabi o Fc
bvod

Akciov® trhy pa ogaleqpopmdssweatld sod konca februsgt
koronav2rusu mimo L2ny a jeho mognl vplyv na
umedzing§rodnlTch investoApvkeMNMveohS§satSudbimayna
trhoch medzilasom |iastol ne 2z28fepgulSaa v tTgd
zaznamenal index Euro Stoxx 50 najvalgiu tT4¢g

v roku 2008 ,8a ®Brevmindex S&P 500 bol danil tT
keN sa prepadon. oV voibadco ba2k co dl11@ar ¢ @ b klog & ®d o
trhy v euroz-ne a Spojenich gt&8§toch zaznamen
ich hodnota on?giilbd%. dgmlek 8bo

Graf A
Gt andardng§ odchTlka vinosov z akeci ?2
(anualizovan® hodnoty v %)

= Euroz-na
Spojen® gts8ty
= Spojen® kr§Oovstvo
== Japonsko
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65
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5
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zZzdroj: Vipolty autorov a Refinitiv.
Pozng&mkModel ov® odhady gtandardnej odchTlky dennich vinosov z akci? z:;
aNi kkei 225. Denn® %daje. Posledn® %daje s% z 13. apr2la 2020.

Pokles cien akci?2 sptsobil viraz@G®andargagi e
odchTlka dennTch vinosov z akci 2 hlavnlich in
Spojenom krg§Qovstsabdugel@povsilkupdoovnat eOn® s
hodnotami s¥%visiacimi s krachosho azklcyi hoavri2cnn t r

Lehman Brothers2008epgeambrA). VIiraznl n8rast
vpr2pade vgetklich indexov |jedimdada&lnrce eu knaj W
gl ob8l ny charakter. Odr§8§ga to aj prpurd2kpgacesr a
bilater8lnych korel §8méi vinpsooshzhhaenbch ak
zvirazRuje existenciu spololn®hedndkmneda smad

EkonomicklT bulletiiBok@B, |2slo 4/2020
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pr2legitost?2 na diverzifik8ciu tiedg zvyguje
investor om.

Zvigeng averzia edku evigkoney dditslry rizika n
kvipredajom na akciovich trhoch a voadgeobec
inTch kna@dva2znosti na poliatolnlT veOkT vipr
dil egit®, aby z8konodarcoviavpmni apoauézévan?
zohOadRovali aj dOgku plsobenia vplyvu regtr
g2remrmnav2rusu na finan| n® riziko, na fina

dtsledku aj na re8lnu hospod8r sk u eapkotjievniitau .n g
finanl nTch trhoch a predovgetkIm cez synchr -
trhoch. K oHlpos edraijsupimeS zvigenie vn2manej Yr
nevile investorov podstupovaS riziko, pr2pad
ldenfi k8cia hlavn®ho d!vodu poklesu cien akc
z8konodarcom pomtarms? pddJ ky sjuedra prt szohedd vaa m?2
osptsobe politicke]j reakcie na vzniknut¥ sit
zmeny v aoesmdéduriz2k (krajnich udalost2) pom

krajnTch udal ost2 na pzcsikil.ade ceny akciovlch

Ri zi kovo neutr 8l ne hustoty

Ri zi kovo neutr8l na hustota ceny akci?2 predst
orozdel enie pravdepddowmbmesttiejlt wd %oeenjy akci 2

oexistenciu averzie iRivzeziskovwvovne/wtlri8lrneaihkuwst

odr8ga postoje investorov voli riziku a ich
hustoty si mogno predstavi Shakoupyavekh® hakt
zvirazRovali tie stavy sveta, ktor® s%visia

aktoakWg tak®, ved¥% k niggej hr anriRlimndjk owroospe
neutr8lnu hustotu bud%cich vinosputodpocd2uje
obchodovanTch v r&mci?®V ndtexnul Ea®we StbaxR $W0.t
vponuke s viwamcspmpkaot jesd®ou, | o umogRuje odhad
hustotu pre dostupn® rozpdtie splatnost 2,

Obavy z hroziaceho kol apspwl|tirahtuw |snd cohbjfa§wzialcih

epi d®mie v Eur -pe, po ozng§men2 viznamnich po
ol ak§warsit ovl potenci 8l cien akci?2 zvIigil, a
zvigen®mu tr hoGrafu B izdlkruazuj e ri zinkoosvoov neut
zakci 2 indexu Euro Stoxx 50 (odvoden¥ z opci
roka) pre tri fédrwdy:;, itpshe pred tTm, ako ep
dosiahla pln¥% silu, ii) o tlTgdeR nesk!r (28.

8 Rjizikovs neutr8lnosS investorov v d!%de dkat dv cshtt m® Ypak
zkt or ®@hokoOvek akt2va mtgu diskontovaS pomocou bezrizi

2 Viac evdeBr,e D. a Litzenbeswxger,i nR.entPrCil aé snsofl mptldatce t i n
Thédournal o,f MBals.i nels,s No-656,1, lak%ti&,r ip p.k a&zul Y, ge druh'
call/put ceny vo vzSahu k reéaliikomaloneajeude fd ne2qgdphausd df y
vysvetlenie met-dy pougitej pri tomto vipolte sa nach
Ri Nleutr &sli terf or the US Market Portfolio, in Bollersle
Vol atil iet ySearnidesTiEtonometri cs: Essay®Oxfor Hoboirvef sRbbe

Oxford, United Kingdom, 2010.
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