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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

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

S. O.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

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

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

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

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

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

percentualne body

Purchasing Managers Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

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

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

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

Velka neistota sp6sobena rozsirovanim koronavirusu v globalnom meradle
a prijaté administrativne opatrenia sa vtomto roku podpisu pod vyvoj eko-
nomiky. Zatial takmer Ziadne pravidelne sledované indikatory nestihli
zachytit negativne dopady $irenia virusu. Vynimkou st najnovsie, uz mar-
cové vysledky prieskumu ekonomického sentimentu organizovaného in-
stititom ZEW, ktoré pre Nemecko aj eurozénu zaznamenali historicky naj-
vacsi prepad. Vyvoj na medzinarodnych finan¢nych a komoditnych trhoch
tiez naznacuje dramatické zhorsenie vyhladu hlavnych ekonomik sveta.

Eurozéna uz vstupovala do obdobia pandémie so slabymi vykonnostnymi
ukazovatelmi, hoci predmarcové indikatory nalad v hospodarstve nazna-
Covali znamky stabilizacie. V poslednom $tvrtroku 2019 sa rast ekonomiky
eurozény spomalil na 0,1 % medzistvrtro¢ne. Tento vyvoj ovplyvnilo najma
vyrazné oslabenie spotreby doméacnosti a ¢erpanie zasob (namiesto novej
produkcie). Za cely rok 2019 vzrastol HDP eurozény 01,2 %. Rast ekonomiky
sa v porovnani s predchadzajiicim rokom zmiernil. Obavy z dopadu koro-
navirusu na globalny ekonomicky vyvoj zac¢iatkom roka silneli. Neistota,
nizsie oCakavania svetového dopytu a netispesné rokovania OPEC+ vply-
vali na jeden z najvyraznejsich historickych poklesov cien ropy.

Organizacia pre hospodéarsku spolupréacu a rozvoj (OECD) ako prva z me-
dzinarodnych institucii zverejnila svoj odhad budiiceho vyvoja globalnej
ekonomiky. Pre pripad, Ze by Sirenie koronavirusu bolo intenzivnejsie,
trvalo dlhsi Cas a rozsirilo by sa do viacerych regiénov vratane Eurépy
(zasiahnuté krajiny by predstavovali 70 % svetového HDP), OECD avizu-
je dramatické désledky pre vyhliadky obchodu a svetovej ekonomiky.
Pre eurozénu to znamena v roku 2020 hospodarsku recesiu.

Dramaticky vyvoj poslednych dni nasleduje po relativne pozitivnom nastu-
pe do tohto roka. Mesacné Statistiky ekonomickej aktivity boli na Slovensku
v januari priaznivé. Produkcii, trzbam aj vyvozu sa medzimesac¢ne darilo
najma vdaka automobilovému priemyslu. Indikator ekonomického senti-
mentu vSak vo februari klesol, pricom odzrkadloval oslabujtci sa dopyt.

Trh prace na zadiatku roka pokradoval v postupnom ochladzovani. Struk-
turalne zmeny v ekonomike nadalej p6sobia na pokracujtci pokles zames-
tnanosti v priemysle a obchode. Tempo rastu priemernej mzdy vo vybra-
nych odvetviach sikromného sektora sa v januari oproti 4. $tvrtroku
mierne zrychlilo. Prispelo k tomu zvySenie minimalnej mzdy a na niu navia-
zanych priplatkov. Avsak v désledku narastajiicich obmedzeni v globalnej
adomacej ekonomike je pravdepodobné, Ze v kratkodobom horizonte d6jde
k obmedzeniu zamestnanosti a vyraznému spomaleniu dynamiky miezd.

MESACNY BULLETIN | MAREC 2020 | KAPITOLA 1 5
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Inflacia sa vo februari mierne spomalila na 3,1 %. K zmierneniu inflacie
prispel najma silny bazicky efekt vo vyvoji cien pohonnych latok. Naopalk,
dopytova inflacia sa prekvapujico mierne zrychlila. V kratkodobom hori-
zonte by sa dopytova inflacia mala spomalovat v désledku slabsieho dopy-
tu. Prepad cien ropy by sa mal premietnut do spomalenia inflacie s mini-
malnym Casovym oneskorenim.

Spomalovanie Gverovej aktivity v stkromnom sektore pokracovalo. Pos-
tupné ochladzovanie ekonomickej aktivity a isporné opatrenia nefinanc-
nych spolocnosti sa premietli do slabsieho dopytu po prevadzkovych
uveroch. Naopak, dopyt domacnosti po veroch, najméa na byvanie, moti-

vovany nizkymi tirokmi napriek prijatym opatreniam mierne zosilnel.

Opatrenia na zmiernenie dopadov koronavirusu prijimaji postupne vsetky
vyznamné centralne banky. Rada guvernérov ECB s cielom poskytnut okam-
zita likviditnd podporu finanénému systému eurozoény sa 12. marca 2020 roz-
hodla uskutocnovat dodato¢né dlhodobejsie operacie. Navyse rozhodla o do-
dato¢nom objeme nakupu aktiv v objeme 120 mld. €, realizovany bude najma
prostrednictvom programu nakupu aktiv sikromného sektora. Na tieto opat-
renia potom 18. marca nadviazalo zavedenie nového vynimoc¢ného a docas-
ného programu nakupu aktiv od verejného aj sikromného sektora v objeme
750 mld. € v roku 2020. Toto rozsirenie programu nakupu aktiv ma za ciel pod-
porit vSetkych obyvatelov v tychto zlozitych ¢asoch a velkostou objemu na-
kapenych aktiv by mal prevysit vSetky doteraz uskuto¢nené programy. ECB
tak vysiela signal, Ze vyuZije vSetky nastroje v ramci svojho mandatu, aby za-
bezpecila hladké fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky.

Graf mesiaca
Kumulativny poéet potvrdenych pripadov koronavirusu na 100 000 obyvatelov
(1 den je priblizne 0,1)

6ﬁ

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
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Pandémia koronavirusu sa rozsiruje najma v rozvinutych krajinach a rizi-
ko sa teda prestva z Azie do Eurépy a USA. Najhorsia situdcia spomedzi
euréopskych krajin je v Taliansku, avSak vSetky krajiny prichadzaja s admi-
nistrativnymi opatreniami s cielom zabranit Sireniu virusu. To vSak bude

mat pomerne velky dosah na globalnu ekonomiku.

Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho

mesaéného bulletinu

Aktudl Predcha-

Indikator Jednotka Obdobie ua r.1e dzajuce
obdobie .

obdobie

Indikatory dévery

PMI index februdr 2020 51,6 51,3
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 februdr 2020 103,5 102,6
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 20719 Q4 1,0 1,3
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % janudr 2020 -1,8 -3,3
Trzby v maloobchode medzirocny rastv %, s.c. | janudr 2020 1,8 1,8
Miera nezamestnanosti % janudr 2020 7,4 7,4
Inflacia merana HICP medziroény rast v % februdr 2020 1,2 1,4
Cena ropy v USD" Uroven marec 2020 39,3 55,5
Vymenny kurz USD/EURY uroven marec 2020 1,119 1,091

Slovensko

Indikatory dévery

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 februdar 2020 97,2 98,9
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi februdr 2020 -0,8 2,5
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi februdr 2020 -9,2 -10,9
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s. c. 20719 Q4 2,0 1,3
Trzby celkom medziroény rastv %, s.c.| janudr 2020 0,7 -3,4
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % janudr 2020 0,5 -6,9
Uvery stkromnému sektoru medziro¢ny rast v % janudr 2020 6,4 7.3
Zamestnanost medziroény rast v % janudr 2020 0,3 0,4
Miera nezamestnanosti? % februdr 2020 6,0 6,0
Nominalne mzdy? medzirocny rast v % janudr 2020 53 51
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % februar 2020 3,1 3,2

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond, vypocty NBS

1) Pre aktualne obdobie priemer od zaciatku mesiaca

2) Sezénne odistenie NBS

3) Len za vybrané odvetvia (bez verejného sektora)

Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypodet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu,
sa porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Spbésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre
zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky v porovnani s predikciou sa uvadza v Mesa¢nom
bulletine NBS, august 2018.
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2 Medzinarodné prostredie

Odhad rastu HDP eurozdny zverejneny Eurostatom v marci potvrdil idaje
publikované v rychlom odhade. Rast HDP sa v poslednom $tvrtroku 2019
pomerne vyrazne spomalil z 0,3 % v 3. $tvrtroku na 0,1 %. Strukttra ekono-
mického rastu je viak vyrazne deformovana idajmi za irsko, ktoré zazna-
menalo narast investicii vo vyske viac ako 120 % v stvislosti s investicia-
mi do produktov duSevného vlastnictva. To sa na druhej strane premietlo
do narastu dovozov (viac ako 30 %), bez vplyvu na ekonomickt dynamiku.
Po abstrahovani tohto vplyvu spomalenie ekonomického rastu ovplyvni-
lo najma vyrazné oslabenie spotreby domacnosti a pokles stavu zasob. Za
cely rok 2019 vzrastol HDP o 1,2 % v porovnani s 1,9 % v predchadzajicom
roku.

Napriek spomaleniu ekonomického rastu v poslednom stvrtroku 2019 sa
rast zamestnanosti mierne zrychlil na 0,3 % (0,2 % v 3. Stvrtroku 2019). Za
cely rok 2019 zamestnanost vzrastla 01,2 % (o 0,3 percentualneho bodu po-
malsie ako vroku 2018).

Kratkodobé indikatory po decembrovom poklese vjanuari vzrastli. Ich vy-
voj vSak zatial neodrazal negativny vplyv infekcie koronavirusu z hladiska
naru$enia dodavatelskych retazcov, ani dopytu. Priemyselna produkcia po
vyraznejSom decembrovom prepade (01,8 %) vrastla vjanuari o 2,3 %. Zota-
venie sa tykalo takmer vSetkych sektorov. Najvyssi prirastok zaznamenala
produkcia tovarov na medzispotrebu a kapitalovych tovarov. Produkcia
motorovych vozidiel vSak v januari mierne poklesla. Mierne rastla vyroba
spotrebitelskych tovarov. Priemyselna produkcia rastla naprie¢ vsetkymi
velkymi ekonomikami. Najvyraznejsie sa zvy$ila v Taliansku (3,7 %), Ho-
landsku (3,2 %), Nemecku (2,7 %), miernejSie rastla vo Francuzsku (1,2 %)
anepatrne aj v Spanielsku (0,1 %). Medzimesa¢ne sa v januari zvysil aj ma-
loobchodny predaj (o 0,6 %, v decembri pokles 01,1 %), najma v ne§peciali-
zovanych obchodoch, a predaj motorovych paliv. Vyrazny narast zazname-
nala aj stavebna produkcia (3,6 %, v decembri pokles 01,1 %).

Februarové predstihové indikatory za euroz6nu zatial nereflektuju zhor-
Senie ocakavani v dosledku koronavirusu. Indikator ekonomického senti-
mentu (ESI) veurozdne vzrastol vo februéri uz piaty mesiac za sebou (0 0,9
bodu na 103,5) adosiahol svoje 9-mesacné maximum. ZlepSenie nalad pod-
porilo najma zvysSenie spotrebitelskej dovery a posilnenie dévery v prie-
mysle. Napriek zlep$eniu sa vSak nalady priemyselnych podnikov nacha-
dzaju stale na pomerne nizkych drovniach. V nasledujicom mesiaci vsak
mdZe byt produkcia negativne ovplyvnena vypadkami dodavok z Ciny.
Mierne sa posilnila aj dévera v sluzbach. Prieskum sa vSak uskutoc¢nil pred
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vypuknutim infekcie koronavirusu v Taliansku, ¢o pravdepodobne vyraz-
nejsie ovplyvni marcové vysledky. Definitivne tidaje za kompozitny PMI
vo februari sa v porovnani s rychlym odhadom nezmenili. Kompozitny
PMI sa zvy$il na 51,6 (z 51,3 v januari). Rast ekonomiky podporilo zrychle-
nie rastu v sektore sluzieb, kym tempo poklesu v priemyselnej vyrobe sa
zmiernilo na najnizsiu droven za poslednych 12 mesiacov. Hoci index za-
tial nenaznacuje vyraznejsi vplyv koronavirusu na ekonomiku eurozény,
poukazuje v stvislosti s jeho $irenim na vyraznejsie prediZenie dodacich
lehot. Navyse v dosledku intenzivneho Sirenia koronavirusu v Taliansku,
ktoré 10. marca vyhlasilo karanténu pre celd krajinu, je mozné ocakavat ne-
gativny dosah nielen na taliansku ekonomiku, ale aj na ekonomiky dalsich
krajin eurozény.

Neistota z globalneho ekonomického vyvoja v savislosti so §irenim koro-
navirusu sa vo februari a za¢iatkom marca prehibila. Nakaza sa rozsirila
aj mimo Ciny, najvyssie po¢ty nakazenych st v Juznej Kérei, Irine a Talian-
sku. Okrem dalSieho negativneho vplyvu na akciové trhy sa to prejavilo vo
vyraznom februarovom prepade globalneho PMI z 52,2 na 46,1. Do pasma
kontrakcie sa dostala ekonomicka aktivita v sektore sluzieb aj v priemysle.

Ako prvy marcovy indikator, ktory uz reflektoval negativny dopad koro-
navirusu, bol zverejneny ZEW pre Nemecko a eurozénu. V oboch pripa-
doch zaznamenal prudky pokles pribliZzne o 60 bodov, ¢o predstavuje naj-
vys$$i prepad v histdrii prieskumu (od decembra 1991) na 49,5 (DE aj EA).
ZhorSenie indikatora v8ak bolo viac-menej o¢akavané.

Zaciatkom marca zverejnila OECD svoju predbezna prognézu (Interim
Economic Outlook). Prognéza upozorifiuje na neistotu vyvoja globalnej
ekonomiky v désledku rozsirenia koronavirusu. Prepad ekonomickej
aktivity v Cine pocituje celé svetové hospodarstvo, ¢o odraza vyznamné
apostupne rastice postavenie Ciny v globalnych hodnotovych retazcoch,
doprave a na komoditnych trhoch. Nasledné rozsirenie koronoavirusu
do dalsich krajin ma podobny, aj ked zatial slabsi dosah. Predpokladany
nepriaznivy vplyv rozsirenia infekcie na ekonomicky sentiment, finan-
¢né trhy, dopravu aj funkc¢nost dodavatelsko-odberatelskych retazcov sa
premietli do zhor$enia odhadu rastu globalnej ekonomiky. V porovna-
ni s novembrovou prognézou o 0,5 percentualneho bodu na 2,4 % v roku
2020. Odhad ekonomického rastu eurozény v roku 2020 sa znizil 0 0,3 per-
centualneho bodu na 0,8 %. OECD vo svojej progndze varuje, Ze v pripade,
Ze by Sirenie koronavirusu bolo intenzivnejsie, trvalo dlhsi ¢as a rozsi-
rilo by sa do viacerych regiénov vratane Eurdpy (zasiahnuté krajiny by
predstavovali 70 % svetového HDP), vyhliadky globalnej ekonomiky by sa
podstatne zhorsili. Vtakom pripade by sa mohol rast svetovej ekonomiky
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spomalit na 1,5 %, teda takmer na polovicu v porovnani s novembrovou

prognézou (2,9 %). Sicasne by sa objem svetového obchodu znizil 0 3,75 %.

ECB zverejnila svoju prognoézu 12. marca (ECB staff macroeconomic pro-
jections for the euro area) a predstavuje v nej dva scenare v pripade zin-
tenzivnenia krizy v désledku rozsirenia koronavirusu nad ramec stiCasné-
ho stavu. Prvy ,mierny* scenar zvazuje, Ze Sirenie koronavirusu by bolo
intenzivnejsie a trvalo dlh$iu dobu v Cine (oZivenie domacej ekonomiky
az vdruhej polovici roka 2020) aj v eurozéne (prerusenie dodavatelsko-od-
beratelskych retazcov, nepriaznivy dosah na zamestnanost, finan¢nu situ-
aciu firiem a domacnosti, cestovny ruch). Druhy ,zavazny“ scenar vycha-
dza z prvého a zahftia dalSie finanéné otrasy (zvySenie iverovych rozpéati
080 b. b. vroku 2020, 10 % pokles cien akcii a bohatstva drzaného v nehnu-
telnostiach) a dalsi pokles ceny ropy (o 20 %). Pri miernom scenéari by sa
odhad ekonomického rastu eurozény v roku 2020 znizil o 0,6 az 0,8 per-
centualneho bodu v porovnani s prognézami z marca 2020 (0,8 %) a infla-
cia by sa znizila priblizne o 0,2 percentualneho bodu v porovnani s prog-
nézami z marca 2020 (1,1 %). Pri zavaznom scenari by bol negativny vplyv
na rast HDP v eurozéne v roku 2020 medzi 0,8 a 1,4 percentualneho bodu,
kym inflacia by bola v tom istom roku nizZsia o 0,4 az 0,8 percentualneho
bodu v porovnani s prognézami z marca 2020. Je potrebné poznamenat,
ze v oboch scenaroch menova a fiSkalna politika nereaguju a zahrnutie ta-
kychto opatreni by mohlo vyznamne zmiernit 1¢inky v oboch scenaroch.

Obavy z dosahu koronavirusu sa zosilnili vdruhom marcovom tyzdni po
zintenzivneni $irenia infekcie v Taliansku a vyhlaseni karantény na ce-
lom Gizemi. To sa takmer okamzite premietlo do poklesu akciovych trhov.
O niekolko dni neskor USA zakazali na 30 dni vSetky lety z Eurépy a akcio-
vé trhy zaznamenali 12.3.2020 jeden z najvyraznejSich dennych prepadov.
Po miernom zotaveni v nasledujtcich dnioch sa napriek vyraznym meno-
vopolitickym opatreniam Fed-u vyrazny pokles zopakoval zaciatkom dal-
Sieho tyzdna (16.3.2020), ked americky akciovy index Standard&Poors 500
zaznamenal najvacsi denny prepad od roku 1987. Volatilita akciovych tr-
hov vyrazne vzrastla.

Zaciatkom marca skon¢ili neispechom rokovania OPEC+ (krajiny OPEC +
Rusko) o zniZeni tazby ropy v reakcii na pokles dopytu s cielom podporit
jej cenu. Rusko vSak nepodporilo zniZovanie tazby, na ¢o Saudska Arabia
reagovala vyraznym zniZenim svojich oficidlnych cien ropy a zvysSenim
produkcie. V podstate sa tak na trhu s ropou zacala cenova vojna. V reakcii
na tento krok sa cena ropy 9. marca prudko prepadla o viac ako 25 % (pri-
blizne na iroven 33 USD/b), ¢o predstavovalo najvac¢si denny pokles od voj-
ny v zalive v roku 1991. V dalsich diioch cena ropy korigovala svoj prepad
a pohybovala sa mierne nad tirovitou 35 USD/b. Pokracujliica cenova vojna
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SLOVENSKA { 5 ici ietli
SLOVENSEA nych dopadov koronavirusu, sa vSak v polovici marca premietli do poklesu

cien ropy az k tirovni 25 USD/b. V porovnani zo za¢iatkom marca je takato
cena ropy nizsia priblizne 0 50 %.
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3 Ekonomika SR’

3.1 Ekonomicka aktivita

Mesacnym Statistikam sa v januari 2020 darilo nadviazat na priaznivy
vyvoj z decembra. Produkciu, trzby aj vyvoz (graf ¢. 1) pozitivne ovplyvnil

automobilovy priemysel, v ktorom vyroba po siedmich mesiacoch opat
medziroc¢ne rastla.

Graf 1
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Priaznivy vyvoj v automobilovej vyrobe pravdepodobne ovplyvnil rast
dopytu po novej generacii jedného z modelov v trnavskej fabrike (graf ¢.2).
Okrem toho pokracoval dynamicky trend vo vyrobe elektrickych zaria-
deni. Este lepSie vysledky priemyslu vSak utlmil pokles vo vyrobe kovov

a elektroniky, kde dochadza k zniZovaniu vyrobnych kapacit.
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Graf 2
Vyroba automobilov (medziroény rast v %)
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Mesacné ukazovatele ekonomickej aktivity vsak budu v 1. stvrtroku 2020
negativne ovplyvnené opatreniami na zabranenie Sirenia koronavirusu.
Prerusenie vyroby zatial oznamili viaceré velké spolo¢nosti a mozno mi-
nimalne ocakavat, ze v ramci dodéavatelsko-odberatelskych vztahov ich
budt nasledovat dalSie podniky. Odstavky vo vyrobe sa zatial realizuja
najma v zaujme ochrany zamestnancov pred nakazou, poklesom dopytu ¢i
chybajicim vstupnym materialom.

Na rast trzieb v ekonomike vplyval najmé priemysel. Prudké zvysenie
trzieb tiez zaznamenal sektor stavebnictva, pravdepodobne v suvislosti
s vystavbou bratislavského obchvatu. Na strane druhej vSak vidiet nega-
tivny vyvoj maloobchodnych trzieb ¢i trzieb z predaja vozidiel. V stivislosti
so zasobenim obyvatelstva v désledku koronavirusu mozno v marcovych
¢islach za maloobchod oc¢akavat narast trzieb z predaja potravin ¢i zdra-
votnickych potrieb, ktory by vSak mal byt eliminovany prepadom predaja
v ostatnych prevadzkach a sluzbach.

V januari sa darilo vyvazat viac automobilov. Menej sa exportovali kovy
a petrochemické produkty. Hoci v porovnani s predchadzajicim rokom
export klesal najma v désledku vysokého vyvozu spred roka, medzimesac-
ne export, podobne ako produkcia ¢i trzby, rastol.

Stavebnictvo dosiahlo najvyssi rast za poslednych dvanast mesiacov. Da-
rilo sa stavebnym ¢innostiam v tuzemsku aj v zahranici. Rastli prace spo-
jené s novou vystavbou a tiez s opravou a udrzbou. Najviditelnejsie vsak
rastla stavebna produkcia spojena s vystavbou infrastruktary (graf ¢. 3), ¢o
pravdepodobne stviselo s vystavbou bratislavského obchvatu.
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Graf 3
Stavebna produkcia (medziroény rast v %)
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Indikator ekonomického sentimentu vo februari klesol v porovnani
s predchadzajiicim mesiacom o 1,7 bodu na droven 97,2 bodu vplyvom zni-
Zenia dovery v priemysle, sluzbach, maloobchode a stavebnictve. Zlepse-
nie zaznamenala len spotrebitelska dévera. Marcovy prieskum uz pravde-

podobne ovplyvnia obavy zo Sirenia koronavirusu a naslednych opatreni.
3.2 Trh prace

Novy rok sa zacal stagnaciou zamestnanosti. Lepsie vyhliadky z posled-
nych prieskumov sa vsak zrejme pribrzdia. Zamestnanost vo vybranych
odvetviach sikromného sektora bola v januari medziro¢ne vyssia o0 0,3 %
(graf ¢. &), pricom vSak medzimesacne stagnovala. Stagnacia pretrvava
uz 9 mesiacov. ZlepSenie vykonnosti ekonomiky v januari po dlh§om ob-
dobi Gtlmu sa na zamestnanosti okamzite neprejavilo. V januari nada-
lej pokracoval pokles zamestnanosti v priemysle (graf ¢. 5) a obchodnych
¢innostiach. Priemyselné podniky v minulosti deklarovali, Ze v désledku
dynamického rastu nakladov prace budd nitené rusit menej vynosné pre-
vadzky a automatizovat vyrobu, ¢o prispieva k sti¢asnému negativnemu
vyvoju v odvetvi. Podobne automatizacia a racionalizacia pracovnych po-
zicii aj Coraz vacsia konkurencia zo strany internetového obchodu negativ-
ne ovplyviiuju zamestnanost vobchode. Vdaka silnému domacemu dopytu
a priaznivému vyvoju v cestovnom ruchu v januari nadalej rastla zames-
tnanost v sluzbach, hoci jej tempo rastu sa zmiernilo. V stavebnictve sa
rast zamestnanosti po vyraznom naberani pracovnych sil v minulom roku
nateraz spomalil. V désledku aktualnych obmedzeni v globalnej aj doma-
cej ekonomike (obmedzenie spotreby v sluzbach, obchode, zastavenie na-
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kupov tovarov okrem nevyhnutnych vyrobkov, obmedzenia vyroby v prie-
myselnych odvetviach) je pravdepodobné, Ze v kratkodobom horizonte
nastane skor obmedzenie zamestnanosti, a to najma pomocnych a docas-
nych pracovnych - sil dohodarov, agenttirnych zamestnancov, pracovnych
sil na dobu urditud ¢i zamestnancov zo zahranicia, ktori ¢asto pracuja v SR
len kratkodobo. Pre 1. §tvrtrok tohto roka mozZno ocakavat mierny pokles

zamestnanosti, ak sa uz v marci prejavi efekt uvedenych obmedzeni.

Graf 4
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

4

2019 2020
B Priemysel B Stavebnictvo [ Obchod M Sluzby = Odvetvia spolu (%)
Zdroj: SU SR, vypotty NBS na zaklade mesaénej &tatistiky za vybrané odvetvia

Poznambka: Vyvojz mesacnych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtro¢nej Statistiky.

Graf 5

Vyvoj zamestnanosti v priemysle (dlhodoby priemer = 100; medziroény rast v %)
18 - rs
116 m4
114 r3
112 4 -2
110 1
108 -
106 - -1
104 - -2
102 L3
100 L 4
98 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I -5

e S

RRRRARRRLLILIRRKRARRKARKIKIRKLILZILRKZIRXIRKRELR

$1r73° 558345835522 2555443
= Ekonomicky sentiment v EU (dlhodoby priemer = 100) = Zamestnanost v priemysle SR (%, prava os)

Zdroj: SU SR, EK, vypolty NBS
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Priemerna mzda vo vybranych odvetviach sikromného sektora v januari
mierne zrychlila tempo svojho rastu vo¢i priemeru za 4. §tvrtrok. V janu-
ari vzrastla medziro¢ne pomerne solidnym tempom o 5,3 %, priCom vyraz-
ny bol aj medzimesa¢ny narast po sezénnom ocisteni (1,5 %, oCistenie NBS).
Vo 4. $tvrtroku priemerné tempo rastu tohto ukazovatela dosiahlo 4,6 %.
Zrychlenie rastu sa tykalo najma priemyselnych odvetvi (graf ¢. 6), v kto-
rych zaciatkom roka nastalo mierne ozivenie ekonomickej aktivity me-
ranej trzbami, produkciou ¢i exportom. Rovnako sa zrychlil aj rast miezd
v sluzbach, kym v stavebnictve a obchode nastalo spomalenie medziroc-
nej dynamiky. Medzimesacny narast bol vSak pomerne vyrazny vo vac¢sine
odvetvi. To naznacuje, ze v januari prebiehali procesy podporujtce vyssie
vyplacanie miezd a odmien za vykonanu pracu. Pravdepodobnymi rozho-
dujtcimi vplyvmi boli z tohto hladiska zvySenie minimalnej mzdy o 11,5 %
a na nu naviazanych priplatkov za pracu cez vikend, v noci a vo sviatok
i pozitivny vplyv ozZivenia januarovej ekonomickej aktivity na vyplacanie
variabilnych zloZiek mzdy. Rast priemernej mzdy v januari a februari by
implikovali na zaklade tychto skutoc¢nosti, ako aj vplyvu rastu tarifnych
platov vo verejnom sektore a prorastového efektu priestupného roka po-
merne priaznivy vyhlad. Nevyhnutné opatrenia na zabranenie sirenia ko-
ronavirusu vsak podobne ako v pripade zamestnanosti budi mat tlmiaci
efekt, pricom mézu vyrazne zrazit rast miezd nadol v d6sledku nizsich od-
mien za pracovny vykon, niz§ich nadc¢asov a priplatkov a vyssieho cerpa-
nia PN a OCR.

Graf 6
Prorastové vplyvy na priemernd mzdu v januari v priemysle (medziroény rast
v %, nominalne veliciny )
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Zaciatkom roka nastalo mierne ozivenie ekonomickej aktivity vo vyrob-
nych odvetviach meranej trzbami, produkciou ¢i exportom. Spolu s ras-
tom minimalnej mzdy iSlo o hlavné prorastové faktory vyvoja priemernej

mzdy vjanuari.
3.3 Ceny

Inflacia HICP sa vo februéri (po troch mesiacoch 3,2 %) mierne spomalila
na 3,1%. Prispel k tomu najma vyvoj cien pohonnych latok (graf ¢. 7). Vyraz-
nejsie spomalenie inflacie brzdil vyvoj dopytovej inflacie.

Dopytova inflacia sa prekvapujico mierne zrychlila na 3,1 % (v januari
3,0 %) najma v d6sledku vyvoja cien tovarov kratkodobej spotreby (graf ¢. 8).
Zrychlili sa ceny kratkodobej spotreby tovarov pre domacnosti, tovarov
osobnej starostlivosti a hygieny. Nadalej predpokladame postupné spo-
malovanie dopytovej inflacie vzhladom na postupné zmierriovanie tlakov
na trhu prace (graf ¢. 9) a negativneho efektu koronavirusu na ekonomiku.
Medziro¢ny rast miezd dosiahol svoj vrchol v 2. §tvrtroku 2019. Badatelny
utlm dynamiky miezd by sa mal s ¢asovym oneskorenim preniest aj do
predpokladaného spomalenia rastu cien najmd neregulovanych sluzieb
pocas roka 2020. Vplyv koronavirusu by mal pésobit na spomalenie dyna-
miky cien sluzieb.

Graf 7
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | MAREC 2020 | KAPITOLA 3 17



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 8
Struktura vyvoja tovarov bez energii (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

2,57
- 2,9
2,0 \
- 2,0
1,5
-1
1,0
0,5 - 0,2
0,0 +-0,7
-0,5 - -1,6
-1,0 L -25
2017 2018 2019 2020 2021
Ojazdené auta = Priemyselné tovary bez energii (%)
[l Tovary dlhodobej spotreby bez ojazdenych aut == Priemyselné tovary bez energii - aktualizacia (%)
B Tovary strednodobej spotreby = Importné ceny (%, prava os)

B Tovary kratkodobej spotreby

Zdroj: SU SR, vypotty NBS

Rast cien potravin vratane alkoholu a tabaku je nadalej vysoky. Nakla-
dové faktory zohravaju hlavnu rolu pri cenach potravin. Ceny potravinar-
skych komodit rastt aj vdésledku destabilizacie na trhu s masom. Rastich
cien najvyraznejSou mierou prispieva k inflacii potravin HICP.

Dynamika cien energii bez pohonnych latok dosiahla rovnaku turoven
ako v januari. Regulované ceny energii o¢akavame bez zmeny az do jula,
kedy predpokladame mierny odloZeny narast cien plynu najvac¢sieho do-
davatela plynu pre domacnosti. V danej chvili sa tento scenar pri drasticky
klesajucich cenach energetickych komodit nemusi materializovat.

Ceny pohonnych latok sa podla predpokladov spomalili vplyvom silného
bazického efektu, ktory by mal prispievat k spomaleniu ich medziroc¢nej
dynamiky az do aprila 2020. Marcovy vyrazny prepad cien ropy sa prejavi
v poklese cien pohonnych latok v kratkodobom horizonte.

Rizikom predikcie inflacie je dopad opatreni proti $ireniu koronavirusu na
externé a domace ekonomické prostredie. V aktualnom predpoklade uva-
Zujeme s diZkou obmedzeni v horizonte dvoch mesiacov?.

2 Objem opatreni, ktoré by sa mohli prenasat do inflacie, je uvazovany podla stavu
k16.3.2020.
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
3.4 Uvery a vklady

V januari pokra¢ovalo spomalovanie iverovej aktivity (graf ¢.10). Do eko-
nomiky prudilo zaciatkom roka menej Giverov, ¢o sa nasledne prejavilo aj
v slabSej medziro¢nej dynamike. Medziro¢né tempo rastu iverov sukrom-
nému sektoru sa znizilo o 0,9 percentualneho bodu na 6,4 %. Z pohladu
struktlry sa pod spomalenie podpisal vyvoj v podnikoch, ktorym sa tuve-
rova aktivita spomalila na 3,1 %. Utlmilo sa Gverovanie firiem operujicich
v oblasti nehnutelnosti a realit. Na druhej strane sa po niekolkych mesia-
coch poklesu mierne zvysil dopyt po Gveroch v priemyselnej vyrobe. Pri-
dali sa knemu aj stavebnictvo a obchod.

Na rozdiel od nefinanénych spolo¢nosti sa medziro¢ény rast uverov do-
macnosti mierne zrychlil na 8,7 %. V sektore domacnosti sa nadalej zmier-
nuje dopyt po uveroch na spotrebu. Naopak, Gvery na nehnutelnosti sa
medziro¢ne zrychlili (graf ¢. 11). Prisnej$ie opatrenia sa tak zatial v dopyte
po uveroch neprejavili, pretoze domacnosti boli motivované nizkymi aro-
kovymi sadzbami a predzasobenie sa itvermi z konca roka sa prejavilo vo
zvySeni stavu tverov.
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Graf 10
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Graf 11
Vyvoj tverov domacnostiam (medziro¢ny rast v %)

18
16

14

0 T T T T T T T T T T
Jan. 2010 Jan. 2011 Jan.2012 Jan.2013 Jan.2014 Jan.2015 Jan.2016 Jan.2017 Jan.2018 Jan.2019 Jan.2020

— Uvery na spotrebu = Domacnosti — Uvery na nehnutelnosti

Zdroj: ECB, vypocty NBS

Medziro¢ny rast vkladov sikromného sektora sa v januari mierne zrych-
lil 0 0,2 percentualneho bodu na 6,8 % (graf ¢. 12). Prispeli k tomu domac-
nosti aj nefinan¢né spolo¢nosti. Domacnosti tazili z pomerne dobrej situa-
cie na trhu prace v minulom roku. Zacali byt v§ak pravdepodobne opatrné
a v januari mierne zrychlili akumulaciu vkladov v bankach. V januari sa
priaznivo vyvijali vklady firiem takmer vo vsetkych dolezitych odvetviach,
najma v priemyselnej vyrobe, co odzrkadlovalo lepSie trzby v ekonomike.
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SLOVENSKA Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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4 Menova politika

V reakcii na narast obav z ekonomickych dopadov koronavirusu reagoval
FOMC (Federal Open Market Committee) na dvoch mimoriadnych marco-
vych zasadnutiach (3. a 15. 3. 2020). Na prvom z tychto mimoriadnych za-
sadnuti rozhodol FOMC o znizZeni cielového pasma pre trokovi sadzbu
federalnych fondov 0 0,5 percentualneho bodu na 1-1,25 %. O par dni neskor
rozhodol o dalSom vyraznom zniZenitohto pasma o1 percentualny bod na
0-0,25 %. Sucasne rozhodol, Ze s cielom podporit hladké fungovanie trhov
a uverovania domacnosti a firiem naktpi 700 mld. USD aktiv. Nasledne
17. marca Fed oznamil, ze zriaduje Commercial Paper Funding Facility
(CPEF) s cielom podporit Gverovanie domacnosti a podnikov. CPFF bude
poskytovat likviditu emitentom komerénych cennych papierov prostred-
nictvom nakupov tychto cennych papierov. Sicasne Fed zriadil Primary
Dealer Credit Facility (PDCF) na podporu hladkého fungovania trhu a za-
bezpecenia dostupnosti iverov podnikom a domacnostiam. Tato facilita
bude poskytovat tverovanie do 90 dni, iroCena bude diskontnou sadzbou
a kolateralizovana Sirokym spektrom cennych papierov, vratane komer-
¢nych cennych papierov a dlhopismi regionalnych vlad. Dalej 18. marca
Fed rozsiril svoj program na podporu toku Giverov domacnostiam a pod-
nikov prostrednictvom opatreni na zvysSenie likvidity a fungovania pe-
naznych trhov. Na tento ucel bol vytvoreny nastroj Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility (MMLF), ktory finanénym institiiciam spristupni
pOzicky kryté vysoko kvalitnymi aktivami naktipenymi od fondov penaz-
ného trhu (money market mutual funds).

Opatrenia na zmiernenie dopadov koronavirusu prijala aj Rada guver-
nérov ECB. S cielom poskytnit okamzita likviditnd podporu financ¢né-
mu systému eurozény sa rozhodla uskutociiovat dodatoéné dlhodobej-
§ie operacie (longer-term refinancing operations - LTRO). Tieto operacie
budt v pripade potreby u¢innym zabezpecovacim mechanizmom. Buda
mat podobu tendra s neobmedzenym objemom pridelovania finanénych
prostriedkov a pevnou urokovou sadzbou na Grovni priemernej sadzby
jednodnovych steriliza¢nych operacii. Operacie LTRO s priaznivymi pod-
mienkami budi zabezpecovat likviditu na preklenutie obdobia do opera-
cie TLTRO III v juni 2020. V ramci operacii TLTRO III sa budu pocas obdo-
bia od juna 2020 do jiina 2021 vztahovat na vSetky operacie nevyrovnané
pocas tohto obdobia podstatne priaznivejsie podmienky. Tieto operacie st
zamerané na podporu bankového uverovania subjektov, ktoré st najviac
zasiahnuté Sirenim koronavirusu, najmd malych a strednych podnikov.
Urokova sadzba bude o 25 bazickych bodov niZ$ia ako priemerna sadzba
hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému. V pripade protistran, ktoré
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zachovaju svoju iroven poskytovania tiverov, bude sadzba tychto operacii
nizsia a pocas obdobia konciaceho sa vjuni 2021 mo6ze byt az o 25 bazickych
bodov nizsia ako priemerna tirokova sadzba jednodnovych steriliza¢nych
operacii. Okrem toho sa maximalna suma, ktor si protistrany mézu pozi-
Cat, zvysila na 50 % objemu akceptovatelnych tiverov k 28. 2. 2019. Sucasne
budi postidené mozné opatrenia s cielom zmiernit poZiadavky na kolate-
ral. NavysSe Rada guvernérov ECB rozhodla o dodatoénom objeme nakupu
aktiv v objeme 120 mld. €, ktory by sa mal v zna¢nej miere realizovat pros-
trednictvom programu nakupu aktiv stkromného sektora. Navyse Rada
guvernérov ECB 18. marca 2020 prijala mimoriadne rozhodnutie realizo-
vat novy docdasny program nakupu aktiv (cenné papiere emitované suk-
romnym aj verejnym sektorom) s cielom limitovat rizika, ktoré znamena
Sirenie koronavirusu pre transmisiu menovej politiky a ekonomicky vy-
hlad eurozény. Novy Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
bude realizovany v objeme 750 mld. € do konca roku 2020 a bude zahfnat
vSetky kategérie aktiv obsiahnuté v existujiicom programe nakupu aktiv
(APP). Ohlaseny PEPP bude zahfniat aj ndkup cennych papierov emitova-
nych gréckou vladou. Rada guvernérov ukonci program PEPP az po tom, ¢o
usudi, zZe kriza spojena s koronavirusom Covid-19 sa skoncila, v Ziadnom
pripade vsak nie pred koncom roka. Po ohlaseni programu PEPP by mal
celkovy objem nakupu aktiv v roku 2020 dosiahnut viac ako 1100 mld. €,
teda viac ako v obdobi, ked mesac¢né objemy nakupov boli na najvyssej
urovni 80 mld. € (april 2016 - marec 2017).

S cielom zmiernit negativny dosah koronavirusu na ekonomiku znizila
10. 3. 2020 svoju menovopoliticka sadzbu o 0,5 percentualneho bodu na
0,25 % a 19. marca nasledne na 0,1 % aj Bank of England. StiCasne so zre-
telom na podporu pristupu k financovaniu malych a strednych podnikov
rozhodla o zavedeni schémy terminového financovania najma s ohladom
na malé a stredné podniky. V ramci tejto schémy bude pontkat v najbliz-
§ich 12 mesiacoch financovanie so splatnostou 4 roky za trokovi sadzbu
blizku menovopolitickej sadzbe. Navyse 17. marca predstavila Covid Cor-
porate Financing Facility (CCFF) program, ktory bude poskytovat finan¢né
prostriedky podnikom prostrednictvom nakupov komer¢nych cennych
papierov s jednoro¢nou splatnostou, emitovanych podnikmi, ktoré vy-
znamne prispievaju k britskému hospodarstvu. Pomé6ze tak spolo¢nos-
tiam vréznych odvetviach platit mzdy a zavazky dodavatelom aj v pripade,
Ze nastane vazne narusSenie toku hotovosti. Schéma bude fungovat najme-
nej 12 mesiacov a dovtedy, kym budu potrebné kroky na zmiernenie tlakov
na penazné toky pre spolo¢nosti, ktoré vyznamne prispievaji k britskému
hospodarstvu. Bank of England tiez 19. marca ohlasila dalSie zvySenie ob-
jemu nakupu vladnych dlhopisov a dlhopisov nefinan¢nych korporacii,
¢im celkovy balik nakupu aktiv dosiahol objem 645 mld. GBP.
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

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

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 0,1 13,6 15,0 28 45 919 838 38 23 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07( 15 -0,1 0,8 141 15,4 1,5 1,8 885 64 6,4 171 103 2023 -2,9 54,7 19 39 1,3281
2014 28] -0,1 -35 14 128 143 30 23 97| 25 77 191 132 2923 31 53,5 11 36| 13285
2015 481 -03] 42 20 15 131 67 7,6 1008 | 11,5 10,7 73| 131 -1933 2,7 519 2,1 1,0 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 52,0 2,7 15 1,069
2017 30| 14 191 22 11 83 33 39 1036 78 10,5 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 401 25 50 2,0 54 6,6 4.4 6,0 100,5 51 95 82| 108 -1182 11 494 2,6 -02 1,1810
2019 23| 28 2,5 12 50 6,1 05 04 96,3 6,8 73 4.4 8,6 2201 . . 2,9 -08 1,1195
2019Q1 38| 24 39 1,8 51 62 68 87 981 40 89 82| 102 - 04| 483 -1,0 13 11358
2019Q2 22| 26 37 14 50 6,1 30 05 935 53 A 52 91 - 03| 482 28 08| 11237
2019Q3 13] 30 18 1,0 50 6,1 29 29 96,5 6,0 76 72 87 - 1.2 484 51 -31 1,119
2019Q4 20( 31 09 07 49 60 -48 -40 970| 68 73 441 86 - . . 27 03| 1,071
2019 Mar. -1 27 4.4 - 50 6,2 75 72 97,0 4,0 89 82| 102 -560 - - - -1 1,1300
2019 Apr. - 24 39 - 50 6,1 6,5 4,0 92,4 38 8,1 66| 100 -41 - - - - 11240
2019 Mj -1 27 42 - 50 6,1 47 20 928 49 8,0 67 97 -318 - - - -1 1,180
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 21 -4,2 953 53 71 52 91 33 - - - -1 11290
2019 Jul -1 30 2,1 - 50 6,1 23 1.2 931 46 68 44 90 65 - - - -1 11220
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,1 -8,2 -6,0 971 54 68 51 87 213 - - - - 1,1130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,1 2,3 1,6 994 6,0 76 12 8,7 -202 - - - -1 1,7000
2019 Okt. -1 29 -0,1 - 49 6,1 -39 -3,0 943 78 6,6 4,6 8,5 242 - - - -1 1,1050
2019 Nov. -1 32 12 - 50 6,0 -39 -55 1005| 70 6,6 48| 84 212 - - - -1 1,0050
2019 Dec. -1 32 17 - 49 6,0 -6,9 34 92| 68 73 441 86 -391 - - - -1 11110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,0 05 07 989 74 6,4 31 87 -95 - - - -1 1,100
2020 Feb. -1 31 . - 50 6,0 . . 97,2 . . . . -626 - - - -1 1,0910

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zéklade sezdénneho olistenia NBS

2) Stale ceny (sezdénne odlistené)

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

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protec-
ted/StatistikaMB0320.x1s)
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