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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.

MESACNY BULLETIN | MAJ 2020



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Zhrnutie

Podla rychleho odhadu sa ekonomika eurozény v 1. §tvrtroku 2020 prepad-
la 0 3,8 %. Udaje z niektorych narodnych $tatistickych tidajov naznacuju,
Ze poklesli najma stikromna spotreba a investicie. Spomedzi velkych eko-
nomik sa HDP najvyraznejsie znizil v krajinach najviac zasiahnutych pan-
démiou (Franctizsko, Spanielsko a Taliansko). Pokles ekonomiky eurozény
sa prejavil aj v zhor$eni situacie na trhu prace, ked zamestnanost v 1. §tvrt-
roku 2020 poklesla o0 0,2 %. Vacsina predstihovych indikatorov sa v aprili
a maji prepadla na najnizsie irovne v histoérii, ¢o sa prejavi v dalSom vy-
raznom prepade ekonomickej aktivity. Aktualne uvolfiovanie opatreni
takmer vo vietkych krajindch EU by mohlo predstavovat pozitivny impulz
do ekonomického vyvoja v dalSom obdobi.

V désledku zavadzania obmedzeni dosiahol v 1. Stvrtroku 2020 medziroc-
ny pokles HDP slovenskej ekonomiky 3,9 %. Podla mesa¢nych tidajov eko-
nomiku stiahol dole najma export a investi¢ny dopyt. Vzhladom na pokra-
Ccovanie nudzového stavu v aprili a maji sa o¢akava este vyraznejsi pokles

ekonomiky v 2. stvrtroku.

Vplyv pandémie sa premietol v 1. stvrtroku do poklesu zamestnanosti
0 0,5 %. Prispel k tomu najma priemysel, ktory celil negativnemu vyvoju
uz dlhsie obdobie. Prvé désledky pandémie sa prejavili aj v sluzbach. Uka-
zovatele vyvoja na trhu prace v 2. stvrtroku naznacuju vyrazné zniZenie
dopytu po pracovnej sile. Nezamestnanost v aprili v désledku rozsiahle-
ho prepustania vzrastla historicky najvys$$im tempom na 7,4 % (priblizne
34-tisic ludi). Rast priemernej mzdy sa v marci vyrazne spomalil. Vo vybra-
nych odvetviach mzdy rastli v marci medziro¢ne 01,7 %. Rast miezd by mal

dosahovat v 2. stvrtroku negativne medzirocné zmeny.

Inflacia HICP pokracovala v spomalovani, k comu druhy mesiac za sebou
prispel najma pokles cien pohonnych latok. Proti oslabeniu dopytovej in-
flacie zatial pésobia staZzené moznosti merania cien sluzieb. Do nasleduju-
cich mesiacov sa postupne premietne ochladzovanie na trhu prace anizke

dovozné ceny.

Uvery sikromnému sektoru v marci rastli rovnako dynamicky ako v pred-
chidzajicom mesiaci. Rast iverov domacnostiam sa zmiernil a naopak,
firmy si poistili iverové linky este pred zac¢iatkom pandémie. Objem vkla-
dov medzimesacne poklesol najma u nefinan¢nych spolo¢nosti.

MESACNY BULLETIN | MAJ 2020 | KAPITOLA 1 6



NARODNA raf mesi
AYARPY Graf mesiaca

SLOVENSKA Zmena v podiele zamietnutych Ziadosti o Gver (Cisty percentualny podiel)
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Zdroj: ECB

Banky vnimaji vysoké riziko vplyvom pandémie a efektu administrativ-
nych opatreni vlady na ekonomiku. Preto nastava sprisnovanie iverovych
standardov pri poskytovani iverov. Okrem toho sa vyrazne zvysil podiel
zamietnutych Ziadosti o Gver v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2019.
Problém je vypukly najmd v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti. Poméct
podnikom prekonat likviditnt situaciu by mohla rychla implementacia
vladnych garancii pri poskytovani Gverov.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho

mesacéného bulletinu

Aktualne Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie . dzajlce
obdobie .
obdobie
ewosra . .
Indikatory dévery
PMI index mdj 2020 30,5 13,6
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 april 2020 67,0 94,2
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,2 1,0
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % marec 2020 -12,8 -1,9
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s.c.| marec 2020 -9,2 2,3
Miera nezamestnanosti % marec 2020 7,4 73
Inflacia merana HICP medziroény rast v % april 2020 0,4 0,7
Cena ropy v USD" Uroven maj 2020 30,5 27,4
Vymenny kurz USD/EUR" uroven mdj 2020 1,084 1,086
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 april 2020 55,1 96,7
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi april 2020 -42,3 -3,1
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi april 2020 -299 -7,8
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,9 2,1
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. marec 2020 12,4 -0,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % marec 2020 -19,6 -1,6
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % marec 2020 6,7 6,7
Zamestnanost medziro¢ny rast v % marec 2020 -2,0 -0,4
Miera nezamestnanosti? % april 2020 75 6,2
Nominalne mzdy? medziroény rast v % marec 2020 1,7 6,7
Inflacia merana HICP medziroény rast v % april 2020 2,1 2,4

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)

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Inflacia (HICP) Slovensko

medziro¢ny rast v %

Indikator Jednotka Obdobie Aktu.aln.a Kvalitativny
predikcia posun

Hruby domaci produkt medzigtvrtrodny rastv %, s.c. | 2020Q2 | 99 M
Slovensko

Hrubyldomau produkt medzistvrtro¢ny rast v %, s. c. | 2020 Q2 0,1 W
eurozona

Zamestnanost (ESA) medzigtvrtrogn rast v % 2020Q2 | .3 W
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko | medziroény rastv % 2020 Q1 3,8 ™

2020 Q2 2,0

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke si hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocdakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu, sa
porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov sa uréuje na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou st oznaéené odchylky od predikcie.
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.

MESACNY BULLETIN | MAJ 2020 | KAPITOLA 1
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2 Medzinarodné prostredie

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ekonomika eurozény v 1. Stvrtro-
ku 2020 prepadla o 3,8 % (rovnako ako v predbeznom rychlom odhade).
Hoci pandémia koronavirusu ovplyvnila va¢sinu krajin eurozény az
v marci, dosah na hospodarstvo bol zna¢ny. Ekonomika poklesla prvy-
krat od 1. Stvrtroka 2013 a jej vyrazny prepad sp6sobeny pandémiou ju
uroviiovo posunul spat do 2. §tvrtroka 2017 (graf ¢. 1). V porovnani s kri-
zou 2008 - 2009 (graf ¢.2) bola ekonomicka kontrakcia mimoriadne prud-
ka. Kym v predchadzajtcej krize HDP poklesol za pat Stvrtrokov priblizne
0 5 %, len za 1. Stvrtrok 2020 to bolo takmer 4 %. NavySe vacsina opatre-
ni obmedzujtcich ekonomickud aktivitu sa zavadzala az koncom mar-
ca. Struktdra ekonomického rastu bude dostupna az 9. jina 2020, Gdaje
z niektorych narodnych Statistickych tidajov vSak naznacuju, zZe poklesli
najma sikromna spotreba a investicie. Vyrazne sa znizili aj exporty spre-
vadzané podobne silnym prepadom dovozov, vplyv ¢istého exportu na
HDP by tak nemal byt vyrazny. Hospodarstvo pravdepodobne vzhladom
na prijimané opatrenia podporila spotreba vlady.

Graf 1
Vyvoj HDP (index 2Q 2017 =100, s. c.)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
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Graf 2
Vyvoj HDP v jednotlivych $tvrtrokoch od vrcholu expanzie - porovnanie krizy
2008 - 2009 a ,korona-kontrakcie” v roku 2020 (100 = vrchol expanzie)
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Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Z geografického hladiska bol vplyv na ekonomiku jednotlivych krajin hete-
rogénny (graf ¢. 3), v zavislosti od prisnosti opatreni, ktoré prijimali v boji
s koronavirusom. Spomedzi velkych ekonomik sa HDP najvyraznejSie zni-
7il vo Franctzsku (o 5,8 %), v Spanielsku (o 5,2 %) a Taliansku (o 4,7 %). Me-
nej poklesol v Nemecku (o 2,2 %) a Holandsku (1,7 %).

Graf 3
HDP v krajinach eurozény (medzistvrtrocny rast v %)

* * S

EL IE MT S FI LT CY NE DE AT LV EA19 BE PT IT ES SK FR
B 1.Q2020 ® 4.Q2019

Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje za 1. Stvrtrok 2020 neboli zverejnené za Grécko, Irsko, Luxembursko a Slovinsko.

Pokles ekonomiky sa prejavil aj v zhorsSeni situacie na trhu prace, ked za-
mestnanost v 1. Stvrtroku 2020 poklesla 0 0,2 %.
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Priemyselna produkcia v marci rekordne poklesla o 11,3 % (graf ¢. 4), naj-
vyraznejSie sa znizila produkcia tovarov dlhodobej spotreby. Ich vyroba sa
znizila o viac ako 12 %. Vramcijednotlivych priemyselnych odvetvi najviac
poklesla produkcia v automobilovom priemysle (viac ako 26 %). Z hladis-
ka geografickej Struktury sa priemyselna produkcia najvyraznejsie znizila
v krajinach najviac postihnutych pandémiou, resp. krajinach s najprisnej-
§imi opatreniami. Spomedzi najvacsich ekonomik to bolo Taliansko, kde
sa produkcia znizila takmer o 30 %. Naopak v Holandsku, kde boli opatre-
nia relativne mierne, sa znizila len 0 0,8 %. Stvrtroény pokles priemyselnej
produkcie dosiahol 3,3 %, ¢o naznacuje, Ze pokles HDP v 1. Stvrtroku 2020
03,8 % vyraznejsie ovplyvnila kontrakcia v sektore sluzieb. Viaceré predsti-
hové indikatory pritom naznacujq, ze v aprili, resp. v 2. §tvrtroku, mozno
ocCakavat dalsie vyrazné oslabenie vykonnosti v priemysle. Dokumentuje
to napriklad aj vyrazny prepad exportnych oc¢akavani (graf ¢. 4). V dosled-
ku zavedenia opatreni na boj s koronavirusom sa maloobchodny predaj
v marci prepadol 011,2 % (graf ¢.5) - vyrazne poklesol najma predaj odevov
a obuvi (takmer o 40 %). Obmedzenie pohybu a cestovania sa premietlo do
vyrazného zniZenia predaja pohonnych hmét (viac ako 20 %). Naopak, opat
dynamicky rastol predaj potravin a napojov (5,0 %). Celkovo za Stvrtrok po-
klesli vydavky na nakup v maloobchode 02,9 %. To naznacuje, Ze v ramci
$truktiry HDP sa vyrazne oslabila spotreba doméacnosti (graf ¢. 5). Proti-
pandemické opatrenia vyrazne ovplyvnili aj produkciu v stavebnictve,
ktord sa v marci znizila o 14,1 %. Spomedzi velkych ekonomik poklesla sta-
vebna produkcia najviac vo Francuzsku (o 40,2 %) a v Taliansku (o 36,2 %).
Naproti tomu v Spanielsku poklesla miernejsie (0 2,5 %) a v Nemecku a Ho-
landsku rastla (01,8 %, resp. 1,5 %). MedziStvro¢ne sa produkcia v stavebnic-
tve znizila 01,8 %.

Purchasing Managers Index (PMI) v maji vykazuje prvé znamky zasta-
venia prepadu v dosledku uvoltiovania karanténnych opatreni v jednot-
livych krajinach eurozény. Kompozitny PMI zaznamenal narast na 30,5
z historicky najnizsej tirovne 13,6 v aprili. Miera poklesu PMI sa zmiernila
v sektore vyroby a sluzieb. Odrazala predovSetkym zniZenie poctu spo-
lo¢nosti, ktoré hlasili nizsiu aktivitu a tiez zvySenie poctu firiem, ktoré
ohlasili zlepSenie situacie. Index PMI v sektore sluzieb sa zvysil na 28,7
(vaprili12,0), priCom karanténne opatrenia nadalej postihovali predovset-
kym sluzby suvisiace s ubytovanim, stravovanim ¢i cestovnym ruchom.
PMI v priemyselnej vyrobe tieZ zaznamenal narast na 39,5 (v aprili 33,4).
Pandémia bola opéat najcastejSou citovanou pric¢inou poklesu vyroby, ¢o
viedlo k zatvoreniu mnohych podnikov, narusSeniu dodavatelskych retaz-
cov a negativne zasiahlo dopyt po Sirokej Skale tovarov a sluzieb.

MESACNY BULLETIN | MAJ 2020 | KAPITOLA 2 11
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Graf 4

Eurozéna: exportné ocakavania (saldo odpovedi) a priemyselna vyroba

(medziroény rast v %, s. c.)
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Eurozéna: sikromna spotreba a maloobchodny predaj (medzistvrtroény rast
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Indikator ekonomického sentimentu (ESI) sa v aprili zritil o 27,2 bodu

na uroven 67 (graf ¢. 6), len nepatrne nad miniméalnu troven z krizy

2008 -2009. Stucasne iSlo o najvyraznejsi prepad tohto indikatora v his-
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torii. Rovnako rekordny pokles zaznamenali aj indikatory dovery v jed-
notlivych odvetviach, najma v sluzbach a maloobchode, aj spotrebitel-
ska dovera. ESI vyrazne poklesol vo vSetkych velkych ekonomikach
eurozény, pricom v Taliansku neboli 1daje zistované pre prisne karan-
ténne opatrenia. To naznacuje, Ze prepad ESI by prizahrnutitalianskych
udajov mohol byt eSte vy$si. Podobne aj v ostatnych krajinach bola mie-
ra odpovedi nizSia ako inokedy. Nepriaznivy signal pre vyvoj na trhu
prace naznacuje indikator o¢akavanej zamestnanosti (graf ¢. 6), ktory
padol na rekordne nizku turoven. Prieskumy tieZz naznacujud, Ze problé-
my produkcie nestvisia len s vypadkom subdodavok, ale vyraznejsie
vzrastlo aj vnimanie obmedzeni pre produkciu zo strany dopytu (graf
¢.7). Vyuzitie vyrobnych kapacit (graf ¢. 7) sa prepadlo na trovne z krizy
2008 -2009.

Graf 6
Eurozéna: ekonomicky sentiment a oéakavana zamestnanost (index)
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Zdroj: Macrobond

Napriek tomu, Ze opatrenia spojené s bojom proti Sireniu koronavirusu sa
v USA zacali uplatiiovat vo vac¢sej miere az v druhej polovici marca, mar-
kantne sa premietli do prepadu ekonomiky USA. Hruby domaci produkt
v 1. $tvrtroku 2020 poklesol anualizovane o 4,8 %. Vyrazne sa pod to podpi-
sal najma prepad stkromnej spotreby (pokles takmer o 8 % anualizovane),
najma spotreby sluzieb.
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Miopa  Graf7
SLOVENSKA Eurozéna: hodnotenie dopytu ako limitujiceho faktora produkcie v priemysle

EUROSYSTEM
a vyuzitie vyrobnych kapacit (%)
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Zdroj: Macrobond

Aprilové sprava Bureau of Labour Statistics (BLS) o situécii na trhu prace
v USA potvrdila negativne signaly rasttcich ziadosti o podporu v neza-
mestnanosti. Po¢et pracovnych miest mimo polnohospodarstva poklesol
v aprili 0 20,5 mil., pricCom viac ako tretina prepadu sa realizovala v sekto-
roch zameranych na volny cas, ubytovanie a stravovanie. Miera nezamest-
nanosti vtom istom mesiaci vzrastla 0 10,3 percentualneho bodu na 14,7 %.
To je najvyssSia miera nezamestnanosti a aj jej najvyssi mesa¢ny narast
v histérii (idaje su vykazované od januara 1948). Sprava BLS naznacuje,
Ze najmarkantnejsie zatial rastli pocty doCasne nezamestnanych. Zasad-
ny rozdiel vo vyvoji ukazovatelov trhu prace v USA a v eurozéne spociva
v odlisnej hospodarskej politike. Zatial ¢o v eurozéne sa fiskalne opatrenia
zamerali na zachovanie zamestnanosti, v USA vlada sustredila svoje opat-

renia na podporu v nezamestnanosti.

Pretrvavajuci Gtlm ekonomickej aktivity v 2. stvrtroku naprie¢ viacery-
mi vyznamnymi ekonomikami potvrdzujui aj idaje z Google Community
Mobility Reports. Tie vyjadruju percentualnu odchylku od od zakladné-
ho scenara (baseline). V grafoch ¢. 8 a ¢. 9 je zndzorneny mesacny priemer
za vSetky vykazované trendy mobility (napr. obchody, restauracie, verejna
doprava, pracoviska a pod.)? bez parkov a reziden¢nych miest. Mobilita vo

1 Baseline je hodnota medianu pre koreSpondujtci denl v tyzdni v obdobi od 3. januara do

6. februara 2020.
2 Blizsie informacie na https://www.google.com/covid19/mobility/
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vacsine krajin prudko poklesla koncom marca, resp. za¢iatkom aprila.

Aj

ked sa postupne mierne zvyS$uje, v polovici 2. §tvrtroka zostava nadalej hl-

boko pod baseline.

Graf 8
Google Community Mobility Reports - vybrané vel'ké krajiny (bez parkov
a reziden&nych miest, tyzdenny kizavy priemer, odchylka od baseline, %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Graf 9
Google Community Mobility Reports - krajiny V4 (bez parkov a rezidenénych
miest, tyZdenny kizavy priemer, odchylka od baseline, %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Zaciatkom maja Eurépska komisia (EK) zverejnila svoju jarnu predikciu

(European Economic Forecast, Spring 2020), ktora zohladiiuje pandémiu
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koronavirusu aj prijaté opatrenia, ktoré viedli k vyraznému atlmu ekono-
mickej aktivity. V tejto situacii EK oCakava pokles svetovej ekonomiky
(bez EU) v roku 2020 0 2,9 % a nasledné oZivenie v roku 2021 o 5,0 %. Rast
¢inskej ekonomiky by sa mal zmiernit na 1% a hospodarstvo USA by malo
poklesnut o 6,5 %. Vyrazne by sa mal v tomto roku znizit aj medzinarodny
obchod (o viac ako 10 % bez EU). Hospodarstvo eurozény by sa podla pre-
dikcie malo v roku 2020 prepadnit o 7,7 % a v dalSom roku by malo d6jst
k oziveniu o 6,3 %. Vyhlad vyvoja svetovej ekonomiky aj hospodarskeho
rastu eurozény v jarnej predikcii EK je viac-menej porovnatelny s prog-
nézou Medzindrodného menového fondu (World Economic Outlook), pub-
likovanou v aprili 2020, ktora ocakava pokles svetovej ekonomiky v roku
2020 03,0 % a prepad hospodarstva eurozény o 7,5 %.
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3.1 Ekonomicka aktivita

Slovenska ekonomika sa v 1. $tvrtroku 2020 prepadla o 3,9 %. Slabsiu vy-
konnost ekonomiky bolo badat uz v druhej polovici minulého roka (graf
¢. 10). Vplyv pandémie a rychle prijatie opatreni na jej potlaCenie vsak
vyrazne ovplyvnilo spravanie firiem a domacnosti. Vzhladom na dlhsie
trvanie nudzového stavu mozno predpokladat, Ze dno recesie dosiahla
ekonomika v priebehu 2. §tvrtroka. Po oCisteni o sezénne vplyvy medzi-

§tvrtro¢ny pokles dosiahol 5,4 % (graf ¢.11), ¢o bolo viac v porovnani s o¢a-
kavaniami NBS.

Graf 10
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

3 VSetky medzimesacné a medzistvrtroéné zmeny uvedené v texte st sezénne ocistené pou-

zitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 11
Porovnanie vyvoja HDP s predikciou (medzistvrtroény rast v %)
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Struktiira ekonomického rastu z vydavkovej strany bude znama za¢iatkom
jina. Mesacné Statistiky naznacuju, Ze globalne karanténne opatrenia sa
negativne prejavia na vyvoji zahrani¢ného obchodu, ked export tovarov
zaznamenal v 1. Stvrtroku vyrazny pokles. Na doméacej strane ekonomiky
sa pravdepodobne prepadli investicie firiem. Automobilovy sektor celi
strukturalnym zmenam a poklesu dopytu. V suvislosti s tym sa zastavuja
investicie. Vyhlaseny nidzovy stav a s tym spojené obmedzenia sa prejavi-
li v spomaleni spotreby domacnosti. Po priaznivom vyvoji v prvych dvoch
mesiacoch sa pravdepodobne v marci dostavil vyraznejs$i pokles dopytu
po sluzbach (hotely, reStauracie, osobné sluzby). Celkovo v8ak za 1. Stvrt-
rok vyrazny prepad zrejme eSte nenastal. NavySe v maloobchode vzrastol
dopyt v dosledku predzasobenia domacnosti.

3.2 Trh prace

Zamestnanost v 1. stvrtroku klesla v désledku vyrazného nastupu ne-
priaznivého vplyvu koronavirusu v marci. Marec priniesol vyrazny
prepad zamestnanosti za vybrané odvetvia (-2 %), ktory bol najprudsi od
augusta 2010. To sa podstatnou mierou prejavilo v zhorseni medziroc-
ného vyvoja zamestnanosti v ekonomike SR za 1. §tvrtrok (-0,5 %), (graf
¢.12). Medzistvrtrocne klesol pocet zamestnanych oséb v ekonomike asi
o 13-tisic. Vplyv koronavirusu vidiet v marcovych tdajoch v medziro¢-
nych poklesoch zamestnanosti v priemysle, obchode, trhovych sluzbach
(vratane ubytovania, reStauracii, umeleckych a rekrea¢nych ¢innosti)
a CiastoCne aj v stavebnictve. Svetlymi vynimkami sd odvetvia IT a ko-
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munikacie, logistickych a dorucovacich sluzieb, v ktorych zamestnanost
stale rastie.

Graf 12
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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B Priemysel B Stavebnictvo [ Obchod B Sluzby = Odvetvia spolu (%)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS na zaklade mesaénej étatistiky za vybrané odvetvia
Poznamka: Vyvojz mesacénych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.

Graf 13
Odhad vyvoja zamestnanosti v 2.Q 2020 na zaklade aktualnych mesaénych
ukazovatelov (Uroven, medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: Zamestnanost v 2. Q 2020 sa modelovo odhadnuje na zaklade vyvoja mesaénych
indikatorov vstupujicich do sumarizujiceho faktora. Mesa¢nymi ukazovatelmi pouzitymi pri vypocte
s o¢akavania zamestnanosti a nezamestnanosti z prieskumov EK, miera volnych pracovnych miest na
zaklade udajov z portalu Profesia.sk a pocitovany nedostatok zamestnancov v podnikoch.
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Zamestnanost pravdepodobne najvyraznejsie klesne vmesiacoch 2. tvrt-
roka (graf ¢. 13). D6vodom méze byt najma to, Ze v marci bola pandémiou
a obmedzeniami ovplyvnena len cast mesiaca. Napriklad automobilky
postupne odstavovali vyrobu az v obdobi od 17. do 23. marca. Opatre-
nia obmedzujtce fungovanie sluzieb a obchodu vstupovali do platnos-
ti priblizne v polovici marca. Mesiacom postupného mierneho ozivenia
ekonomiky méze byt aZ maj, kedy sa prevadzky vo viacSom pocte zacali
postupne otvarat. Podobne to plati aj o na$ich obchodnych partneroch
v zahranici. Zamestnanost vSak na vyvoj vykonnosti ekonomiky zvycaj-
ne reaguje az s oneskorenim, preto zatial nemozno oCakavat zacatie jej
zotavovania. Bude na to potrebné trvalejsie ozivenie vykonnosti ekono-
miky.

Prvé ¢iastkové ukazovatele vyvojanatrhu prace v2. Stvrtroku st podla oca-
kavaninepriaznivé. Pocet volnych pracovnych miest zaznamenal za marec
a april prepad kumulativne o 53 %, ¢o je historicky najviac za 2-mesacné
obdobie. Podobne historicky najsilnejsi je aj prepad pocitovaného nedo-
statku pracovnej sily a k historickym minimam sa blizia aj ukazovatele
oCakavani zamestnanosti a nezamestnanosti z konjunkturalnych priesku-
mov. Naznacuju vyrazné znizenie dopytu po pracovnej sile, dalSie znizenie
zamestnanosti (vyraznejsie ako v 1. §tvrtroku) a zaroven eliminéciu predo-
§lého napatia na trhu prace v désledku nedostato¢nej ponuky pracovnej
sily. To by malo mat vyrazne tlmiaci efekt aj na mzdové vyjednavanie a rast

priemernej mzdy.

Miera nezamestnanosti v aprili vzrastla rekordnym tempom. Celkovy po-
Cet nezamestnanych vzrastol v aprili medzimesacne o 34 tis. os6b. Celkova
miera nezamestnanosti tak pocas jedného mesiaca vzrastla zo 6,2 na 7,4 %*
(graf ¢. 14). V aprili uz bolo viditelné vyrazné prepustanie, kedze sa prilev
novych uchadzacov zdvojnasobil. Naopak, odlev klesol na polovicu, teda
nova praca sa momentalne hlada tazko. Vyznamné prepustania nastali
najma v priemysle, obchode, ubytovacich, stravovacich a inych sluzbach.
Napriek uvolneniu obmedzeni a otvoreniu mnohych prevadzok bude na-
beranie novych zamestnancov pravdepodobne len opatrné a viaceré firmy
hlasia prepustanie aj v maji, preto mézZe narast nezamestnanosti urcity cas
pretrvavat.

4 Povodné tidaje UPSVR. Pri sezénnom ocisteni by bol vysledok prakticky rovnaky.
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Graf 14

Historicky vyvoj miery nezamestnanosti a po¢tu nezamestnanych

(tis. oséb, %)
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Zdroj: UPSVR, vypocty NBS

Rast priemernej mzdy v marci vyrazne polavil v désledku vplyvu pandé-
mie na platy zamestnancov. Rast miezd vo vybranych odvetviach ekono-
miky (graf ¢.15) dosiahol v marci len 1,7 % medziro¢ne (februér 6,7 %). Tem-
po rastu miezd sa oproti minulému S$tvrtroku pravdepodobne zmiernilo?,
pri¢om za vybrané odvetvia to bolo len 0 0,1 percentualneho bodu na 4,5 %.
Dalsi efekt s velkostou viac ako 1 percentualny bod by vSak mohol pred-
stavovat o¢akavané zmiernenie zakladnych miezd a odmien vo verejnom
sektore zacdiatkom tohto roka. Rast priemernej mzdy sa podla vSetkého
v 1. Stvrtroku citelne znizil (graf ¢. 16), avSak pravdepodobne bude vyraz-

nejsi v porovnani s ocakavaniami aktualnej predikcie.

5 Oficidlne udaje za celt ekonomiku sa zverejnia 5. 6. 2020.
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Graf 16
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroény rast v %)
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== Priemerna mzda za celt ekonomiku

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: Priemerna mzda za celt ekonomiku za 1. Q 2020 je zaloZena na aktualizacii odhadu rastu
miezd. Vplyv verejného sektora je zalozeny na predikcii P1QA-2020.

Efekt pandémie sa prejavil uz v marci. Velmi vyrazné bolo spomalenie
miezd v priemyselnej vyrobe (k tempu 0,8 %), stavebnictve (-2,1 %), pre-
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daji vozidiel (-2,3 %), ubytovani (-6,9 %), doprave a skladovani (-0,4 %)
a inych trhovych sluzbach (-0,9 %). Naopak, stale solidne kladné tempo
rastu miezd prevladalo v maloobchode, reStauraciach, IT sektore a ko-
munikacii. Na zaciatku roka este zamestnanci benefitovali z navysenej
urovne platov vo¢i minulému roku vdaka vyraznému narastu minimal-
nej mzdy a priplatkov aj vyjednanym narastom miezd z minulého roka.
Postupne sa vSak pod vplyvom pandémie pravdepodobne tempo rastu
miezd dostane na nizsie tirovne v porovnani s marcom. V 2. §tvrtroku sa
vo vyraznejSej miere bude Cerpat oSetrovné, pod tlak sa dostant mzdo-
vé vyjednavania, kde bude pozicia zamestnancov vyrazne oslabena. Ne-
mozno oCakavat vyplacanie odmien, nad¢asov a priplatkov, kedZe potre-
ba pracovnych vstupov sa poc¢as pandémie podstatne znizila. Na zaklade
informacii z firiem Cerpajt zamestnanci vmnohych odvetviach 60-80 %
priemerného zarobku pre prekazky na strane zamestnavatela. Mzdy by
tak najma v 2. Stvrtroku mali dosahovat negativne medziro¢né zmeny.

Rast priemernej mzdy bol v marci vyrazne podporeny zjavnym vypla-
tenim variabilnych zloZiek miezd v energetike. Jej rast v tomto odvetvi
dosiahol 29 %. Dovodom je odliSné nacasovanie tychto platieb oproti mi-
nulému roku (vtedy prebehli az v aprili). Preto bude pravdepodobne me-
dziro¢ny rast miezd v tomto odvetvi v aprili vyrazne negativny a naopak,
uberie z celkového rastu miezd za vybrané odvetvia priblizne 0,4 per-
centualneho bodu. Celkovo by tak rast miezd v aprili mohol byt pomalsi
oproti marcu asi o 0,8 percentualneho bodu.

3.3 Ceny

Inflacia HICP pokrac¢ovala v spomalovani, v aprili dosiahla uroven 2,1 %
(graf ¢. 17). Druhy mesiac za sebou prispel k oslabeniu inflacie najma po-
kles cien pohonnych latok.
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Graf 17
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Graf 18
Vyvoj dopytovej inflacie a miezd (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Dopytova inflacia ostala stabilizovana na trovni 2,8 % (graf ¢. 18). Mier-
ne sa vSak oslabilo tempo rastu cien neadministrativnych priemyselnych
tovarov bez energii, najma ceny tovarov spojenych s rekreaciou, kulta-
rou a tovarov osobnej hygieny, ktoré st najméa kratkodobého charakteru
(graf ¢.19).
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Prijaté opatrenia a obmedzenia proti Sireniu koronavirusu zasiahli sek-
tor sluzieb. Vyrazny prepad trzieb sa tyka najma sluzieb rekreacie, uby-
tovania a sluzieb restauracii. Cenové efekty vyrazného oslabenia eko-
nomickej aktivity sa napriek tomu v aprili neprejavili vo vyraznejSom
rozsahu v cenach neregulovanych sluzieb v ramci dopytovej inflacie.
Prispeli k tomu najma zhorSené moznosti merania cenového vyvoja po-

Cas opatreni.

V nasledujicich mesiacoch, po odstraneni obmedzeni v stvislosti s ko-
ronavirusom, by sa v dopytovej inflacii mali nizke dynamiky importnych
cien (graf ¢. 20) postupne premietnut v zmierneni tempa rastu cien prie-
myselnych tovarov. HorSia situacia na trhu prace a vyrazné zhorsSenie
spotrebitelskej dévery (oCakavani financ¢nej situidcie domacnosti, pred-
pokladaného vyvoja ekonomiky) by sa mohli preniest do spomalenia me-
dziro¢ného rastu cien sluzieb (graf ¢. 18). Proti plnému prenosu prepadu
ekonomickej aktivity do cenového vyvoja by mohla spomedzi ostatnych
zloZiek spotrebného kosSa pdsobit vyraznejsia cenova rigidita sluzieb a na-

kladové faktory.
Graf 19
Struktura vyvoja cien priemyselnych tovarov (medziroény rast v %, prispevky
vp.b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 20
Vyvoj cien priemyselnych tovarov (medziro¢ny rast v %)
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Dynamika cien potravin vratane alkoholu a tabaku sa v aprili zrychlila.
Ovplyvnili ju najma zrychlenie tempa rastu cien ovocia a zeleniny (graf
¢.21). Naopak, medziro¢ny rast cien masa sa zacal spomalovat a prejavo-
vat znamky doznievania ponukového cenového Soku. Nadalej predpokla-
dame, Ze ceny potravin budu rast v roku 2020 rychlejsie ako priemerna

inflacia.
Graf 21
Struktura vyvoja cien potravin (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Ceny pohonnych latok v aprili nadalej klesali. Ich medziro¢ny pokles sa
vyrazne prehibil. Prepad cien ropy by mal byt jednym z najdoleZitej$ich
faktorov cenového vyvoja v roku 2020 (graf ¢. 17), nielen na Slovensku. Na-
vrat cien ropy na urovne z februara v horizonte nasledujicich dvoch me-
siacov je malo pravdepodobny. Bude zavisiet od vyvoja ekonomickej akti-
vity a miery uvolnenia obmedzeni v najsilnejsich ekonomikach.

3.4 Uvery a vklady

Dynamika tuverov sukromnému sektoru v marci stagnovala. Medzi-
ro¢ny rast dosiahol 6,7 %, rovnako ako v predchadzajiicom mesiaci (graf
¢. 22). Obmedzenia v stuvislosti s pandémiou sa v iverovych aktivitach
sukromného sektora zatial vyraznejSie neprejavili. Ich vyvoj charakte-
rizoval na jednej strane zmierneny dopyt po Gveroch zo strany domac-
nosti, na strane druhej vyraznejsie Cerpanie firemnych prevadzkovych
uverov pred zavedenim protipandemickych opatreni. Medziro¢na dyna-
mika rastu tverov nefinan¢nym spolo¢nostiam vzrastla z 3,1 % na marco-
vych 4,5 %. Zverejnené Uidaje z dotaznika o ponuke a dopyte na trhu ave-
rov (BLS) naznacuju, Ze situacia s iverovanim firiem sa pravdepodobne
bude zhorSovat. Banky vnimaji zvySené riziko a o¢akavaju sprisnenie
podmienok, za akych podnikom uvery poskytuja (Gverové $tandardy),
(graf ¢. 23).

Graf 22

Vyvoj uverov (medziroény rast v %)
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Graf 23
Vyvoj iverovych standardov pre podniky (Cisty percentualny podiel)

120 T
100
80
60 |
40
20
0 4
220
-40 4
-60 J
O v VW Y ~ N ~N~ N ® ® ® ® o o o o o o
— — — — — — — — — — — — — — — — ~ N
o o o (=] o o o (=] o o o o o o o o o o
~N o~ ~N N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ N ~N ~ ~N ~N ~N ~N
o o o ¢© ¢ o o ¢© ¢ o o ¢ ¢og o o o o o
- ~ ™ < - ~ o < - ~ ™ < - ~ ) < - ~
B Konkurencia Naklady na zdroje a obmedzenia — Uverové étandardy
B Vnimanie rizika na Strukturu suvahy -0~ Ocakavané Uverové Standardy

Zdroj: ECB, vypocty NBS

Rast iverov domacnostiam sa v marci mierne spomalil na 8,5 %. Objem
uverov, ktory plynul do sektora, si udrzal pozitivne prirastky len v pripade
uverovania nehnutelnosti, spotrebné Uvery zaznamenali vyraznejsi po-
kles (graf ¢. 24). Kym v prvych dvoch mesiacoch tohto roka bol objem tran-
sakcii blizky nule, v marci nastal ich pokles 0 37 mil. € (graf ¢. 25).

Graf 24
Vyvoj uverov domacnostiam (medziroény rast v %)
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Graf 25
Mesacné transakcie (mil. EUR)
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Objem vkladov medzimesac¢ne poklesol. Bolo to najma v désledku zni-
zenia vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti, ktoré medzimesacne poklesli
00,6 % (graf ¢.26). V ramci nich sa prepadli vklady takmer vo vSetkych od-
vetviach. Najvyraznejsie poklesli vklady v sektore obchodu, kde sa plne
prejavil vplyv zatvorenia obchodnych prevadzok pre pandémiu. V sektore
domacnosti sa rast vkladov mierne spomalil.

Graf 26
Vyvoj vkladov (medzimesaény rast v %, prispevky v p. b.)
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4 Menova politika

Koncom aprila 2020 rozhodla Rada guvernérov ECB%’ 0 dalSom uvolneni
podmienok pre dlhodobejSie refinanéné operacie (TLTRO-III). Predovset-
kym znizila Girokova sadzbu na obdobie od jina 2020 do jina 2021 o dal-
§ich 25 bazickych bodov. Zakladna tirokova sadzba pre tieto operacie bude
50 bazickych bodov pod priemernou turokovou sadzbou hlavnych refi-
nanc¢nych operacii za rovnaké obdobie. To v sic¢asnosti predstavuje -0,5 %.
Navyse, v pripade protistran, ktorych ¢isty objem poskytnutych akcepto-
vatelnych uverov dosiahne stanovend hrani¢nt hodnotu, bude trokova
sadzba na trovni 50 bazickych bodov pod priemernou sadzbou jednodriio-
vych steriliza¢nych operacii za to isté obdobie. Teda za takychto podmie-
nok moéze urocenie TLTRO-III dosiahnut az-1,0 %.

StiCasne sa posunul zaciatok obdobia, za ktoré bude posudzovany objem
uverovania (¢i dosiahol stanovent hrani¢nt hodnotu a teda ¢i sa banka
kvalifikovala na ziskanie zniZenej sadzby) o jeden mesiac skér na 1. marec
2020. Zahrnutie tohto dodato¢ného mesiaca do hodnotenia umozni zachy-
tit aj uverova podporu ekonomike, ktorti banky poskytli uz v prvych tyz-
dnioch krizy spojenej s koronavirusom, v stilade s cielmi TLTRO III.

Spolu s uvolnenim podmienok pre TRTRO-III Rada guvernérov ECB tiez
rozhodla o uskutocneni série necielenych pandemickych dlhodobejsich
refinanénych operacii (pandemic emergency longer-term refinancing ope-
rations - PELTRO). Tie st urcené na dalSiu podporu likvidity vo vSetkych
segmentoch finan¢ného systému eurozény a podporu plynulého fungova-
nia penazného trhu. PELTRO pozostavaju zo siedmich dodatoc¢nych refi-
nanc¢nych operacii, ktoré za¢nt v maji 2020 a budu splatné postupne od
jula do septembra 2021. Uskutoc¢nia sa vo forme tendrov s pevnou tirokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych finan¢nych prostried-
kov, s irokovou sadzbou na tirovni 25 bazickych bodov pod priemernou sa-
dzbou hlavnych refinan¢ych operacii pocas doby splatnosti jednotlivych
operacii PELTRO.

Nadalej pokracuju nakupy aktiv v ramci nidzového pandemického na-
kupu aktiv (pandemic emergency purchase programme - PEPP), celkovo
v objeme 750 mld. € do konca roka, nakupy v ramci programu nakupu ak-
tiv (assets purchase programme - APP) v objeme 20 mld. € mesacne, spolu
s dodato¢nym objemom 120 mld. € do konca roka.

6 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200430~1eaal28265.sk.html
7 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200312_1~39db50b717.
en.html
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Navys$e Rada guvernérov ECB konstatovala, Ze je pripravena zvysit objem
programu PEPP a upravit jeho zloZenie, a to v nevyhnutnej miere a na tak
dlho, ako bude potrebné. Rovnako je pripravend podla potreby upravit
vSetky svoje nastroje tak, aby zabezpecila posun inflacie k cielu udrzatel-
nym sposobom, v stilade so svojim zavdzkom k symetrii.

Federalny rezervny systém (Fed) koncom aprila konstatoval®, Ze je v Case
krizy spojenej s koronavirusom pripraveny pouZzit vSetky svoje nastroje
na podporu ekonomiky USA aj na dosiahnutie svojich cielov plnej zamest-
nanosti a cenovej stability. Rozhodol o ponechani cielového pasma pre sa-
dzbu federalnych fondov nadalej medzi 0,0 - 0,25 %. SGc¢asne konsStatoval,
Ze toto pasmo bude udrziavat az do chvile, kym nebude presvedceny, Ze
ekonomika USA sa vysporiadala so sticasnymi udalostami. Fed tiez zdo-
raznil, ze bude pokracovat v nakupe aktiv v potrebnych mnozstvach s cie-
Iom podporit fungovanie trhu a nasledne transmisiu menovej politiky do
komplexnejsich finan¢nych podmienok.

8 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200429a.htm
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5 Indikativny vplyv
na predikciu

Modelovy odhad HDP (nowcasting) (graf ¢. 27) predpoklada pokles ekono-
miky v 2. §tvrtroku 2020 o 7,62 % medziStvrtro¢ne. Ovplynil ho najma ne-
gativny publikovany rychly odhad za 1. §tvrtrok 2020 (-5,4 % medziStvrt-
ro¢ne). Taktiez sa premietli dvojciferné prepady mesac¢nych ukazovatelov
za marec zachytavajliice zaCiatok opatreni na zabranenie Sirenia pandémie
koronavirusu. Ich plny efekt sa prejavi vyraznejsie v dalsich mesiacoch
atak aj prepad ekonomiky v aktualnom Stvrtroku méze byt vyssi. Nowcas-
ting zamestnanosti (graf ¢.28) aktualne na 2. $tvrtork naznac¢uje dynamiku,
ktora je mierne pod ocakavaniami predikcie P1QA-2020. Jeho konstrukcia
bola upravena, aby zahtnal len tie vstupné predstihové indikatory, ktoré
relevantne a v€asne informuju o pravdepodobnom vyvoji zamestnanosti
v aktualnom Stvrtroku.

Graf 27

Nowcasting HDP (medzistvrtro¢na zmena v %)’
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9 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 aZ 2-ndsobok RMSE (stredné kvadratic-
ké chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuZzitim uz dostup-
nych mesa¢nych idajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnot
na zaklade ARIMA modelov aich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st
od seba navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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Box 1
Ako mesacné data ovplyviovali nowcasting HDP?

Slovenska ekonomika musi v dnesnych ¢asoch zapasit s dosledkami pandémie COVID-19, podob-
ne ako ostatné krajiny. Prijimanie jednotlivych opatreni a nasledne aj ich uvoltniovanie je velmi
dynamické. Podmienky, v ktorych sa tvoria akékolvek ekonomické odhady sa menili takmer na
dennej baze a je tu stale velkd miera neistoty tykajiica sa kone¢nych dosahov pandémie.

Jednym z nastrojov, ktory doteraz poskytoval vZzdy aktualne odhady mozného vyvoja ekonomiky
na zaklade pravidelne publikovanych mesac¢nych ukazovatelov, je nowcasting HDP. Avsak aj vy-
sledky tohto odhadu st znac¢ne limitované ¢asovym posunom publikovania idajov za jednotlivé
obdobia. Vac¢sina mesacnych ukazovatelov je publikovana s oneskorenim jeden aZ dva mesiace
atak ani nowcasting nedokazal zachytit o¢akavany prepad ekonomickej aktivity (graf ¢. 27). Preto
sa pristupilo v predchadzajicich mesiacoch k do¢asnému preruseniu v publikovani modelového
odhadu HDP za Slovensko.

Podobné problémy a rozhodnutia vSak mali aj ostatné krajiny a institucie, ktoré taktiez pristapi-
li k prerusSeniu publikovania nowcastingov. Va¢$ina analyz v tejto oblasti sa zacala zameriavat
na moznost zahrnutia najaktualnejsich vysoko-frekvencnych dat, ktoré by mohli mat relativne
silnd vypovedaciu schopnost o ekonomickej aktivite v sic¢asnosti. I$lo o idaje ako aktualny vy-
ber myta, spotreba elektriny, idaje o frekvencii dopravy a pod. TaktieZ sa uvazovalo o zahrnuti
udajov z internetovych prehliadacov, ktoré su k dispozicii takmer okamzite v danom case. Pri
ich zakomponovavani do odhadov vSak naraZzame na rézne technické problémy. Tykaju sa nielen
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diZzky publikovania (vdé¢$inou ide o kratke ¢asové rady), ale aj ich slabej $tatistickej viznamnosti
v minulosti.

Nowecasting HDP publikovany NBS v poslednych mesiacoch taktiez neodrazal dostatocne ocaka-
vany aktualny vyvoj. Donedavna pozitivne Statistiky sa premietali v stale kladnom odhade HDP
za 1. aj 2. Stvrtrok 2020. Aktualne pouzivané modely na nowcasting pracuju s dostupnymi mesac-
nymi idajmi z prave prebiehajiiceho stvrtroka a ich doprognézovanie na budiice mesiace vycha-
dza zich minulého vyvoja. Aj z tohto dévodu nedokazali odhady HDP zachytit pokles ekonomic-
kej aktivity, negativne nalady a o¢akavania na aktualny Stvrtrok. Kym koncom marca 2020 sme
uz realne pocitovali vplyvy pandémie, model pracoval s mesa¢nymi idajmi za januar 2020, ktoré
boli este stale pozitivne. Preto sa aj odhad o¢akavaného vyvoja HDP v 1. §tvrtoku 2020 pohyboval
v kladnych hodnotéach (0,89 % medzistvrtro¢ne).

AKko prvé byvaju ovplyvnené takzvané ,makké" indikatory, ako odraz aktualnych nalad v ekono-
mike. Za¢iatkom aprila nastal ich mierny pokles hlavne v zahranici, kedZe mnohé iné eurépske
krajiny pocitovali dosahy COVID-19 skor ako Slovensko. Negativny efekt zahrani¢nych senti-
mentov vSak dokazali vykompenzovat stale pozitivne ¢isla za produkciu, trzby, exporty a trh
prace za februar 2020. Nowcasting HDP sa tak v aprili sice mierne znizil, stale vSsak ocakaval rast
ekonomiky zaciatkom roka s postupnym spomalenim na 0,65 % medzistvrtro¢ne v 2. Stvrtroku
2020.

Graf A

Nowcasting HDP (medzistvrtroéna zmena v %, pripevky v p.b.)
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Zdroj: Vypocty NBS
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AZ od druhej polovice aprila sa zacali prepadavat vSetky indikatory dovery, tak domace, ako aj za-
hrani¢né, na historicky najnizsie urovne. Ich vplyv na modelovy odhad HDP je vSak obmedzeny
a nie taky vyrazny ako pri ,tvrdych” datach. Posun odhadu ekonomického rastu bol len mierny
smerom Kk stagnacii. Do zapornych dynamik sa nowcasting prelomil aZ s dvojcifernymi poklesmi
produkcie, trzieb a exportov za marec 2020. Najvyraznejsi vplyv vSak malo publikovanie rychleho
odhadu HDP za 1. §tvrtrok 2020 v polovici maja. Ten posunul o¢akavany pokles ekonomiky k st-
¢asnym -7,62 % medzistvrtrocne. Posledné zname udaje vSak stale zachytavaji len zaciatok pandé-
mie, ovplyvnené boli asi dva tyZdne v marci. S pribiidajucimi idajmi za april m6zeme ocakavat, ze
odhad rastu HDP sa bude opat vyraznej$ie revidovat nadol.
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Tabulka 3 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 1,6 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 39 25 50 2,0 54 6,6 4.4 6,0 100,5 51 95 82| 108 -1182 1,0 494 2,6 -02 1,1810
2019 24| 28 2,5 12 50 6,1 05 04 96,3 6,8 73 4.4 8,6 2201 13 48,0 2,9 -08 1,1195
2019Q2 25] 26 37 14 50 6,1 29 05 935 53 A 52 91 - -03 476 2,8 08| 171237
2019Q3 151 30 18 1,0 49 6,1 29 29 96,5| 6,0 76 72 87 - -09 478 -51 31 1,119
2019Q4 21| 31 09 07 49 6,0 -4,7 -4,0 970 68 73 44| 86 - 341 480 2,4 03| 1,071
2020Q1 | 399 29 25 05 51 6,1 13 -4 97,6 57 6,7 45 85 - . . . . 1,1027
2019 Mgj -1 27 42 - 50 6,1 48 2,0 928 49 8,0 6,7 97 -318 - - - - 1,1180
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,3 -4,2 95,3 53 Al 52 91 33 - - - - 11290
2019 Jul -1 30 2,1 - 49 6,1 24 1.2 931 46 68 4,4 90 65 - - - -1 11220
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,0 -82 -6,0 971 54 68 51 87 213 - - - -1 11130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 2,1 1,6 94| 60 76 72 87 -202 - - - -1 1,7000
2019 Okt. -1 29 01 - 49 6,0 37 -30 943 78 6,6 46| 85 242 - - - -1 1,1050
2019 Nov. -1 32 12 - 50 6,0 -4,0 -55 100,5 70 6,6 48 84 212 - - - -1 1,1050
2019 Dec. -1 32 1,7 - 49 6,0 -69 -34 96,2 6,8 73 4.4 8,6 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,0 05 06 989 74 6,4 31 87 -95 - - - -1 1,100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 -1,6 -0.2 972 67 67 39 88 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. -| 24 2,1 - 52 6,2 196 124 96,7 57 6,7 45 85 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -1 21 . - 6,7 15 . . 551 . . . . . - - - -| 11,0860

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

5) Rychly (flash) odhad SU SR

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protec-
ted/StatistikaMB0520.xl1s)
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