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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

V 1. §tvrtroku 2020 ekonomika eurozény po revizii idajov napokon pokles-
la 03,6 %, najma v désledku silného poklesu sikromnej spotreby, investic-
ného dopytu a exportu. Kratkodobé ekonomické indikatory sa v aprili este
vyraznejSie prepadli (priemysel, maloobchod, nezamestnanost). ZlepSenie
naznacuje indikator ekonomického sentimentu, ktory sa mierne zvysil.
Vysokofrekvenc¢né Uidaje naznacuju, Ze vyraznejSie ozivovanie je mozné
pozorovat az v druhej polovici maja, resp. zac¢iatkom juna.

Vyhlad vyvoja svetovej ekonomiky publikovala Organizacia pre hospodar-
sku spolupracu a rozvoj (OECD). V pripade, Ze by sa pandémia koronavi-
rusu vratila v druhej vine, OECD predpoklada pokles svetovej ekonomiky
v roku 2020 0 7,6 %, v miernejSom scenari o 6,0 %.

Potvrdil sa prepad slovenskej ekonomiky avizovany uz v rychlom odha-
de z polovice méaja. Medziro¢ny pokles HDP na Slovensku v 1. $tvrtroku
2020 dosiahol 3,7 %. Prepadli sa vSetky zlozky HDP s vynimkou sukromnej
spotreby. Hlavnym faktorom poklesu ekonomiky bol negativny vyvoj v za-
hrani¢nom obchode. ZniZenu investi¢n® aktivitu vykazali vSetky sektory
s vynimkou verejnej spravy. Spravanie slovenskych domacnosti v case
pandémie sa prejavilo hlavne v rozhodovani o nakupoch, kde ako prvé ob-
medzili nakupy tovarov dlhodobej spotreby.

V aprili 2020 sa mesac¢né ukazovatele redlnej ekonomiky prepadli na histo-
rické dno. Produkcia v priemysle sa znizila vo vSetkych odvetviach, najviac
vo vyrobe automobilov.

Po miernom tempe poklesu zamestnanosti v 1. stvrtroku bude zrejme
2. Stvrtrok nepriaznivejsi. Zamestnanost vo vybranych odvetviach suk-
romného sektora klesla v aprili medziroc¢ne o 4,8 %, medzimesacne o0 2,3 %.
Pocet zamestnanych klesol vyraznym tempom vo vac¢sine odvetvi, okrem
sektora informacii a komunikacie, kde zamestnanost vzrastla. Predsti-
hové udaje za m4aj zatial neposkytuji naznaky ukoncenia trendu pokle-
su zamestnanosti. AvSak pozitivom je, Ze narast po¢tu nezamestnanych
bol v maji oproti historicky najvyraznejSiemu aprilu pribliZne tretinovy
a miera nezamestnanosti vzrastla 0 0,5 p. b. (v aprili 0 1,3 p. b.). Previs do-
pytu nad ponukou na trhu prace sa iplne eliminoval a ukazovatel napatia
vyrazne klesa, ¢o sa prejavuje v oslabenom mzdovom vyvoji. Priemerna
mzda v aprili klesla 0 4,2 % medzirocne.

Inflacia HICP v maji dosiahla 2,1 %. Proti rychlejSiemu oslabeniu dopytovej
inflacie zatial pOsobia existujice prekazky merania cien sluzieb. Rast cien
potravin vratane alkoholu a tabaku prispel v maji k vyssej ako o¢akavanej
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HICP inflacii. Negativne impulzy z trhu prace a nizsieho dopytu domac-
nosti by sa redlne mohli zacat prenasat do dopytovej inflacie aZ od juna.

V aprili sa vplyv koronakrizy prejavil najvyraznejsie pri poskytovani spot-
rebnych tverov, ¢o spomalilo dynamiku rastu Gverov domdacnostiam.
Nefinan¢né spoloc¢nosti v aprili zrychlili cerpanie prevadzkovych aj in-
vesti¢nych tverov. Vklady stkromného sektora vyraznejsie rastli, ked po
minulomesacnom poklese bol rast vkladov, hlavne nefinan¢nych spoloc¢-

nosti, pomerne dynamicky.

Graf mesiaca
Vyvoj mesaénych ukazovatelov (index 2015 =100, s. 0.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Mesacné ukazovatele ekonomickej aktivity v aprili 2020 poklesli na histo-
rické minima v désledku obmedzeni v rdmci zamedzenia Sirenia korona-
virusu. Uroviiovo sa podobne nizke hodnoty zaznamenali poéas finanénej
krizy v roku 2008 a 2009.
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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 mdj 2020 67,5 64,9
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,1 1,0
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % april 2020 27,9 -13,4
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. april 2020 -19,8 -9,0
Miera nezamestnanosti % april 2020 7,3 71
Inflacia merana HICP medziroény rast v % mdj 2020 0,1 0,3
Cena ropy v USD" Uroven jan 2020 40,0 32,7
Vymenny kurz USD/EUR" uroven jun 2020 1,127 1,090
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 mdj 2020 59,0 55,1
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi mdj 2020 -28,6 -42,3
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi mdj 2020 -27,8 -299
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,7 2,1
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. april 2020 -31,9 -12,4
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % april 2020 -42,0 -19,6
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % april 2020 6,6 6,7
Zamestnanost medziro¢ny rast v % april 2020 -4,8 -2,4
Miera nezamestnanosti? % mdaj 2020 8,1 7,6
Nominalne mzdy? medziroény rast v % april 2020 -4,2 1,2
Inflacia merana HICP medziroény rast v % mdj 2020 2,1 2,1

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

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 -13,0 ™
eurozona

Zamestnanost (ESA) medzigtvrtrogn rast v % 202002 | 47 W
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko | medziroény rastv % 2020 Q2 -7.1 ™
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 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.
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2 Medzinarodné prostredie

Ekonomika eurozény podla posledného odhadu Eurostatu v 1. §tvrtroku
poklesla o 3,6 % (graf ¢. 1) ovplyvnena prijimanymi protipandemickymi
opatreniami. V porovnani s rychlym odhadom rastu HDP revidoval Eu-
rostat druhy odhad mierne nahor (nizsi pokles HDP o 0,2 p. b.). Uzatvara-
nie ekonomiky sa premietlo najma v silnom poklese sikromnej spotreby
(o 4,7 %). Vyraznejsie sa v8ak znizil aj investi¢ny dopyt (o 4,3 %) a export
(4,2%). Vzhladom na prepad importov bol vSak negativny prispevok ¢istého
exportu relativne maly. Napriek prijimanym opatreniam na podporu eko-
nomiky bol v 1. §tvrtroku vplyv verejnej spotreby na ekonomiku zaporny.
Pozitivne na ekonomiku p6sobil narast stavu zasob, ¢o vSak pravdepodob-
ne reflektovalo ich nedobrovolnu tvorbu.

Graf 1
Eurozéna - rast HDP (s. c., medzi$tvrtro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

4
5
1.Q 2019 2.Q2019 3.Q2019 4.Q2019 1.Q 2020
B Sukromna spotreba B Spotreba verejnej spravy Hruba tvorba fixného kapitalu
B Zmena stavu zasob Cisty export —— HDP (%)

Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Po zna¢nom poklese v marci sa kratkodobé ekonomické indikatory v apri-
li podla ocCakavani eSte vyraznejsSie prepadli. Stiviselo to predovsetkym
s protipandemickymi opatreniami obmedzujicimi pohyb oséb, obchod
a podnikanie, ktoré prave v tomto miesiaci kulminovali vo vac¢sine krajin
eurozony. Priemyselna vyroba a stavebnictvo v aprili dosiahli priblizne len
74 % irovne z decembra 2019 a maloobchod necelych 80 %.

Priemyselna vyroba sa po marcovom poklese, ktory dosiahol takmer
12 % medzimesacne, v aprili opat zniZila o rekordnych 171 %. Najvyraz-
nejsie sa prepadla vyroba spotrebitel'skych tovarov dlhodobej spotreby
(028,9 %) a kapitalovych tovarov (o 26,6 %). Podobne ako v predchadzaja-

MESACNY BULLETIN | JUN 2020 | KAPITOLA 2 9
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com mesiaci mimoriadne vysoky pokles zaznamenala vyroba motoro-
vych vozidiel (graf ¢. 2), ktora sa medzimesacne prepadla takmer o 85 %
a jej troven dosiahla menej ako 10 % z decembrovej produkcie. Sic¢asne
sa vyrazne znizili aj registracie novych osobnych aut (pribliZne na 20 %
z decembrovej irovne). Z geografického hladiska bol pokles priemyselnej
produkcie v piatich najvac¢sich ekonomikach viac-menej porovnatelny
v rozsahu pribliZzne 19 az 22 % (Nemecko, Franctuzsko, Taliansko, Spaniel-
sko). Vynimku tvorilo Holandsko, kde sa priemyselna produkcia znizila
07 %.

Graf 2
Eurozéna - vyroba motorovych vozidiel a registracie novych osobnych aut
(s. c., index 12/2019 = 100)

120
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80
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= Vyroba motorovych vozidiel == Registracie novych osobnych aut

Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Po viac ako 11 % poklese v marci sa v aprili maloobchodny predaj opat
medzimesacne prudko znizil o 11,7 % (graf ¢. 3). Nepotravinarsky maloob-
chodny predaj poklesol 017 % a po vyraznom predzasobeni potravinami vo
februari a marci sa v aprili znizil aj predaj potravin (o 5,5 %). Podobne ako
v predchadzajicom mesiaci vyrazne poklesol predaj paliv (27,7%, v marci
0 26,4 %) a tiez odevov a obuvi (0 20,1 %, v marci o 54,7 %). Prave pokles pre-
daja odevov a obuvi odrazal obmedzenia v maloobchode, ktoré sa prijali
v ramci opatreni proti Sireniu koronavirusu.

MESACNY BULLETIN | JUN 2020 | KAPITOLA 2 10
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Graf 3

Maloobchodny predaj odevov a obuvi (s. c., index 12/2019 = 100)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Podobne pokracoval prepad aj v stavebnictve, kde sa produkcia vaprili zni-
zila 014,6 % (-15,7 % v marci). Vyvoj v jednotlivych krajinach v rozhodujucej
miere nadalej determinovala prisnost uplatiiovanych protipandemickych
opatreni. V najvacsich ekonomikach eurozény sa v aprili stavebna produk-
cia najvyraznej$ie zniZila vo Franctizsku (o0 32,6 %) a v Spanielsku (0 26,3 %)".
Miernejsi pokles zaznamenala v Nemecku (o 4,1 %) a v Holandsku (0 0,9 %).

Protipandemické opatrenia spojené s uzatvaranim mnohych prevadzok sa
v aprili premietli aj do mierneho narastu miery nezamestnanosti 00,2 p.b.
na 7,3 % (v marci dosiahla historické minimum 7,1 %). Relativne nizke zvy-
$enie poctu nezamestnanych (211 tis. 0sdb) v8ak stviselo aj s rozsiahlymi
programami skratenych pracovnych uvazkov. Len v dvoch najvacsich eko-
nomikach eurozény, v Nemecku a Franctuzsku, v aprili evidovali v tychto
schémach takmer 23 mil. 0s6b a v maji sa ich pocet zvysil na takmer 25 mil.

Povyraznom poklese vmarciaaprili saindikator ekonomického sentimen-
tu (ESI) v maji len nepatrne zvysil (o 2,9 bodu na 66,7) a nadalej zotrval na
velmi nizkych Grovniach (graf ¢. 4). Mierne zvy$enie nalad ovplyvnilo naj-
ma posilnenie dévery v priemysle a spotrebitelskej dovery. Dévera v sluz-
bach opat poklesla, aj ked miernej$im tempom. Suviselo to len s postupnym
uvolnovanim protipandemickych opatreni, ¢o sa v najvyznamnejSej miere
tyka prave tohto sektora. Mierne sa dévera zhorsila aj v stavebnictve a vma-
loobchode sa vyraznej$ie nezmenila. V najvacsich ekonomikach eurozény
bol vyvoj do istej miery heterogénny, ked sa ekonomicky sentiment mierne
posilnil v Holandsku, Nemecku a Spanielsku. Vo Franctzsku sa viac-menej

1 Za Taliansko tidaje neboli publikované.
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nezmenil a vyrazne sa prepadol v Taliansku (o viac ako 20 bodov). Odlisny
vyvoj v Taliansku vSak suvisel s tym, Ze v aprili neboli idaje zistované kvo-
li prisnym karanténnym opatreniam. Celkovo vyvoj ekonomickych nalad
naznacuje len mierne ozivovanie ekonomiky a vyrazny vplyv pandémie na

hospodarstvo eurozdény aj v 2. Stvrtroku 2020.

Graf 4
Eurozéna - Indikator ekonomického sentimentu a rast HDP (Standardizovany
index, medziroé¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Vysokofrekvenc¢né idaje rovnako naznacuju, Ze aj v maji eSte pretrvaval po-
merne vyrazny Utlm ekonomickej aktivity. VyraznejSie oZivovanie je mozné
pozorovat az v druhej polovici méja, resp. zatiatkom juna, ¢o dokumentujua
udaje z Google Community Mobility Reports? (percentualna odchylka od
zakladného scenara - baseline)? (graf €. 5). Napriek oZiveniu, ktoré je mozné
pozorovat aj v krajinach eurozoény, ktoré uplatnili najvyraznejsie opatrenia
v boji so sirenim pandémie, bola zaciatkom jina aktivita nadalej 20 - 30 %
pod baseline. Podobne aj spotreba elektrickej energie v piatich najvac¢sich
ekonomikach eurozény aj po miernom oziveni pomerne vyrazne zaosta-
va za priemerom rokov 2016 - 2019 (graf ¢. 6). Spolu s vyraznym prepadom
kratkodobych ekonomickych udajov v aprili aj len miernym ozivovanim
predstihovych indikatorov, aj tieto denné indikatory rovnako naznacuji
vyrazny prepad ekonomickej aktivity v 2. Stvrtroku.

2V grafoch je znazorneny mesaény priemer za vSetky vykazované trendy mobility (napr.
obchody, restauracie, verejna doprava, pracoviska a pod.) bez parkov a reziden¢nych miest.

3 Baseline je hodnota medianu pre koreSpondujici denl v tyZdni v obdobi od 3. januara do
6.februara 2020.
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Graf 5
Google Community Mobility - vybrané velké krajiny (bez parkov
a rezidenénych miest, tyZdenny kizavy priemer, odchylka od baseline v %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
Poznamka: Udaje do 7. 6. 2020

Graf 6
Spotreba elektrickej energie v 5 najvaésich ekonomikach eurozény (DE, FR, IT,

ES, NL) (v mil. megawatov)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Poznamka: Udaje do 14. 6. 2020

Eurépska komisia predstavila koncom maja navrh planu obnovy. Ten ob-
sahuje novy nastroj na ozZivenie ekonomiky v objeme 750 mld. € s ndzvom
,EU dalSej generacie” (Next Generation EU), ktory sa za¢leni do prepraco-
vaného rozpoé¢tu EU na obdobie 2021 - 2027 v celkovej vyske 1,85 biléna €.
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,EU dalsej generacie” by mal pozostavat z 500 mld. € uréenych na granty
a 250 mld. € vo forme péziciek pre ¢lenské staty. Navrh eSte musi odobrit
Eurdpska rada.

V USA sa postupné uvolnenie protipandemickych opatreni premietlo do
mierneho zlepsSenia na trhu prace. Po tom, ¢o miera nezamestnanosti
v aprili vzrastla na rekordnych 14,7 % a pocCet pracovnych miest mimo pol-
nohospodarstva poklesol o viac ako 20 mil., nastala v maji mierna korek-
cia. Pocet pracovnych miest mimo polnohospodarstva vzrastol o 2,5 mil..
Priblizne polovica tohto narastu sa realizovala v sektoroch najviac zasiah-
nutych koronakrizou, zameranych na volny ¢as, ubytovanie a stravovanie.
Okrem uvolnenia protipadnemickych opatreni mohol byt narast poctu
pracovnych miest podporeny aj existujiicim ,Payment Protection Program
(PPP)", ktory vyzaduje udrzanie zamestnanosti alebo rychle opatovné pri-
jatie zamestnancov, aby mohli byt odpustené Gvery poskytnuté v tomto
programe. SiiCasne sa miera nezamestnanosti znizila na 13,3 % (graf ¢. 7).
Situdciu na pracovnom trhu by mohlo podporit aj prediZenie obdobia, kto-
ré PPP zahinal do 31. decembra 2020, v porovnani s pévodnym terminom
30.juna 2020.

Graf 7
USA - miera nezamestnanosti a zmena po¢tu pracovnych miest mimo
polnohospodarstva (%, mil. pracovnych miest)
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Zdroj: Macrobond

Zaciatkom juna publikovala Svetova banka (SB) predikciu vyvoja global-
nej ekonomiky - Global Economic Prospects“ Doplnila tak odhady vyvo-
ja svetovej ekonomiky publikované v aprili Medzinarodnym menovym

4 https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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fondom (MMF) a v maji Eurépskou komisiou (EK). Globalna ekonomika
by podla Svetovej banky mala v roku 2020 poklesniit o 5,2 %, ¢o je najvac-
Sia recesia od 2. svetovej vojny. SB tak v tomto roku o¢akava v porovnani
s MMF a EK pribliZne o 2 p. b. silnej$iu kontrakciu globalnej ekonomiky.
Nasledne by malo svetové hospodarstvo v roku 2021 vzrast o 4,2 %.

Vyhlad vyvoja svetovej ekonomiky v tom istom mesiaci publikovala aj Or-
ganizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (Organization for Econo-
mic Co-operation and Developmnet - OECD) - OECD Economic Outlook.
OECD uvazuje o dvoch scenaroch. Jeden predpoklada druhti vinu infekcie
koronavirusu, kym druhy o druhej vine neuvazuje. V pripade, Ze by sa pan-
démia koronavirusu vratila v druhej vlne, OECD predpoklada pokles sve-
tovej ekonomiky vroku 2020 o0 7,6 %, v miernejSom scenari 0 6,0 %. V oboch
scenaroch je vyhlad OECD na rok 2020 v porovnani so SB pesimistickejsi.
Nasledne by malo v roku 2021 svetové hospodarstvo vzrast o 2,8 %, resp.
05,2 %.
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3 Ekonomika SR>

3.1 Ekonomicka aktivita

Hruby domaéci produkt v 1. §tvrtroku 2020 poklesol o 3,7 % medziroé¢ne,
resp. po sezénnom odisteni o 5,2 % medzistvrtroéne. Potvrdil sa tak pre-
pad ekonomickej aktivity avizovany v rychlom odhade SU SR v dosledku
celosvetového rozsirenia COVID-19. Ako prva zo zasiahnutych krajin prija-
la tvrdé opatrenia Cina. Ich dosah na nasu ekonomiku bol vyrazne obme-
dzeny. Hlavny negativny efekt prisiel az po rozsireni virusu do eurépskych
krajin a nasledne aj na Slovensko koncom marca. V ramci prijatych opatre-
ni sa uzatvorila vac¢sina prevadzok v obchode a sluzbach a postupne sa za-
stavovala aj produkcia. Aj ked pandémia zasiahla iba posledné dva tyzdne
z 1. Stvrtroka, jej vplyv na ekonomicku aktivitu patri k najvyraznej$im spo-
medzi krajin eurozény (graf ¢. 8). Mesa¢né ukazovatele az do konca marca
nevykazovali zndmky prudkého prepadu, vo vac¢sine sa premietalo len po-
stupné ochladzovanie zahrani¢ného dopytu z predchadzajicich $tvrtro-
kov. Napriek tomu ekonomika poklesla, k comu prispel nielen zahrani¢ny
obchod, ale aj domaci dopyt (graf ¢. 9).

Graf 8
Vyvoj HDP v krajinach eurozény v 1. Q 2020 (medziStvrtro¢ny rast v %, s. 0.)

FR IT ES SK SI PT EA EE BE LV AT MT DE NL GR CY F LT IR

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

5 VSetky medzimesacné a medzistvrtroéné zmeny uvedené v texte st sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 9
Vyvoj HDP (medzi$tvrtroény rast v %, prispevky v p. b., s. 0.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Prepadli sa vSetky zlozky HDP s vynimkou stikromnej spotreby, ktorej
dynamika sa spomalila na 1,0 % medziro¢ne a 0,2 % medzistvrtro¢nes®.
Domacnosti si pred o¢akavanym uzatvorenim prevadzok vytvarali zaso-
by potravin a liekov, ¢im prispeli k doCasnému zvysSeniu spotrebnych vy-
davkov. Tieto polozky vSak boli v §trukture vydavkov obyvatelstva jediné,
ktoré este zaCiatkom roka rastli. Nasledny prepad spotrebitelskej dévery
a trzieb naznacuje, ze aj tato Cast vydavkov bude v aktualnom Stvrtroku
vyrazne zasiahnuta. Ako prvé obmedzili spotrebitelia ndkupy tovarov
dlhodobej spotreby. Rast prijmov obyvatelstva sa sice tiez spomalil, ale
nie tak vyrazne ako spotreba. Cast niz$ich prijmov z prace, pod vplyvom
zhorSovania situacie na trhu prace, nahradili vyssie socidlne davky vda-
ka zavedenym mimoriadnym opatreniam vlady. Spotrebitelia, aj z dévo-
du opatrnosti a obav o buduci vyvoj, pristupili k obozretnosti v stvislosti
s nakupmi a uprednostnili tvorbu Gspor. Miera tspor pokracovala v dal-
Som raste aj v 1. Stvrtroku 2020 (graf ¢. 10). Pozvolné zlepSenie mesaénych
ukazovatelov v maji (trzby v obchode, dévera spotrebitelov aj registracie
aut) poskytuji mierny optimizmus aj do budiceho vyvoja spotreby. Jej
Uplna obnova vSak zavisi najmad od vyvoja na trhu prace a oZzivenia ekono-
miky ako takej.

6 Blizsie informdacie v analytickom komentari: Spotrebitelské spravanie slovenskych do-
macnosti v case pandémie.
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Graf 10
Prijmy domacnosti a ich spotreba (medzistvrtroény rast v %, s. 0.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS

Graf 11
Fixné investicie (b. c., medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Investi¢na aktivita v ekonomike za¢iatkom roka poklesla o 4,8 % medzi-
ro¢ne (-7,2 % medzistvrtro¢ne). ZniZenie tvorby fixného kapitalu vykazali
vSetky sektory s vynimkou verejnej spravy (graf ¢. 11). Vlada pokracova-
la v investiciach najmd vdaka dokoncCovaniu rozostavanych infrastruk-
tarnych projektov. KedZe ide o dlhodobé projekty, investicie do stavieb
ako jediné prispievali zac¢iatkom roka kladne k tvorbe kapitalu. Podniky
pristipili k prehodnocovaniu investi¢nych planov. Docasné zastavenie
produkcie a zatvorenie firiem malo zrejme vplyv aj na ich kratkodobu
likviditu, tak sa snazili hladat prostriedky obmedzovanim vydavkov na
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minimum. V aktuilnom Stvrtroku sa ocakava, ze takéto spravanie podni-
kov bude pokracovat a prepad investicii sa e§te prehibi. Ako naznacuji
prieskumy, vyuzivanie vyrobnych kapacit vyrazne pokleslo a obava o bu-
dtce zdkazky je v sic¢asnosti velmi vysoka. Navrat ochoty investovat bude
zavisiet od miery obnovy zahrani¢ného dopytu.

Negativny vyvoj zahrani¢ného obchodu pésobil v 1. stvrtroku 2020 ako
hlavny faktor poklesu ekonomiky. V désledku zhorsujtaceho sa zahranic-
ného dopytu, ktorého prepad este zvyraznil nastup pandémie COVID-19, sa
exporty tovarov a sluzieb znizili o 6,8 % medziroc¢ne (3,2 % medziStvrtroc-
ne). Pokles nastal pri vyvoze vSetkych komodit. Najviac zasiahnuty preru-
Senim produkcie a uzatvorenim hranic bol automobilovy priemysel. Z hla-
diska teritoridlnej Struktury si rast dokazali udrzat len exporty do krajin
mimo EU (graf ¢.13). I8lo najmi o Kéreu a Turecko, ktoré museli vyraznejsie
bojovat s pandémiou aZ v nasledujtcich mesiacoch. Ciasto¢ne to stviselo
aj s narastom vyvozov do Vel'kej Britanie, ktora uz od konca januara nie je
stcastou Unie. Dovozy tovarov a sluzieb vykazali miernejsi pokles ako vy-
vozy, ¢o vyustilo do negativneho salda zahrani¢ného obchodu (graf ¢. 12).
Nadmerné dovozy v pomere k vyvozom zrejme skocili v zasobach podni-
kov. Ocakava sa, zZe ich pouziju nasledne po opatovnom spusteni produk-
cie, v dosledku ¢oho by mohli byt budiice dovozy nizsie. Roz$irenie virusu
do Eurépy v marci malo vyrazny dosah na takmer vsetky krajiny, a tak aj
aktualny vyvoj zahrani¢ného obchodu je vyrazne negativny. Potvrdzuje to
aj aprilovy prepad exportov tovarov o viac ako 40 % medziro¢ne. Postupny
nabeh vyroby vo vac¢sine podnikov po uvolneni opatreni v maji moze byt
naznakom ¢iasto¢ného ozivenia aj v pripade zahrani¢ného obchodu. Avsak
jeho budtci vyvoj bude zalezat vo velkej miery od obnovy svetového dopy-

tu.
Graf 12
Zahraniény obchod (mil. EUR, medzistvrtroény rast v %, s. 0.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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V aprili 2020 sa mesac¢né ukazovatele realnej ekonomiky prepadli na histo-
rické dno. Opatrenia zamerané na obmedzenie Sirenia pandémie znizili eko-
nomicku aktivitu na minimum. Ekonomické ukazovatele medziro¢ne klesli
este vyraznejsie, nez v ¢ase financ¢nej krizy v roku 2008 (graf ¢. 15). Priemy-
selna produkcia sa v aprili medziro¢ne znizila o 42 %, export tovarov o 27,7 %
dovoz o 35,7 % a celkové trzby v ekonomike o 31,9 % (graf ¢. 14). Produkciu, ¢i
export najviac ovplyvnilo zastavenie vyroby v automobilovom priemysle.
Trzby vo vnutornom obchode zase ovplyvnilo zatvorenie vac¢siny prevadzok.

Graf 14
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢ny rast v %)
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Graf 15
Porovnanie najhlbsieho poklesu ekonomickych ukazovatelov v ase finanénej
krizy a koronakrizy (medziroény rast v %)
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Produkcia v priemysle sa znizila vo vSetkych odvetviach, najviac vo vyro-
be automobilov (graf ¢. 16), kde medziro¢ne klesla o takmer 79 % a objemo-

vo sa vyroba dostala pod tiroven roka 2009, kedy sa na Slovensku nevyrobi-
lo ani pol miliéna vozidiel.

Graf 16
Vyvoj v automobilovom priemysle (index 2015 =100, s. 0.)
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Graf 17
Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej produkcie (index 2015 =100, s. 0.)
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Vyrobu viditelne obmedzili vSetky najvyznamnejsSie odvetvia priemyslu
(graf ¢.17). Napriek tomu, Ze obyvatelstvo sa vo zvySenej miere zasobovalo
potravinami, v (taz$ej situacii...), ktora panovala v zdravotnictve, vyroba vo
farmaceutickom a potravinarskom priemysle hlboko klesla. Najmenej za-
siahnutymi odvetviami boli taZobny a energeticky priemysel, kde velkost
poklesu bola v ramci beznej fluktuécie (graf ¢. 18).

Graf 18
Medziroény pokles a vel'kost NACE odvetvi v priemysle (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznamka: 1-Tazba a dobyvanie, 2-Vyroba potravin, 3-Textil, 4-Drevené a papierové vyrobky,
5-Petrochémia, 6-Chémia, 7-Farmaceuticky priemysel, 8-Guma, plasty, 9-Kovy, 10-Elektrotechnika,
11-Elektrické zariadenia, 12-Ostatné stroje a zariadenia, 13-Autd, 14-Ostatnd vyroba, oprava,
instalacia, 15-Dodavka energii.

MESACNY BULLETIN | JUN 2020 | KAPITOLA 3 22



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Pokles celkovych trzieb bol miernejsi nez produkcia, no trzby vsamotnom
priemysle klesli viac. Vyvoj bol podobny, vynimku predstavoval farmace-
uticky priemysel, kde trzby na rozdiel od produkcie vyrazne rastli. Firmy
tak pravdepodobne zvyseny dopyt po zdravotnickom materiali viac vy-
kryvali dovozom zo zahranic¢ia, nez domacou produkciou. Naznacuje to aj
Statistika zahrani¢ného obchodu.

Pomerne vyrazne Kklesli trzby z ubytovacich ¢innosti (takmer o 85 %)
a z predaja vozidiel (49 %). Maloobchod, kde zatvorili vi¢sinu predajni,
klesol o 14,3 % (graf ¢. 19). Medzirocne vys$si obrat zaznamenali len ob-
chodné retazce, naopak, trzby v malych potravinach boli niZ§ie. Napriek
avizovanému rastu online predaja klesli mierne aj trZzby mimo predajni,
stankov a trhov, kam patri aj predaj prostrednictvom internetu. Velko-
obchod, ktory v marci ako jediné odvetvie este rastol, v aprili klesal tiez.
V jeho ramci pokrac¢oval pomerne vysoky rast trzieb iba z predaja polno-
hospodarskych surovin a zvierat. Vinformac¢nych a komunikac¢nych ¢in-
nostiach rastli trzby z pocitacového programovania a z telekomunikac-
nych sluzieb.

Graf 19
Vyvoj trzieb v maloobchode (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Do hlbokého ttlmu sa v aprili dostal aj cezhrani¢ny obchod. Vyvoz aj dovoz
najviac ovplyvnil vypadok v automobilovom a elektrotechnickom prie-
mysle. V stivislosti s pandémiou sa v aprili (ale aj v marci) zvy$il dovoz
zdravotnickeho materidlu (graf ¢. 20). Hoci iSlo o vysoké rasty, objemovo
na celkovom importe predstavovali nevyznamnu sumu. Podobne v pri-
pade niektorych druhov potravin vidno v Statistike dovozu vyssie rasty,
v porovnani so zdravotnickym materialom vSak neslo o historické maxima

(okrem dovozu cestovin).
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Indikator ekonomického sentimentu zaznamenal v maji v porovnani s ra-
pidnym poklesom v aprili iba mierny naznak ozivenia o 3,9 b. na hodnotu
59,0 (graf ¢. 21) vplyvom malej korekcie dovery v priemysle, maloobchode
amedzi spotrebitelmi. Dévera v priemysle sa zlepS$ila predovsetkym vdaka
priaznivej$im ocakavaniam v oblasti produkcie. Dovera v sluzbach a sta-
vebnictve nadalej klesala, aj ked uz miernejsie, najma v désledku negativ-
nych hodnoteni sic¢asnej irovne dopytu.

Graf 21
Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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3.2 Trh prace

Po miernom tempe poklesu zamestnanosti v 1. §tvrtroku bude zrejme
2. §tvrtrok nepriaznivej$i. Zamestnanost vo vybranych odvetviach stuk-
romného sektora klesla v aprili medziro¢ne o 4,8 %, medzimesacne 02,3 %
(graf ¢. 22). To naznacuje, Ze pokles zamestnanosti v 2. Stvrtroku moéze byt
vyrazne prudsi ako v prvom, kedy tento ukazovatel klesol o 1 % medziroc-
ne. PoCet zamestnanych klesol vyraznym tempom vo vacsine odvetvi eko-
nomiky. Vynimkou bol len sektor informacii a komunikacie, kde zames-
tnanost vzrastla o 4,8 % medziro¢ne. Nosné odvetvie priemyselnej vyroby
stratilo medziro¢ne 7 % pracovnych miest. Pred vypuknutim koronakrizy
dosahoval jeho medziro¢ny pokles len pribliZne 2 %. Mimo koronakrizy bol
na prelome rokov citelny vplyv oslabeného globalneho dopytu a odvetvie
prechadzalo aj $trukturadlnymi zmenami (vplyv vysokych nakladov prace
a zefektiviiovania vyroby na zamestnanost). Va¢$ina odvetvi priemyselnej
vyroby je zasiahnuta prudkym poklesom zamestnanosti, ¢o vSak plati len
Ciastocne o vyrobe automobilového priemyslu, v ktorom zamestnanost

klesla miernejsie (0 2,8 %).

Ani predstihové udaje za m4aj zatial neposkytuju naznaky ukoncenia tren-
du poklesu zamestnanosti (graf ¢. 23). O¢akavania zamestnavatelov sme-
rujuice k tvorbe novych pracovnych miest st nadalej pesimistické a v st-
lade s tym je velmi nizky aj pocet volnych pracovnych miest (medziro¢ne
klesol o 55 %). Tvorba novych pracovnych miest teda momentélne trpi.
Existuji uz signaly z prostredia zamestnavatelov, Ze rast zamestnanosti sa
neobnovi ani v 3. §tvrtroku. Napriklad na zaklade prieskumu spolo¢nos-
ti Manpower, ktory predpoklada prevahu rusenia pracovnych miest nad
tvorbou novych’.

Signaly zo soft-indikatorov sa potvrdili aj v tvrdych datach, kedZe v maji
miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov vzrastla medzime-
sa¢ne 0 0,5 p. b. na 8,1 % (narast o 14 tis. oséb)8. Pozitivom vsak je, Ze tem-
po narastu poctu nezamestnanych je len tretinové v porovnani s aprilom.
Ak by sa udrzal trend postupného zotavovania ekonomik a redukcie ob-
medzeni, tieto idaje signalizuju, Ze najprudsie zhorSenie na trhu prace by
mohlo byt uz za nami (bolo zaznamenané v aprili). Oproti aprilu sa takmer
zdvojnasobil pocet nastupov spomedzi nezamestnanych do zamestnania,
aj ked stale je z historického hladiska nizky pri irovni 9,5 tis. Odlev zo za-
mestnania do evidencie nezamestnanych dosiahol v maji 17 tis. osob, Co je
menej oproti aprilovému odlevu 20 tis.

7 https://www.manpower.sk/manpower/sk/manpower-index-trhu-prace-q2-2020-2/
8 Sezénne ocistenie NBS. Bez ocCistenia dosiahol narast takmer 15 tis. oséb a 0,5 p. b. po za-
okruhleni.
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NARODNA Graf 22

g?g'\i\zé}ljlgﬁ Vyvoj zamestnanosti v odvetviach (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia

Graf 23
Indikatory aktualneho vyvoja na trhu prace (medziroény rast v % a index)
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Previs dopytu nad ponukou na trhu prace sa uplne eliminoval a uka-
zovatel napdtia tak vyrazne klesa, ¢o sa prejavuje v oslabenom mzdo-
vom vyvoji. Priemernda mzda v aprili klesla o 4,2 % medziroCne, co
znamena, Ze sa napliia scenar vyrazného poklesu tohto ukazovatela

v 2. §tvrtroku (graf ¢.24), avSak zatial miernejsie ako o¢akavala predikcia
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P2Q-2020°. Na pokles miezd vplyval pokles odpracovanych hodin na oso-
bu, ktory dosahoval v aprili extrémne hodnoty (graf ¢. 25). VSetky varia-
bilné zlozky miezd stivisiace s poklesom odpracovanych hodin tak boli
pod tlakom. Vypadky miezd ovplyvnili aj odstavky produkcie a cerpanie
PN a OCR. Udaje o raste zakladnych miezd, ktoré st predmetom kolektiv-
nehovyjednavania, zatial za 2. Stvrtrok nie si k dispozicii. Ich tempo vSak
bude pravdepodobne tento rok tiez pod tlakom efektu pandémie. Z hla-
diska hlavnych odvetvi (graf ¢. 26) najvyraznejsie poklesli mzdy v prie-
mysle (-8,8 %), kym v stavebnych firmach a sluzbach platy klesli pribliz-
ne o 1% medziro¢ne. Len v obchodnych ¢innostiach mzdy mierne rastli
(0,7 %). Najvyraznejsi pokles v ramci sluzieb zaznamenalo pododvetvie
ubytovacich sluzieb (-27 %).

Negativny aprilovy vysledok signalizuje, Ze 2. §tvrtrok bude vyrazne ne-
priaznivej$i v porovnani s prvym (graf ¢. 27). V 1. S§tvrtroku sa eSte sta-
le prejavovali prorastové vplyvy prudkého zvysSenia minimalnej mzdy
a priplatkov, ako aj predoslé dohodnuté narasty miezd. Mzda v narodnom
hospodéarstve tak za 1. §tvrtrok vzrastla 0 6,2 % (sukromny sektor 0 4,8 %), ¢o
predstavovalo spomalenie 0 0,7 p. b. (graf ¢. 28).

Graf 24
Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napdtia na trhu prace
(standardizované ukazovatele a ich vaZzeny priemer; troven)

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi (s inverznym efektom) —— Ukazovatel napétia
Oc¢akavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi na trhu prace

M Podiel volnych pracovnych miest a poétu nezamestnanych

B Pocitovany nedostatok zamestnancov

Zdroj: SU SR, UPSVR, EK, profesia.sk, vypocty NBS

9 Medzi dévody aktualnej diferencie voéi prognézovanému poklesu mozno priradit niz-
$ie ako oc¢akavané cerpanie OCR, pripadne vyssie ¢erpanie dovoleniek a prudsi prepad
zamestnanosti, ktory mohol viest k dodatoénému pozitivnemu kompozi¢nému efektu
v priemernej mzde.
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Graf 26
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesaénej Statistiky (medziroény
rast v %)
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Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora za 2. Q 2020 su zalozené
na predikcii P2Q-2020.

Graf 28
Vyvoj mzdovych zloZiek v ramci priemernej mzdy (medziro¢ny rast v %)
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Poznambka: Polozka ,Priplatky a doplatky” zahffa vplyv rastu priplatkov za pracu v noci, cez vikend
a vo sviatok.

3.3 Ceny

Inflacia HICP v méaji dosiahla 2,1 % (graf ¢. 29). Dopytova inflacia sa spoma-
lilana2,5% (graf ¢.30 a ¢. 32).
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Graf 29
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 30
Vyvoj dopytovej inflacie a gapu v nezamestnanosti (medziroény rast v %, gap
v %)
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Imputacia cien minulého mesiaca v désledku existujicich prekaZok v me-
rani cien prispela k mierne nizZsej ako predpokladanej dopytovej inflacii
(graf ¢. 33). V sluzbach sa spomalilo tempo rastu cien stravovania, osobnej
starostlivosti, rekreacie a ubytovania (graf ¢. 31). Aktualny vyvoj cien slu-
Zieb je tak viac ovplyvneny metodikou vypoctu cenového indexu ako real-
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nymi ekonomickymi vplyvmi. V rdmci priemyselnych tovarov sa mierne
oslabilo tempo rastu cien tovarov dlhodobej a strednodobej spotreby.

svwe

Negativne impulzy z trhu prace (graf ¢. 30) a niz§ieho dopytu domacnosti
by sa redlne mohli zaéat prenasat do dopytovej inflacie aZ od juna. Rizi-
kom pre vyvoj dopytovej inflacie zo strednodobého horizontu méze byt
obmedzenie ponuky v sluzbach ubytovania, rekreacie a stravovania.

Graf 31
Ceny sluzieb stravovania sa spomalili (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Graf 32
Inflacia aj dopytova inflacia by sa mali spomal'ovat (medziroény rast v %)
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Graf 33
Inflacia bola vys$sia ako predpoklady (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Rast cien potravin vratane alkoholu a tabaku prispel v maji k vyssej ako
ocakavanej inflacii HICP (graf ¢. 33). Zrychlilo sa tempo rastu cien ovocia
avyrobkov z muky. Ceny masa prekvapivo pokracovali vraste ajvmajiaich
dynamika sa udrzala. Nadalej tak prispievaju vyraznou mierou k vysoké-
mu rastu cien potravin aj k celkovej inflacii. Nepotvrdil sa tak predpoklad
doznievania ponukového Soku v cendch masa. Pokracujuci rast cien potra-
vin podporuje, v porovani s inymi zlozkami spotrebitelského dopytu, rela-
tivne stabilny domaci dopyt.

Medziro¢ny pokles cien pohonnych latok a energii v maji pravdepodobne
dosiahol dno (graf ¢. 32). Ceny ropy Brent do polovice juna rastli v o¢aka-
vani oZivovania ekonomiky a utlmenia produkcie ropy. Dalsia vlna koro-
navirusu predstavuje riziko pre Gplné zotavenie cien ropy aj pre inflaciu
v nasledujucich stvrtrokoch.

3.4 Uvery a vklady

V aprili sa vplyv koronakrizy prejavil najvyraznejsie pri poskytovani
spotrebnych uverov. Rast iverov sikromnému sektoru ako celku sa spo-
malil len nepatrne. Ich dynamika dosiahla 6,6 % (v marci 6,7 %). Vyvoj tve-
rov (graf ¢. 34) mal v ramci segmentov protichodny charakter. Napriek
tomu, Ze v aprili vramci protipandemickych opatreni sa eSte neposkytova-
li ivery so Statnou garanciou, uverovanie firiem zrychlilo dynamiku rastu
z marcovych 4,5 % na 5 %. Naopak, iverovanie domacnosti sa mierne spo-
malilo. Nefinanc¢né spoloc¢nosti v aprili zrychlili cerpanie prevadzkovych
aj investi¢nych tverov. V porovnani s obdobim pred zavedenim protikri-
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EQSEENA zovych opatreni pribudli aj nové tvery na nehnutelnosti - avery, pri kto-
SLOVENSKA ; 1 a3 et . . vy e
s et rych sa ruci aj nehnutelnostou. Za posledné dva mesiace sa zvysil objem

poskytnutych tiverov hlavne pre velké podniky (graf ¢. 35).

Graf 34

Vyvoj Uverov (medzirocny rast v %)
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Graf 35
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Dynamika rastu tiverov domacnostiam sa v aprili spomalila na 8,0 %.
Spomalenie iSlo na vrub spotrebnych uverov, ktoré v aprili medziroc¢ne
vzrastli len o 1,1 %. Na medzimesacnej baze zaznamenali uz druhy mesiac
za sebou pokles, ktory sa v aprili este prehibil. Na rozdiel od spotrebnych
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uverov, Uvery na nehnutelnosti nezaznamenali vyraznejsiu zmenu vo
vyvoji v porovnani s predchadzajicimi mesiacmi (graf ¢. 36). Taktiez ob-
jem novych obchodov, aj napriek spomalujicemu trendu, sa v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka drzi na vys$ich trovniach (graf ¢. 37).
V aprili mierne vzrastli irokové sadzby z iverov na nehnutelnosti.

Graf 36

Vyvoj tverov domacnostiam (medziro¢ny rast v %)
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Graf 37
Uvery na byvanie (mil. EUR)
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Vklady sukromného sektora vyraznejSie rastli. Po minulomesa¢nom
poklese rast vkladov (graf ¢. 38), hlavne nefinan¢nych spolo¢nosti, rastol
v aprili pomerne dynamicky. Na medziro¢nej baze vklady vzrastli 02,7 p. b.
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a dosiahli dynamiku 8,1 %. V ramci odvetvi aj v aprili badat pokles vkladov
v niektorych odvetviach, hlavne v ubytovacich a stravovacich sluzbach,
vplyvom pretrvavajliceho zatvorenia prevadzok pre pandémiu. Tie aj na-
priek prilevu tiverov do tohto odvetvia prehibili pokles vkladov. Zatvorené
prevadzky a taktiez obavy zo straty zamestnania, resp. budiiceho vyvoja
prijmov, sp6sobili mierne navysenie vkladov aj v sektore doméacnosti.

Graf 38
Vyvoj vkladov (medzimesacény rast v %, prispevky v p. b.)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

[ Nefinan¢né spolo¢nosti B Domacnosti [0 Ostatné sektory
= Rast vkladov (%)

Zdroj: ECB, vypocty NBS
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4 Menova politika

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti za¢iatkom juna 2020 za i¢elom
zabezpecenia dostatonej menovej akomodacie a plnej transmisie meno-
vej politiky do vsetkych sektorov a krajin rozhodla o prijati sttboru opat-
reni na podporu ekonomiky'® pocas jej postupného otvarania a na dosiah-
nutie cenovej stability v strednodobom horizonte. Vramci tychto opatreni
Rada guvernérov rozhodla o navySeni ramca nadzového pandemického
programu nakupu ativ (Pandemic Emergency Purchase Programme -
PEPP) 0 600 mld. € na 1350 mld. €. Navy$enie objemu nakupu aktiv vrameci
tohto programu umozni dalsie uvolnenie menovej politiky a podpori tak
podmienky financovania v realnej ekonomike. Sticasne Rada guvernérov
rozhodla o prediZeni ¢asového horizontu ¢istych ndkupov v rameci progra-
mu PEPP minimalne do konca jina 2021. Cisty nakup aktiv v rdimci PEPP
by sa pritom mal vkazdom pripade uskutoc¢novat dovtedy, kym podla Rady
guvernérov nepominie kriticka faza epidémie koronavirusu. Rada guver-
nérov tiez rozhodla o reinvestovani istiny zo splatenych cennych papierov
nakupenych vramci PEPP minimalne do konca roka 2022. Aj nadalej bude
pokracovat ¢isty ndkup aktiv v ramci programu nakupu aktiv (Asset Pur-
chase Programme - APP) mesa¢nym tempom 20 mld. €, spolu s nakupom
aktiv vrameci docasného dodato¢ného ramca vo vyske 120 mld. € do konca
roka.

Federalny rezervny systém (Fed) na svojom jinovom zasadnuti opéat roz-
hodol o ponechani cielového pasma pre sadzbu federalnych fondov nada-
lej 0,0 - 0,25 %. Sticasne konstatoval, Ze toto pasmo bude udrziavat az do
chvile, kym nebude presvedceny, ze ekonomika USA sa vysporiadala so su-
¢asnymiudalostami. Fed tiezZ zd6raznil, Ze bude pokracovat v nakupe aktiv
minimalne takym tempom ako doteraz, s cielom podporit fungovanie trhu
a nasledne transmisiu menovej politiky do komplexnejsich finan¢nych
podmienok. Predikcia ¢lenov Federal Reserve Board a prezidentov fede-
ralnych rezervnych bank naznacila, Ze neocakavaju pokles sadzby federal-
nych fondov do zaporného pasma, ked sa median ich o¢akavani pre roky
2020 - 2021 pohybuje na tirovni 0,1 %.

10 BlizSie informacie na https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.
mp200604~a307d3429c.sk.html
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w4 5 Indikativny vplyv
na predikciu

Aktualny modelovy odhad HDP (nowcasting) (graf ¢. 39) predpoklada dal-
SiezniZenie poklesu ekonomiky v 2. §tvrtroku 2020 na 9,33 % medzistvrtroc-
ne. Hlavnym dévodom je prudky prepad vsSetkych mesa¢nych ukazovate-
lov v aprili, ktory uz naplno ovplyvnila pandémia koronavirusu. Negativny
efekt z tvrdych dat ¢iasto¢ne vylepsilo zmiernenie ekonomického poklesu
v 1. $tvrtroku 2020 oproti prvotnému rychlemu odhadu SU SR. Po postup-
nom uvolfiovani opatreni v maji sa zacala napravat domaca aj zahranic-
na nalada v ekonomike. Ide vSak o velmi opatrné zlepsenie a vplyv tychto
ukazovatelov na nowcasting bol zanedbatelny. Nowcasting zamestnanosti
(graf ¢. 40) na 2. §tvrtrok indikuje dynamiku, ktord je mierne pod o¢akava-
nim predikcie P2Q-2020. Nové tidaje zamestnanosti za vybrané odvetvia za
april stiahli odhad mierne nadol.

Graf 39
Nowcasting HDP (medzistvrtroéna zmena v %)"

10

-10 -

¢ HDP = Nowcasting ¢ Prognoéza P2Q-2020

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

1 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 aZ 2-ndsobok RMSE (stredna 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.

MESACNY BULLETIN | JUN 2020 | KAPITOLA 5 37


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 40
Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)"
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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 68 7,6 1008 | 11,5 10,7 73| 131 -1933 2,7 519 2,1 1,0 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 47 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 30 05 935 53 A 52 91 - -03 476 2,8 08| 171237
2019Q3 151 30 18 1,0 49 6,0 2,8 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
2020 Q1 370 29 25 -0,5 51 6,1 -14 -4 97,6 57 6,7 45 85 - . . -4.4 29 1,1027
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,5 -4,2 95,3 53 71 52 91 33 - - - -1 11290
2019 Jul -1 30 21 - 49 6,1 2,6 -1,.2 931 4,6 68 4.4 90 65 - - - - 1,1220
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,0 -83 -6,0 9711 54 68 51 87 213 - - - -1 1130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 21 -1,6 994 60 76 72 87 -202 - - - -1 1,7000
2019 Okt. 129 01 - 49 6,0 37 -30 943 78 6,6 46| 85 242 - - - -1 1,050
2019 Nov. -1 32 12 - 49 6,0 -4.0 -55 100,5 70 6,6 48 84 212 - - - -1 1,1050
2019 Dec. -1 32 17 - 49 6,0 69 34 96,2 6,8 73 4.4 8,6 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 2,4 - 49 6,0 0,4 06 989 74 6,4 31 8,7 -95 - - - - 1,1100
2020 Feb. -3 29 - 50 6,1 1,7 -0,2 972 67 67 391 88 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. -1 24 21 - 53 63 196 124 97| 57 67 45 85 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -1 21 13 - 6,8 76 -42,0 -319 551 11 6,6 50 8,0 -874 - - - -1 1,0860
2020 Mgj -1 21 . - 74 81 . . 590 . . . . 717 - - - -1 1,0900

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/StatistikaMB0620.xls)
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