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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 | AUGUST 2020



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Zhrnutie

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku poklesla medzistvrtro¢ne o 12,1 %. Vy-
soky prepad hospodarstva stvisel so zatvorenim velkej ¢asti ekonomiky.
Najviac sa znizila ekonomicka aktivita v krajinach, ktoré mali najpris-
nejsie a najdlhSie trvajice obmedzenia. Prejavilo sa to najma vynutenym
obmedzenim spotreby domacnosti a investicii firiem. Posledné mesac¢né
udaje naznacili, Ze dno sa dosiahlo na zaciatku 2. §tvrtroka a postupne sa
ekonomika dostava do norméalneho fungovania.

Na Slovensku v 2. §tvrtroku poklesla ekonomika medzistvrtro¢ne o 8,3 %,
k ¢omu prispeli vSetky zloZzky. Podla mesa¢nych Gidajov sa znizil spotre-
bitelsky a investi¢ny dopyt. Prerusené dodavatelsko-odberatelské vztahy
sa prejavili v prepade zahrani¢cného obchodu. Dno dosiahla ekonomika
podobne ako eurozéna zaciatkom 2. Stvrtroka. Odvtedy sa ukazuje s pos-
tupnym otvaranim ekonomiky zlepsSenie nielen v sentimentoch, ale aj
v ukazovateloch ekonomickej aktivity. Vzhladom na lepsi vyvoj v porov-
nani s aktualnou predikciou a priaznivy vyvoj ukazovatelov by mohlo byt
ozivenie mierne rychlejsie.

Zamestnanost klesla v 2. stvrtroku o 1,1 %, ¢o predstavuje pribliZne 26 tis.
pracovnych miest. V zamestnanosti sa pravdepodobne prejavili fiSkalne
opatrenia zamerané na zachovanie pracovnych miest a relativne rychle
otvaranie ekonomiky. Firmy, najma v sluzbach, zacali postupne naberat
zamestnancov. Mzdy v 2. §tvrtroku medziro¢ne poklesli. S postupnym néa-
behom ekonomiky sa vSak zacinaju zvysovat odpracované hodiny a po-
stupne sa pokles miezd zmiernuje.

Inflacia sa postupne znizuje. Tlmiaco p6sobia autonémne nakladové fak-
tory ako st ceny komodit. Dopytové faktory vSak ostavaju nadalej vysoké.
Prejavuje sa pravdepodobne odlozZeny dopyt.

Uverové aktivity sa spomalili v obidvoch sektoroch. Firmam sa uz za¢ina
viac darit, ¢o vidno na ukazovateloch z redlnej ekonomiky aj na vkladoch.
Domacnosti nestracaju apetit po nehnutelnostiach, ¢o tla¢i ich ceny sme-
rom nahor. Pocas krizy sa vSak obmedzilo financovanie spotreby tverovy-
mi produktmi.
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NARODNA Graf mesiaca

BANKA
SLOVENSKA Vyvoj trzieb vo vybranych oblastiach (index, 2019 =100, s. c., s. 0.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Vyvoj vacsiny ekonomickych ukazovatelov v aprili dosiahol svoje dno,
v juni sa vSak opat priblizil k predkrizovému obdobiu. To neplati pre od-
vetvie ubytovania, kde pokles trzieb v juni dosiahol viac ako 60 % a nateraz
sa zda, ze cestovny ruch bude najviac postihnutym odvetvim v désledku
koronavirusu.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho

mesacéného bulletinu

Aktusl Predcha-

Indikator Jednotka Obdobie ua r.le dzajlce
obdobie R

obdobie

Indikatory dévery

PMI index august 2020 51,6 54,9
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jal 2020 82,3 75,8
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q2 -15,0 -3,1
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jun 2020 -11,9 -20,3
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. jan 2020 1,5 -3,2
Miera nezamestnanosti % jun 2020 7,8 7,7
Inflacia merana HICP medziroény rast v % jul 2020 0,4 0,3
Cena ropy v USD" Uroven august 2020 449 43,2
Vymenny kurz USD/EUR" uroven august 2020 1,182 1,146
Slovensko

Indikatory dévery

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jal 2020 83,3 71,6
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi jul 2020 -4,4 -10,8
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi jul 2020 -24.,8 -25,4
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q2 -12,1 -3,7
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. jan 2020 -4.9 -25,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jun 2020 -8,6 -33,3
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % jan 2020 6,3 6,5
Zamestnanost medziro¢ny rast v % jan 2020 -5,2 -5,5
Miera nezamestnanosti? % jul 2020 8,4 8,2
Nominalne mzdy? medziroény rast v % jun 2020 1,5 2,7
Inflacia merana HICP medziroény rast v % jual 2020 1,8 1,8

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

1) Pre aktualne obdobie priemer od zadiatku mesiaca

2) Sezénne odistenie NBS

3) Len za vybrané odvetvia (bez verejného sektora)

Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypoéet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu, sa
porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi.

Sposob 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

Podlarychleho odhadu Eurostatu ekonomika eurozény poklesla v 2. stvrt-
roku medzistvrtroéne 012,1 %'. Prepad hospodarstva vrozhodujicej miere
ovplyvnilo uzatvaranie ekonomik v désledku sprisiiovania a roz§irovania
protipandemickych opatreni v prvej polovici $tvrtroka. Po poklese HDP
v 1. §tvrtroku o 3,1 % sa jeho objem v 1. polroku znizil pribliZne o 15 %, ¢o
predstavuje v porovnani s krizou 2008/2009 podstatne vyraznejsi prepad
(graf ¢.1). To vratilo ekonomiku eurozény spat takmer o015 rokov, priblizne
na uroven posledného Stvrtroka 2005 (graf ¢. 2).

Graf 1

Eurozéna - vyvoj HDP v jednotlivych stvrtrokoch od vrcholu expanzie -
porovnanie krizy 2008/2009 a ,koronakontrakcie” v roku 2020 (100 = vrchol
expanzie)

105
100

os \

90

85 4

pocet Stvrtrokov od vrcholu expanzie
80 T T T T T 1
0 1 2 3 4 5

= 2008/2009 = 2020

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Podla tdajov z vybranych narodnych Statistickych tradov prepad ekono-
miky v 2. §tvrtroku ovplyvnili najma vyrazny pokles sikromnej spotreby,
ale aj investi¢ného dopytu. Prispelo k nemu aj vyrazné zniZenie exportov,
ktorého negativny vplyv tlmil pokles dovozov. Z hladiska sektorovej Struk-
tury sa protipandemické opatrenia prejavili najma v poklese sluzieb, ale aj
v priemysle, maloobchode a stavebnictve. Kratkodobé ukazovatele v maji
aj v juni naznacili opdtovné ozivenie ekonomiky, ked v oboch mesiacoch
zaznamenali vysoké tempa rastu. Tie sa vSak realizovali z mimoriadne niz-
kych Girovni a nepostacovali na kompenzovanie predchadzajiceho pokle-
su. Priemyselna produkcia bola v porovnani s 1. Stvrtrokom nizsia pribliz-
ne o015 %, stavebnictvo 010 % a maloobchod len 0 0,1 %.

1 Strukttra HDP sa zverejni 8. 9. 2020.
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Graf 2

Eurozéna - Vyvoj HDP (index, 4. Q 2005 =100, s. c.)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
Poznamka: 2. Q 2020 je priemer za april a maj 2020.

Ekonomicky pokles zaznamenali prakticky vSetky krajiny eurozény? Roz-
diel vo velkosti prepadu ekonomiky suvisel predovSetkym s prisnostou
a dizkou trvania prijatych protipandemickych opatreni (graf &. 3), ktoré
jednotlivé krajiny prijimali.’? Najvyraznejsi pokles ekonomiky zaznamena-
li Spanielsko, Portugalsko, Franctizsko, ale aj Taliansko a Belgicko.

Graf 3
Priemerna droven “Stringency Index” (index striktnosti protipandemickych
opatreni) a zmeny HDP v 2. Stvrtroku 2020 (index, %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Udaje za rast HDP v 2. §tvrtroku Eurostat nezverejnil za Esténsko, Irsko, Grécko, Luxem-
bursko, Maltu a Slovinsko.

Prisnost opatreni meria tzv. Stringency Index, ktory zostavuje University of Oxford: https://
www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker
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Zamestnanost v 2. §tvrtroku poklesla v eurozéne 02,8 % (0 0,2 % v 1. Stvrt-
roku), ¢o je najviac od zaciatku sledovania tohto ¢asového radu (od roku
1995).

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) aj v juli pomerne rychlo vzras-
tol (o 6,5 bodu na 82,3). Aj ked sa ESI nadalej nachidza na relativne niz-
kej Girovni, jeho posilnenie v poslednych dvoch mesiacoch naznacuje, zZe
hospodarstvo eurozény sa postupne odrazilo od dna. Dévera sa zlepS§ila
v sluzbach a priemysle, kde reflektovala pozitivnejSie hodnotenia dopy-
tu a produkcie. Naopak, mierne sa zhorsila dévera v stavebnictve, najma
v désledku slabsieho vyhladu zamestnanosti. Poklesla aj spotrebitelska
dévera, ktort ovplyvnili najma nizsie hodnotenia finané¢nej situacie do-
macnosti v minulosti a minulého ekonomického vyvoja. Naopak, spotrebi-
telia mierne pozitivnejsie hodnotili budticu ekonomickt situaciu a zamer

realizovat velké ndkupy.

Stvrtroéné prieskumy v priemysle sti¢asne v 3. §tvrtroku naznadili, Ze
z hladiska vyrobnych faktorov sa prehibilo negativne hodnotenie dopytu
(graf ¢. 4). Vyrazne sa vSak zmiernilo vnimanie obmedzeni zo strany vyba-
venia (graf ¢. 5), o naznacuje normalizaciu dodavatelsko-odberatelskych
vztahov. Vyrazna podpora ekonomiky prostrednictvom menovopolitic-
kych opatreni ECB sa pravdepodobne premietla v zniZeni vnimanych ob-
medzeni zo strany finanénych faktorov (graf ¢. 4). Naopak, dalSie zniZenie
vnimanych obmedzeni pre produkciu v priemysle zo strany prace (graf
¢.5) vysiela menej priaznivé signaly vo vztahu k podmienkam na pracov-

nom trhu.
Graf 4
Priemysel - faktory obmedzujice produkciu v priemysle - dopyt a finanéné faktory
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Zdroj: Macrobond
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Graf 5

Priemysel - faktory obmedzujice produkciu v priemysle - vybavenie a praca
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Zdroj: Macrobond

Podla rychleho odhadu sa tempo oZivenia hospodarstva eurozény v au-
guste spomalilo, ked Purchasing Managers’ Index (PMI) dosiahol 51,6
v porovnani s 54,9 v juli. Spomalenie tempa rastu ovplyvnila stagnacia
aktivity v sluzbach (50,1). Tu sa pravdepodobne prejavil opdtovny néarast
ochorenia COVID-19 v niektorych krajinach a s tym stvisiace sprisnenie
opatreni, ktoré ovplyvnilo najma sektor sluzieb. V priemyselnej vyrobe sa
naopak tempo rastu zrychlilo. PMI vSak nadalej, uz siesty mesiac za se-
bou, naznacuje znizovanie zamestnanosti, predovSetkym v priemyselnej
vyrobe. To m6ze predstavovat urcité limity pre pokracujliice zotavovanie
ekonomiky.

OzZivenie ekonomiky eurozény naznacuju aj niektoré vysokofrekvencné
data. Spotreba elektrickej energie v piatich najvacsich ekonomikach
eurozény sa zacCiatkom augusta priblizila k priemeru rokov 2016 - 2019
(graf ¢. 6). Podobne aj nemecké udaje o prejdenej vzdialenosti v naklad-
nej doprave poukazuji na navrat k normalnym drovniam (graf ¢. 7).
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Graf 6
Spotreba elektrickej energie v 5 najvacsich ekonomikach eurozény (DE, FR, IT,
ES, NL) (v mil. megawatov)
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Zdroj: Macrobond

Graf 7
Nemecko - prejdena vzdialenost v nakladnej doprave podla mytnych Gdajov
(index, 2015 =100)
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Zdroj: Macrobond

Vyrazny pokles hospodarstva v 2. stvrtroku 2020, spojeny s protipande-
mickymi opatreniami a uzatvaranim ekonomiky, zaznamenali aj USA, ked
anualizovany Stvrtro¢ny pokles HDP dosiahol 31,7% (to priblizne zodpove-
da stvtro¢nému neanualizovanému poklesu o 7,1%). Najvyraznejsie k nemu
prispel prepad sukromnej spotreby, ked sa vyrazne znizila najma spotreba
sluzieb a v mensej miere aj spotreba tovarov.
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3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

Pandémia koronavirusu sa naplno prejavila na vykone ekonomiky
v 2. §tvrtroku 2020, ked' sa prepadla medzistvrtroéne o 8,3 % (v 1. §tvrtro-
ku slovenska ekonomika poklesla o 5,2 %). Aj ked ide o historicky najvyssi
pokles adroviiou sa HDP v realnom vyjadreni dostal na zaciatok roka 2015
(graf ¢. 8), v porovnani s o¢akavaniami NBS je to lepsi vysledok. Z vyvoja
hlavnych mesacnych ukazovatelov vidno, Ze svoje dno ekonomika dosiah-
la v prvom mesiaci 2. Stvrtroka.

Graf 8

Uroven realneho HDP (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Mesacné daje potvrdzujq, Ze protipandemické opatrenia mali negativny
vplyv na vSetky zlozky HDP. Vyvoz aj dovoz tovarov sa prepadli takmer
o tretinu pod vplyvom zastavenia vyroby vo vdc§ine prevadzok, najma
v automobilovom priemysle. Vyroba aut sa ako jedno z méala odvetvi do-
kazala spamatat relativne rychlo a uz v juni dosiahli exporty automobi-
lov mierny medziro¢ny rast. Prepady v dovoze investicii a tieZ negativna
nalada v ekonomike spOsobili pokles investi¢nej aktivity. Domacnosti
vynutene obmedzili svoje spotrebné vydavky, pomerne vyrazne najma
na sluzby. Oc¢akavania naznacili eSte prudsi prepad, avSak otvaranie eko-
nomiky v druhej polovici Stvrtroka sa pravdepodobne podpisalo pod
rychlejSiu obnovu spotrebitelského dopytu. Opdtovny navrat na Stan-
dardné Grovne niektorych zloZiek sikromnej spotreby dokumentovali
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udaje z registrac¢nych pokladnic. Mesac¢né Statistiky naznacuju, ze eko-
nomika dosiahla dno v aprili a v dal§ich mesiacoch sa zacalo hospodar-
stvo zotavovat (graf ¢. 9). V poslednom mesiaci §tvrtroka uz ekonomicka
aktivita medzimesac¢ne dynamicky rastla, stale vSak nedosahuje Groven
zo zaciatku roka.

Graf 9

Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, januar 2017 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

3.2 Trh prace

Na trhu prace ubudlo za 2. $tvrtrok pribliZne 26 tis. pracovnych miest (me-
dzistvrtroény pokles o 1,1 %), kumulativne za prvy polrok 45 tis. S otvara-
nim ekonomiky v$ak dochadza k postupnému zlepsovaniu. Vo vybranych
odvetviach zamestnanost (graf ¢. 10) po niekolkomesac¢nych poklesoch
opéat zaznamenala mierny medzimesacny rast na irovni 0,1 %. Firmy opat
zacCinaju opatrne zvy$ovat zamestnanost, najmd v priemysle a v odvet-
viach, ktoré najviac ovplyvnili protipandemické opatrenia, a v ktorych fir-
my v marci a aprili najviac znizovali stavy zamestnancov. Potvrdili sa tak
jinové idaje z Uradu prace, socidlnych veci a rodiny o tom, Ze si viac ucha-
dzacov o zamestnanie naslo pracu.

Podla predstihovych tidajov za jul st o¢akavania zamestnavatelov (graf
¢. 11) tykajuce sa tvorby novych pracovnych miest nadalej negativne, av-
Sak pesimizmus sa znizuje. ZlepSenie nastalo predovSetkym v priemys-
le. Tvorba novych pracovnych miest oproti predchadzajicemu mesiacu
mierne vzrastla.
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Graf 10
Vyvoj zamestnanosti v odvetviach (medziroény rast v %)
10 7

g

6 —

4

— 3 .
~ S
-4 S \\‘ ~
-~ -~ -~ S
6 N~
-8
-10
1.Q 2019 2.Q2019 3.Q2019 4.Q2019 1.Q 2020 2.Q2020
= Zamestnanost, odvetvia spolu == Priemysel Stavebnictvo == Obchod = Sluzby

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 11
Indikatory aktualneho vyvoja na trhu prace (medziro¢ny rast v %, index)
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V jali vzrastla miera nezamestnanosti z celkového poctu uchadzacov
(graf ¢.12) 0 0,2 p. b. na 8,4 % (narast o 4,7 tis. 0s6b). Tempo narastu poctu
nezamestnanych sa treti mesiac po sebe znizilo. Aj v juli sa darilo umiest-
novat uchadzacov do zamestnania, ked pocet nastupov spomedzi neza-
mestnanych do zamestnania dalej rastol. Na druhej strane v juli vSak pri-
lev zo zamestnania do evidencie nezamestnanych opat narastol. Najviac

prepustenych prislo na Grady prace z priemyselnej vyroby. Ponuka vol-
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nych pracovnych miest vjuli vzrastla a zvy$ila sa aj pravdepodobnost, Ze si
nezamestnani najdu nové zamestnanie.

Graf 12

Vyvoj poétu nezamestnanych (tis. oséb, %)

60 7 r84
- 8,2

50 8,0
-7,8

40 7 L 7.6
- 7,4

30 L 7,2
7,0

20
- 6,8

10 66
6,4

0 - - 6,2

L 6,0

-10 L 5,8

2018 2019 2020

B Pocet nezamestnanych, medzimesa&na zmena (tis. oséb)
=~ Miera nezamestnanosti z celkového poétu uchadza¢ov o zamestnanie (%, prava os)

Zdroj: UPSVR, vypolty NBS

V 2. stvrtroku mzdy poklesli, idaje za jiin vSak naznacili postupné zlepso-
vanie aj prijmov z prace. Priemerna mzda za vybrané odvetvia vzrastla po
predoslych poklesoch 01,5 % medziro¢ne. Narast vSak ¢iastoCne sp6sobilo
aj prudké spomalenie pred rokom, kedy p6sobil efekt volatility miezd v d6-
sledku hromadného majového vyplacania 13. platov (a jinovému Gtlmu).
Bez tohto efektu by bol rast priemernej mzdy v juni 2020 pravdepodobne
mierne nizsi. Efekt koronakrizy na mzdy sa v 2. §tvrtroku celkovo preja-
vil medziro¢nym poklesom miezd za vybrané odvetvia o 1,8 % (graf ¢. 13).
To je v prudkom kontraste s ich vyraznym rastom za 1. Stvrtrok. Prepad
miezd zaznamenali za 2. §tvrtrok vSetky hlavné odvetvia sikromnej sféry
s vynimkou obchodnych ¢innosti. Napriek tomu sa dynamika miezd (aich
uroven) v poslednych dvoch mesiacoch viditelne zvy$uje. V maji a juni vo
vSetkych hlavnych odvetviach prebiehalo postupné zotavovanie miezd
(graf ¢. 15) podporené postupnym obnovovanim ekonomickej aktivity
a vyssieho poctu odpracovanych hodin, avsak predkrizov tiroven dosiah-
li len obchodné ¢innosti. Zatial sa ukazuje, Ze prepad miezd v 2. Stvrtroku
je miernejsi ako predpokladala predikcia P2Q-2020* (graf ¢. 14). Jednym
z pravdepodobnych dévodov je nizsie ¢erpanie OCR, ako sa predpokladalo.

4 V grafe je odhad aktualneho rastu priemernej mzdy na 2. $tvrtrok 2020 niz$i v porovnani
sindikaciou z miezd za vybrané odvetvia, avSak odhad zahfna aj vyvoj odvodov na social-
ne poistenie, ktory je vyrazne negativnejsi ako mzdy za vybrané odvetvia (nad raimec pred-
pokladaného vplyvu odvodovych tlav). Metodiku nowcastingu priemernej mzdy blizsie
vysvetluje komentar Nowcasting vyvoja trhu prace.
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Graf 13
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacnej statistiky (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznamka: Uplné Udaje za 2. Q 2020 budu dostupné zadiatkom septembra. Mesa¢na Statistika je
indikativneho charakteru.

Graf 14
Mzdovy vyvoj v ekonomike a prognéza (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora za 2. Q 2020 su zalozené
na predikcii P2Q-2020.

V dosledku prepustania a nizSieho dopytu po zamestnancoch sa uvolnili
predoslé napaté kapacity na trhu prace (graf ¢. 16) a nevyuzitej pracovnej
sily je podstatne viac ako v 1. Stvrtroku. Zaroven je nizsi agregatny dopyt
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EAASQENA a produktivita prace. To by mali byt tlmiace faktory z hladiska dal$ieho
SLOVENSKA rastu vyjednanych miezd v ekonomike.
Graf 15

Uroveii miezd sa od vypuknutia koronakrizy zotavila len &iastoéne
(februar 2020 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: Urover nominalnej priemernej mzdy.

Graf 16

Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napdtia na trhu prace
(standardizované ukazovatele a ich vaZeny priemer; Groven)
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3.3 Ceny

Inflacia HICP dosiahla v juli 1,8 % (graf ¢. 17). Rast cien bol najnizsi za po-
sledné takmer tri roky. Dopytova inflacia sa udrzala na irovni 2,5 % a je vy-

8ia ako oc¢akavania.

Graf 17
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 18
Vyvoj cien spracovanych potravin a agrokomodit (medziroény rast v %)
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Dopytova inflacia sa oslabuje len vel'mi mierne. Nadalej prekvapuje a udr-
Ziava sirychlejsie tempo ako ocakavania. Prispieva k tomu aktualne zrych-
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lenie rastu cien tovarov kratkodobej spotreby (graf ¢.19) arast cien sluzieb,
najma hotelov a restauracii. ZhorSenie situacie na trhu prace a nizke im-
portné ceny sa pravdepodobne s miernym oneskorenim premietnu do dal-
Sieho spomalenia dopytovej inflacie. Proti rychlej§iemu prenosu aktualne
poOsobi odloZeny dopyt domacnosti, pokles zaujmu o zahrani¢ni rekreaciu
arast nakladov poskytovatelov sluzieb na domacom trhu.

K pokracujiicemu spomaleniu rastu cien potravin prispel najma julovy
pokles cien mdsa a zeleniny (graf ¢. 20). Doznievanie ponukového Soku
v cenach masa v kratkom horizonte bude zrejme prispievat k spomalova-
niu inflacie. Aktualne technické predpoklady postvajua ceny agrokomodit
v nasledujtcich mesiacoch do zadporného pasma (graf ¢. 18) a nizsie v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou. M6Zeme ocakavat pomals$i rast
cien potravin vplyvom nizsieho rastu cien vyrobkov z miky a masa.

Na zaciatku roka 2021 by mali narast ceny cigariet v januari a februari
kumulativne o priblizne 11 % a k rastu cenovej hladiny by mali prispiet
0 0,33 percentualneho bodu.

Graf 19
Struktara vyvoja cien priemyselnych tovarov bez energii (medziroény rast v %,
prispevky v p. b.)
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Medziro¢ny pokles cien pohonnych latok a energii sa zmiernil. Vjuli rast-
li ceny benzinu a nafty druhy mesiac po sebe. Ich irovne by vsak mali byt
nizsie ako v minulom roku aj v nasledujicich mesiacoch. AZ do konca roka
2020 by mali tlmit inflaciu.

Box 1
Kvalitativny odhad vplyvu nenameranych cien na inflaciu

AKky bol vyvoj inflicie bez cien potravin a dopravy po¢as mesiacov, kedy platili opatrenia (april
a maj)? Jednotlivé polozky v triedach spotrebného kosa ovplyvnili obmedzenia pri zistovani
cien. Pri otazke, ¢i bola dofasnou nemeratelnostou cien inflacia nadhodnotena (alebo naopak),
dalo by sa presnejsie odpovedat iba v pripade vyCerpavajuceho ¢lenenia na jednotlivé polozky
spotrebného kosa podla pouzitych metodik imputacie cien v porovnani s histériou. Pri pohlade
na vyvoj vobdobi nidzového stavu a porovnania s histériou mozno usudzovat, Ze neistota vinfla-
cii bola pocas aprila a maja vyrazna. Cenovy vyvoj imputovanych cien mohol byt mierne podhod-
noteny najma v ramci cien sluzieb hotelov, reStauracii a cien rozli¢nych tovarov a sluzieb.

Pandémia sa prejavila v zmene spotrebného kosa domacnosti®, ¢o posunulo ,skutocna” inflaciu
k mierne vyssej dynamike. Nevysvetluje to vSak celkovy obraz o inflacii. Druhou vyzvou bolo po-
kusit sa kvalitativne odhadnut vplyv obmedzeni pri zistovani cien. Sti¢astou zistovania cien je
aj fyzicka navsteva prevadzky, ktora mohla byt do velkej miery obmedzena vplyvom protipande-
mickych opatreni. Dal§im dévodom mohli byt do¢asne nedostupné sluzby, ktorych ceny musel

5 Podrobnejsia analyza v komentari: ,Skutocna“ inflacia pocas pandémie
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Statisticky drad SR (5U SR) nahradit inym spésobom (napr. ceny leteniek, zdjazdov a dovoleniek,
ubytovania a re§tauracii)®. SU SR oznacuje vietky ceny jednotlivych tried spotrebného kosa podla
toho, ¢i dokazal namerat ceny jednotlivych poloziek ako ,spolahlivé” a ,nespolahlivé".

Pozreli sme sa, ktoré triedy spotrebného kosa sa vypocitali menej spolahlivo a akii dynamiku za-

znamenali. Podla toho sa d4 kvalitativne urcit, ¢i publikovana inflacia mohla byt podhodnotena
alebo nadhodnotena.

V prvom kroku sme sa pozreli na podiel tried so spolahlivym zistenim cien. Na Slovensku dosia-
hol v aprili podiel tried vyzbieranych cien §tandardnou metédou 39,6 % (v eurozéne 64,2 %). Vy-
svetlenim moéze byt silnej$ia intenzita opatreni prijatych proti Sireniu koronavirusu na Sloven-
sku v porovnani s inymi krajinami eurozény. V maji sa zvy$ila spolahlivost idajov na 72 % a v juni
uz boli vsetky ceny namerané standardnou metédou.

Graf A

Inflacia na Slovensku podla vah v aprili (medziroény rast v %)
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8U SR pouzil pri imputécii cien rézne pristupy pri jednotlivych polozkach. Ide o aplikaciu
rovnakych medzimesacnych rastov ako v predchadzajiicom roku alebo ponechanie trov-
ne cien z predchadzajiceho mesiaca. Presny postup vSak nie je zverejneny.

Trieda v rdmci spotrebného kos$a je oznacena ako ,spolahliva“ v pripade, ked je pouzita
imputécia (nahradenie zistovania cien) pri menej ako 50 % polozkach. V opaénom pripade
jetrieda oznacena ako ,nespolahliva“ Neznamena to vSak, Ze ceny v tejto triede sa nemozu
pouZzit privypocéte celkovej inflacie alebo Ze nie st dobrej kvality, ale nie st iplne porovna-
telné s predchadzajiicimi hodnotami.
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Graf B
Inflacia na Slovensku podla vah v maji (medziroény rast v %)
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= Nespolahlivo namerané ceny

Vyvojcien vtriedach so,spolahlivym"a ,nespolahlivym* zistovanim cien bol
na Slovensku odli$ny. Tie ceny, ktoré sa zozbierali spolahlivo, zrychlili svoju
dynamiku a tie, ktoré sa imputovali (nahradili inou metédou) pocas aprila
a maja, sa spomalili (grafy A a B). Pri pohlade na inflaciu spolahlivych polo-
ziek v aprili a mdji je viditelné relativne vyraznejsie spomalenie medzime-
sa¢ného rastu cien v porovnani s predchadzajucim rokom (graf C). To méze
naznacovat, ze pouzitd ,imputacia“ mohla pésobit dezinfla¢nejsie, ako by bol
skutoény vyvoj cien v pripade, keby nenastali obmedzenia v zistovani cien.

Graf C

Historicky vyvoj inflacie nespolahlivych cien na Slovensku (medzimesaény rast

v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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3.4 Uvery a vklady

Rast tverov sikromnému sektoru sa ku koncu 2. stvrtroka 2020 spo-
malil. Spomalenie stiviselo hlavne s vyvojom v poslednych dvoch me-
siacoch (graf ¢. 21), ked medziro¢na dynamika dosiahla 6,3 % (6,7 % na
konci 1. §tvrtroka). V ramci jednotlivych mesiacov 2. §tvrtroka jednotli-
vé segmenty sukromného sektora vykazovali odlisny vyvoj. Po zavede-
ni opatreni suvisiacich s koronavirusom sa prilev iverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam eSte drzal na relativne vyssej irovni (graf ¢. 22 ). Tento
rast iverov pravdepodobne spdsobili podniky, ktoré sa snaZzili o zvyse-
nie svojich likvidnych prostriedkov vzhladom na vyrazny pokles eko-
nomickej aktivity. V stvislosti s vypadkom trzieb sa snazili zabezpedit
dostatok zdrojov. Odrazilo sa to aj na vy$§om dopyte prave po kratkodo-
bych Gveroch. V poslednych dvoch mesiacoch v§ak badat mensi prisun
uverovych zdrojov firmam (za maj ajun kumulativne priblizne 69 mil. €).
Suvolnenim opatreni a zvySeni ekonomickej aktivity, ktoré vidiet na ras-
te vkladov, dokazali firmy pravdepodobne viac financovat svoje potreby
aj z vlastnych zdrojov.

Graf 21
Vyvoj uverov (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
14
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= Rast tverov stkromnému sektoru (%)

Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Graf 22
Mesacné toky uverov podnikom (mil. EUR)
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Zdroj: ECB

V sektore domacnosti nastalo rovnako spomalenie rastu tverov (graf
¢.23). Nadalej pretrvava zaujem o ivery na nehnutelnosti. To sa nasledne
prelieva do akcelaracie cien nehnutelnosti. Naopak, ochladzuje sa dopyt
po uveroch k spotrebe (graf ¢. 24). V 2. Stvrtroku sa znizil stav verov na
spotrebu o pribliZzne 137 mil. €. Stvisi to so zhorsenim situacie na trhu pra-
ce a ocakavani domacnosti., ktoré sa prejavili v obmedzovani vydavkov na
tovary dlhodobej spotreby.

Graf 23
Vyvoj tverov domacnostiam (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Graf 24
Mesacné toky uverov domacnostiam (mil. EUR)
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Vklady stikromného sektora zrychlili svoj rast v dosledku fiskalnych
opatreni a obnoveni ekonomickej aktivity. V samotnom jini dosiahla me-
dziro¢na dynamika vkladov podnikov 12,2 %, ¢o bol najvyssi medziro¢ny
rast od roku 2018 (graf ¢. 25). Velkd miera neistoty tykajlica sa ¢asového
obdobia vplyvu pandémie a situacie po skonceni opatreni spésobila, Ze
podniky menej investovali a snazili a zachovat likvidny vankus. V sekto-
re domacnosti vyvoj vkladov ovplyvnili na jednej strane vynutené ispory
v désledku zatvorenych prevadzok v sluzbach a odklady splatok averov, co
pbsobilo na rast vkladov. Na strane druhej bol vSak zaznamenany pokles
miezd a zamestnanosti, ¢o tlmilo narast vkladov.

Graf 25
Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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4 |Indikativny vplyv
na predikciu

Nowcasting zamestnanosti (graf ¢. 26) na 3. $tvrtrok indikuje dynamiku,
ktord je mierne nad ocakavanim predikcie P2Q-2020. Pre nedostatok do-
stupnych udajov aktualne zahfna len tie predstihové indikatory, ktoré naj-
lepSie informuji o pravdepodobnom vyvoji zamestnanosti v aktualnom

Stvrtroku.
Graf 26
Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)?®
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

8 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.
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

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

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 0,1 13,6 15,0 28 45 919 838 38 23 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07( 15 -0,1 0,8 141 15,4 1,6 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 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 94 82| 107 -1182 1,0 494 2,6 -02 1,1810
2019 24| 28 2,5 12 50 6,1 05 04 96,3 6,8 72 4.4 8,5 2201 13 48,0 2,9 -08 1,1195
2019Q3 151 30 18 1,0 49 6,0 29 29 %5 60 75 A 8,6 - -09 478 51 31 1m9
2019Q4 21| 31 09 07 50 6,1 -4,7 -4,0 970 68 72 441 85 - 341 480 2,4 03| 11071
2020Q1 370 29 25 0,5 50 6,1 -14 -42 97,6 57 6,7 45 85 - -31 493 -4.0 29 1,1027
2020Q2 | 1219 20 03] -26% 72 79 -281( -208 619 72 63 52 75 - . . . .| 11014
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,0 -8,2 -6,0 971 54 6,7 51 8,6 213 - - - - 1,1130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 -2,2 1,6 994 6,0 75 71 8,6 -202 - - - -| 1,000
2019 Okt. -129] 01 - 49 6,1 -38 -3,0 943 78 6,6 45| 84 242 - - - -1 1,1050
2019 Nov. -1 32 1,2 - 50 6,1 -39 -55 1005| 70 6,5 481 83 212 - - - -1 1,1050
2019 Dec. -1 32 17 - 49 6,1 -70 -34 96,2 6,8 72 4.4 85 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,0 05 06 989 74 63 31 87 -95 - - - -1 1,1100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 17 -02 972 6,7 6,7 39 8,7 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. - 24 21 - 52 6,3 197 124 96,7 57 6,7 45 8,5 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -2 13 - 6,7 75 4200 -39 55,1 71 6,6 50 8,0 -874 - - - -1 1,0860
2020 Maj - 21 -06 - 73 8,0 -333| 252 50| 64 6,5 51 7,6 717 - - - -1 1,0900
2020 Jun -1 18 00 - 74 8,2 -8,6 -49 7,6 72 6,3 52 75 -174 - - - - 1,1250
2020 Jul -1 18 . - 16 84 . . 833 . . . . 71 - - - - 1,460

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/StatistikaMB0820.x1s)
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