Mesacny
bulletin
NBS

September 2020

NNNNNNN

BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk


www.nbs.sk

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vydavatel Elektronicka verzia
© Narodna banka Slovenska www.nbs.sk/sk/publikacie/
mesacny-bulletin-nbs

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasal

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Material bol prerokovany v Bankovej rade NBS 29. septembra 2020.

Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomerc¢né icely je povolené
s uvedenim zdroja.

ISSN 1337-9496 (ELEKTRONICKA VERZIA)


mailto:info@nbs.sk
www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs
www.nbs.sk/sk/publikacie/mesacny-bulletin-nbs

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Obsah

1 Zhrnutie

2 Medzinarodné prostredie
3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

3.2 Trh prace

3.3 Ceny

3.4 Uvery a vklady
Zakladné makroekonomické ukazovatele SR

Zoznam boxov
Box 1 Na koho dopadlo zhorsenie na trhu prace?

Box 2 Urokové sadzby z Uverov na Slovensku

Zoznam tabuliek
Tabulka1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho
mesacného bulletinu

Tabulka2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

Zoznam grafov

Graf
mesiaca Porovnanie vyvoja miezd a trzieb v sektore ubytovacich sluzieb

Graf 1 Eurozéna - vyvoj HDP

Graf 2 Eurozéna - zamestnanost a odpracované hodiny
Graf 3 Spotrebitelska dévera - Uspory v sti¢asnosti a o dvanast mesiacov
Graf 4 Vyvoj HDP v eurozéne v 2. Q 2020

Graf 5 Vyvoj HDP na Slovensku

Graf 6 Prijmy domacnosti a ich spotreba

Graf 7 Spotreba domacnosti podla COICOP

Graf 8 Fixné investicie

Graf 9 Zahrani¢ny obchod

Graf10  Vyvoj ekonomickych ukazovatelov

Graf11  Vyvoj ekonomickych ukazovatelov

Graf12  Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie
Graf13  Maloobchodné a velkoobchodné trzby

Graf14  Registracie automobilov

Graf15  Indikator ekonomického sentimentu

Graf16  Vyvoj zamestnanosti v odvetviach

Graf17  Indikatory aktualneho vyvoja na trhu prace
Graf18  Urover miezd od vypuknutia koronakrizy

Graf19  Struktura inflacie

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020

13
13
20
27
29

35

23
31

35

10
11
13
14
14
15
16
16
17
17
18
18
19
20
21
21
22
27



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 20
Graf 21
Graf 22

Graf 23
Graf 24
Graf 25
Graf 26

Porovnanie s predikciou
Vyvoj Cistej inflacie a miezd

Celkova HICP inflacia sa od zadiatku roka spomalila rychlejsie

ako ¢ista inflacia

Vyvoj Uverov

Mesacné toky Uverov podnikom
Vyvoj iverov domacnostiam

Vyvoj vkladov

Zoznam grafov v boxoch

Box 1

Graf A
Graf B
Graf C
Graf D
Graf E
Graf F
Box 2

Graf A
Graf B
Graf C
Graf D

Narast nezamestnanosti jul vs februar 2020 podla pohlavia
Miera nezamestnanosti podla pohlavia

Pokles zamestnanosti podla vekovych skupin

Pokles zamestnanosti podla dosiahnutého vzdelania
Celkova zamestnanost a zamestnavanie na dohodu

Podiel cudzincov zamestnanych v SR

Posun v trhovych sadzbach
Nefinanéné spolo¢nosti

Domacnosti

Zmena klientskych a trhovych sadzieb od zaciatku pandémie

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020

27
28

28
29
30
30
31

23
24
25
25
26
26

32
33
33
34



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

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

Podla druhého odhadu Eurostatu hruby domaci produkt eurozény
v 2. §tvrtroku medzistvrtroéne poklesol o 11,8 %. Najvyraznejsie k tomu
prispel pokles spotreby domacnosti. Ekonomiku tlmil aj investi¢ny dopyt
a Cisty export. Kratkodobé indikatory na zaciatku 3. Stvrtroka naznacuji
pokracujice, ale len mierne oZivovanie ekonomiky. Urover priemyselnej
vyroby a stavebnej produkcie boli v juli vyssie ako v 2. stvrtroku, ale stale
nizsie ako ich predkrizové Grovne v januari. Maloobchodny predaj sa po-
hyboval nad Groviiou 2. §tvrtroka a v blizkosti predpandemickych hodn6t.
Indikator ekonomického sentimentu v auguste opat vzrastol. Nadalej je
vSak pod dlhodobym priemerom. Dévera sa posilnila najma v sluzbach
amaloobchode, pokracovalo aj jej zlepsovanie v priemysle.

Hruby domaci produkt na Slovensku v 2. §tvrtroku 2020 medzistvrtro¢ne
poklesol 08,3 % aurovert HDP za 1. polrok 2020 sa vratila do roku 2015. Pre-
padli sa vSetky zlozky HDP, najma domaci dopyt. Investi¢na aktivita v eko-
nomike pokracovala v poklese, k comu prispeli najma vyroba automobilov
a doprava. Spotrebitelsky dopyt zoslabol. Pokles vyvozu najviac zasiahol
automobilovy priemysel, ktory sa v8ak dokazal aj najrychlejSie spamatat.
Firmy vyrabali do velkej miery zo zasob, preto dovozy poklesli viac, ako by
indikoval export. Podla mesa¢nych tidajov dosiahla ekonomika svoje dno
v aprili a odvtedy dochadza k jej oziveniu. V juli sa kratkodobé ekonomic-
ké ukazovatele opat viac priblizili k predkrizovym hodnotam, ¢o naznacu-
je pokracujtce ozivenie ekonomickej aktivity. Indikator ekonomického
sentimentu zaznamenal v auguste zlepSenie vplyvom posilnenia dévery
vo vSetkych jeho zlozkach okrem stavebnictva.

Zamestnanost v 2. $tvrtroku poklesla medzistvrtroéne o 1,1 %. Mesacné
udaje zamestnanosti za jul eSte naznacili pokracovanie negativneho tren-
du. Miera nezamestnanosti sa vauguste nezmenila. Priemerna mzda vjuli
vzrastla o0 1,8 % medziroCne. Na rast miezd vplyva aj postupna obnova od-
pracovanych hodin, ktorych troven sa pomaly bliZi k predkrizovym hod-
notam.

Rast cien sa v auguste spomalil na 1,4 %. K spomalovaniu inflacie nadalej
prispieva najmai vyvoj cien potravin. Cista inflacia sa spomalila len mierne

ktrovni 2,4 %, ale je vysSia ako ocakavania.

Uvery stikkromnému sektoru v jali vzrastli. Pozitivnym znakom je najma
Gverovanie nefinanénych spolo¢nosti, ktoré sa vyraznejsie rozbehlo. Uve-
ry domacnostiam pokracovali v spomalovani rastu.
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Po vyraznom poklese trzieb a miezd v sektore ubytovacich sluZzieb, ktoré
pandemické opatrenia postihli najviac, dochadza po uvolneni opatreni
k postupnému navratu nominalnej mzdy aj trzieb na predkrizové trov-
ne. Asymetricky dopad na trzby a variabilné naklady naznacuje v pripade
mnohych firiem moZné problémy s likviditou. Opatrenia rozpoctovej a me-
novej politiky vSak tieto tlaky zmiernili.
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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 september 2020 50,1 51,9
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 august 2020 87,7 82,4
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q2 -14,7 -3,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jul 2020 -7,8 -11,6
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. jal 2020 0,6 1,5
Miera nezamestnanosti % jul 2020 79 77
Inflacia merana HICP medziroény rast v % august 2020 -0,2 0,4
Cena ropy v USD" Uroven september 2020 | 41,9 45,0
Vymenny kurz USD/EUR" uroven september 2020 | 1,184 1,183
Slovensko

Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 august 2020 88,2 83,3

Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi august 2020 -0,4 -4,4
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi august 2020 -21,6 -24,8
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q2 -12,1 -3,7
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. jul 2020 -1,6 -4.9
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jal 2020 -3,6 -8,5
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % jal 2020 6,3 6,3

Zamestnanost medziro¢ny rast v % jul 2020 -5,5 -5,2
Miera nezamestnanosti? % august 2020 8,3 8,3

Nominalne mzdy? medziroény rast v % jal 2020 1,8 1,6

Inflacia merana HICP medziroény rast v % august 2020 1,4 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.

(o]
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2 Medzinarodné prostredie

Podla druhého odhadu Eurostatu poklesol hruby domaci produkt euro-
z6ény v 2. §tvrtroku medzistvrtroéne o 11,8 % (graf ¢. 1). Prepad ekonomi-
ky ovplyvnilo uplatiiovanie protipandemickych opatreni, ¢o sa premietlo
do vysokého poklesu spotreby doméacnosti, ktord najvyraznejsie prispela
k autlmu ekonomickej aktivity. VyraznejsSie sa prepadol aj investi¢ny dopyt.
Ekonomiku tlmil aj Cisty export, ked pokles exportov len ¢iasto¢ne kom-
penzovalo zniZenie dovozov. Prorastovo k vyvoju hospodarstva mierne
prispela len zmena zasob, ¢o mohlo v danej situacii odrazat nedobrovolnu
tvorbu zasob.

Graf 1
Eurozéna - vyvoj HDP (medzistvrtroény rast v %, prispevky v p. b.)

3.Q2019 4.Q2019 1.Q 2020 2.Q 2020
B Sukromna spotreba B Spotreba verejnej spravy Tvorba hrubého fixného kapitalu
B Zmena stavu zdsob Cisty export == HDP (%)

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Kym zamestnanost (vyjadrena po¢tom zamestnanych) v 2. §tvrtroku po-
klesla v eurozéne 02,9 % (0,3 % v 1. Stvrtroku), odpracované hodiny sa zni-
zili 012,4 % (graf ¢. 2). Vyrazny rozdiel medzi vyvojom odpracovanych ho-
din a zamestnanostou tizko stvisel so schémami skratenych pracovnych
uvdzkov vo viacerych krajinach, najma v Nemecku a Francuzsku.
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Graf 2

Eurozéna - zamestnanost a odpracované hodiny (medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Kratkodobéindikatorynazaciatku 3. Stvrtrokanaznacuja pokracujuce,ale
len mierne oZivovanie ekonomiky. Kym priemyselna produkcia rastla treti
mesiac za sebou, v stavebnictve sa ekonomicka aktivita takmer nezmenila
amaloobchodny predaj poklesol. Priemyselna vyroba vzrastla vijali o 4,1%
ajej troven bola o 14,6 % vyssia v porovnani s 2. Stvrtrokom. Nadalej sa vSak
nachadzala o viac ako 7 % pod predkrizovou hodnotou (januar). Stavebna
produkcia sa zvys$ila len mierne (0 0,2 %) a nachadzala sa 12 % nad Groviiou
2. Stvrtroka. Index stavebnej produkcie sa vSak stale nachadzal takmer 6 %
pod predkrizovou trovriou (januar). Naopak, maloobchodny predaj v juli
poklesol 01,3 % v dbsledku zniZenia predajov nepotravinovych produktov,
najma odevov a obuvi. Letné uvolnenie protipandemickych opatreni sa na
druhej strane prejavilo vo zvySenej mobilite a naraste predaja pohonnych
latok. Uroveni maloobchodného predaja sa aj napriek medzimesa¢nému
poklesu pohybovala priblizne 8,2 % nad troviou 2. §tvrtroka, ¢o ovplyvnili
vyrazné prirastky v maji a juni. Sicasne dosahovala priblizne predpande-
mické hodnoty.

Indikator ekonomického sentimentu v auguste opit vzrastol (o 5,3 bodu
na 87,7), ¢o dokumentuje pokrac¢ujice ozivovanie ekonomickej aktivity po
protipandemickom uzatvoreni hospodarstva. Uroven indikatora sa viak aj
nadalej nachadza pod dlhodobym priemerom (99,6). Dovera sa posilnila
najma v sluzbach a maloobchode, pokracovalo aj jej zlepSovanie v prie-
mysle. Posilnenie dévery v tychto odvetviach podporili najma pozitivnej-
Sie hodnotenia vnimanej ekonomickej aktivity a dopytu. Naopak, mierne
poklesla dévera v stavebnictve, avsak ako v jedinom odvetvi sa nachadza-

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020 | KAPITOLA 2 10
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la mierne nad dlhodobym priemerom. Spotrebitelia aj napriek miernemu
zlepSeniu vnimaju aj nadalej pomerne nepriaznivo ocakavand nezamest-
nanost. Stcasne sa zvy$ena neistota premietla do narastu vnimanych st-
¢asnych, ale aj budicich tspor (graf ¢. 3), ¢o moéze v budicnosti limitovat
ozivenie spotrebitelského dopytu.

Graf 3
Spotrebitelska dovera - Gspory v stiéasnosti a o dvanast mesiacov (3-mesacny
kizavy priemer, salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond

Rychly odhad Purchasing Managers’ Index (PMI) za september naznacu-
je, Zze ozivovanie hospodarstva bude pomalsie vzhladom na nastupujicu
druht vinu pandémie. Kompozitny PMI pre eurozénu v septembri pokle-
sol na 50,1 (v porovnani s 51,9), teda k hranici stagnacie ekonomiky. Obavy
zrastiiceho poctu ochoreni COVID-19 sa premietaji v obmedzovani social-
nych kontaktov, ¢o postihlo sektor sluzieb. PMI v sluzbach sa znizil z 50,5
v auguste na 47,6 v septembri, Co signalizuje pokles ekonomickej aktivity
v tomto odvetvi. Naopak, aktivita v priemyselnej vyrobe, najma v Nemec-
ku, rastla. PMI v tomto odvetvi dosiahol 25-mesa¢né maximum. Neposta-

¢ovalo to vS8ak na kompenzovanie utlmu v sektore sluzieb.

Federalny rezervny systém (Fed) koncom augusta oznamil, Ze schvalil
zmeny vo svojom strategickom menovopolitickom dokumente Statement
on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy'. Predstavil ich predse-
da Fedu Jerome Powell na konferencii v Jackson Hole - i§lo o dve délezité
zmeny. Prvou zmenou je pohlad menovej politiky na potencialnu zamest-

1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200827a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-to-
ols-and-communications-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
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nanost. Fed zdoraznil, Ze maximalna zamestnanost je d6lezitym cielom
menovej politiky a menovopolitické rozhodnutia bud brat do tivahy situ-
aciu, ked skuto¢na zamestnanost je nizsia ako maximalna zamestnanost.
V minulosti sa v tomto dokumente hovorilo o odchylkach zamestnanosti
od maximalnej trovne. Zjednodusene by to malo znamenat, Ze Fed nebude
sprisniovat menovu politiku len preto, ze skuto¢na zamestnanost prekroci
maximalnu zamestnanost, ak si¢asne nebude dochadzat k nechcenému
rastu inflacie, pripadne nebudu existovat iné rizika. Druha zmena sa doty-
ka infla¢ného ciela. Fed aj nadalej definuje infla¢ny ciel vo vyske 2 %, avSak
konstatuje, Ze tento ciel ma byt dosiahnuty v priemere v ¢ase. To znamena,
Ze ak inflacia poklesne v nejakom obdobi pod 2 %, v nasledujicom obdobi
sa primerana menova politika urcity ¢as zameria na dosiahnutie inflacie
mierne prevysujucej 2 %. Ak by inflacia po obdobiach ekonomického ochla-
denia nikdy neprekrocila 2 %, potom by v priemere bola pod troviou ciela
a mohla by sa premietnut do zniZeni dlhodobych inflaé¢nych ocakavani.

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020 | KAPITOLA 2 12
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3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

Hruby domaci produkt v 2. stvrtroku poklesol o 8,3 % medzistvrtro¢ne
(12,1 % medziro¢ne). Hlavny negativny efekt pandémie koronavirusu sa
prejavil za¢iatkom Stvrtroka. Ako naznacuji mesacné ukazovatele, ekono-
mika dosiahla svoje dno uz v aprili. Nasledne po postupnom otvarani pre-
vadzok sa zacalo oZivovanie aktivity. V rdmci krajin eurozény bola ekono-
mika Slovenska zasiahnuta miernejsie ako ostatné staty (graf ¢. 4). AvSak
spolu s poklesom zo zaciatku roka, ktory, naopak, patril medzi najvyraz-

nejsie, sa iroven HDP za 1. polrok 2020 vratila do roku 2015.

Graf 4
Vyvoj HDP v eurozéne v 2. Q 2020 (medzistvrtroény rast v %)
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4
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Pandémia sa negativne prejavila v prepade vsetkych zloZiek HDP, najma
vSak domaceho dopytu (graf ¢. 5). Uzatvorenie prevadzok za¢iatkom minu-
1ého stvrtroka sa premietlo do zniZenia takmer vSetkych poloziek spotreby
domacnosti. Vynimkou boli len vydavky na potraviny a byvanie, ktoré po-
kracovali v raste (graf ¢. 7). Vplyvom zatvorenia ekonomiky a nasledného
poklesu trzieb sa zhor$ila aj situacia na trhu prace. AvSak zavedenie vlad-
nych opatreni ako pandemické OCR a PN a kurzarbeit dokazali ¢iastoéne
nahradit pokles prijmov domacnosti z prace. Spotrebitelia aj napriek tomu
odkladali planované nakupy hlavne pri drahsich tovaroch dlhodobej spot-
reby v dosledku obav o budici vyvoj a uprednostnovali tvorbu tspor. Mie-
ra uspor sa zvy$ila na historicky najvy$siu troven (graf ¢. 6). Trzby malo-
obchodu sa taktiez postupne vratili na trovne spred zaciatku pandémie.
Pravdepodobne tak nastalo uspokojenie odlozeného dopytu z predchadza-
jiceho obdobia.
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Graf 6
Prijmy domacnosti a ich spotreba (medziStvrtro¢ny rast v %)
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Graf 7
Spotreba domacnosti podla COICOP (medziroény rast v %, prispevky v p. b., s. c.)
4
2 -
0 1
2
4
-6
8
2019 2020
B Potraviny a alkohol B Byvanie Tovary
B Sluzby Rozli¢né tovary a sluzby = Koneéna spotreba domacnosti (%)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Investi¢na aktivita v ekonomike pokracovala v poklese zo zaciatku roka,
ked sa oproti minulému stvrtroku znizila o 12,1 % (14,6 % medziro¢ne).
ZnizZenie tvorby fixného kapitalu vykazali vSetky sektory, najvyraznejsie
v8ak nefinanéné podniky (graf ¢. 8). Z pohladu sektorov k zniZeniu investi-
cii prispel najma priemysel: vyroba automobilov a doprava. Zastavenie
vyroby malo negativny vplyv na likviditu podnikov, ktoré hladali potreb-
né financie aj v obmedzovani vydavkov na minimum. Aj ked' sa postupne
medzimesacne zlepSuje produkcia a tiez nalada v ekonomike, ich Groven
stale zostava pod hodnotami spred februara. Z prieskumov medzi podnik-
mi vyplyva, Ze aj napriek opdatovnému nabehu vyroby v aktualnom sStvrt-
roku vyuzivaju svoje kapacity na nizsej irovni, ako tomu bolo v minulosti.
V pripade investi¢nej aktivity tak méZeme oCakavat skér jej dalSie zmier-
novanie. Rizikom je aj rast zadlZenia nefinan¢nych spolo¢nosti, ktoré sa
tak snazia preklenut problémy s likviditou.

Cisty export p6sobil na ekonomiku mierne prorastovo aj napriek znac-
nému poklesu exportov. Zhorsujici sa zahrani¢ny dopyt a uzatvorenie
takmer vSetkych ekonomik sa prejavilo v poklese exportov tovarov a slu-
zieb o 25,6 % medzistvrtrocne. Pokles nastal pri vyvoze vSetkych komo-
dit. Najviac bol zasiahnuty automobilovy priemysel, ten sa vSak dokazal
aj najrychlejSie spamatat a uz v juni vyvoz aut dosiahol trovne z konca
minulého roka. Z hladiska teritorialnej Struktury poklesli najma exporty
do eurdpskych krajin, ktoré v tomto ¢ase pandémia zasiahla najviac. Aku-
mulacia zasob zo zaciatku roka a obavy o buduicu produkciu sa prejavili
vo vyraznejSom poklese dovozov (o0 27,2 % medzistvrtrocne). Nizsie dovozy
v porovnani s vyvozmi vyustili do zlepSenia salda zahrani¢ného obchodu
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v porovnani s minulym $tvrtrokom (graf ¢. 9), ¢o malo prorastovy vplyv na
ekonomiku.

Graf 8
Fixné investicie (medziroény rast v %, prispevky v p. b., b. c.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS

Graf 9
Zahrani¢ny obchod (mil. EUR, medziStvrtro¢ny rast v %)
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V jali sa kratkodobé ekonomické ukazovatele opit viac pribliZili k pred-
krizovym hodnotam. Vyvoz tovarov bol uz druhy mesiac vyssi, nez pred
rokom, produkcia a trzby boli medziro¢ne nizsie, avSak nie tak vyrazne ako
doteraz (graf ¢. 10). Napriek za¢iatku dovolenkového obdobia sa dokazali
zlep$it aj medzimesacne (graf ¢. 11). Darilo sa predovSetkym automobilo-
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Eﬁﬁg[ADNA vému priemysluy, ale aj elektrotechnickému priemyslu, kde v poslednych
SLOVENSKA rokoch dochadza skor k itlmu vyroby.

Graf 10

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

Graf 11

Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, januar 2020 = 100)
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Produkcia v priemysle v porovnani s minulym rokom klesla o0 3,6 %. Ozive-
nie vyroby zaostava medziro¢ne najviac v textilnom priemysle (graf ¢. 12),
ale tieZ vo vyrobe gumy, plastov, ostatnych strojov a ostatnej vyrobe. Nie-
ktoré odvetvia vSak uz medziro¢ne rastli. Okrem petrochemického prie-
myslu, ktory mal pred rokom rozsiahle odstavky, rastla vyznamnejsie aj
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Eﬁﬁg[ADNA dodavka energii, ktora nebola protipandemickymi opatreniami zasiahnu-
SLOVENSKA 2 A . .. .. ) .
s et ta takmer vobec. Automobilovy priemysel po piatich mesiacoch dosiahol

tiez kladné hodnoty, hoci iba mierne.

Graf 12

Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie (index 2015 = 100)
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Graf 13
Maloobchodné a velkoobchodné trzby (medziroény rast v %)
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Trzby v ekonomike medziro¢ne Kklesli 0 1,6 % a Groviiovo st porovnatel-
né priblizne s koncom minulého roka. Kym obchodu sa viac-menej darilo,
trzby v priemysle a v dalsich odvetviach klesali a vyvoj bol podobny s pro-
dukciou. V ramci spominaného obchodu vzrastol velkoobchod az o viac
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ako 7 % a maloobchodné trzby rastli prvykrat po prepuknuti pandémie
(graf ¢. 13). Naopak, trzbam v ubytovacich zariadeniach nepomohol ani
prvy letny dovolenkovy mesiac. V juli trzby v tomto odvetvi klesli 0 29 %
a stale plati, Ze ide o najviac zasiahnuté odvetvie koronakrizou.

Registracie automobilov boli v auguste 2020 na pomerne nizkej tirovni
(graf ¢.14), aj s ohladom na letné mesiace. Medziro¢ny pokles je vSak skres-
leny vzhladom na skutoc¢nost, Ze pred rokom sa sprisnili emisné normy

(ako pred dvoma rokmi) a predajcovia registrovali auta vo vac¢sej miere na
svoj ucet.

Graf 14
Registracie automobilov (tis., %)
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Zdroj: MV SR, vypoéty NBS

V juli export tovarov vzrastol o 2,8 %. Za rastom exportov je najma auto-
mobilovy priemysel a elektronika. Vyvoz zvysku ekonomiky pokracoval
v medziro¢nom poklese. Autopriemyslu sa podarilo dostat sa do kladnej
dynamiky vdaka narastu dopytu. Import vSak nadalej klesal. Podniky boli
pravdepodobne vzhladom na budiice dovozy opatrné.

Spomedzi ostatnych mesac¢nych indikatorov ekonomickej aktivity najviac
medziro¢ne rastli nové objednavky, co mozno priaznivo vnimat aj v suvis-
losti s vyvojom v nasledujtcich mesiacoch.

Indikator ekonomického sentimentu v auguste vzrastol o 4,9 bodu na
hodnotu 88,2 vplyvom posilnenia dévery vo vsetkych jeho zlozkach
okrem stavebnictva (graf ¢. 15). Déveru v priemysle a rovnako v sluzbach
priaznivo ovplyvnili najma hodnotenia stucasnej irovne dopytu po pro-
dukcii, resp. sluzbach. Naopak, v stavebnictve hodnotenia irovne dopytu
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stali za zhorsenim dévery. Dévera v maloobchode vyraznejsie vzrastlaa po
Styroch mesiacoch sa opat dostala na kladnt hodnotu najma vdaka pozi-
tivnhym hodnoteniam sucasnych i ocakavanych podnikatelskych aktivit.
Spotrebitel'ska dovera vzrastla vplyvom zmiernenia negativnych ocakava-
nivo vSetkych jej zlozkach.

Graf 15
Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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3.2 Trh prace

Zamestnanost klesla v 2. stvrtroku o 1,1 %. Negativny trend pokracoval aj
v jali. Zamestnanost vo vybranych odvetviach sikromného sektora v jali
medzimesac¢ne poklesla 00,3 %, ¢im sa medziro¢ny pokles prehibil (graf ¢.16).
Pocet zamestnanych klesol vo vacsine odvetvi ekonomiky. Vynimkou bol len
sektor informaécii a komunikacie, kde zamestnanost mierne vzrastla. Nosné
odvetvie priemyselnej vyroby stratilo medziro¢ne uz 6,8 % pracovnych miest.
Vacsina odvetvi priemyselnej vyroby zaznamenava pokles zamestnanosti
s vynimkou farmaceutického priemyslu. Napriek navratu produkcie k pred-
krizovym trovniam dochadza vo vyrobe automobilového priemyslu nadalej
k optimalizacii a zamestnanost sa znizuje.

Predstihové tidaje za august nedavaju signaly na pozitivne zmeny na trhu
préce, situacia sa len stabilizovala (graf ¢. 17). O¢akavania zamestnavate-
lov v oblasti tvorby novych pracovnych miest st nadalej pesimistické, aj
ked pesimizmus sa zmierniuje. V obchode st o¢akavania v oblasti zamest-
nanosti pozitivne, ¢o suvisi s obnovenym spotrebitelskym dopytom. Pocet
volnych pracovnych miest rovnako eSte zaznamenéava pokles (-16,6 % me-
dziro¢ne), avSak uz miernejsi v porovnani s predchadzajiicimi mesiacmi.
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Na zaklade prieskumu spolo¢nosti Trexima 9 % respondentov predpokla-
d4 prepustanie zamestnancov do konca septembra?.

Graf 16

Vyvoj zamestnanosti v odvetviach (medziro¢ny rast v %)
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Graf 17

Indikatory aktualneho vyvoja na trhu prace (medziroény rast v %, index)
80

r 30
60 +
40
20
0,
220 4
-40
-60 -
-80 - L -40
~ © o o — ~ 2] < n 0 ~ © o o
o o o — - — — — — — — — - o~
o o o o I~ (=3 o o =3 o o o o o
o~ ~ ~N ~N N ~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N
c c < c c c c c c c c c c c
s & & €& &8 & &8 & &8 & &8 & &8 &

== Profesia, ponuky (%) = (Ocakavania zamestnanosti (prava os)

Zdroj: EK, profesia.sk, vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020 | KAPITOLA 3

https://www.trexima.sk/wp-content/uploads/2020/09/Infografika-analyza-dopa-
dov-COVID-19.pdf

21


https://www.trexima.sk/wp-content/uploads/2020/09/Infografika-anal%C3%BDza-dopadov-COVID-19.pdf
https://www.trexima.sk/wp-content/uploads/2020/09/Infografika-anal%C3%BDza-dopadov-COVID-19.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

V auguste miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov zostala
nezmenenana urovni 8,3 % (narast 0 0,02 p.b., ¢o je asi 600 0sdb)?. Rast poc-
tu nezamestnanych sa tak po niekol'kych mesiacoch zastavil. Z radov ne-
zamestnanych odisiel priblizne rovnaky pocet ludi ako v jili, avsak prilev
do evidencie uchadzacov o zamestnanie sa spomalil. Po niekolkych mesia-
coch vysokych hodnét uz poklesol mesacny prilev uchadzacov o zamest-
nanie do evidence tiradov prace z najvacsich odvetvi - priemyselna vyroba
a obchod - na irovne bezné v predkrizovom obdobi.

Mzdy sa v juli vratili k nepatrnému medziro¢nému rastu vplyvom zvyse-
nia odpracovanych hodin (graf ¢. 18). Mzdy za cely 2. §tvrtrok poklesli 01,2 %
(v sikromnom sektore pokles 0 2,6 %). Podla prieskumu spolo¢nosti Trexi-
madviac ako polovica firiem v désledku ekonomickych nasledkov COVID-19
obmedzila svojim zamestnancom benefity a/alebo znizila mzdy. Zaciatkom
3. Stvrtroka sa vSak vplyvom ozivenia ekonomickej aktivity pocet odpraco-
vanych hodin vratil takmer na predkizové tirovne. To sa nasledne prejavilo
v nepatrnom medziro¢nom raste priemernej mzdy (1,8 %) Z pohladu hlav-
nych odvetvi najvyraznejsie rastli mzdy vo velkoobchode (o0 6,1 %), maloob-
chode (0 5,9 %) a v reStauraciach (o 4,7 %), kym v stavebnictve a ubytovacich
sluzbach platy klesli 0 7,6 %, resp. 5,7 %. V priemysle este priemerna mzda za-
ostavala za minuloro¢nou trovrou. Mzdy za jul naznacili, Ze mzdy v narod-

nom hospodarstve sa vratia v 3. §tvrtroku k opatovnému rastu (graf ¢.19).

Graf 18
Uroven miezd od vypuknutia koronakrizy (december 2019 = 100)
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Poznambka: Urover nominalnej priemernej mzdy.

3 Sezobnne oCistenie NBS. Bez ocCistenia by pokles dosiahol takmer 2-tis. 0s6b.
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Box 1
Na koho dopadlo zhorsenie na trhu prace?

Trh préace v 2. §tvrtroku prechadzal fazou rozsiahleho zhor$enia situacie. Vela firiem prepusta-
lo, zastavili sa naborové aktivity, mzdové vyjednavania a vyplacanie odmien ovplyvnila zhorse-
na pozicia zamestnancov a nizke trzby. Za agregatnym poklesom poc¢tu zamestnanych pribliZne
0 45-tis.* za 1. polrok (o 63-tis. medziro¢ne v 2. §tvrtroku) sa vSak skryva paleta dosahov na rézne
skupiny obyvatelstva, ktoré je uzZitocné poznat presnejsie.

Do evidencie nezamestnanych pribudlo v obdobi od zaciatku marca oproti koncu februara pri-
bliZzne 63-tis. 0séb (graf A). Narast podla pohlavia je velmi vyrovnany, takmer 50 na 50. Miera ne-
zamestnanosti Zien pritom vzréstla o0 2,5 p. b. na 9,8 %° a u muzov narast dosiahol 2,1 p. b. (graf B).
Dévodom mierne vysSieho narastu v percentualnych bodoch u Zien je ich niZsia Groven ekono-
mickej aktivity, a teda rovnaky narast po¢tu nezamestnanych Zien je v percentualnych bodoch ne-
zamestnanosti vy$si v porovnani s kategdériou muzov. Celkovo je vSak zmena v nezamestnanosti
Zien a muzov porovnatelna.

Graf A
Narast nezamestnanosti jul vs februar 2020 podla pohlavia (poéet osdb)
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Zdroj: UPSVR, vypocty NBS

4 V¥voj za 1. polrok je zo sezénneho o¢istenia SU SR. Na zaklade dodatoénych tidajov sa toto
¢islo este v dalsich Stvrtrokoch méze upresiiovat. Medziro¢ny pokles za 1. tvrtrok (bez se-
zbénneho oéistenia) sa v§ak uz pravdepodobne vyrazne menit nebude.

Aknie je uvedené inak, pouzivame miery nezamestnanosti z celkového poctu uchadzacov,
teda bez rozliSenia na disponibilnych a nedisponibilnych.
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Udaje Vyberového zistovania pracovnych sil st k dispozicii na $tvrtroénej baze a na rozdiel od
udajov Ustredia prace st zistované dotaznikovym prieskumom pribliZne na vzorke 20-tis. oséb.
Tieto udaje doposial zaznamenali niz$i narast nezamestnanosti (o 23-tis. os6b za obdobie od
4, Stvrtroka 2019 do 2. Stvrtroka 2020). D6vodom st metodické rozdiely. Napriklad skutoénost,
7e VZPS meria priemerny stav v danom obdobi, kym UPSVR reportuje stavy ku koncu obdobia.
Dalsim dévodom je prieskumovy charakter zistovania, ¢o spésobuje, Ze reportované tirovne ne-
zamestnanosti m6zu ndhodne oscilovat okolo skuto¢nej miery nezamestnanosti v populécii, ¢o
moze skreslovat snahu o detailny medzikvartalny pohlad na zmeny tohto ukazovatela. Napriek
tomu mézu tieto idaje slazit na porovnania zmien postavenia réznych skupin na trhu prace, kto-
ré nie st k dispozicii zidajov UPSVR.

Udaje VZPS poskytuju dodatoéné informacie o tom, Zze muZov a Zeny aktualna pandémia ovplyv-
nila podobne, ¢o sa tyka postavenia na trhu prace. Zamestnanost muzov klesla 0 3,5 % (2. Stvrtrok
2020 vs. 4. §tvrtrok 2019), kym zamestnanost Zien klesla 0 3,2 %. Va¢$ina poklesu zamestnanosti sa
zatial prejavila v naraste neaktivity a len ¢ast v naraste nezamestnanosti.

Pohlad na vekové rozlozenie zamestnanosti hovori, Ze najvac¢si pokles (v percentualnom vyjadre-
ni®) zaznamenala kategéria mladych ludi (graf C). Vyrazny pokles vSak nastal aj v kategérii senio-
rov. Zamestnavatelia tak v pandémii zjavne sledovali niekolko cielov: eliminovat doc¢asné a bri-
gadnické pracovné pozicie, chranit skisenejsich kmenovych pracovnikov na rozdiel od mladsich
(anekdotalne informacie hovorili v priebehu pandémie o ruseni pracovnych miest napriklad
v skiSobnej dobe) a pravdepodobne aj redukovat socialne dosahy pandémie uvoltiovanim pra-

6 Zhladiska dosahu krizy na dand skupinu obyvatelstva je najrelevantnejsi pohlad na percen-
tualnu zmenu stavu zamestnanosti v danej skupine. Ak by sme brali do tivahy absolatne di-
ferencie, umiestnenie jednotlivych skupin podla velkosti dosahov by sa lisilo, ale to je dané
ich mens$im ¢i va¢$im zasttipenim na trhu prace (napriklad len malo oséb vo vy$§om veku
participuje v zamestnani, ale percentualne pomerne vela z nich prislo v pandémii o pracu).
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covnej sily, ktora ma uz narok na starobny déchodok. Snahu o zrusenie doc¢asnych a pomocnych
uvazkov potvrdzuje aj prudky pokles po¢tu dohéd najma v 2. §tvrtroku (graf E). RuSenie pracov-
nych miest sa zatial neimerne nedotklo pracovnej sily zo zahranicia, pricom podiel pracovnych
miest tvorenych cudzincami klesol v 2. stvrtroku len 0 0,1 p. b. na 3,1 % (graf F).

Graf C
Pokles zamestnanosti podla vekovych skupin (%, 2. Q 2020 vs 4. Q 2019)

| - |

celkovo: -3,3 %

15 - 24-roéni 25 - 49-ro¢ni 50 - 64-ro¢ni 65 a viacro¢ni

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf D
Pokles zamestnanosti podla dosiahnutého vzdelania (%, 2. Q 2020 vs 4. Q 2019)

celkovo: -3,3 %

Zakladné Stredoskolské Stredoskolské Vysokoskolské
bez maturity s maturitou a vyssie odborné

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Prirodzene dochadzalo aj k snahe zamestnavatelov ponechat si zru¢nejsich zamestnancov, ¢o do-
kumentuje pohlad na percentualne zmeny zamestnanosti podla dosiahnutého vzdelania (graf D).
Pandémia tak méze prispiet k zvyrazneniu prijmovych rozdielov v populacii. Zaroven strata pra-

covnych pozicii s niZ§imi zarobkami pravdepodobne spdsobila kompozi¢ny efekt smerom nahor
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z hladiska vyvoja priemernej mzdy. Okrem zamestnancov (medziro¢ny pokles zamestnanosti
02,5% v 2. tvrtroku) utrpeli aj Zivnostnici, pri¢om ich pocet podla SU SR klesol o0 3,2 %.

Graf E
Celkova zamestnanost a zamestnavanie na dohodu (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, Socialna poistoviia, vypocty NBS

Graf F
Podiel cudzincov zamestnanych v SR (% z celkovej zamestnanosti)
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Zdroj: SU SR, UPSVR, vypocty NBS
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3.3 Ceny

Inflacia HICP sa od zadiatku roka spomalila 01,7 p. b. a vauguste dosiahla
1,4 % (graf ¢.19). Uroven inflacie je podla o¢akavani, ale $truktdru sme ¢aka-

li int. Cista inflacia sa mierne spomalila k tirovni 2,4 %.

Graf 19
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

3,57
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B Potraviny latok = HICP skutoénost (%)
B Pohonné latky B Cistainflicia = = Technicka aktualizacia (%)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 20
Porovnanie s predikciou (prispevky v p. b.)
1,07 IR e
Skuto&ny vyvoj Technicka
v porovnani aktualizacia
s predikciou
I ||
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2020 | KAPITOLA 3 27



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Cista inflacia napriek zostupnému trendu spomaluje pomalsie ako celko-
vainflacia (graf ¢.22). Je si¢asne nadalej vysSia ako o¢akavania (graf ¢.20).
Prispieva ktomu rast cien tovarov kratkodobej spotreby a rast cien sluzieb
osobnej starostlivosti a stravovania. ZhorSenie situacie na trhu prace by
sa malo zacat premietat s oneskorenim v blizkej budicnosti do nizZsieho
medziro¢ného rastu ich cien (graf ¢. 21). Cista inflacia by sa ku koncu roka
mala uz pohybovat pod uroviiou 2 %.

Graf 21
Vyvoj ¢istej inflacie a miezd (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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dozadu (%, prava os)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 22
Celkova HICP inflacia sa od zaciatku roka spomalila rychlejsie ako &ista inflacia
(medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS
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K spomalovaniu inflacie nadalej vyraznejsie prispieva vyvoj cien potra-
vin. Ich ceny klesli medzimesacne treti mesiac po sebe. Pokles zazname-
nali najma ceny ovocia a zeleniny. Pokracujuci pokles cien agrokomodit
a oslabeny mzdovy vyvoj by sa mal preniest do nizkeho medziro¢ného ras-
tu cien potravin. Ich dynamika by sa mala pohybovat pod 1 % aZ do prvej
polovice roka 2021, aj napriek citelnému rastu cien cigariet.

K spomaleniu inflacie v poslednych dvoch mesiacoch prispel aj bazicky
efekt v administrativnych cenach bez energii. V juli v cenach postovych
sluzieb a vauguste v cenach autobusovej dopravy, ked ich ceny rastli v rov-
nakom mesiaci minulého roka.

3.4 Uvery a vklady

Uvery stikromnému sektoru vzrastli v juli o 6,3 %. Rychlejsie rastli ave-
ry nefinanénym spolo¢nostiam (graf ¢. 23), ktoré stimulovali ¢iasto¢ne aj
vladne zaruky. Otvorenim ekonomiky sa zvysil dopyt po iveroch zo strany
podnikov, ktory banky dokazali pokryt (graf ¢. 24). Nefinanénym spoloc-
nostiam tak v juli pritieklo najviac tiverov v tomto roku. Dopyt firiem po-
hanala obmedzena schopnost financovat svoje naklady prostrednictvom
hotovostnych tokov v dosledku prudkého poklesu vynosov pocas pandé-
mie. Tato situdcia vyustila do akutnej potreby likvidity na financovanie
prevadzkového kapitalu. Okrem tverov s kratkou dobou splatnosti, ktoré
vyznamne prispeli k rastu iverov hned pri nastupe pandémie, svoj rast
zrychlili aj tivery s dlhSou dobou splatnosti.

Graf 23
Vyvoj uverov (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Graf 24
Mesacné toky uverov podnikom (mil. EUR)
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Uvery domacnostiam pokradovali v medziroénom spomalovani. Pocas
pandémie domacnosti vyraznejSie obmedzili svoje vydavky na tovary dl-
hodobej spotreby, ktoré st ¢asto financované tivermi. To spdsobilo pokles
spotrebitelskych tGverov, ktory sa v juli este prehlbil (graf ¢. 25). Medziroé-
ny rast iverov na nehnutelnosti sa tiez mierne spomalil, zatial vSak ostava

pomerne stabilny na irovni 9,4 %.

Graf 25
Vyvoj verov domacnostiam (medziroény rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Vklady stitkromného sektora sa mierne spomalili (graf ¢. 26). Mierne spo-
malenie nastalo v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti, avS§ak ich dynamika
sa aj vjuniudrzala na dvojcifernom ¢isle. Vklady doméacnosti zaznamenali
medziro¢ny narast 6,8 %. V tomto sektore vzrastli hlavne vklady na pozia-
danie, o umoznuje sporitelom okamzity pristup k svojim tsporam v pri-

pade akejkolvek potreby.

Box 2
Urokové sadzby z Gverov na Slovensku

Urocenie tiverov nefinanénych spolo¢nosti a domécnosti zaznamenalo v poslednych mesiacoch
mierne rasticu tendenciu. Zacali sa tak prejavovat dosahy pandémie na tverovy trh. Nejde vSak
ovyrazné obmedzovanie cez objemy poskytovanych tiverov, ani o rozsiahle narasty irocenia tve-
rov podnikov a domacnosti. Posuny v iro¢eni sa nevymykaju beZnej volatilite, ktora vyplyva skor
zindividualneho postidenia dlZznika, a tym zohladnenia jeho rizikovosti. Po vypuknuti pandémie
sa vyraznejSie posunuli trhové urokové sadzby. Obavy o financovanie vladneho dlhu nemalo pri-
1i$ dlhé trvanie a upokojenie prislo po prijati fiSkalnych a menovych opatreni. Dlhodobé tirokové
sadzby sa tak stabilizovali (graf A), v poslednom obdobi sa dokonca dostali aj dlhé sadzby do ne-
gativneho teritéria.
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V pripade podnikov odzrkadlovali mierny narast tirocenia (graf B) dopytové aj ponukové faktory
natrhu Giverov. Zvysilo sa vhimanie rizika makroekonomického vyvoja bankami a zaroven sa zvy-
§ili naklady bank na financovanie sa a prejavili sa obmedzenia na Struktiru stvahy. Banky museli
premietnut zhorSenu situaciu v niektorych odvetviach do stanovenia trokovych marzi a tak sa
klientske urokové sadzby mierne zvysili. Na strane druhej, podniky obmedzili dopyt po Gveroch
na investi¢nu ¢innost a hladali zdroje najma na prefinancovanie prevadzky a zasob. Dokumentu-
ja to odpovede dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov za jul. S cielom zmiernit dopa-
dy na tverovanie ekonomiky pristtipila ECB k vyznamnému uvolneniu menovej politiky prijatim
protipandemickych opatreni (najma rekalibracia TLTRO III) a vytvorila tak priaznivé podmienky
pre banky na ziskanie lacnych zdrojov (v TLTRO operaciach po splneni podmienok spoéivajtcich
v podpore iverovania podnikov a domdacnosti za zdpornd sadzbu -1,0 %). Ciasto¢ne to zabranilo
eSte vy§Siemu narastu urocenia.
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Vyvoj trhovych a
priemer, %)

klientskych urokovych sadzieb a spreadov (3-mesagny kizavy
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KedZe Gvery na nehnutelnosti st vynaté z priamej podpory v ramci TLTRO III, ich vyvoj zohladiiuje
len naklady na zdroje, resp. porovnatelné dlhodobé finanéné produkty. Urokové sadzby z iverov do-
macnostiam na nehnutelnosti (graf C) st obvykle porovnavané s vynosom 10-ro¢ného vladneho dl-
hopisu arozdiel predstavuje rizikovl prémiu. Ta sa vyznamnejsie zvysila vobdobi pandémie, avSak
po upokojeni situdcie sa opat dostala na minuloro¢né tirovne.

Ako banky zareagovali na zmeneny makroekonomicky vyhlad dokumentuje graf D. Kym trho-
vé sadzby sa vplyvom menovej politiky ECB nepatrne znizili, klientske irokové sadzby z iverov
mierne vzrastli. Tym sa zvysili rizikové marzZe a Grokové naklady najma pre podniky. Avsak aj
napriek tomu zostavaju menové podmienky uvolnené a podporuju tak ozivenie v realnej ekono-
mike.

Graf D
Zmena klientskych a trhovych sadzieb od zaéiatku pandémie (jul 2020 vs
februar 2020, p. b.)
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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 01 13,6 150 28 45 919 88 38 231 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07] 15 -0,1 08 14,1 15,4 1,6 18 885| 64 64 17( 103 2023 29 54,7 19 39 1,3281
2014 28| 01 -35 14 128 143 30 23 971 25 71 191 132 2923 31 535 11 36( 13285
2015 48| 03| 42 20 15 13,1 68 76 1008 | 115 107 73| 11 1933 2,7 519 2,1 10| 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 520 2,7 15 1,1069
2017 30 14 19 22 Al 83 33 39 1036| 78 105 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 391 25 50 20 54 6,6 43 6,0 1005 51 94 82 107 -1182 -1,0 494 2,6 -02 1,1810
2019 241 28 25 12 50 6,1 05 04 96,3 68 72 44 85 -2201 13 48,0 29 -08 1,195
2019Q3 15] 30 18 10 49 60 28 29 %5 60 75 A 8,6 - -09 478 51 31 1119
2019Q4 21| 31 09 07 50 6,1 47 -4,0 970| 68 72 44 85 - 34| 480 24 03[ 1,107
2020Q1 371029 25 -0,5 51 6,2 -14 -42 97,6 57 6,7 45 85 - -3 493 -45 34 11027
2020Q2 | 121 20 03| 26 11 79 -281| 208 619 72 63 52 75 - . . 14 01| 11014
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 2,0 1,6 994 6,0 75 1 8,6 -202 - - - - 1,000
2019 Okt. -1 29 -0,1 - 50 6,1 -38 -30 943 78 6,6 451 84 242 - - - -| 1,050
2019 Nov. -1 32 12 - 50 6,1 38 -55 1005 70 65 48 83 212 - - - -1 1,050
2019 Dec. -1 32 17 - 50 6,1 -70 34 92| 68 72 4.4 85 -391 - - - -| 11110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,1 04 06 99| 74 63 31 87 -95 - - - -1 1,100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 17 -02 972 67 67 39 87 -626 - - - -1 10910
2020 Mar. - 24 21 - 52 6,3 -196 124 96,7 57 6,7 45 85 -824 - - - - 1,060
2020 Apr. -1 21 13 - 67 75 421 319 55,1 Al 6,6 501 80 -874 - - - - 10860
2020 Mj -2 -06 - 73 79 333 252 5901 64 65 51 76 717 - - - -1 1,0900
2020 Jun -1 18 00 - 74 82 -85 -49 el 72 63 52 75 -T74 - - - -1 11250
2020 Jul -1 18 04 - 75 83 -3,6 1,6 833 6,6 63 6,2 73 77 - - - - 1,1460
2020 Aug. -l 14 . - 75 83 . . 88,2 . . . . -154 - - - -1 171830

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/StatistikaMB0920.x1s)
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