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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

Rychly odhad rastu ekonomiky eurozdény aj Slovenska za 3. §tvrtrok potvr-
dzuje dynamické ozivenie v tvare pismena V. Vysledky prevysili o¢akava-
nia, ked sa medzistvrtrocne zvysila ekonomicka vykonnost dvojcifernymi
hodnotami.

V eurozéne dosiahol rast ekonomiky 12,6 % medziStvrtro¢ne. Ekonomicka
aktivita sa obnovila najvyraznejsie v najviac zasiahnutych krajinach. Naj-
vacsou mierou vsak prispelo oZivenie v nemeckom priemysle. Mesacné
udaje naznacili, Ze okrem priemyslu taziaceho z dopytu z mimoeurépskych
krajin tahala ekonomiku eurozény najma spotreba domacnosti. Po vyntute-
nom a CiastoCne aj preventivnom raste Uspor si spotrebitelia uspokojovali
odlozeny dopyt.

VyraznejSie rozsirenie ochorenia COVID-19 v poslednych tyzdnoch v celo-
eurépskom priestore prinieslo do vyhladu pesimizmus. MoZno preto oca-
kévat, ze ekonomicka aktivita sa v poslednom $tvrtroku tohto roku opatov-
ne oslabi.

Na Slovensku pridala ekonomika 11,7 % medzistvrtrocne a je tak len 2,8 %
pod predkrizovou troviiou. Ekonomiku potiahli pravdepodobne spotreba
domacnosti a exportna vykonnost. Domacnosti obnovili spotrebu sluzieb
a pokracoval aj vyrazny rast spotrebnych vydavkov na tovary. V priemys-
le sa podarilo najma vyrobe aut predbehnut Giroven exportov spred krizy.
Avsak podobne ako v eurozéne mozno ocakavat vo 4. Stvrtroku v désledku
druhej viny pandémie urcita korekciu.

Na trhu prace sa CiastoCne prejavil pozitivnejsi vyvoj redlnej ekonomiky.
Urovenl zamestnanosti je mierne vyssia, ako sa ¢akalo, avSak pokles za-
mestnanosti pokracoval aj pocas ozivenia. Mesac¢né udaje naznacili zlep-
Senie koncom 3. §tvrtroka. Mzdovy rast sa obnovil v 3. stvrtroku, k comu
prispeli vSetky odvetvia. Trochu s oneskorenim vzrastli mzdy aj v priemys-
le, najrychlejsie vSak rastu v obchode.

Inflacia sa v oktébri doCasne zrychlila na 1,6 %. Zvysili sa ceny potravin,
¢im sa preru$il ich dlhSie trvajuci klesajtci trend.

Uverové aktivity sa v sikromnom sektore mierne spomalili. Prispeli
k tomu podniky aj domécnosti. Firmam v priemysle sa darilo v trzbach,
a tak nepotrebovali externé zdroje v takej miere, ako v predchadzajicom
obdobi.

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 1 6
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Graf mesiaca

Vyvoj priemernej mesacnej nominalnej mzdy vo vybranych odvetviach
(medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, EK

Vyrazny medziro¢ny rast priemernej mesacnej nominalnej mzdy v sep-
tembri spOsobil predovsetkym narast v priemysle a sluzbach. V priemysle
rastli mzdy na medziro¢nej baze prvykrat po piatich mesiacoch. V pripade
sluzieb po poklesoch miezd pocas prvej viny pandémie zaznamenali mzdy

pozitivny rast s vyraznej$im zrychlenim v septembri.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho

mesacéného bulletinu

Aktualne Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie . dzajlce
obdobie .
obdobie
ewoora . .
Indikatory dévery
PMI index oktéber 2020 50,0 50,4
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 oktéber 2020 90,9 90,9
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q3 -4,4 -14,8
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % september 2020 | -6,6 -6,3
Trzby v maloobchode medziro¢ny rast v %, s. c. | september 2020 2,1 4,2
Miera nezamestnanosti % september 2020 8,3 8,3
Inflacia merana HICP medziroény rast v % oktéber 2020 -0,3 -0,3
Cena ropy v USD" Uroven november 2020 | 41,7 41,4
Vymenny kurz USD/EUR" uroven november 2020 | 1,179 1,178
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 oktéber 2020 87,2 85,9
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi oktdéber 2020 3,8 -9,0
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi oktdber 2020 -24,7 -21,7
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q3 2,4 -12,1
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. | september 2020 | -0,9 -3,1
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % september 2020 | -0,2 -0,8
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % september 2020 55 6,2
Zamestnanost medziro¢ny rast v % september 2020 | -4,7 -5,4
Miera nezamestnanosti? % oktdber 2020 8,2 8,2
Nominalne mzdy? medziroény rast v % september 2020 53 1,5
Inflacia merana HICP medziroény rast v % oktdber 2020 1,6 1,4

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
oc¢akavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu,
sa porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Spbésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre
zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky v porovnani s predikciou sa uvadza v Mesaénom

bulletine NBS, august 2018.
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2 Medzinarodné prostredie

Rychly odhad Eurostatu poukazal na dynamické ozivenie ekonomiky
eurozény v 3. Stvrtroku. Jej Stvrtro¢ny rast dosiahol 12,6 %, ¢o vyrazne
prevysilo oCakavania septembrovej predikcie ECB!, ktorad predpokladala
rast 8,4 %. Na zaklade idajov z narodnych Statistickych iradov ekonomic-
ky rast tahal najmd domaci dopyt, predovSetkym spotreba domacnosti.
Mierne pozitivny prispevok vSak mohol mat aj ¢isty export. Spomedzi naj-
vacsich ekonomik najrychlejsie vzrastol HDP vo Franctzsko, Spanielsku
a Taliansku, teda v krajinych najviac zasiahnutych pandemickou krizou
v 1. polroku 2020.

Pomerne vyrazny rast hospodarstva eurozény vsak nebol dostato¢ny na
to, aby kompenzoval kumulativny pokles v 1. polroku (15,1 %) a HDP tak
zotrval nadalej 4,4 % pod predpandemickou Groviiou. V porovnani s krizou
z rokov 2008 - 2009 udaje za 3. Stvrttok sice naznacuji dynamicky navrat
k predkrizovej Grovni (graf ¢. 1), zhorSovanie epidemickej situacie ho vsak
bude limitovat. Sprisfiovanie opatreni na zamedzenie §irenia infekcie, vra-
tane Ciastocného uzatvarania niektorych ekonomik, poukazuji na riziko
(graf €. 2), Ze vo 4. Stvrtroku mbze nastat opatovny pokles hospodarstva, aj
ked nie v takej miere, ako tomu bolo v 1. polroku.

Graf 1

Eurozéna: vyvoj HDP v jednotlivych stvrtrokoch od vrcholu expanzie -
porovnanie krizy 2008 - 2009 a 2020 (100 = vrchol expanzie)

105 7
100

os \

90

85 +

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

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2020.
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Zdroj: Macrobond
Poznambka: Index striktnosti protipandemickych opatreni

Ozivenie ekonomiky sa prejavilo aj v miernom $tvrtronom naraste za-
mestnanosti 0 0,9 % po jej poklese v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch
03,3 %.

Predstihové indikatory v eurozone postupne reflektuja narast infekcii
COVID-19 aj dosah spristiovania protipandemickych opatreni na ekono-
micky vyvoj. Oktébrovy indikator ekonomického sentimentu naznacuje,
Ze ozivovanie ekonomickej aktivity sa na zaciatku 4. Stvrtroka zastavilo.
V porovnani s predchadzajicim mesiacom sa nezmenil (90,9) a nachadza
sa nad uroviiou predchddzajiceho $tvrtroka (86,9).

Indikatory dévery vsak signalizuju diferencovany vyvoj v jednotlivych
odvetviach. Posilnenie dévery v priemysle poukazuje zatial na relativne
priaznivy ekonomicky vyvoj v tomto odvetvi. ZlepSenie zaznamenali aj
stavebnictvo a maloobchod.

Naopak, poklesla d6évera v sluzbach, teda v odvetvi, ktoré je najsenzitiv-
nejsie na implementované protipandemické opatrenia a znizovanie mobi-
lity. Oslabenie dovery v sluzbach tak stiviselo predovsetkym so zhorsenim
ocCakavani budiiceho vyvoja dopytu. Sticasne sa premietlo aj do nepriaz-
nivejsich vyhliadok zamestnanosti v tomto sektore. V désledku zhorSenia
vyhliadok vyvoja ekonomiky v nasledujucich 12 mesiacoch sa zhorsila aj
spotrebitel'ska dévera (graf ¢. 3).

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 2 10
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Graf 3
Spotrebitel'ska dévera a o¢akavania budiceho ekonomického vyvoja
(salda odpovedi)

5 - 10

-25 - ~-60
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= Spotrebitel'ska dévera
= Ekonomicka situacia v nasledujucich 12 mesiacoch (prava os)

Zdroj: Macrobond

V podobnom duchu podla definitivnych (dajov dosiahol Purchasing
Managers’ Index (PMI) za oktéber Groven naznacujlicu stagnaciu ekono-
miky (50,0). Nadalej vSak poukazuje na diferencovany vyvoj v priemys-
le a sluzbach. Kym priemyselna vyroba zaznamenava vysoku dynamiku,
najma vdaka silnému rastu v Nemecku, v sektore sluzieb dochadza ku
kontrakcii.

Zhorsujacu sa zdravotnu situaciu odrazaju mimoriadne vysoké prirastky
pozitivne testovanych naprie¢ krajinami eurozény. Ako v$ak naznacuju
hodnoty Stringency index, uzatvaranie ekonomik nie je zatial také vy-
razné ako na jar. Rovnako st aj v siCasnosti najviac zasiahnutym sekto-
rom sluzby, ¢o dokumentuje postupné zniZovanie mobility v maloobcho-
de a rekreacii (retail and recreation, tieto tidaje zahfnaji najma sluzby).
Mobilita sa v niektorych krajinach zacala zniZzovat uz v priebehu septem-
bra (graf ¢. 4), pricom koncom oktébra a za¢iatkom novembra sa jej pribrz-
denie prehibilo. Na druhej strane, mobilita na miestach vykonu prace (graf
¢. 5) sa zatial zniZuje miernej$ie ako v sektore sluzieb. To pravdepodobne
suvisi so stale priaznivym vyvojom v priemyselnej vyrobe, pripadne sta-

vebnictve.
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SLOVENSKA Google Community Mobility Reports - maloobchod a rekreacia (tyzdenny

kizavy priemer, odchylka od baseline v %)?
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Zdroj: Macrobond

Poznambka: Retail and Recreation pokryva miesta ako restauracie, kaviarne, nakupné centra, zabavné
parky, muzea, kniznice a kina.

Graf 5

Google Community Mobility Reports - miesto vykonu prace (tyzdenny kizavy
priemer, odchylka od baseline v %)

-100-
a o o T c =1 o a -
9 b < > 3 B 2 8 o}
= DE == FR IT - ES = NL

Zdroj: Macrobond
Poznamka: Workplaces - miesta vykonu prace.

2 Blizsie informacie na: https://www.google.com/covid19/mobility/
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Ekonomické spomalenie tak bude do zna¢nej miery zavisiet od toho, ¢i
zhorsujica sa zdravotna situacia zasiahne aj priemyselné odvetvia. Tie
su zatial podporované ozivovanim globalnej ekonomiky, najma ekono-
mickou aktivitou v Cine. Tam po priaznivych vysledkoch rastu ekonomi-
ky v 3. §tvrtroku (rast HDP takmer 5 % medziro¢ne) naznacuje oktobrovy
udaj PMI v priemyselnej vyrobe (Caixin), ktory dosiahol najvys$siu uro-
ven od januara 2011, pokracovanie ekonomickej dynamiky. Pretrvavanie
solidnej ekonomickej aktivity v priemysle potvrdzuju aj vysokofrek-
vencné udaje za spotrebu elektrickej energie v najvacsich ekonomikach
eurozoény (graf ¢. 6), ktoré v podstate zodpovedaju obvyklej irovni v rov-
nakom obdobi minulych rokov. Podobne aj prejdena vzdialenost v ka-
miénovej doprave v Nemecku (mytne tidaje) sa pohybuje nad droviiou
rovnakého obdobia minulého roka (graf ¢. 7) a signalizuje pokracovanie
ozivovania ekonomickej aktivity v priemysle aj na zaciatku posledného
Stvrtroka.

Graf 6
Produkcia elektrickej energie v 5 najvaésich ekonomikach eurozény (mil. MW)

12

7 T T T T T T T T T T T
1.jan. 1.feb. T.mar. T.apr. 1.ma 1.jun 1.jul - 1.aug. T.sep. 1.okt. 1.nov. 1.dec.

- 2020 = Priemer za roky 2016 az 2019

Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS
Poznamka: Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Spanielsko, Holandsko.

Ekonomika USA sa v 3. stvrtroku rovnako pomerne dynamicky ozivila,
ked' jej Stvrtroény rast dosiahol 7,4 %. Hospodarsku aktivitu podporila po
vyraznom prepade v predchadzajicom stvrtroku predovsetkym sukrom-
na spotreba. K ekonomickému oZiveniu prispeli aj fixné investicie a tvorba
zasob. Naopak, mierne tlmiaco pésobil ¢isty export.
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Graf 7
Nemecko: prepravna vzdialenost v kamiénovej doprave podla mytnych Gdajov
a priemyselna produkcia (mesaény klzavy priemer, medziroény rast v %)

15 7

-25
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= Prepravna vzdialenost v kamiénovej doprave (mytne tdaje) = Priemyselna produkcia

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
Poznamka: Udaje za priemyselnu produkciu su linearne interpolované na dennu frekvenciu.
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3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

Uvolnenie protipandemickych opatreni zac¢iatkom leta sa prejavilo v oZi-
veni ekonomickej aktivity. HDP v 3. §tvrtroku 2020 vzrastol o vyraznych
11,7 % medzistvrtroéne a zmazal tak vyznamnu cast straty z 1. polroka
(graf ¢.8). V porovnani s o¢akavaniami NBS ide o lep$i vysledok. Vyvoj hlav-
nych mesa¢nych ukazovatelov sa pocas jednotlivych mesiacov 3. Stvrtroka
stabilizoval tesne pod Giroviiou zo zac¢iatku roka. Vynimkou st len exporty,
ktoré uz tato Groven presiahli najma vdaka autopriemyslu. V zavere roka
sa oCakava negativny vplyv silnejticej druhej viny pandémie COVID-19
a opatovné zavedenie protipandemickych opatreni na Slovensku a v oko-
litych krajinach. Slabsi zahrani¢ny dopyt sa prejavil uz v zniZeni registra-
cii automobilov v EU zadiatkom 4. $tvrtroka. OZivenie sa tak na nejaky ¢as
pravdepodobne zastavi.

Graf 8
Urovefi redlneho HDP (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Mesacné statistiky potvrdzuju, Ze najvyraznejsie ozivenie nastalo v prie-
mysle (graf ¢. 9). Podstatny podiel na tom mala vyroba automobilov, ktora
pokracovala v dobiehani strat aj pocas letnych mesiacov.
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Graf 9
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, 4. Q 2019 =100, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Zahrani¢ny obchod bol zrejme hlavnym zdrojom rastu ekonomiky
v 3. Stvrtroku 2020. Pozitivny efekt exportov este zvyraznil nadalej rela-
tivne nizky dovoz tovarov. Importy sa taktieZ ozivili po vyraznom prepa-
de v minulom $tvrtroku, avSak nie tak pruzne, ako by naznacovali exporty.
Podniky zrejme z obavy o budtci dopyt nedovazali také mnozstvo tovarov
a snazili sa pri produkcii vyuzivat nahromadené zasoby z minulych obdobi.

Letna sezéna a uvolnenie opatreni do istej miery pomohli aj sektoru slu-
zieb. Ich trzby vsak stale znacne zaostavali za minuloro¢nou arovrou.

Otvorenie vSetkych prevadzok a hranic pomohlo obnovit aj spotrebu do-
macnosti. Trzby maloobchodu sice zasiahla pandémia na jar len mierne,
no pocas 3. Stvrtroka sa aj po prekonani predkrizovych Girovni nadalej zvy-
Sovali. Situacia na trhu prace sa zlepsuje len velmi pomaly a predpoklada
sa, ze obyvatelstvo si zrejme v tychto mesiacoch uspokojovalo odloZenu
spotrebu z obdobia lockdownu. Ciasto¢ne v§ak mohlo nastat aj nahradzo-
vanie spotreby sluzieb tovarmi.

Ozivenie ekonomickej aktivity by malo poméct aj investiciam. Optimiz-
mus podnikov mohlo podporit prekvapujico rychle obnovenie spotrebi-
tel'ského dopytu. Firmy tak mohli zacat investovat a zmiernit prepad inves-
ticného dopytu z 1. polroka.

V septembri sa vyvoj mesa¢nych ukazovatelov stabilizoval, pricom v pripa-
de sluzieb uz vidno opdtovny klesajuci trend. Zavadzanie prisnejsich opatre-
ni a ¢iasto¢ny lockdown v poslednych mesiacoch sa zrejme nepriaznivo pre-
javia na domacej spotrebe. Zhorsovanie pandemickej situacie koncom roka
takmer vo vSetkych krajinach negativne ovplyvni mozny zahrani¢ny dopyt.
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Indikator ekonomického sentimentu v oktébri v podstate stagnoval na
urovniach z predchadzajucich mesiacov (graf ¢. 10). OzZivenie ¢innosti
v priemysle zvysilo pozitivne o¢akavania buducej priemyselnej produkcie.
V sluzbach a stavebnictve dovera klesla vplyvom negativnych oc¢akavani,
resp. hodnoteni dopytu, ¢o mozno pripisat znovuzavedenym protipan-
demickym opatreniam. U spotrebitelov sa zvysili obavy z dalsieho vyvoja
ekonomiky aich finané¢nej situacie (graf ¢. 11).

Graf 10
Indikator ekonomického sentiment (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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Graf 11
Finan¢na situacia domacnosti (salda odpovedi)
5
0 \\/\w/\h_’\x/ NA\//\x T T T T
-5 4
-10 4
215
-20 4
-25 <
-30 1
-35 4
© © © @ o o o o o o o o
) ) o 1) ) ) ) 1) S S ) S
§E & = & & & = 3 & & = &
= Doterajsia finan¢na situacia v domacnosti = Plany domacnosti na velké nakupy
== Oc¢akavana finanéna situacia v domacnosti == Predpokladany vyvoj Gspor
Zdroj: EK
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3.2 Trh prace

Zamestnanost v 3. §tvrtroku pokracovala napriek vyraznému rastu eko-
nomickej aktivity v poklese (-0,3 %). Medziro¢ne zamestnanost poklesla
0 2,5 %. Priemyselna produkcia vyrazne narastla, predovsetkym produk-
cia vo vyrobe dopravnych prostriedkov, avSak nevytvara sa dostatocny
pocet novych pracovnych miest. Nadalej dochadza k zefektiviiovaniu vy-
roby a je tu viditelna opatrnost pri prijimani do zamestnania zo strany
zamestnavatelov. Paradoxne vSak v priemyselnej vyrobe pri obsadzova-
ni niektorych profesii citit nedostatok ponuky pracovnej sily (grafy ¢. 12
a €. 13). Nestilad medzi ponukou a dopytom kvalifikovanej pracovnej sily
(operatori a montéri strojov a zariadeni, §pecialisti) dokumentuje rasta-
ci pocet volnych pracovnych miest v dotknutych profesiach. Ciasto¢ne je
to spdsobené poklesom pracujtcich cudzincov, ¢o je désledok aktualnej
pandemickej situacie.

Graf 12

Vol'né pracovné miesta podla pozadovanej profesie (pocet vol'nych pracovnych
miest)
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Zdroj: UPSVaR

Na druhej strane, mesa¢né udaje zo septembra vlievaju trochu optimiz-
mu aj na trh price. Zamestnanost medzimesacne vzrastla (graf ¢. 14) a mie-
ra nezamestnanosti sa znizila. ZlepSenie potvrdili aj idaje zo Socialnej po-
istovne a zo zdravotnych poistovni. Zvysil sa pocet poistnych vztahov a aj
dohé6d. Pracovné miesta sa opatovne vytvarali najma v sluzbach a maloob-
chode.
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Graf 13

Zamestnani cudzinci v profesii operatori a montéri strojov a zariadeni
(poéet osdb)
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Graf 14
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
4-

3

2019 2020

B Priemysel B Stavebnictvo M Obchod M Sluzby = Odvetvia spolu (%)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznamka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.

Predstihové tidaje za oktdber vSak uz poukazuji na zhor$ovanie situa-
cie na trhu prace (graf ¢.15). Ocakavania zamestnavatelov v oblasti tvorby
novych pracovnych miest sa po niekolkych mesiacoch zlepSovania v ok-

tébri zhorsili. Pravdepodobne je tu zohladnena druhé vlna pandémie CO-
VID-19 a zavadzanie obmedzeni v oblasti mobility a socidlneho kontaktu,
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ato nielen na Slovensku. ZhorSovanie o¢akavani v oblasti zamestnanosti
uz mozno vidiet vo vSetkych sektoroch. Podobné zhorsSenie nastalo aj pri
pocte volnych pracovnych miest, ked' sa v oktébri zhorsila ich medziroc¢-
na dynamika (-29,4 % oproti -16,7 % v septembri).

Graf 15

Indikatory vyvoja na trhu prace (medziroény rast v %, index)
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Zdroj: EK, profesia.sk, vypocty NBS

Technicka predpoved (nowcasting) zamestnanosti na 4. Stvrtrok indikuje
dynamiku, ktora je pod ofakavanim predikcie P3Q-2020 (graf ¢. 16). Predo-
vSetkym zhorSujtce sa ocakavania v oblasti zamestnanosti na nasleduja-
ce mesiace posunuli vysledok tejto mechanickej predikcie nizsie.

Miera nezamestnanosti vypocitana z celkového poctu uchadzacov
o zamestnanie zostala v oktébri nezmenena na urovni 8,2 %. Pokles
poctu nezamestnanych sa tak po 2 mesiacoch zastavil. Napriek stagnacii
celkovej nezamestnanosti je zo Statistik evidentny narast prilevu ucha-
dzacov po strate zamestnania - uchadzaci prichadzali predovsSetkym zo

sektora ubytovacich a stravovacich sluzieb, ale aj zo stavebnictva a ob-
chodu.

20
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Graf 16
Nowcasting zamestnanosti (medzi$tvrtroéna zmena v %)3
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Priemerna mzda za 3. Stvrtrok by mala po medziroénom poklese v pred-
chadzajicom s$tvrtroku podla predbeznych tdajov opat rast. Rast prie-
mernej mzdy za vybrané odvetvia (graf ¢. 17) sa v septembri vyrazne
zrychlil (0 5,3 %, v auguste 0 1,5 %). Mzdy v septembri dosiahli predkrizova
aroven, v obchode ju dokonca prekonali (graf ¢. 18). Mzda vzrastla takmer
vo vSetkych sledovanych odvetviach, okrem predaja motorovych vozidiel
a ubytovania. Najrychlejsie vSak rastli mzdy zamestnancom v maloobcho-
de, o len potvrdzuje pozitivny vyvoj spotrebitelského dopytu. V sektore
sluzieb, ktory kriza zasiahla najviac, mzdy vyraznejSie poskocili. Darilo sa
aj priemyslu, ktory zaznamenal najrychlejsi rast za poslednych 12 mesia-
cov. Konecne sa tak s miernym oneskorenim prejavuje vyrazné ozivenie
priemyselnej vyroby a narast odpracovanych hodin aj v mzdovom ohod-
noteni zamestnancov. V ramci priemyselnej vyroby sa zrychlila dynamika
nominalnej mzdy vo vSetkych pododvetviach, dokonca vo vyrobe elektro-
niky nastal dvojciferny narast.

Rast priemernej mzdy v ekonomike by sa mal vo 4. Stvrtroku pod vplyvom
oslabenia ekonomickej aktivity zmiernit.

3 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/-1az 2-ndsobok RMSE (stredna kvadraticka
chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuzitim uz dostupnych
mesacnych tidajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnét na za-
klade ARIMA modelov a oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st od seba
navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na aktudlnu
predikciu. BlizSie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu zamest-
nanosti.
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Graf 17

Vyvoj priemernej mzdy v odvetviach na zaklade mesacne;j statistiky
(medziroéna zmena v %)
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Trend spomalovania inflacie s nastupom v januari 2020 sa v oktébri do-
¢asne prerusil. V oktébri sa inflacia HICP zrychlila na 1,6 % (graf ¢.19). Cis-
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ta inflacia* sa mierne zrychlila k Grovni 2,4 % a je trochu vys$sia ako ocaka-
vania (graf ¢. 20).

Graf 19
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Graf 20
Vyvoj ¢istej inflacie a nerovnovaha v ekonomike (medziroény rast v %)
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« (Cista inflacia je inflacia HICP bez energii, potravin, pohonnych latok a administrativnych
cien.

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 3 23



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ceny potravin v oktébri najvyraznejSou mierou prispeli k zrychleniu
inflacie (graf ¢. 22). Rastli ceny zeleniny, vyrobkov z miky a tukov. Medzi-
ro¢ny rast cien potravin sa tak zrychlil. Nemalo by to eSte ale predstavovat
obrat vaktualne nastolenom kratkodobom trende. Predchadzajice oslabo-
vanie cien agrokomodit by sa malo nadalej prenasat do nizkej dynamiky
potravin az do polovice roka 2021 (graf ¢. 21).

K miernemu zrychleniu ¢istej inflacie prispel miernejsi pokles cien me-
dzinarodnych letov v porovnani s rovnakym mesiacom minulého roka.
Dynamika cien sluZzieb bez leteniek bola stabilna. V dosledku druhej viny
striktnejsich opatreni proti Sireniu koronavirusu by sa do konca roka ne-
mala vyraznejsSie oslabovat dynamika sluzieb. Rast cien priemyselnych
tovarov bez energii sa mierne spomalil. Prispeli k tomu ceny tovarov krat-
kodobej spotreby. Ich tempo rastu by sa malo v nasledujticich mesiacoch
postupne priblizovat k nizsej dynamike importnych cien. Spomalenie do-
pytu po tovaroch sa odraza aj v nizSom apetite po kratkodobych spotreb-
nych tveroch domacnostiam.

Graf 21
Vyvoj cien potravin (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zelenina a ovocie M Chlieb a vyrobky z muky
B Ostatné potraviny vratane alkoholu a tabaku = Potraviny vratane alkoholu a tabaku (%)
Bl Oleje a tuky == Ceny potravin, aktualizacia predikcie (%)
M Maso = Ceny agrokomodit (%, prava os)
B Mlie¢ne vyrobky a vajcia

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 22
Spomalenie HICP inflacie od maja 2020 v $trukture (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Zaciatkom roka 2021 by mali spotrebitel'ské regulované ceny energii (ply-
nu, elektriny a tepla) klesnut. Pokles cien energetickych komodit pocas
pretrvavajucej pandémie bude s oneskorenim vyrazne tlmiaco pdsobit na
vyvoj regulovanych cien energii a celkovej inflacie v roku 2021.

Infla¢né riziko predstavuje rast pozitivnej nalady na finan¢nych trhoch
v spojitosti s nadejnymi informaciami o novej vakcine. To by sa mohlo
preniest do vyssich ocakéavani vyvoja dopytu po agrokomoditach a ener-
giach.

3.4 Uvery a vklady

V 3. stvrtroku 2020 nefinanéné spolo¢nosti zaznamenali relativne
rychly rast iverov. V raste iverov sa prejavil zvySeny dopyt po averoch,
¢o potvrdzuju aj informacie z dotaznikového prieskumu bank o vyvo-
ji ponuky a dopytu na trhu Gverov (graf ¢. 23). Zaujem firiem bol najma
o Uvery na prefinancovanie prevadzky a zasob. Rast ¢iasto¢ne podporil
aj rozbeh vladnych garancénych schém. Sicasna opdatovna neistota vsak
oslabuje dopyt po dlhodobych Gveroch. Na strane ponuky zareagovali
banky pri Gverovani firiem uvolnenim tuverovych Standardov tykaja-
cich sa hlavne nizsieho vnimania rizika a mierne vyssej konkurencie
natrhu (graf ¢. 24).
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Graf 23
Dopyt firiem po tUveroch (isty percentualny podiel)
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Zdroj: ECB (Bank Lending Survey)

Graf 24
Vyvoj tverovych standardov pre podniky (¢isty percentualny podiel)
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0d zacdiatku pandémie vyvoj uverov domacnostiam charakterizuje na
jednej strane pretrvavajuci pokles spotrebitelskych tiverov, na strane
druhej pomerne stabilna dynamika tverov na nakup nehnutelnosti.
Celkovo banky vnimali mierne zvySeny dopyt domacnosti po Giveroch
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Graf 25
Uroéenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Graf 26
Dopyt domacnosti po Uveroch (Cisty percentualny podiel)
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Box 1
Zapojenie slovenskych bank do TLTRO Il

Cielené dlhodobé refinanéné operacie (v anglickej skratke TLTRO) st neStandardnym nastrojom
menovej politiky, pomocou ktorého ECB poskytuje komerénym bankam moznost ziskat dlho-
dobé tvery s vyhodnymi podmienkami. Vytvara priaznivé podmienky financovania bank s cie-
lom podporit Gverovanie podnikov a doméacnosti. TLTRO dopiiiaji ostatné menovo-politické na-
stroje a posiliiuji uvolnené nastavenie menovej politiky. V stiCasnosti sa realizuje uz tretia séria
TLTRO. Tento nastroj sa po prvykrat vyuzil uz vroku 2014.

Box hodnoti zapojenie sa slovenskych bank do operacii vramci TLTRO III a moZny vplyv na Gve-
rovy trh.

Pohnutky zapojenia bank boli pravdepodobne rézne. Zatial st k dispozicii idaje len za tri mesia-
ce od junovej operacie, ale zda sa, Ze cielené dlhodobé refinan¢né operacie (TLTRO III) pozitivne
ovplyvnili, pravdepodobne v kombinacii s vladnymi zarukami, iverovanie podnikov. V cenach
uverov zatial nepozorujeme Ziadny vplyv. Pozitivny vplyv TLTRO III na Gverovy trh a nasledne
realnu ekonomiku by sa mohol prejavit aj nepriamymi kanalmi.®

Pandémia koronavirusu a s tym stuvisiace opatrenia, ktoré zaviedli jednotlivé eurépske krajiny,
mali vazne hospodarske a finan¢né dosledky. Turbulencie na finan¢nych trhoch spdsobili zvyse-
né naklady financovania firiem, ¢im sa sprisnili finan¢né podmienky. S cielom podporit ivero-
vanie ekonomiky, pristiipila ECB k rekalibracii podmienok TLTRO IIL° Toto opatrenie podporilo
likviditu a zlepsSilo podmienky pre banky na ziskanie lacnych zdrojov. Informacie z dotaznika
o ponuke a dopyte na trhu tverov (Bank Lending Survey) naznacuju, Ze zapojenie do Uc¢asti na
operaciach TLTRO III mohlo ¢iasto¢ne prispiet k rastu Giverov. Zaroven sa banky vyjadrili, Ze ich
motivacia zacastnit sa na operaciach TLTRO III bola v désledku vyhodnych podmienok aj z pre-

ventivnych dévodov.

Po zmene podmienok TLTRO III nastal obrovsky zaujem bank v celej eurozéne. Dopyt po tych-
to zdrojoch sa zvysil aj v slovenskom bankovom sektore (graf ¢. 21). Kym v prvych troch kolach

5 Napriklad, aj ked sa hypotéky nezapocitavaju do financovania readlnej ekonomiky, ich
poskytovanie, nasledné vydanie krytych dlhopisov a ich pouzitie ako kolateral v opera-
cidch méze taktiez nepriamo podporit realnu ekonomiku. Okrem toho, velmi velkorysé
podmienky mézu poméct aj ziskovosti bankového sektora, ¢o sa méze prejavit vo vyssej
uverovej kapacite pri financovani redlnej ekonomiky.

6 Rekalibracia TLTRO III, ktora nastala v marci 2020, zahf1iala zvySenie maximalnej sumy,
ktoru si banky mézu v rdmci operdcii pozi¢at a vo zvyhodneni irokovej sadzby, za ktora si
banky mo6zu potrebné zdroje pozicat.
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TLTRO III (od septembra 2019 do marca 2020) sa slovenské banky nezt¢astnili tychto operacii,
od juna 2020 si slovenské banky pozicali doteraz najvyssiu sumu v ramci jednotlivych operacii.

Banky zapojené do TLTRO III v ramci junovej operacie poskytli nefinan¢nym spolo¢nostiam
vy$§iu sumu Uverov v porovnani s bankami, ktoré sa do TLTRO III nezapojili (grafy A a B). Na
zaklade rozdielu rastov uverov podnikov bank participujtacich v TLTRO III a ostatnych bank
pred junom a po tomto obdobi sa zda, ze banky participujuce v TLTRO III Giverovali podniky
rychlejsie 01,9 p.b.” Treba vSak dodat, Ze v ich pripade rastli ivery podnikom rychlejsie uz pred
spustenim novej vlny refinanénych operacii. Dal$i (planovany) rast, a tym aj o¢akavanie hlad-
kého splnenia kritérii na vyhodné podmienky v rdmci TLTRO III, mohli byt motivom k ucasti
v operaciach, nie nutne len désledkom. PodrobnejsSia empiricka analyza bude mozna pri vySSom
pocte pozorovani. Zaroven aj informacie pochadzajtce z prieskumov bank potvrdzuju, Ze banky
participovali na operaciach TLTRO III so zamerom pouzit tieto prostriedky na tiverovanie.

Graf A

Uvery nefinanénych spoloénosti (index, jun 2020 = 100)
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7 Aplikoval sa jednoduchy vypocet metédou diff-in-diff bez odhadovania regresnej rov-

nice.
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Kym participaciu bank v TLTRO III sprevadza rychlejsi rast iverov nefinan¢nym spolo¢nostiam,
v cenach to nevidno. Po vypuknuti pandémie Grocenie iverov podnikov a domacnosti zazname-
nalo mierne rasticu tendenciu (grafy C a D). Ne$lo vSak o vyrazné narasty urocenia. Vyhodnejsie
podmienky TLTRO III nemali vyrazny vplyv na vyvoj irokovych sadzieb bank, ktoré v TLTRO par-

ticipovali. Ich Girokové sadzby neklesali, participacia mohla pravdepodobne len zabranit zvyse-
niu klientskych trokovych sadzieb.

Graf C

Vyvoj urokovych sadzieb nefinanénych spoloénosti (% p. a.)
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Graf D

Vyvoj urokovych sadzieb domacnosti (% p. a.)
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Medziroc¢ny rast vkladov sa v 3. stvrtroku spomalil (graf ¢. 27). Spomalili
sa vklady nefinanc¢nych spoloc¢nosti, ale ich dynamika si udrzala dvojci-
ferny rast. V ramci odvetvi sa nepriaznivo vyvijali vklady hlavne v sta-
vebnictve a ubytovacich a stravovacich sluzbach. Vklady domacnosti si
udrzali stabilny vyvoj na rovni 6,8 %. Od zaciatku roka zaznamenavaju
pokles vkladov ostatni finan¢ni spostredkovatelia, poistovne a penzijné
fondy. To by mohlo vyplyvat z nulovych, resp. zapornych trokovych sa-
dzieb z kratkodobych produktov. Pravdepodobne tak dochadza k realo-
kacii prostriedkov do inych produktov s vy$$im vynosom. Podrobnejsie
vyvoj vkladov od prepuknutia pandémie opisuje box ¢. 2.

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 3 31



EAASEENA Graf 27
SLOVENSKA Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Box 2
Vyvoj vkladov nefinanénych spolo¢nosti a domacnosti pocas pandémie
COVID-19

Box analyzuje vyvoj vkladov v sikromnom sektore v ¢ase pandémie a jeho prinosy v budiicnosti.
Neocakavany Sok a vysoka neistota bola hnacim motorom pre tvorbu preventivnych tspor. Ne-
finan¢nym spolo¢nostiam vypadli trzby a v désledku neistoty odlozili svoje investi¢né aktivity.
Domacnosti obmedzili nakupy dlhodobej spotreby. V porovnani s krajinami eurozény vsak bola
tvorba Uspor v obidvoch sektoroch nizka, a preto nepredstavuje pozitivne riziko pre vyssiu spot-
rebu alebo investicie.

Vklady nefinanc¢nych spolo¢nosti v priebehu roka 2020 vyraznejSie vzrastli aich dynamika sa do-
stala vysoko nad priemer poslednych piatich rokov (graf A). V obdobi lockdownu firmy akumulo-
vali vklady na porovnatelnej tirovni ako ku konca roka 2019. Vypadky v trzbach ¢iasto¢ne nahra-
dili very a vladna pomoc. Po uvolneni prisnych opatreni sa relativne rychlo zotavil zahrani¢ny
obchod. Firmam sa darilo a dochadzalo tak k postupnej akceleracii ich vkladov.

Zavedeny lockdown v ramci opatreni na zmiernenie pandémie koronavirusu spdsobil firmam
prudky pokles trzieb. S touto situaciou sa v marci eSte vedeli firmy popasovat, vzhladom na pred-
zasobenie sa ivermi, ktorymi dokazali vykryt svoje naklady. ISlo prevazne o prevadzkové uvery

schvalené v prvej polovici marca.

Pokracujtca nepriazniva situacia vsak firmy viac motivovala k drZzbe Gspor s cielom navysit re-
zervy a vyrovnat sa tak s nedostatkom likvidity na financovanie prevadzkového kapitalu. Bez-
prostredne po zavedeni opatreni sice nefinané¢nym spolo¢nostiam medzimesac¢ne vklady poklesli,
ale v nasledujicich mesiacoch zacali vyraznejsie rast. Hromadenie vkladov firmam podporilo
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derpanie iverovych nastrojov aj programy zo strany vlady. Ci uz ¢erpanim $tatom garantovanych
uverov, ale aj moznostou odkladu platenia dani.

Graf A
Vyvoj vkladov nefinanénych spoloénosti (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Pri pohlade na jednotlivé odvetvia najvyraznejsie rastli vklady firmam v priemyselnych odvet-
viach, obchode a informaciach (graf B). To potvrdzuje velmi rychly navrat produkcie v tychto od-
vetviach na predkrizové irovne a dobrt solventnost podnikov pod zahrani¢nou ucastou. Naopak,
v ubytovacich a stravovacich sluzbach, ktoré st najviac zasiahnuté pandémiou, vklady prudko
poklesli a aj napriek zvySovaniu ekonomickej aktivity pocas letnych mesiacov sa nedostali na
urovne predchadzajiaceho roka.

Graf B
Vyvoj vkladov nefinanénych spoloénosti podla odvetvi (februar 2020 = 100)
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Napriek vyraznému poklesu trzieb vo vSetkych tychto odvetviach a ich postupnému navratu na
urovne minulého roka (graf C), odvetvia s vy$§ou pridanou hodnotou dokazali rychlejsie vytvarat
uspory. Uverové toky aj podpora zo strany vlady do sektoru sluzieb nestaé¢ili na krytie vietkych
ich nakladov, ktoré firmam vznikli pri zatvoreni prevadzok. Tvorba ich ispor vyrazne zaostava za
predkrizovou troviiou.

Graf C
Vyvoj trzieb podla odvetvi (februar 2020 = 100)
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Vklady domacnosti rastli, ale miernej$im tempom ako je priemer v poslednych 5 rokoch (graf D).
Avsak vysoky rast v roku 2019 stvisi hlavne s priaznivym vyvojom na trhu prace a najvys$sim ras-
tom miezd za poslednych desat rokov.

Graf D
Vyvoj vkladov domacnosti (medziroény rast v %)
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V porovnani s krajinami eurozény je rast vkladov v sikromnom sektore v SR miernejsi (grafy EaF)
a skor sa Slovensko nachadza v dolnej Casti distribu¢ného rozdelenia. Krajiny, ktorych prebytoc-
né uspory firiem rastli najrychlejsie, patrili zaroven ku krajindm s vysokym vyuzivanim Statom
podporovanych uverov (FR, IT).

Vypocitané prebyto¢né uspory® si v porovnani s predkrizovymi Groviiami len nepatrne vyssie
v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti (graf G). Nemozno preto predpokladat vyraznejs$i pozitivny
vplyv na investi¢nu ¢innost v budtcnosti.

V pripade domacnosti st prebyto¢né tspory dokonca zaporné (graf H), ¢o naznacuje, ze do-
macnosti sa az tak velmi neobmedzovali pri svojich spotrebnych vydavkoch. Pravdepodobne
dochadzalo k substitu¢nému efektu, ked nizsie vydavky na luxusnejsie statky (najma sluzby)
nahradila vyssia spotreba tovarov. Prebyto¢né Uispory zo zatvorenia velkej Casti sluzieb a ob-
chodu sa tak prejavili v ovela mensej miere. Jediné, o spotrebitelia odlozili, boli nakupy drah-
8ich tovarov dlhodobej spotreby. Dokazuju to aj iidaje za spotrebitelské tvery, ktoré neustale
medzirocne klesaju.

Graf E
Vklady firiem v krajinach EA (medziroény rast v %, september 2020)
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8 Prebytocné Uspory sa pocitaju ako rozdiel medzi Groviiou vkladov v septembri 2020
a uroviiou priemernou implikovanou percentualnou zmenou za poslednych pat rokov
(december aZ september) a uplatnenou na troven z decembra 2019.
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SLOVENSKA Vklady domacnosti v krajinach EA (medziroény rast v %, september 2020)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS

Napriek naakumulovanym vkladom nefinanénych spolo¢nosti (grafy I a J) existuje v kratkodo-
bom horizonte zna¢na neistota, pokial ide o implikaciu vplyvu do realnej ekonomiky. Délezita
je aj distribtcia rozdelenia rastu vkladov. Ak boli akumulované vklady hlavne velkymi firmami,
nepredpoklada sa, Ze by stimulovali investicie. Firmy navy$e mo6zZu pouzit prebyto¢né vklady na
vyrovnanie platieb svojim veritelom a vladnemu sektoru. Sektor doméacnosti vyraznejsie neob-
medzil svoju spotrebu, ¢o vidno aj na vyvoji trzieb, hlavne v maloobchode. Miera Gispor sa u nas
zvysila len velmi mierne, ¢o vyvolava otazniky pre dalsi vyvoj spotrebitelského dopytu. V inych
krajinach, kde sa miera Uspor zvy$ila vyrazne, existuje predpoklad, ze domacnosti m6zu naaku-
mulované prostriedky rozpustit do vy$sich spotrebnych vydavkov.

Graf G

Prebytoéné uspory nefinanénych spoloénosti (podiel na tvorbe hrubého
fixného kapitalu, %)
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GrafH
Prebytoéné uspory domacnosti (podiel na konec¢nej spotrebe domacnosti, %)
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Graf |
Celkové vklady nefinanénych spoloénosti (podiel na tvorbe hrubého fixného
kapitalu, august 2020 vs. priemer 2019)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 3 37



NARODNA raf
BANKA GrafJ

SLOVENSKA Celkové vklady domacnosti (podiel na kone¢nej spotrebe domacnosti, august
2020 vs. priemer 2019)
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NARODNA

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 26/ -0 -35 14 128 143 30 23 97| 25 77 191 132 2923 31 536 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 2,6 52,4 2,7 15 1,069
2017 30| 14 191 22 11 83 33 39 1036 78 10,5 78| 124 1220 -09 517 19 07| 11297
2018 38 25 50 2,0 54 6,6 43 6,0 100,5 51 94 82| 107 -1182 1,0 499 2,2 03 1,1810
2019 23| 28 2,5 1,0 50 6,1 05 04 96,3 6,8 72 4.4 8,5 2201 14 48,5 2,7 -1,0 1,1195
2019Q4 20| 31 09 05 50 6,1 -4,7 -4,0 970 68 72 441 85 - 35| 483 2,2 04| 1107
2020Q1 36| 29 25 -05 51 62 -T4 -4,2 976 57 67 45 85 - 29 509 -42 341 1027
2020Q2 | 121 20 03] -26 Al 79 281 -208 619 72 63 52 75 - 73 602 1,4 01| 11014
2020Q3 | 249 15 03] -25 74 82 -1,5 19 858 70 55 39 70 - . . . S 11689
2019 Nov. -1 32 12 - 50 6,1 -38 -55 100,5 70 6,5 48 83 212 - - - -1 1,1050
2019 Dec. -1 32 1,7 - 50 6,1 -7,0 -34 96,2 6,8 72 4.4 8,5 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,1 05 06 989 74 63 31 87 -95 - - - -1 1,100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 1,7 -0,2 972 67 67 39 87 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. -| 24 2,1 - 52 6,3 196 124 96,7 57 6,7 45 85 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -1 21 13 - 6,7 15 -42,0 -319 551 11 6,6 50 8,0 -874 - - - -| 11,0860
2020 M§j -1 21 0,6 - 73 79 -333 -25,2 590 6,4 6,5 51 76 -7 - - - -1 1,0900
2020 Jun -1 18 00 - 74 8,1 -84 -4.9 71,6 72 6,3 52 75 174 - - - - 1,1250
2020 Jul -1 18 04 - 75 83 36 1,6 833 66 63 6,2 73 7 - - - -1 11460
2020 Aug. -l 14 01 - 75 83 -0,8 31 882 64 6,2 57 A -154 - - - -1 11830
2020 Sep. -l 14 05 - 74 82 -0.2 -09 859 70 55 39 70 -679 - - - -1 11790
2020 Okt. -1 16 . - 74 82 . . 87,2 . . . . -110 - - - -1 1,1780

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/protected/
StatistikaMB1120.xls)
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