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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

Po vyraznom oziveni ekonomickej aktivity dochadza v eurozéne koncom
roka vplyvom opdtovného rozsirenia pandémie a zavedenia opatreni na
zamedzenie Sirenia koronavirusu k ochladeniu. Dokumentuju to kratko-
dobé indikatory nalad medzi podnikmi a spotrebitelmi.

Podobne aj na Slovensku sa ekonomicka aktivita zac¢ala v oktdbri znizovat.
Po vynikajucom 3. §tvrtroku medzimesacne mierne poklesla produkcia,
export aj trzby v ekonomike. Sprisnené opatrenia zamerané na potlacenie
Sirenia koronavirusu sa negativne prejavili v zhorSeni nalad v ekonomike.
Prepadla sa najma dé6vera v sluzbach. V tomto odvetvi ocakavaju podniky
v suvislosti s obmedzeniami nepriaznivy budtci vyvoj. Mesacné udaje tak
naznacuju pokles ekonomiky v zavere tohto roka.

Vplyv prijatych protipandemickych opatreni sa prejavil v zamestnanosti
aj vmzdach. Zamestnanost sa v oktobri mierne znizila. Vidno to vo viace-
rych odvetviach, ktoré opatrenia zasiahli najviac. Rovnako rast miezd sa
spomalil. Ocakavania sa v novembri po uvolneni opatreni zlepsili, o je
vSak docCasné a optimizmus koncom roka s opatovnym sprisnenim opat-

reni opadne.

Inflacia sa nepatrne spomalila najma vplyvom oslabenia Cistej inflacie.
Pokracovanie klesajucej Cistej inflacie predpokladame az do polovice bu-
dtceho roka.

Uvery sa mierne zrychlili najmi v sektore nefinanénych spolo¢nosti. Vy-
padky v likvidite sa snazili postihnuté podniky nahradzovat externymi
zdrojmi. Prispievali k tomu aj opatrenia menovej politiky a vladne ga-
rancie.

Konci sa obdobie poberania davky v nezamestnanosti pre prvych evido-
vanych nezamestnanych, pocet poberatelov tejto davky tak zacal klesat.
V poslednych mesiacoch sa menej l'udi dostavalo do evidencie, kedZe za-
mestnanost sa v désledku ¢iasto¢ného zotavenia ekonomiky v podstate
stabilizovala. Casovy posun pravdepodobne zodpoved4 administrativnej
naroc¢nosti priprihlasovani do evidencie nezamestnanych a priznani pod-

pory v nezamestnanosti.
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Pocet poberatelov davok v nezamestnanosti
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho

mesacéného bulletinu

Aktudlne Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie . dzajlce
obdobie .
obdobie
ewosra . .
Indikatory dévery
PMI index november 2020 45,3 50
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | november 2020 87,6 91,1
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q3 -4,3 -14,7
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % september 2020 | -6,6 -6,3
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. | oktdber 2020 41 2,5
Miera nezamestnanosti % oktéber 2020 8,4 8,5
Inflacia merana HICP medziroény rast v % november 2020 -0,3 -0,3
Cena ropy v USD" Uroven december 2020 | 48,3 44,0
Vymenny kurz USD/EUR" uroven december 2020 | 1,209 1,184
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | november 2020 | 84,6 87,2
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi november 2020 6,0 3,8
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi november 2020 | -24,2 -24,7
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q3 2,4 -12,1
Trzby celkom medzirocny rastv %, s. c.| oktdber 2020 -3,8 -0,8
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % oktéber 2020 -2,5 -0,2
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % oktéber 2020 6,0 55
Zamestnanost medziro¢ny rast v % oktéber 2020 -4,5 -4,7
Miera nezamestnanosti? % oktéber 2020 8,2 8,2
Nominalne mzdy? medziroény rast v % oktéber 2020 3,0 53
Inflacia merana HICP medziroény rast v % oktéber 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

Podla druhého odhadu Eurostatu vzrastol hruby domaci produkt eurozoé-
ny v 3. §tvrtroku 2020 0 12,5 % (graf ¢. 1). Ani tento dynamicky rast vSak ne-
stacil na to, aby kompenzoval vyrazny prepad ekonomiky v prvych dvoch
§tvrtrokoch (kumulativne o 15 %). Hospodarstvo tak zotrvalo 4,4 % pod
predpandemickou troviiou. K rastu HDP v 3. Stvrtroku prispel predovset-
kym domaci dopyt, najma sikromna spotreba. Ekonomiku podporil aj in-
vesti¢ny dopyt, dynamicky rastli investicie do dopravnych zariadeni, stro-
jov avybavenia, ale aj stavebné investicie. Zvysila sa tieZ spotreba verejnej
spravy. K rastu ekonomiky prispel aj ¢isty export, ked rast exportov znac¢ne
prevysil dynamiku dovozov. Zvysil sa predovSetkym export tovarov, kym
vyvoz sluzieb rastol miernejsie.

Opatrenia zamerané na zamedzenie §irenia COVID-19 viedli v 1. polroku
k vyraznému Gtlmu ekonomickej aktivity. Vyrazne to ovplyvnilo trh pra-
ce, ked sa zamestnanost kumulativne znizila o 3,4 %. Jej vyraznej$i pokles
tlmili opatrenia na podporu trhu prace, predovsetkym schémami skrate-
ného pracovného ¢asu. Pocet odpracovanych hodin tak poklesol podstatne
vyraznejS$ie ako zamestnanost. Obnovenie ekonomickej aktivity v 3. §tvrt-
roku podporilo rast zamestnanosti aj zvysSenie poc¢tu odpracovanych ho-
din. V oboch pripadoch vSak tento rast nepostacoval na dosiahnutie pred-
pandemickej arovne (graf ¢. 2).

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

15 7
12

9 -

3.Q2019 4.Q 2019 1.Q2020 2.Q2020 3.Q2020
B Sukromna spotreba B Spotreba verejnej spravy Hruba tvorba fixného kapitalu
B Zmena stavu zdsob Cisty export == Rast HDP (%)

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
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Graf 2
Eurozéna - zamestnanost a odpracované hodiny (index, 4.Q 2019 =100)
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Zdroj: Macrobond

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) poklesol v novembri z 91,1 na
87,6 bodu (graf ¢. 3) ako dosledok narastu pripadov COVID-19 a prijima-
nych opatreni na zamedzenie jeho Sirenia. Tie sa vo viacerych sektoroch
hospodarstva premietli do itlmu aktivity. Novembrova iroven ESI sa vsak
nachadzala vyrazne nad minimom z aprila 2020 (64,9). To naznacuje, Ze
dosah sticasnych opatreni na ekonomiku by mal byt miernejsi. Dévera po-
klesla vo vSetkych sektoroch (graf ¢. 4), najvyraznejsie vSak v sektore slu-
zieb a maloobchodu, ktoré najviac zasiahli prijimané opatrenia. V oboch
pripadoch sa zhorsili najma o¢akavania budtceho vyvoja dopytu a objed-
navok. Poklesla aj spotrebitel'ska dovera, najma v désledku oslabenia vy-
hliadok budtcej ekonomickej situacie. Spotrebitelia sticasne signalizovali
dalsi ocakavany rast ispor a odkladanie vyznamnejsich nadkupov, ¢o na-
znacuje utlm v spotrebitelskom dopyte.
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NARODNA Graf 3

BANKA
SLOVENSKA Index ekonomického sentimentu a index zamestnanosti
EUROSYSTEM
120
110
100 +
90 +
80 +
70
60 +
50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
=EEERE T ERXR2 R XX R
R RRIRRIIIRKRIRRRRL/R/RIRIR/IR/IRKIRRKLRKRRKRR
S 5T 3 d ¢ 5 @3 4 F <5 ®I3 4 F <5 TI o4z
582 gL RETFTFEREESFERETZEE
= Indikator ekonomického sentimentu = |ndikator o¢akdvanej zamestnanosti

Zdroj: Macrobond

Graf 4
Dévera v jednotlivych sektoroch (Standardizované salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Novembrovy Purchasing Managers’ Index (PMI) potvrdil pribrzdovanie
ekonomiky eurozény (graf ¢. 5). Kompozitny PMI sa znizil z oktébrovych
50 na 45,1, ¢o naznacuje dokonca kontrakciu ekonomiky. Zameranie pro-
tipandemickych opatreni predovSetkym na sektor sluzieb sa prejavilo
vo vyraznom prehibeni prepadu ekonomickej aktivity v tomto sektore.
Naopak, napriek miernemu spomaleniu ekonomicka aktivita v priemy-
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Eﬁﬁg[ADNA selnej vyrobe nadalej pomerne dynamicky rastla. Ovplyvnil to najma
SLOVENSKA priaznivy vyvoj priemyselnej vyroby v Nemecku. Napriek poklesu aktivi-

ty v sluzbach tak kompozitny PMI pre Nemecko naznacoval mierny rast
ekonomiky aj v novembri. Vzhladom na mimoriadne prisne protipande-
mické opatrenia sa ekonomicka aktivita vyrazne prepadla vo Franctzsku,

kde bol znac¢ny pokles v sluzbach sprevadzany aj znizenim aktivity v prie-
myselnej vyrobe.

Graf 5
Kompozitny Purchasing Managers' Index
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Zdroj: Macrobond
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3.1 Ekonomicka aktivita

Spresnenie rychleho odhadu HDP potvrdilo relativne rychle ozivenie
ekonomickej aktivity v 3. stvrtroku 2020, ked ekonomika vzrastla 011,6 %
oproti predchadzajiicemu stvrtroku (graf ¢. 6). ZlepSenie pandemickej
situacie pocas letnych mesiacov umoznilo uvolnit opatrenia a postupne
dobiehat straty z 1. polroka. Podobne rychle zmazavanie strat a pribliZzo-
vanie predkrizovej Grovni vidno v takmer vSetkych eurépskych krajinach
(graf ¢. 7). AvSak s nastupom druhej viny pandémie na jesenl sa opdtovne
museli zaviest urcité opatrenia, vplyvom ktorych sa zrejme dobiehanie
koncom roka podstatne pribrzdi.

Graf 6
Vyvoj HDP na Slovensku (medzistvrtroény rast v %, prispevky v p. b.)

157

10

210 -

1.Q2019 2.Q2019 3.Q2019 4.Q2019 1.Q 2020 2.Q2020 3.Q2020

B Spotreba domacnosti B Zmena stavu zasob W Cisty export
Fixné investicie B Spotreba verejnej spravy = HDP (%)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 7
Vyvoj HDP v eurozéne (medzistvrtroény rast v %)

20
18
16 -
14
12

10

FR ES IT PT MT EA SL AT SK BE IR CY DE NE LT L FI EE GR

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS

Uvolnenie opatreni a opatovné otvorenie prevadzok malo pozitivny vplyv
na ekonomicku aktivitu. Priemyselné podniky dobiehali zames§kanu pro-
dukciu z obdobia lockdownu, vdaka ¢omu exporty koncom leta zmazali
vSetky dovtedajsie straty (rast o 37,2 % medzisStvrtro¢ne). Darilo sa najma
automobilovému priemyslu, ktory bol hlavnym exportérom spolu s vyro-
bou elektronickych zariadeni. Opatrnost v stivislosti s budtcim vyvojom
vSak vidno v pokracujucom zaostavani dovozov. Aj tento faktor ¢iastocne
prispel k tomu, Ze zahraniény obchod dosiahol vysoké kladné saldo (graf
¢. 8) amal najvyraznej$i prispevok k rastu ekonomiky.

Graf 8
Zahrani¢ny obchod (mil. EUR, medziStvrtro¢ny rast v %)
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B Saldo (mil. EUR, prava os) = Export = Import

Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Domaci dopyt sa taktiez zna¢nou ¢astou podielal na raste ekonomiky
v 3. §tvrtroku 2020. Prijmy domacnosti sa zvysili hlavne vplyvom rastu
prijmov z prace, ktoré uz neboli nahradzané nizsimi socialnymi davkami
tak ako pocas 2. §tvrtroka. Umoznilo to domécnostiam obnovit svoje spot-
rebné vydavky (rast o 5,9 % medziStvrtro¢ne). Spotrebitelia naviac usku-
toc¢novali aj nakupy tovarov, ktoré z opatrnosti pocas lockdownu odklada-
li, vplyvom ¢oho sa miera uspor vratila na trovne z roku 2019 (graf ¢. 9).
ZlepSenie pandemickej situacie a dovolenkové obdobie do urcitej miery
pomohlo aj sektoru sluzieb, neozivil sa vSak tak vyrazne ako ostatné Casti
ekonomiky. Z jednotlivych poloZiek spotrebného kosa jedine sluzby stvi-
siace s cestovnym ruchom nadalej zaostavali za minuloro¢nymi Groviami
(graf ¢.10).

Graf 9

Prijmy domacnosti a ich spotreba (medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Investi¢na aktivita v ekonomike sa po dvoch stvrtrokoch poklesu zvy-
§ila 0 9,0 % medzistvrtro¢ne. V porovnani s ostatnymi zlozkami HDP
v8akinvesticie (graf ¢.11) stale zaostavaju za ich beznymi iroviiami. Pod-
niky investovali viac prostriedkov ako v minulom stvrtroku hlavne do
strojov a zariadeni. VyraznejSiemu oZiveniu investicii brania pretrvava-
jice problémy podnikov s likviditou a tiez nevyuzité vyrobné kapacity.
V ramci ostatnych poloZiek sa vyraznejsie zvysili investicie doméacnosti
do budov na byvanie. Potvrdzuje to, Ze realitny trh pandémiou vyrazne
zasiahnuty nebol a pravdepodobne sa realizovali aj odloZené investicie.
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SLOVENSKA Spotreba domacnosti podla COICOP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.,
s.c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 11
Tvorba hrubého fixného kapitalu (medzistvtroény rast v %, prispevky v p. b.,
s.c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Mierne zhorsenie vyvoja mesacnych ukazovatelov v oktébri naznacuje,
Ze obnova ekonomiky by sa koncom roka mohla zastavit (graf ¢. 12). V po-
lovici oktébra sa opat sprisnili opatrenia na zmiernenie druhej vlny pan-
démie. DocCasné zatvorenie vacsiny prevadzok ovplyvnilo okrem doteraz
najviac dotknutého cestovného ruchu aj zvysok sluzieb.
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Produkcia slovenskych podnikov v oktobri mierne poklesla 01,2 % medzi-
mesacne (-2,5 % medziro¢ne). Negativny vyvoj zaznamenali takmer vSetky
odvetvia. Najviac k poklesu prispel rafinérsky priemysel. Doteraz pozitiv-
ny vplyv automobilového priemyslu sa v oktébri zastavil a jeho produkcia
taktiez mierne poklesla. Sprisniovanie protipandemickych opatreni v ok-
tébri sa priemyselnej produkcie nedotklo tak vyrazne, kedZe vyrobné pod-
niky mohli nadalej produkovat bez vyraznejsich obmedzeni. Za poklesom
produkcie treba preto vidiet najma zhor$ujicu sa situacia aj v okolitych
krajinach a zrejme aj naplnenie odloZeného dopytu pocas minulych me-

siacov.

Podobny trend méZeme pozorovat aj vo vyvoji exportov tovarov, kto-
ré boli v oktébri nizsie o0 1,3 % v stalych cenach v porovnani s minulym
mesiacom (rast 3,2 % medziro¢ne). Nastup druhej vlny pandémie a od-
kladanie investicii nielen u nas, ale aj v okolitych krajinach, sa prejavi-
li v nizSom vyvoze strojov a zariadeni a elektronike. Na rozdiel od pro-
dukcie si automobilovy priemysel dokazal v exportoch udrzat pozitivny
trend, ked jeho vyvozy boli mierne vyssie ako v predchadzajtcich me-
siacoch.

Zmiernenie vyvozov prinieslo aj opatovné nizke dovozy tovarov a tak sal-
do zahrani¢ného obchodu pokracovalo v rekordne kladnych hodnotach aj
v oktébri (807,5 mil. €).

Graf 12
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziroény rast v %, s. c.)
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Priemyselna produkcia a nasledne aj exporty sa v porovnani s letnymi me-
siacmi mierne znizili, nie vSak tak vyrazne ako trzby obchodu a sluzieb
(graf ¢.13).

Celkové trzby v ekonomike kopirovali vyvoj ostatnych mesa¢nych ukazo-
vatelov. V porovnani s minulym mesiacom sa mierne znizili 0 0,4 % (-2,8 %
medziro¢ne). Opdtovné uzatvorenie prevadzok koncom oktébra vSak opat
zasiahlo doteraz najviac trpiaci sektor sluzieb a ¢iastoCne aj obchodu.
Trzby v ubytovacich zariadeniach sa prepadli o takmer polovicu a vrestau-
raciach asi o patinu v porovnani so septembrom.

Graf 13
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Indikator ekonomického sentimentu v novembri oproti predchadzajtce-
mu mesiacu poklesol o0 2,6 bodu na hodnotu 84,6 vplyvom vyraznejSieho
zhors$enia dévery v sluzbach (graf ¢. 14). Dovera v priemysle, stavebnictve
a medzi spotrebitelmi sa mierne zlepsila, v maloobchode zostala nezme-
nena. V sluzbach sa vyrazne zhors$ili hodnotenia sticasného i o¢akavaného
dopytuy, a to predovsetkym v oblasti umenia, zabavy a rekreacie i ubytova-
cich a stravovacich sluzieb. U spotrebitelov s koncom roka jemne narastol
optimizmus pri hodnoteni stcasnej financ¢nej situacie a planov na vacsie
nakupy.
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SLOVENSKA Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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3.2 Trh prace

Zamestnanost v 3. §tvrtroku poklesla o 0,1 %. Zotavenie ekonomiky tak
prinieslo vaési efekt pre domacnosti cez prijmy z prace ako prostrednic-
tvom tvorby pracovnych miest.

V oktébri zamestnanost mierne poklesla (graf ¢. 15). Pracovné miesta za-
¢ali v oktobri opat ubtidat v dosledku ¢iastocného lockdownu v ubytovani
adoprave. V priemysle doslo k miernemu zniZeniu zamestnanosti, ¢o vsak
mozno pripisat do velkej miery nedostatkom kvalifikovanej pracovnej
sily, ¢o potvrdzuje box €. 1. Na druhej strane, nepatrne zvysili zamestna-
nost firmy operujtce v sektore predaja a oprav vozidiel, maloobchode a vy-
branych trhovych sluzbach.

Predstihové tidaje za november sa prekvapujiico mierne zlepsili (graf
¢.16). Suvisi to pravdepodobne s uvolnenim protipandemickych opatreni
po celoplo$nom testovani v novembri. Uroviiovo st o¢akavania najlepsie
od marca tohto roka, optimizmus vSak pravdepodobne vyprcha s opatov-
nym sprisnenim opatreni v prieskume zaciatkom decembra.
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Graf 15
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medzimesac¢na zmena v %, prispevky
vp.b.)
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Poznambka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna Statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej stvrtro¢nej statistiky.

Graf 16
Ocakavania zamestnanosti (saldo odpovedi)
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Priemerna mzda za 3. §tvrtrok dynamicky vzrastla o 4,2 %. Obnovil sa
rychly rast miezd vo verejnom sektore, kym mzdy v sikromnom sektore
rastli opatrne (graf ¢. 17). V oktobri badat spomalovanie rastu priemernej
mzdy za vybrané odvetvia. Spomalenie sa dotklo vSetkych odvetvi s vy-
nimkou obchodu, kde mzda nadalej zrychluje svoju medziro¢nt dynami-
ku (graf ¢.18). Vklu¢ovom sektore priemyslu sa po vyraznom naraste v sep-
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tembri opat dynamika spomalila a zda sa, Ze firmy su aj v prosperujtcich
odvetviach stale opatrné pri ndkladoch prace.

Graf 17
Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike (Statistické vykaznictvo, medziroéna
zmenav %)
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Graf 18
Vyvoj priemernej mzdy vo vybranych odvetviach (medziroéna zmena v %,
prispevky v p. b.)

12 7

N \

2018 2019 2020

B Sluzby B Stavebnictvo = Mzdy za vybrané odvetvia spolu (%)
Obchod Bl Priemysel

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | DECEMBER 2020 | KAPITOLA 3 21



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Box 1
Délezitost dostatocnej ponuky prace na zotavenie ekonomiky

Zahrani¢ni pracovnici chybaja a v dalsom obdobi by mali poméct rychlejS§iemu zotaveniu
ekonomiky. Bez nich by mohlo byt oZivenie pomals$ie. Pandémia spdsobila na trhu prace stra-
ty viac na prijmovej strane ako v pocte pracovnych miest. Siviselo to s prepadom poctu odpra-
covanych hodin. V zamestnanosti sa podarilo vela pracovnych miest udrzat vdaka prijatym
fiskalnym opatreniam. Zaroven vSak dochadzalo k presunu ludi do neaktivity a obmedzenie
cezhranic¢nej mobility viedlo k poklesu poctu zahrani¢nych pracovnikov. V priebehu leta sa
v dosledku ozZivenia globalneho dopytu zvy$ila aktivita v spracovatelskom priemysle. To malo
za nasledok zvysSenie dopytu po kvalifikovanej pracovnej sile v prosperujucich odvetviach.

Jednym z dévodov je pravdepodobne pokles poctu pracujiicich cudzincov na slovenskom pra-
covnom trhu.

Podla $tatistik Uradu prace socialnych veci a rodiny (UPSVaR) od roku 2015 na Slovensku narastol
pocet pracujucich cudzincov o takmer 60-tis. 0s6b. Kontinualny rast sa zastavil vo februari, vdos-
ledku pandémie zacal ich pocet klesat a ku koncu oktdbra sa znizil takmer o 6-tis. (¢o je asi 7,3 %

so zahrani¢nej pracovnej sily). Priblizne 95 % tohto poklesu ide na vrub pracovnikov z Ukrajiny,
Srbska a Madarska.

Graf A

Poéet cudzincov zamestnanych na Slovensku (tis.)
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Zdroj: UPSVaR, vypoéty NBS
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Pohlad na profesie, z ktorych najviac ubudlo zahrani¢nych pracovnikov, prezradza, Ze st to kva-
lifikovani zamestnanci, remeselnici, operatori a montéri strojov a zariadeni, ako aj pomocny
a nekvalifikovany personal. Je predpoklad, Ze pomocni a nekvalifikovani zamestnanci pracovali
prevazne v stavebnictve a kvalifikovani zamestnanci a operatori si zamestnani v priemyselnej
vyrobe. S obnovenim ekonomickej aktivity a rastom produkcie v priemyselnej vyrobe sa obnovil
aj dopyt po pracovnej sile vtomto odvetvi. Vidno to aj na opatovnom raste volnych pracovnych
miest pre operatorov a montérov strojov a zariadeni.

Graf C
Zamestnavanie cudzincov podla profesii (tis.)
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Odchodom cudzincov z tychto profesii zo slovenského pracovného trhu vznikol previs do-
pytu nad ponukou, ¢o nebolo mozZné nahradit domacimi zdrojmi. Vznikla situacia, Ze je tu
nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Ak by takato situacia pretrvavala dlhsie obdobie
a nepodarilo by sa vtiahnut spat do aktivity viac l'udi alebo rekvalifikovat nezamestnanych,
mohlo by to do urcitej miery predstavovat obmedzujtci faktor pri o¢akdvanom raste produk-

cie vbudtucnosti.
3.3 Ceny

Rast cien sa v novembri mierne spomalil na 1,5 %, ked' sa oslabila ¢ista in-

flacial.

Medziro¢ny rast cien potravin sa stabilizoval v blizkosti 2 %, ale v nasle-
dujtcich mesiacoch by sa mal spomalit. V prvej polovici roka 2021 by ceny
potravin mali dokonca medziro¢ne klesat (graf ¢. 19).

Cista inflacia je napriek miernemu oslabeniu nadalej relativne vysoka.
Negativny vplyv pandémie by sa mal premietnut do jej spomalenia v janu-
ari 2021 (graf ¢. 20), ktory je charakteristicky najvy$§ou mierou preceriova-
nia pocas roka.

1 (ista inflacia je inflacia CPI bez energii, potravin, pohonnych latok a administrativnych
cien.
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Graf 19
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 20
Struktura ¢istej inflacie (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Nizku celkovu inflaciu oc¢akavame pocas celého roka 2021. Zaciatkom
roka by mali vyraznejs$ie klesnut regulované ceny energii. Oslabeny spotre-
bitelsky dopyt, pomalsi rast miezd a nizke importné ceny by mali tlmiaco
posobit na ¢ista inflaciu.
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3.4 Uvery a vklady

Uverovanie nefinanénych spoloénosti v oktébri 2020 zosilnelo a do sekto-
ra pritiekol vy$s$i objem tiverov (199 mil. €). Po mierne slabSom tverovani
v septembri zaznamenali viaceré odvetvia vyssi zaujem firiem o bankové
uvery (graf ¢. 21). Priaznivo sa objem tverov vyvijal v priemysle, velkoob-
chode aj v stavebnictve. Najvyraznejsi rast zaznamenali ubytovacie a stra-
vovacie sluzby, krizou najviac postihnuté odvetvie. Opatovné obmedzenie
ich ¢innosti spojené s druhou vlnou pandémie a s tym stvisiaci prepad
trzieb pohanali rast iverovania vtomto segmente. Dokumentuje to aj sku-
tocnost, ze prevadzkové tvery nefinanénym spolo¢nostiam vyraznejsie
zrychlili medziro¢ny rast. Rastu Giverovania pomahali aj vladne zaruky
a uvolnena menova politika.

V ramci eurozény sa zaradilo Slovensko ku krajinam, v ktorych sa avero-
vanie nefinan¢nych spolo¢nosti v oktébri v porovnani s predchadzajticim
mesiacom zrychlilo (graf ¢. 22). Dynamika tuverov podnikov v jednotli-
vych krajinach je ovplyvnena $pecifikami vyvoja krizy COVID-19. Viedla
k prepadu hotovostnych tokov spolo¢nosti a printatila firmy zvysit svoju
zavislost od externého financovania. Rozdielny vyvoj v jednotlivych kraji-
nach ¢iastocne stivisel s nerovnomernym a oneskorenym Sirenim pandé-
mie, ¢o viedlo k rozdielom, v akych sa realizovali potreby firiem v oblasti
likvidity. Prispela k tomu aj diferencia vo velkosti podpornych opatreni
v jednotlivych krajinach. NavysSe aj banky, ktoré sa zapojili do prieskumu
o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Giverov za celt eurozénu, deklarovali, Ze
vo 4. Stvrtroku ocakavaju vzhladom na pretrvavajuci negativny vyvoj pan-
démie vyssi dopyt po uveroch podnikov a zniZzeny dopyt po tveroch do-
macnosti.

Graf 21
Mesaéné toky uverov nefinanénym spoloénostiam (mil. EUR)
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Dynamika uverov domacnostiam zostala stabilna. Klesajici dopyt po
uveroch na spotrebu kompenzoval vyvoj v tveroch na nehnutelnosti (graf
¢.23). Dopyt po uveroch na nakup nehnutelnosti je aj nadalej relativne vy-
soky a stimuloval ho aj pokles Grocenia (graf ¢. 24).

Graf 23
Mesacné toky uverov domacnostiam (mil. EUR)
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Graf 24
Urocenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Medziroc¢ny rast vkladov sitkromného sektora sa spomalil. Spésobil to jed-
nak pokracujuci pokles vkladov ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov,
ako aj zniZenie dynamiky vkladov firiem (graf ¢. 25). Opatovne klesali vkla-
dy v ubytovacich a stravovacich sluzbach. Aj napriek prilevu zdrojov z tve-
rovania i vladnym podporam firmam v tomto sektore vklady neustale kle-
saju. Externé zdroje nedokazu pokryt vSetky naklady, ktoré im vznikaju pri
obmedzeni chodu prevadzok. Vklady domacnosti si udrzali stabilny vyvoj.

Graf 25
Vyvoj vkladov (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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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 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 | 24| 15 03| 25 74 82 -1,5 -1.8 858 70 55 39 70 - . . 30 29| 1,689
2019 Dec. -1 32 17 - 50 6,1 -10 34 96,2 6,8 12 4.4 85 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 2,4 - 49 6,1 05 06 989 74 6,3 31 8,7 -95 - - - - 1,1100
2020 Feb. -3 29 - 50 6,1 1,7 -0,2 972 67 67 39 87 -626 - - - -1 1,0910
2020 Mar. -1 24 21 - 52 63 196 124 97| 57 67 45 85 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -1 21 13 - 6,7 75 -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 65 51 76 -7 - - - -| 11,0900
2020 Jun -1 18 0,0 - 14 8,1 -84 -49 7,6 72 6,3 52 75 -174 - - - - 1,1250
2020 Jul -1 18 04 - 75 83 36 -1,6 833 66 63 62 73 77 - - - | 1,460
2020 Aug. -l 14 0,1 - 75 83 08 31 882 64 6,2 57 71 -154 - - - -1 11830
2020 Sep. -l 14 05 - 74 82 -0.2 -08 859 70 55 39 70 -679 - - - -1 11790
2020 Okt. -1 16 08 - 74 82 25 -38 872| 58 6,0 56 70 -110 - - - -1 11780
2020 Nov. - . . - . . . . 846 . . . . -461 - - - - 1,1840

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/protected/
StatistikaMB1220.xl1s)
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