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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

Kratkodobé indikatory v eurozéne zacinaju potvrdzovat signaly postup-
ného zvySovania mobility a ekonomickej aktivity. Priemyselna produkcia,
maloobchod i stavebnictvo v maji medzimesac¢ne prudko vzrastli. Zatial
vSak ani majové oZivenie tychto indikatorov nepostacovalo na navrat
k Grovniam zo zaciatku roka. Otvaranie ekonomik v jednotlivych kraji-
nach eurozény sa prejavilo v raste maloobchodu a stavebnictva. Nalady sa
aktualne zlepsuj1, o signalizuje pokracovanie oZivenia ekonomickej akti-
vity v eurozéne.

Indikatory readlnej ekonomiky aj trhu prace na Slovensku sa rovnako zlep-
§ili a ekonomicka aktivita sa tak odrazila od aprilového dna. V maji sa zvy-
Sila medzimesacne priemyselna produkcia, trzby aj export. Nastartovala
sa vyroba dopravnych prostriedkov, avsak priemyselna vyroba je stale hl-
boko pod predkrizovou tirovriou.

Na trhu prace v silade s otvaranim ekonomiky narastol pocet odpracova-
nych hodin, ¢o sa prejavilo aj v mzdovom vyvoji. V zamestnanosti v maji
eSte dobiehali prepuiistania a zefektiviiovanie v désledku vypadku trzieb
z predchadzajlicich mesiacov. V juni eSte mierne vzrastla miera neza-
mestnanosti. AvSak prechody z pracovnych pomerov do nezamestnanosti
a z nezamestnanosti do pracovného pomeru signalizujg, Ze trh prace je
flexibilny. Ak nebud narastat pocty prepustenych I'udi, situacia na trhu
prace by sa mohla ustalit.

Inflacia sa v juni spomalila, k ¢omu prispeli najmd ceny potravin. Dopyto-
va inflacia je nadalej relativne vysoka. Prejavuje sa v nej odlozeny dopyt
anakladové faktory v odvetvi sluzieb.

Banky v 2. §tvrtroku sprisnili tverové §tandardy pre domacnosti aj firmy.
Domacnosti prestali financovat spotrebu tverovymi produktmi, dopyt po
hypotékach je vsak nadalej vysoky. Narasta urocenie tiverov domacnos-
tiam. Firmy odkladaju investicie, potrebuji vsak zdroje na pokrytie pre-
vadzky.

MESACNY BULLETIN | JUL 2020 | KAPITOLA 1 6



NARODNA raf mesi
AYARPY Graf mesiaca

SLOVENSKA Vyvoj priemyselnej produkcie v krajinach eurozény za maj (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat
Poznambka: Udaje za Cyprus a Rakusko neboli zverejnené.

Prudky prepad vyroby automobilov a jej vyrazny podiel na celkovom prie-
mysle Slovenska sp6sobil, Ze sa v maji 2020 priemysel prepadol v medzi-
ro¢nom porovnani najviac spomedzi krajin eurozény. Majové a junové
registracie automobilov v Eurépe vSak naznacuju postupné, mierne obno-
vovanie dopytu.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho

mesacéného bulletinu

Aktualne Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie . dzajlce
obdobie .
obdobie
ewosra . .
Indikatory dévery
PMI index jul 2020 54,8 48,5
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jan 2020 75,7 67,5
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,1 1,0
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % mdj 2020 -20,6 -28,8
Trzby v maloobchode medziroény rastv %, s. c. mdj 2020 -5,2 -19,7
Miera nezamestnanosti % mdj 2020 7,4 73
Inflacia merana HICP medziroény rast v % jun 2020 0,3 0,1
Cena ropy v USD" Uroven jal 2020 429 40,7
Vymenny kurz USD/EUR" uroven jul 2020 1,133 1,125
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jan 2020 71,6 59,0
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi jan 2020 -10,8 -28,6
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi jan 2020 -25,4 -27,8
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q1 -3,7 2,1
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. mdaj 2020 -25,2 -31,9
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % mdj 2020 -33,5 -42,0
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % mdj 2020 6,5 6,6
Zamestnanost medziro¢ny rast v % mdj 2020 -5,5 -4,8
Miera nezamestnanosti? % jan 2020 8,2 8,0
Nominalne mzdy? medziroény rast v % mdj 2020 -2,7 -4,2
Inflacia merana HICP medziroény rast v % jan 2020 1,8 2,1

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

Majové kratkodobé indikatory v eurozdne zacinaju potvrdzovat signaly
postupného zvysSovania mobility a ekonomickej aktivity, ktoré naznacova-
li niektoré vysokofrekvenc¢né tidaje. Priemyselna produkcia, maloobchod
i stavebnictvo v maji medzimesa¢ne prudko vzrastli (graf ¢. 1). Po vyraz-
nych poklesoch v predchadzajicich mesiacoch sa vSak ekonomicka akti-
vita zviechala z velmi nizkych Girovni a majové ozivenie kratkodobych in-
dikatorov nepostafovalo na navrat k irovniam zo zac¢iatku roka. Priemer
tychto indikatorov sa za dva mesiace 2. Stvrtroka nachadzal 11 az 20 % pod
uaroviou 1. stvrtroka.

Graf 1
Eurozéna - kratkodobé ekonomické ukazovatele (index, januar 2020 = 100)
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= Priemyselna produkcia = Maloobchod Stavebnictvo

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Priemyselna produkcia vzrastla v maji medzimesac¢ne o 12,4 %, pricom
pozitivny vyvoj zaznamenali vSetky priemyselné odvetvia. Najrychlejsie
rastla produkcia v tych odvetviach, ktoré boli v predchadzajiicom obdobi
najviac postihnuté. Vyrazny, az trojciferny narast zaznamenala produkcia
motorovych vozidiel (o viac ako 470 %). Ta sa vSak do aprila prepadla na
menej ako 10 % svojej januarovej irovne a po majovom naraste dosahova-
la nadalej len 46 % tejto irovne. V ramci najvacsich krajin eurozény prie-
myselna produkcia rastla najrychlejsie v krajinach, ktoré v boji s korona-
virusom najviac uzavreli svoje hospodarstvo. V Taliansku sa priemyselna
produkcia zvysila o 42,1 %, vo Franctizsku o 20 % a v Spanielsku o 15,1 %.
V Nemecku priemysel vzrastol o0 9,7 % a v Holandsku, kde bol pokles pro-
dukcie v predchadzajtacich mesiacoch mensi, produkcia v maji mierne po-
klesla (0 0,7 %).

MESACNY BULLETIN | JUL 2020 | KAPITOLA 2 9
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V maji vzrastol vyrazne medzimesacne aj maloobchod (0 17,8 %). V dvoch
predchadzajicich mesiacoch vSak klesol priblizne 011 az 12 %. Vyrazny pri-
rastok maloobchodného predaja podporil najma predaj motorovych paliv
(o 38,4 %) a nepotravinovych produktov (o 34,5 %). V ramci nich najvys$si
prirastok dosiahol predaj odevov a obuvi (147 %). Napriek vyraznému me-
dzimesac¢nému zvySeniu maloobchodny predaj ani jeho vybrané katego6-
rie, ktoré v maji zaznamenali vyrazné rasty, nedosiahli Girovne z januara
2020. Naopak, januarové irovne mierne prekonal predaj v neSpecializova-
nych obchodoch (supermarkety) a predaj potravin. NajvyraznejSie, takmer
025 %, sa vSak v porovnani s januarom zvysil predaj prostrednictvom inter-

netu a elektronickych objednavok.

Mimoriadne vysoky medzimesacny prirastok o 27,9 % zaznamenalo aj sta-
vebnictvo (v aprili pokles 0 12,1 %), kde sa rovnako ako v inych odvetviach
premietlo postupné uvolfiovanie protipandemickych opatreni. Spomedzi
najvacsich ekonomik eurozoény vzrastlo stavebnictvo trojcifernymi dyna-
mikami v Taliansku a Franctizsku, teda v krajinach, kde boli opatrenia naj-
prisnejsie a produkcia v tom obdobi poklesla na 30 az 40 % predkrizovej

urovne.

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) v eurozéne sa v juni vyraznej-
$ie zvysil (0 8,2 bodu), ¢o predstavovalo historicky najvyss$i medzimesac¢ny
narast indexu. Jeho dosiahnuta troven (75,2) vSak bola aj nadalej vyrazne
pod dlhodobym priemerom a signalizovala pretrvavajuci atlm ekonomic-
kej aktivity. Z geografického hladiska zaznamenali posilnenie ekonomic-
kého sentimentu vsetky najvacsie ekonomiky eurozény. V ramci jednotli-
vych sektorov sa d6vera v eurozéne najvyraznejsie zvysila v maloobchode
a sluzbach. Najma v sluzbach sa vSak nadalej nachadza na velmi nizkych
urovniach. Posilnenie dovery zaznamenal aj priemysel a stavebnictvo.
Nad dlhodobym priemerom sa vSak dévera nachadzala len v stavebnictve,
kde pred vypuknutim koronakrizy dosahovala relativne vysoké urovne.
Zmiernenie negativnych nalad vo vSetkych sektoroch podporili najma me-
nej nepriaznivé ocakavania buduicej produkcie a dopytu a tiez budtceho
vyvoja zamestnanosti. Mierne sa zlepsila aj dévera spotrebitelov, ked' sa
rovnako zmiernil ich pesimizmus z budtcej ekonomickej situacie a vyvoja
nezamestnanosti (graf ¢. 2).

MESACNY BULLETIN | JUL 2020 | KAPITOLA 2 10
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Graf 2
Spotrebitel'ska dévera - ocakavania spotrebitelov (salda odpovedi)
-10 4 - 10
0 Lo
10
--10
20
30 20
40 4 --30
50
-40
60
--50
70 -
80 - L-60

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

= Nezamestnanost v nasledujtcich 12 mesiachoch (reverzna os)
= Ekonomicka situacia v nasledujtcich 12 mesiacoch (prava os)

Zdroj: Macrobond

Podla rychleho odhadu vzrastol v jali Purchasing Managers’ Index (PMI)
na 54,8 (zo 48,5) na svoje 25-mesa¢né maximum. Od februéra tak na zakla-
de PMI ekonomicka aktivita po prvy raz rastla a reflektovala uvolfiovanie
protipandemickych opatreni a postupné otvaranie hospodarstva. Tempo
rastu bolo najvyssie za posledné dva roky. Navrat k rastu aktivity zazna-
menali najma sluzby, ale aj priemysel. Kym sluzby vzrastli prvy raz od feb-
ruara 2020, v pripade priemyslu to bolo prvy raz od januara 2019. Napriek
oziveniu ekonomiky PMI naznacuje pokracujuci pokles zamestnanosti
(piaty mesiac za sebou), najma v sektore priemyselnej vyroby. To predsta-
vuje urcité rizika pre udrzatelnost poc¢iato¢ného ozZivenia.

Naznaky ekonomického ozZivenia globalnej ekonomiky prinasaju aj ekono-
mické tidaje mimo eurépskeho kontinentu. Cinska ekonomika v 2. $tvrtro-
ku medziro¢ne vzrastla o0 3,2 % (v 1. Stvrtroku poklesla o rekordnych 6,8 %).

V USA rastla v juni priemyselna produkcia uz druhy mesiac za sebou, pri-
¢om jej rast akceleroval na 5,4 % (v maji vzrastla o 1,4 %). Jej rast podporila
najma priemyselna vyroba, ktord medzimesacne vzrastla o 7,4 %, pricom
vysoké dynamiky zaznamenala najma vyroba motorovych vozidiel. Dyna-
micky rast vSak ovplyvnili nizke irovne, na ktoré sa prepadla v predcha-
dzajucom obdobi. Celkovo sa priemyselna produkcia nadalej nachadza
pribliZne 10 % pod januarovymi Urovilami. VyraznejSie vzrastol aj malo-
obchodny predaj (7,3 %) a jeho objem mierne prekrocil predkrizové Girovne
(v porovnani s januarom bola jeho Groven vyssia o takmer 3 %).

MESACNY BULLETIN | JUL 2020 | KAPITOLA 2 11
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3 Ekonomika SR

3.1 Ekonomicka aktivita

V maji sa podla ofakavani prepad ekonomickej aktivity zmiernil. Prie-
myselna produkcia sa medzimesacne zvysila o 17,1 %, trzby v ekonomike
012,7 % a vyvoz tovarov o 27,3 % (graf ¢. 3). Hoci mesac¢né ukazovatele v po-
rovnani s aprilom zaznamenali aj dvojciferné tempa rastu (graf ¢. 4), sta-
le sa vykon ekonomiky nachadza hlboko pod Groviiou zo zaciatku roka.
Dalsie oZivenie ekonomickej aktivity na Slovensku bude zavisiet najmi od
obnovenia dopytu, ktory je v porovnani s obdobim pred pandémiou stale

slaby.
Graf 3
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, januar 2017 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

V ramci priemyselnej produkcie sa v porovnani s aprilom vyznamne
ozivila vyroba dopravnych prostriedkov, gumy a plastov, elektrickych
zariadeni, ropnych produktov a dokonca aj elektrotechniky, ktora je uz
dlhs$ie obdobie na Slovensku v itlme (graf ¢. 5). Nadalej vSak pokracoval
pokles vyroby kovov (vyrazny prepad zaznamenany aj v aprili) a mier-
ne tiez vyroby textilu, taZzobného priemyslu a dodavok energii (tie v§ak
pandémia ovplyvnila minimalne a odvetvie sa vyvija v ramci bezZnej

fluktuacie).
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SLOVENSKA Vyvoj ekonomickych ukazovatelov v aprili a maji (medzimesaény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Napriek tomu, ze k medzimesa¢nému oziveniu priemyslu prispeli najma
automobilky, v maji bola ich produkcia stale o viac ako polovicu nizsia nez
v roku 2019 a nevyrabali vébec, alebo len v obmedzenom reZime. To sp6-
sobilo najvyraznejsi prepad priemyselnej produkcie spomedzi vSetkych
krajin eurozoény. Prichadzaju vSak signaly o miernom oZiveni dopytu po
automobiloch, ¢o by mohlo prispiet k vyraznejSiemu obnoveniu aj sloven-
ského priemyslu.

Graf 5
Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 2015 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 6

Vyvoj trzieb v maloobchode (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Trzby v priemysle zaznamenali podobny vyvoj ako produkcia. Z medziroc-
ného pohladu sa vSak do plusovych hodnét dostali dve odvetvia - farma-
ceuticky priemysel, ktorému sa dari pocas celej koronakrizy a petroche-
micky priemysel, ktory v rovnakom obdobi minulého roka prerusil vyrobu
v dosledku znecistenej ropy z Ruska.

Ozivenie trzieb vidno aj v maloobchode, napriklad v pripade trzieb ob-
chodnych retazcov (graf ¢. 6), ktorym sa darilo zvySovat obrat aj predchéa-
dzajuci mesiac. Rast zaznamenali aj trzby v predajniach s ostatnym tova-
rom pre domacnost ¢i pri oprave a idrzbe vozidiel, kde sa pravdepodobne
realizovala odloZena spotreba. Trzby cestovnych agentr v ramci sluzieb
pokracovali v eSte prudSom poklese nez v aprili a dosiahli nové historické
dno (medziro¢ny pokles o viac ako 80 %).

V maji sa tiez zlepsil vyvoz tovarov, k comu prispel najmd automobilovy
aropny priemysel. Naopak, dalSie zhorsenie nastalo vo vyvoze kovov.

Majové ozivenie indikatora ekonomického sentimentu vjini eSte zosilne-
lo 012,6 bodu na hodnotu 71,6 (graf ¢. 7) vplyvom rastu dévery v priemysle,
sluzbach, stavebnictve a medzi spotrebitelmi. Nadalej je vSak na nizkej
urovni pod dlhodobym priemerom a indikuje slabu vykonnost slovenskej
ekonomiky v 2. §tvrtroku. Dovera v priemysle sa zlep$ila najma vdaka po-
zitivnym hodnoteniam drovne dopytu po produkcii a zvySenym produk-
¢nym ocCakavaniam. D6veru v sluzbach posilnili predovsetkym priaznivé
oCakavania vyvoja dopytu po sluzbach v stvislosti s uvoltiovanim proti-
pandemickych opatreni. Spotrebitelia predpokladaji najma zlepSenie
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svojej financ¢nej situacie a ekonomického vyvoja. Dévera v maloobchode
mierne klesla.

Graf 7
Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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3.2 Trh prace

Zamestnanost sa v 2. §tvrtroku vyrazne prepadla v sulade s o¢akavania-
mi. Vo vybranych odvetviach zamestnanost klesla medziro¢ne 05,5 % (graf
¢. 9). PoCet zamestnanych nadalej klesal vo vidcSine odvetvi ekonomiky.
Najvyraznejsie klesla zamestnanost v uzavretych odvetviach, v ubytovani
(18,9 %) a v restauracnych sluzbach (12,2 %). Sektor informacii a komunika-
cie bol jediny, kde zamestnanost rastla - o0 5,2 % medziro¢ne. Ddlezité od-
vetvie priemyselnej vyroby stratilo (rovnako ako predchadzajuci mesiac)
medziro¢ne 7 % pracovnych miest, pricom v sektore vyroby automobilov
to bolo 3,1 %.

Predstihové udaje za jun (graf ¢. 8) stale ukazuju, Ze o¢akavania zamestna-
vatelov suvisiace s tvorbou novych pracovnych miest st nadalej negativ-
ne, aj ked miera pesimizmu sa nepatrne znizila. Zlepsenie nastalo predo-
vSetkym v obchode, sluzbach a stavebnictve. Tvorba novych pracovnych
miest je velmi nizka, hoci pocet volnych pracovnych miest v juni mierne

vzrastol.
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Graf 8

Indikatory aktualneho vyvoja na trhu prace (medziroény rast v %, index)
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Graf 9
Vyvoj zamestnanosti v odvetviach (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov v juni vzrastla
na 8,2 %, ¢o je 0 0,2 p. b. viac ako predchadzajtci mesiac (narast o 7,5-tis.
0s6b). Tempo narastu poc¢tu nezamestnanych v porovnani s majom bolo
polovi¢né. PocCet nastupov spomedzi nezamestnanych do zamestnania
rastie a uz sa takmer priblizil predkrizovej irovni. Prilev zo zamestna-
nia (graf ¢. 10) do evidencie nezamestnanych v jini oproti maju mierne

klesol. Postupné otvaranie ekonomiky sa prejavilo v potrebe najimania
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pracovnej sily. Ponuka volnych pracovnych miest v jini mierne vzrastla
avdaka tomu sa zvysila pravdepodobnost, Ze si nezamestnani najdu nové
zamestnanie. Napriek tomu v niektorych segmentoch ekonomiky pokra-
Cuje prepustanie vdésledku oslabeného doméaceho a zahrani¢ného dopy-
tu. Najviac prepustenych prislo na trady prace z priemyslu a obchodnych
¢innosti.

Graf 10
Umiestneni na trhu prace (tis. oséb)
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Medziro¢ny pokles miezd sa zmiernil, pomohlo otvaranie ekonomiky
azvySenie po¢tu odpracovanych hodin. Priemerna mzda klesla vmaji me-
dziro¢ne o 2,7 % (graf ¢. 11). Vyvoj v priebehu 2. §tvrtroka je takmer v stla-
de s o¢akavaniami z aktualnej predikcie (graf ¢. 12). Po vyraznom poklese
odpracovanych hodin na osobu v aprili sa v maji obnovil ich rast, najma
v priemysle. To sa nasledne prejavilo v mzdovom vyvoji. Pomalé otvaranie
ekonomiky v maji este brzdilo odvetvie sluzieb. V ubytovacich sluzbach
a CiastoCne aj v obchode tak mzdy klesli. V kratkodobom horizonte by sa
v8ak uz aj v tychto ¢innostiach malo prejavit postupné uvoltiovanie proti-
pandemickych opatreni a odpracované hodiny aj mzdy by sa mohli vratit
narastovu trajektériu.
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Graf 12
Mzdovy vyvoj v ekonomike a prognéza (medziroény rast v %)
10
8-
6 —
4 -
2 —
0
-2 -
-4
-6
-8
-10 4
~ ~ ~ 2] o) 2] o) o~ o~ o~ o~ o o
) ) S ) ) ) ) ) ) o S S S
o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
o (04 o o o o o o o o o o o
~ ) <~ — ~ %) < — ~ %) < - ~
[ Dodatoény vplyv verejného sektora = Priemerna mzda za vybrané odvetvia

== Priemerna mzda za celt ekonomiku
Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Poznambka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora za 2Q2020 su zalozené na
predikcii P2Q-2020.
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Inflacia HICP v juni sa spomalila na 1,8 % (graf ¢. 13) a bola mierne niz$ia
ako predpoklady (graf ¢.17). Dopytova inflacia dosiahla troven 2,5 % (graf
¢.14).

Graf 13
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 14
Struktura dopytovej inflacie a mzdy (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Po uvolneni protipandemickych obmedzeni a odstraneni prekdzok najma
v merani cien sluzieb si dopytova inflacia prekvapivo udrzala relativne
silnu troven. Prispelo k tomu zrychlenie tempa rastu cien sluzieb stra-
vovania a osobnej starostlivosti (graf ¢. 15). Kombinacia rastu nakladov
a odlozeny dopyt domacnosti mézu v kraitkom horizonte pdsobit proti
vyraznejSiemu oslabeniu dopytovej inflacie. V ramci priemyselnych to-
varov sa mierne oslabilo tempo rastu cien tovarov strednodobej spotre-
by. Na druhej strane sa zrychlil medziro¢ny rast cien tovarov kratkodobej
spotreby (najma tovary osobnej starostlivosti a hygieny). Dynamika cien
priemyselnych tovarov v SR je v juni nadalej vyssia ako v krajinach euro-
zony.

K vyraznému junovému spomaleniu rastu cien potravin prispel najma
pokles cien mdsa (graf ¢. 16). Ceny méasa by mali v kratkom horizonte pri-
spievat k spomalovaniu inflacie. Prepadli sa aj ceny zeleniny v désledku
rychlejsieho ako zvycajného poklesu ich cien vplyvom sezénnosti. Vzhla-
dom na ocakavany rast cien komodit pocas nasledujtacich mesiacov pred-
pokladame relativne stabilné tempo rastu cien potravin.

Graf 15
Dynamika sluzieb nadalej vysoka (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 16
Potraviny vyrazne spomalili vdaka méasu a zelenine (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 17
Inflacia bola mierne niZ$ia ako predpoklady (medziroény rast v %, prispevky

vp.b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Medziro¢ny pokles cien pohonnych latok a energii sa zmiernil. Vjuni rast-
li ceny benzinu a nafty po predchadzajiicom oZiveni na trhu s ropou. Ceny
ropy Brent aktualne osciluji okolo irovne 40 dolarov a hladaju smer v za-

vislosti od vyvoja informacii tykajtacich sa koronavirusu.
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3.4 Uvery a vklady

Rast averov sitkromnému sektoru sa v maji spomalil. Spomalenie na 6,4 %
iSlo na vrub uverov domacnosti, kedZe nefinanc¢né spoloc¢nosti si zacho-
vali rovnaki dynamiku rastu ako v predchadzajucom mesiaci (5,0 %) (graf
¢.18). Medzimesa¢ne mozno pozorovat spomalovanie toku uverov podni-
kom (graf ¢.19). Stiéasna situacia z pohladu koronakrizy oslabuje dopyt po
dlhodobych tveroch, ¢o sa odrazi v investiciach. Dokumentujua to aj vys-
ledky dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu uverov, v ktorom ban-
ky vnimaju z odpovedi velmi slabu investi¢nu aktivitu firiem (graf ¢. 20).
Na druhej strane sa mierne zvysil zaujem o prevadzkové uvery v désledku
poklesu trzieb. Na strane ponuky zareagovali banky pri tiverovani firiem
sprisnenim Gverovych Standardov tykajicich sa enormného vnimania ri-
zika (graf ¢. 21).

Graf 18

Vyvoj tverov (medziroény rast v %)
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Graf 19
Mesacné toky uverov podnikom (mil. EUR)
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Graf 20
Dopyt po tuveroch (¢isty percentualny podiel)
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Graf 21
Vyvoj iverovych standardov pre podniky (Cisty percentualny podiel)
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V 2. s§tvrtroku banky sprisiiovali tverové standardy a zvySovali urokové
sadzby, ¢o sa prejavilo v znizeni dopytu po tiveroch. Uverovanie spotreby sa
v medziro¢nom porovnani takmer zastavilo a vyraznou mierou tak prispelo
k spomaleniu rastu iverov domacnosti ako celku (graf ¢. 22). Tie sa spoma-
lili oproti predchadzajucemu obdobiu 0 0,5 p. b. na 7,5 %. Hypotékam sa dari
aj nadalej, hoci medziro¢né tempo sa nepatrne spomaluje. Celkovo vnimali
banky vyrazne niz$i dopyt doméacnosti po tveroch (graf ¢. 23). Zaroven sa
v$ak zvysili trokové sadzby, hlavne pri Gveroch na spotrebu (graf ¢. 24).

Graf 22
Vyvoj uverov domacnostiam (medziroény rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Graf 23
Dopyt domacnosti po Gveroch (Cisty percentualny podiel)
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Graf 24
Uroéenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Graf 25
Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Rast vkladov sa spomalil (graf ¢. 25). Po zrychleni v predchddzajicom me-
siaci sa v méaji opat spomalil rast vkladov sikromnému sektoru (medzi-
mesacna dynamika na trovni 0,1 %). Na ich vyvoj p6sobil tlmiaco najma
pokles vkladov ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov, avsak spomalili
sa aj vklady ostatnych sektorov. V ramci odvetvi v maji, po dvojmesa¢nom
poklese, vzrastli vklady v ubytovacich a stravovacich sluzbach aj v obcho-
de. Znizili sa vSak objemy vkladov v ostatnych odvetviach.

MESACNY BULLETIN | JUL 2020 | KAPITOLA 3 26



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

4 Menova politika

V priebehu juna prebehla dals$ia tranza cielenych refinanénych operacii
Eurosystému TLTRO IIIL Je to jedno z klicovych opatreni menovej politi-
ky v eurozbéne, ktorou sa ECB anarodné centralne banky snazia zabezpecit
dostupnost uverov podnikom a domacnostiam na preklenutie pandemic-
kej krizy. V ramci tejto operacie mézu banky ziskat trojro¢né Gvery s mi-
moriadne vyhodnym troc¢enim po dobu jedného roka vymenou za adek-
vatnu zabezpeku za predpokladu, Ze Gvery sikromnému sektoru pocas
istého obdobia dosiahnu poZadovanu dynamiku.

Finan¢né institicie v eurozodne si takto pozicali vyse 1,3 biliona €. Na
operacii sa zacastnili aj niektoré slovenské banky. Po zaratani splatok zo
skorsich podobnych operacii tak pribudlo vySe 500 miliard € v podobe no-
vych penazi do finan¢ného systému eurozoény, ktoré mézu banky posunut
sikromnému sektoru na financovanie prevadzky a investicii. Sanca, ze
nové peniaze skoncia vrealnej ekonomike, bude podstatne vyssia, ak budua

ucinne fungovat garan¢né schémy na uvery od vlad.
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w4 5 Indikativny vplyv
na predikciu

Pozorne sledujeme situaciu na trhu prace. Prave v tejto oblasti bola pred
niekolkymi mesiacmi neistota z budiceho vyvoja mimoriadne vysoka.
Okrem vplyvu pandémie a karanténnych opatreni viseli otdzniky aj nad
uc¢innostou vladnych opatreni smerujucich k zachovaniu zamestnanosti
pocas tohto obdobia.

Nas technicky odhad zamestnanosti na 2. §tvrtrok podla poslednych
dostupnych dat indikuje vyvoj, ktory je pod ocakavanim predikcie
P2Q-2020. Kym mzdovy vyvoj pribliZne napltia predpoklady nasej pre-
dikcie z juna, v pripade poctu zamestnanych je podla doteraz dostup-
nych informacii vyvoj skor nepriaznivy v porovnani s nasimi odhadmi
na 2. Stvrtrok 2020.

Graf 26
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1,57
1,0
0,5 M
010 T T T T T T T T T T 1
-0,5
1,0 -
1,5
L 4
22,0
2,5
-3,0
~ ~ ~ [ee] [ee] [ee] oo} o~ o~ o~ o~ o o
1) 1) ) o o o 1) 1) o 1) ) S S
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] o~ (o] o~ o~
o o o} o o o o o} o} o o o o
~ o0 < — ~ o0 < — ~ o < - ~

== Celkova zamestnanost = Nowcasting & Prognoéza P2Q-2020

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

1 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 aZ 2-ndsobok RMSE (stredna kvadratic-
ké chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuZzitim uz dostup-
nych mesa¢nych idajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnot
na zaklade ARIMA modelov aich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st
od seba navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf

NARODNA

w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

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

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 0,1 13,6 15,0 28 45 919 838 38 23 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07( 15 -0,1 0,8 141 15,4 1,6 1,8 885 64 6,4 171 103 2023 -2,9 54,7 19 39 1,3281
2014 28] -0,1 -35 14 128 143 30 23 97| 25 77 191 132 2923 31 53,5 11 36| 13285
2015 481 -03] 42 20 15 131 68 7,6 1008 | 11,5 10,7 73| 131 -1933 2,7 519 2,1 1,0 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 52,0 2,7 15 1,069
2017 30| 14 191 22 11 83 33 39 1036 78 10,5 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 39 25 50 2,0 54 6,6 4.4 6,0 100,5 51 94 82| 107 -1182 1,0 494 2,6 -02 1,1810
2019 24| 28 2,5 12 50 6,1 05 04 96,3 6,8 72 4.4 8,5 2201 13 48,0 2,9 -08 1,1195
2019Q3 151 30 18 1,0 49 6,0 2,8 29 %5 60 75 A 8,6 - -09 478 51 31 1m9
2019Q4 21| 31 09 07 50 6,1 -4,7 -4,0 970 68 72 441 85 - 341 480 2,4 03| 11071
2020Q1 370 29 25 0,5 50 6,1 -14 -42 97,6 57 6,7 45 85 - . . -4.0 29 1,1027
2020Q2 .20 . . 11 79 . . 619 . . . . - . . . .| 11014
2019 Jul -1 30 2,1 - 49 6,1 26 1.2 931 4.6 6,7 43 89 65 - - - - 1,1220
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,0 -83 -6,0 971 54 6,7 51 8,6 213 - - - - 1,1130
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,0 2,0 -1,6 94| 60 75 A 8,6 -202 - - - -1 1,000
2019 Okt. -l 29 01 - 50 6,1 37 -30 943 78 6,6 45 84 242 - - - -1 1,1050
2019 Nov. -1 32 12 - 50 6,1 -4.0 -55 100,5 70 6,5 48 83 212 - - - -1 1,050
2019 Dec. -1 32 17 - 49 6,1 -69 -34 96,2 6,8 72 4.4 85 -391 - - - - 1,110
2020 Jan. -1 32 24 - 49 6,1 04 0,6 989 74 6,3 31 8,7 95 - - - - 1,1100
2020 Feb. -1 31 29 - 50 6,1 1,7 02 972 6,7 6,7 39 8,7 -626 - - - - 1,0910
2020 Mar. -1 24 2,1 - 52 63 1951 124 97| 57 67 45 85 -824 - - - -1 1,1060
2020 Apr. -1 21 13 - 6,7 7,6 420 -319 55,1 A 6,6 50 80 -874 - - - -1 1,0860
2020 Mgj -1 21 -06 - 73 8,0 335 252 590 64 65 51 7,6 717 - - - -1 1,0900
2020 Jun -1 18 . - 14 82 . . 1,6 . . . . 174 - - - - 1,1250

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/StatistikaMB0720.xls)
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protected/StatistikaMB0720.xls
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protected/StatistikaMB0720.xls
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