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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

V auguste pokracovalo ozivovanie ekonomickej aktivity eurozény. Prie-
myselna produkcia rastla stvrty mesiac za sebou. Vyraznejsie sa zvysili
trzby maloobchodu. Zrychlil sa aj rast stavebnej produkcie. Napriek pokra-
¢ujucemu rastu priemyselna a stavebna produkcia zatial nedosiahli Gro-
ven spred zaciatku pandémie. Oktébrové predstihové indikatory naznacu-
ju obavy z dalsieho ekonomického vyvoja.

Aktivita vo vybranych odvetviach slovenskej ekonomiky sa v auguste za-
stabilizovala na urovniach spred krizy. Produkcia v priemysle rastla len
nepatrne a trzby v ekonomike v auguste mierne poklesli. Pozitivom bol
vyvoj maloobchodnych trzieb a exportna vykonnost. Exportu tovarov sa
darilo aj v auguste vdaka vyrobe aut a elektroniky. V septembri vyjadrili
firmy obavy z aktualneho a o¢akavaného vyvoja a nalady v ekonomike sa
zhorsili.

Zamestnanost v auguste pokrac¢ovala v poklese. Preptstalo sa najma
v priemysle a stavebnictve. V priemysle je to dlhodobejsi jav, kedy docha-
dza k optimalizacii. Vynika najma automobilovy priemysel. Stavebnictvu
klesaju vykony, ¢o vedie k zniZovaniu zamestnanosti. Mierne zlepSenie
nastalo v sektore sluzieb. AvSak v septembri prisli aj pozitivnejSie spravy
z trhu prace. Miera nezamestnanosti v septembri poklesla na 8,1 % a za-
roven sa zvysil poCet zamestnanych platiacoch odvody do Socialnej po-
istovne. Naznacuje to, Zze ekonomika bola schopna prijat koncom tretie-
ho Stvrtroka spat cast zamestnancov. Vo svetle nastupujicej druhej viny
pandémie je vSak trvanie takéhoto priaznivého vyvoja otazne. V auguste
sa medziro¢na dynamika miezd mierne spomalila, k comu prispeli takmer
vSetky odvetvia.

Rast cien dosiahol v septembri 1,4 %. Cista inflacia sa spomalila. Nadalej je
vSak vyssia ako ocakavania. Potraviny si od méaja hlavnym faktorom spo-
malenia inflacie HICP.

Tempo spomalovania rastu uverov sukromnému sektoru sa v auguste
zmiernilo. Dynamicky sa vyvijali najma dlhodobé Gvery. Rast iverov do-
macnostiam pre pretrvavajuci nizky zaujem o spotrebitelské ivery sa spo-
malil.

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 1 7
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Zdroj: EK

Neistotu v oblasti zamestnavania vidno na ocakavaniach vyvoja zames-
tnanosti v odvetvi sluzieb, maloobchodu a priemyslu. V pripade obchodu
asluzieb, ktoré boli najviac postihnuté pandémiou a opatreniamina zabra-
nenie Sirenia nakazy, je badatelna opatrnost v oblasti zamestnavania. Na-
opak, v priemysle je viditelny pokles pesimizmu, a to aj v septembri, kedy
nastava narast po¢tu nakazenych a zac¢iatok druhej viny pandémie.
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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 49,4 50,4
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | september 2020 | 91,1 87,5
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2020 Q2 -14,7 -3,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % august 2020 -6,5 -7,0
Trzby v maloobchode medziro¢ny rastv %, s. c. | august 2020 4,0 0,2
Miera nezamestnanosti % august 2020 8,1 8,0
Inflacia merana HICP medziroény rast v % september 2020| -0,3 -0,2
Cena ropy v USD" Uroven oktéber 2020 42,1 41,9
Vymenny kurz USD/EUR" uroven oktéber 2020 1,176 1,179
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | september 2020 | 85,9 88,2
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi september 2020 -9,0 -0,4
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi september 2020 | -21,7 -21,6
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medziro¢ny rast v %, s. c. 2020 Q2 -12,1 -3,7
Trzby celkom medzirocny rastv %, s. c.| august 2020 -3,1 -1,6
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % august 2020 -0,8 -3,6
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % august 2020 6,2 6,3
Zamestnanost medziro¢ny rast v % august 2020 -5,4 -5,5
Miera nezamestnanosti? % september 2020 8,1 8,3
Nominalne mzdy? medziroény rast v % august 2020 1,5 1,8
Inflacia merana HICP medziroény rast v % september 2020 1,4 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

Augustové kratkodobé ukazovatele potvrdili oZivovanie ekonomickej
aktivity v 3. Stvrtroku 2020 (graf ¢. 1). Priemyselna produkcia vzrastla uz
Stvrty mesiac za sebou. Po julovom medzimesa¢nom zvySeni o5 % sa v au-
guste jej tempo rastu zmiernilo na 0,7 %. Z geografického hladiska ju pod-
poril najma silny rast produkcie v Taliansku a v mensej miere vo Francuz-
sku. Maloobchodny predaj po julovom poklese v auguste medzimesacne
opat silne rastol (o 4,4 %). Zvysil sa najma predaj nepotravinovych tovarov,
rastol vSak aj predaj potravin. ZvySena mobilita v dovolenkovej sezbne sa
premietla do dalSieho rastu predaja pohonnych hmét. Zrychlil sa aj rast
stavebnej produkcie, ktord sa v auguste medzimesacne zvysila o 2,6 %.
S vynimkou maloobchodu vsak dalSie dve odvetvia nedosiahli troven
spred zaciatku pandémie.

Graf 1
Kratkodobé ekonomické ukazovatele (index, januar 2020 = 100)
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Zdroj: Macrobond

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) sa v septembri opit posilnil
(0 3,6 bodu na 91,1) a potvrdzuje tak pomerne silné oZivenie ekonomickej
aktivity v 3. §tvrtroku. Jeho tiroven vSak aj nadalej zotrvava pod dlhodo-
bym priemerom. D6vera sa zlepsila vo vSetkych odvetviach, predovset-
kym v sluzbach. Stucasne vo vSetkych odvetviach respondenti signali-
zovali zlepSenie oCakavanej zamestnanosti. Naopak, v odvetvi sluzieb
amaloobchodu respondenti naznacili obavy z budaceho vyvoja produk-
cie a dopytu, kym v priemysle a stavebnictve sa vyhlad buducej produk-
cie a novych objednavok zlepsil len mierne. Mierne sa opat posilnila aj
spotrebitelska dovera, vdaka pozitivnejsim o¢akavaniam celkovej ekono-
mickej situdcie v nasledujicich 12 mesiacoch a vyvoja nezamestnanosti

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 2 10
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(graf ¢. 2). Nadalej vSak spotrebitelia poukazali na rast sti¢asnych i budua-
cich Gspor s moznymi dosahmi na dalsi vyvoj spotrebitelského dopytu.

Graf 2
Spotrebitelska dovera - o¢akavany vyvoj ekonomiky a nezamestnanosti (salda
odpovedi)
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Zdroj: Macrobond

Rychly odhad Purchasing Managers’ Index (PMI) za oktOber naznacil
rizika vyvoja ekonomiky spojené s druhou vilnou pandémie COVID-19.
Kompozitny PMI pre eurozénu v oktébri poklesol pod hranicu stagnacie
na 49,4 (v porovnani s 50,4 v septembri) a dosiahol tak 4-mesa¢né mini-
mum. Pokles indexu sp6sobilo vyhradne zhorSenie aktivity v sluzbach
(na 46,2 v porovnani so 48 v septembri). Sektor sluzieb sa tak uz druhy
mesiac nachadzal v pasme kontrakcie. Naopak, rast v sektore priemysel-
nej vyroby v oktébri akceleroval, podporeny najma vyraznou aktivitou
v Nemecku.

Zhorsujlica sa pandemicka situacia sa vo viacerych krajinach postupne
premieta do poklesu mobility najma v maloobchode a rekreacii. Vyso-
kofrekven¢né data ,Google mobility* (graf ¢. 3) tak potvrdzuji obavy, ktoré
naznacili aj vysledky oktébrového PMI zameraného na rychlost ozivenia
ekonomickej aktivity predovsetkym v sektore sluzieb.

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 2 11
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Graf 3
Google Community Mobility Reports - vybrané vel'ké krajiny (maloobchod
a rekredcia, tyzdenny kizavy priemer, odchylka od baseline v %)’
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Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje zahffiaju informacie o mobilite na miestach ako restauracie, kaviarne, nakupné
centra, zabavné parky, muzed, kniznice a kina.

Na rozdiel od sektora sluzieb poukazuji dostupné vysokofrekvenc¢né in-
dikatory aj na zaciatku posledného $tvrtroka na pomerne rychle oZivenie
priemyselnej vyroby. Dopliiaji tak relativne priaznivé tdaje o raste prie-
myselnej produkcie v poslednych $tyroch mesiacoch (do augusta). Spo-
treba elektrickej energie v najvacsich piatich ekonomikach sa zaciatkom
oktébra pohybovala blizko priemeru predchadzajicich rokov (graf ¢. 4).
Vykony v nemeckej kamiénovej doprave boli dokonca nad droviiou rov-
nakého obdobia predchadzajiceho roka (graf ¢. 5). Ekonomicka aktivita
v priemyselnej vyrobe by tak mala pokracovat v relativne priaznivom tem-

pe aj zaciatkom posledného Stvrtroka.

1 Blizsie informacie na: https://www.google.com/covid19/mobility/
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS 3
Poznamka: Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Spanielsko, Holandsko.

Graf 5

Prejdena vzdialenost v nakladnej doprave v Nemecku podla mytnych udajov
(index 2015 =100)
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Zdroj: Macrobond

Medzinarodny menovy fond (MMF) publikoval svoju prognézu ekonomic-
kého vyvoja vo svete World Economic Outlook, October 2020. MMF ocaka-
va v roku 2020 pokles globalnej ekonomiky o 4,4 %, teda o nieCo miernejsi
(00,5 p.b.),ako ocakaval vjunovej predikcii. Reflektuje menej vyrazny eko-
nomicky prepad v 2. §tvrtroku, najma v rozvinutych ekonomikach, ako aj
naznaky relativne rychlejsieho oZivenia v 3. §tvrtroku. V roku 2021 by sve-
tova ekonomika mala rast 5,2 % tempom, ¢o by malo byt nepatrne miernej-

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 2 13



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

§ie ozivenie (0 0,2 p.b.) v porovnani s jinovou prognézou. MMF predpokla-
da, ze irovenn HDP zostane vo vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomikach
pod trovriou roka 2019 tak v roku 2020, ako aj 2021. V¥nimkou je Cina, kde
MMTF ocakava, Ze HDP prekroci tiito tiroven uz v tomto roku.

Pomerne dynamické oZivenie ¢inskej ekonomiky pokracovalo aj v 3. §tvrt-
roku. Medziro¢ny rast HDP sa zrychlil na 4,9 % (z 3,2 % v 2. Stvrtroku). Z hla-
diska $truktary rast hrubého domaceho produktu podporili hrubé fixné
investicie, ale aj spotrebitelské vydavky, ktoré v predchadzajucom Stvrtro-
ku este klesali. Z produkcéného hladiska prispela k vykonnosti ekonomiky
najma priemyselna vyroba a rovnako aj ozivenie v produkcii sluzieb.

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 2 14
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3.1 Ekonomicka aktivita

V auguste sa rast viac¢siny kratkodobych ekonomickych ukazovatelov zna¢-
ne spomalil po vyraznejSom dobiehani v predchadzajacich mesiacoch.
Priemyselna produkcia koncom leta len nepatrne vzrastla a trzby v celej
ekonomike dokonca mierne poklesli v porovnani s predchadzajicim me-
siacom. Uroven z predchadzajticeho roka tak trzby stale nepresiahli. Vyraz-
nejsie sa zvysil iba vyvoz tovarov, ktory si nadalej udrziava najpriaznivejsi
vyvoj (graf ¢. 6, 7).

Graf 6
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢ny rast v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Produkcia v priemysle v porovnani s jillom stipla mierne o 0,8 % (medzi-
ro¢ne klesla 0 0,8 %). V auguste sa spomalil rast produkcie takmer vo vSet-
kych odvetviach. Najvyraznejsie vSak koncom leta pribrzdil automobilovy
priemysel (graf ¢. 8). Jeho spomalenie bolo hlavnym dévodom, pre ktory
produkcia medziro¢ne skondila este v zdpornych hodnotach. Urovniam
spred zaciatku pandémie sa priemyselna produkcia pribliZila najma vdaka
lepSiemu vyvoju v petrochémii a elektronike.
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Graf 7
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (index, 4. Q 2019 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 8
Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 4. Q 2019 = 100)
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Trzby v ekonomike sa v porovnani s jilom nepatrne znizili 0 0,5 % (medzi-
ro¢ne klesli 0 3,1 %). Kym z obchodu sa darilo najmé maloobchodnym pre-
dajniam, ktorych trzby sa zvysili, prijmy velkoobchodu poklesli. Posled-
ny letny mesiac priniesol mierne ozivenie do trzieb v ubytovani, napriek
tomu zostavaju vyrazne pod minuloro¢nou urovnou (-13,9 %). Vyvoj prie-
myselnych trzieb sa podobal produkcii, hlavnym dévodom ich spomalenia
bol automobilovy priemysel. DalSie oZivenie v trzbach je do znaénej miery
zavislé od vyvoja druhej viny pandémie.
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V auguste sa medzimesaény rast exportu tovarov zrychlil na 5,5 % (me-
dziroé¢ne rastli 0 5,4 %). Napriek klesajtcej produkcii a trzbam v tomto me-
siaci si automobilovy priemysel dokazal udrzat pozitivny trend v expor-
toch. Spolu s elektronikou tak boli aj nadalej jedinymi tahunmi vyvozov
(graf ¢.9). Vyrobcovia pristupuju k oziveniu opatrne z obavy z nastupuju-
cej druhej viny pandémie a s tym stvisiacim vyvojom budtceho dopytu.
Navyse aj pod vplyvom pretrvavajucej nizkej ceny komodit importy tova-
rov zaostavaju za exportmi a ani v auguste nepresiahli Groven zo zaciatku
roka. Vplyvom tohto vyvoja saldo zahrani¢ného obchodu zostava v klad-
nych hodnotach a dosiahlo 335,4 mil. €.

Graf 9
Vyvoj exportu tovarov (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Registracie automobilov pokracovali v medzimesa¢nom zniZovani aj
v septembri 2020 (graf ¢. 10). Uz dlhodobejsie sa nachadzaju pod prieme-
rom minulého roka. Po otvoreni prevadzok sice mierne stupli, iSlo vSak
pravdepodobne len o dobiehanie pozastaveného dopytu pocas lockdownu.
Od augusta sa ich vyvoj normalizuje na nizsich irovniach aj vplyvom vy-
sokej neistoty z budtceho vyvoja.
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Box 1
Ako sa zotavuju najviac postihnuté odvetvia sluzieb?

Zavadzanie opatrenina zmiernenie pandémie koronavirusu zac¢iatkom marca 2020 sa prejavilo vo
vSetkych sektoroch ekonomiky. Najviac zasiahlo sluzby, v ktorych je nevyhnutny priamy kontakt
so zakaznikom. Poc¢as lockdownu, ked takmer vSetky prevadzky museli zostat zatvorené, sa trzby
prepadli na historické minima. Tato Cast sluzieb sice tvori len malé percento z pridanej hodnoty
(1,8 az 3,6 % v rokoch 2018 a 2019), avSak délezitu tlohu zohrava v oblasti zamestnanosti, kedZe

zamestnava aj vacsie mnozstvo menej kvalifikovanych I'udi. Preto je potrebné blizie analyzovat
vyvoj v tomto sektore ekonomiky.

Restauracie sa dokazali tejto situacii do urcitej miery prisp6sobit a pontkat svoje sluzby pros-
trednictvom rozvozu jedla, resp. cez vydajné okienka. Dopyt po tomto druhu sluzieb bol mierne
vys$si aj vplyvom vyraznejSieho vyuzivania prace z domu. Prijmy restauracii sa postupne spama-
tavali a po otvoreni ekonomiky v maji sa dostali na predkrizové trovne. Ina situacia vsak bola
v sektore ubytovania, kde njjst alternativne sp6soby predaja nebolo mozné a ich trzby sa drzali
na minimach pocas celého lockdownu (graf A). Podobne zle na tom boli aj ostatné sluzby savi-
siace s cestovnym ruchom ako umenie, zabava a rekreacie. Najtrvalejsie d6sledky vidno u cestov-
nych agenttr a kancelarii, ktoré su zavislé najma od medzinarodného turizmu a tomu sa podla
ocakavani nebude darit dlhodobo. Mierne oZivenie do cestovného ruchu priniesla letna sezéna

adocasné uvolnenie opatreni, avSak v septembri sa uz trzby opat postupne zniZovali.
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g?gﬁé}lﬁﬁﬁ Vyvoj trzieb v jednotlivych sluzbach (kizavy tyzdes, 10. 2. 2020 = 100)
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Po prudkom poklese trzieb sa prevadzky museli vysporiadat aj s nasledne chybajicou likviditou.
Okrem prijatych vladnych opatreni, ktoré im ¢ast poklesu prijmov vykryli, pristupili aj k zniZo-
vaniu variabilnych nakladov (graf B). V sektore sluzieb ich tvoria hlavne mzdové vydavky. Spolu
so znizovanim miezd pristapili podniky aj k prepti$taniu zamestnancov. ZlepSovanie situacie
a postupna obnova trzieb v reStauraciach sa zacali pomaly pretavovat aj do opatrného narastu
zamestnanosti. Ten vSak zostava pod predkrizovymi tiroviiami. Prichod letnej sezény pomohol
do urcitej miery aj ubytovacim zariadeniam. Negativny efekt vSak pretrvava a cela letna sezéna
je nepriaznivo ovplyvnena obozretnostou ludi vo vztahu k cestovaniu. Hoci sa trzby postupne
vratili na drovne zo zaciatku roka, stale zaostavaju za minuloro¢nym letom. Opatrnost a obavy
prevadzkovatelov ubytovacich zariadeni vidno v pretrvavajucich nizkych trovniach zamestna-
nosti. Kym mzdy v ubytovani sa v juli vratili na p6vodné Grovne, pocet zamestnancov sa ani po-
Cas tychto mesiacov nemenil. NedoS$lo ani k naberaniu sezénnych pracovnikov, ako byva zvykom
v hlavnom dovolenkovom obdobi. Zariadenia si pravdepodobne ponechali len nevyhnutnych

stalych zamestnancov.
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Docasny vypadok prijmov a nasledny nedostatok likvidity vykryvali podniky v sluzbach aj zvyse-

nym zaujmom o kratkodobé uvery (graf C). Ich medziro¢ny rast sa v najviac postihnutych mesia-
coch zvysil az k 25 %.
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Uzatvorenie hranic v celej Eur6pe malo vyrazny dosah na cestovanie a sluzby stuvisiace s cestovnym
ruchom. Pozitivnou spravou pre slovenskych prevadzkovatelov hotelov a ubytovania je, Ze vac¢sina
nasho obyvatelstva uprednostnila dovolenku na Slovensku pred cestovanim do zahranicia. Hoci po-
Cet ubytovanych aj pocas leta celkovo zaostaval za minulym rokom, sp6sobil ho najma prepad zahra-
ni¢nych turistov (graf D). Obava z cestovania do zahranicia sa prejavila v miernom medziro¢nom na-
raste poctu domacich navstevnikov. Pokles zahrani¢nych turistov a obmedzenie vac¢siny pracovnych

a hromadnych akcii (konferencie, pracovné cesty a pod.) najvyraznejsie zasiahol mestské hotely.

Graf D

Navstevnici v ubytovacich zariadeniach cestovného ruchu (medziroény rast v %)
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Vyrazné obmedzenie cezhranicného pohybu oséb dokumentuja Udaje platobnej bilancie.
V 2. §tvrtroku 2020 sa prudko prepadli inkasa aj platby v oblasti cestovného ruchu (graf E). Kym
doteraz ekonomika ziskavala z vy$$ich prijmov zo zahranicia ako platieb nasich ob¢anov za sluz-
by mimo SR, po uzatvoreni hranic sa situacia otocila. VyraznejSie straty na strane prijmov zo
zahranicia sa premietli do zaporného salda cezhrani¢nych sluzieb cestovného ruchu po takmer
8 rokoch.

Graf E
Vyvoj cezhrani¢nych sluzieb cestovného ruchu (mil. EUR, medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Letné mesiace sice mierne zlepS§ili situaciu v spomenutych sluzbach, ale nastavajica jesen
a opatovné sprisniovanie opatreni stivisiace s druhou vlnou pandémie nesu dalSie negativne
rizika do budtceho vyvoja. Pokracovanie opatreni aj pocas zimnej dovolenkovej sezény a opa-
trnost ludi vo vztahu k cestovaniu mézu prehlbit problémy s likviditou a ohrozit tak viac preva-
dzok, ako sa ocakavalo.

V septembri sa rastova trajektéria indikatora ekonomického sentimen-
tu zastavila. V porovnani s predchadzajucim mesiasom klesol o 2,3 b. na
uaroven 85,9 (graf ¢. 11) vplyvom zniZenia dévery, ked mierne rastla iba dé-
vera v sluzbach. Neistota vyplyvajtca zo silnejucej druhej vlny pandémie
sa v prieskume, ktory sa realizoval v prvej polovici septembra, zatial ne-
prejavila.
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EéﬁgENA Graf 11
SLOVENSKA Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer 2000 - 2019 = 100)
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Box 2
Kvalitativhe zhodnotenie nalad v ekonomike

V tomto boxe sa snazime pribliZit vnimanie nalad v ekonomike v aktualnom obdobi. Hlavny odkaz
je, Ze nalady sa sice pocas leta zlep$ili, avSak s prichodom jesene zac¢ina prichadzat sychravejsie po-
Casie aj do ekonomiky. Sentiment v odvetviach ekonomiky, ale aj v ramci jednotlivych pododvetvi,
je znacne diferencovany. S prichodom druhej vlny pandémie a prijatim striktnejsich opatreni moé-
Zeme ocCakavat s velkou pravdepodobnostou opatovné zhorsSenie nalad, najma v sluzbach.

Ekonomicka dévera na Slovensku sa po prepade za¢iatkom pandémie takmer obnovila na irovne
zo zacCiatku roka. Odrazalo to relativne rychle ozZivenie ekonomickej aktivity. Oproti 2. Stvrtroku
vnimajui menej pesimisticky situaciu podnikatelia vo vSetkych odvetviach ekonomiky, v maloob-
chode dokonca zacali prevladat optimistické nalady u vac¢siny podnikatelov.

Dévera v priemysle sa pomerne rychlo pozviechala s obnovenim globalneho obchodu a global-
nych hodnotovych retazcov(graf A). Narast objednavok, ktory za¢al prichadzat uz vmaji, podporil
priaznivé vyrobné ocakavania a firmy pozitivnejsie hodnotili dopyt po produkcii (graf C). Nalady
sa zacali v letnych mesiacoch priblizovat predkrizovym trovniam, ¢o sa premietlo do priazni-
vych exportnych o¢akavani (graf B). AvSak aj v rdmci priemyslu je vyvoj rozdielny. Kym pocas kri-
zy sa darilo potravinarstvu, zotavenie pomohlo najma automobilovému priemyslu a Specifickym
odvetviam produkujucim tovary dlhodobej spotreby. Automobilovy priemysel uspokojoval cez
leto odloZeny dopyt, ostatné Specifické odvetvia tazili z prisp6sobovania sa domacnosti aktual-
nym okolnostiam. Napriklad rastuci podiel prace z domu sp6sobil narast dopytu po domacich
spotrebicoch, z coho benefitovali aj slovenski dodavatelia komponentov a vyrobcovia domacich
spotrebicov a kancelarskeho vybavenia. Pocas pandémie sa vyraznejsSie stazil pristup podnikov
k financovaniu. V letnych mesiacoch firmy sice menej pocitovali obmedzenia pri financovani,
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avsak stale ich bolo viac ako tych, ktoré nemaju problémy so ziskavanim zdrojov, lebo im ich po-
skytuju zahrani¢né matKky.

Graf A
Zlozky indikatora ekonomického sentimentu (3-mesacny klzavy priemer, salda
odpovedi)
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Graf B
Ocakavania exportu, celkového dopytu (salda odpovedi) a redlny export
(medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: EK, SU SR, vypoéty NBS
Poznamka: Export za 3. Q 2020 je priemer za jul a august.
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Zdroj: EK, SU SR, vypotty NBS
Poznambka: Priemyselna produkcia za 3. Q 2020 je priemer za jul a august.

Produkcia a trzby v priemysle sa uz takmer vratili na irovne zo zaciatku roka, nalady sa zlepsili,
rovnako aj vyhlady v oblasti ukazovatelov trhu prace s menej pesimistické. Avsak zefektivio-
vanie v priemysle prebieha kontinualne uz od zaciatku roku 2019 a stale vacsina firiem ocakava
skor prepustanie ako naberanie novych zamestnancov. Rovnako ako pri hodnoteni produkcie st
nalady podnikov v odvetviach pomerne pestré. Firmy, ktorym sa dari v produkcii, sa snazia nabe-
rat spat zamestnancov, niektoré aj nad ramec posledného prepustania. Dévod je, Ze vidia riziko
vys$Sich absencii v pripade podobne prisnych opatreni, ako boli na jar tohto roku.

Dévera v sluzbach sa po prvych naznakoch ozivenia v jani citelne zvysila v priebehu 3. stvrtroka.
V porovnani s rokom 2019 je vSak stale nizka. D6vodom pre optimizmus bol navrat k beznému fun-
govaniu prevadzok a letna dovolenkova sezéna, €o sa prejavilo najma v pozitivnych hodnoteniach
dopytu, sicasného aj o¢akavaného. Relativna spokojnost prevladala najmd v doprave a v ubyto-
vacich a stravovacich sluzbach, ktorych sa prisne opatrenia na zamedzenie $irenia pandémie do-
tkli najviac. Faktor, ktory najviac brzdi podnikanie firiem v sluzbach, zostava nedostato¢ny dopyt
(graf D). Pomerne nepriaznivo hodnotia firmy podnikajtce v sluzbach aj finan¢né podmienky.
To pravdepodobne stvisi s tym, Ze banky hodnotia firmy v tomto odvetvi ako rizikovejsie, ked-
Ze sU najviac vystavené negativnym efektom protipandemickych opatreni. Tu vyvstava otazka, ¢i
program vladnych zaruk poméaha dostatocne. Viac sa tejto téme venuje box 4.

Vypadky v trzbach v odvetvi sluzieb sa prejavili v prepustani zamestnancov (priblizne 12-tis.
v priebehu prvého polroka). Napriek zlepSeniu nalad a aj obnoveniu trzieb vo vi¢sine pododvetvi
(s vynimkou ubytovania) ostavaju firmy stale pesimistické pri vyhlade zamestnanosti (graf E).
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kom tohto mesiaca.

Graf D
Limitujuce faktory v sluzbach (%)
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Graf E

Oc¢akavany vyvoj zamestnanosti (saldo odpovedi) a zamestnanost
(medzistvrtro¢ny rast v %) v sluzbach
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Zdroj: EK, SU SR, vypoéty NBS
Poznamka: Zamestnanost za 3. Q 2020 je priemer za jul a august.

Aj ked sa podmienky aj ekonomicky sentiment v poslednych mesiacoch vyvijali sl'ubne, silnejtica
druha vlna pandémie a pristipenie k prisnej$im opatreniam opat prinasajui neistotu najma v oc¢a-
kévaniach dopytu, domaceho aj zahrani¢ného, a v o¢akavaniach vyvoja zamestnanosti. Predpo-
kladé sa, Ze tieto obavy zachyti ¢iastoéne oktébrovy prieskum, ktory respondenti vypliiali zadiat-
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3.2 Trh prace

Zamestnanost vo vybranych odvetviach pokracovala aj v auguste v mier-
nom poklese. Medziro¢ne zaniklo takmer 77-tis. pracovnych miest (-5,4 %)
(graf ¢.12). K medzimesa¢nému spomaleniu prispeli takmer vSetky odvet-
via, predovsetkym vSak priemysel, kde zamestnanost medzimesacne klesa
uz Sestnast mesiacov. V marci a aprili po preruseni dodavatelsko odbera-
tel'skych retazcov a zavedeni prvych protipandemickych opatreni zamest-
nanost v priemysle klesla najvyraznejsie. K zhor§ovaniu zamestnanos-
ti dochadza aj v stavebnictve. V obchodnych ¢innostiach zamestnanost
viac-menej stagnovala. Mierne zlepSenie v porovnani s predchadzajtcim
mesiacom nastalo v sektore sluZieb, v ramci ktorych naberali naspat pre-
pustenych zamestnancov, najma sektor ubytovania (3,6 %). Napriek zvy$o-
vaniu ekonomickej aktivity v letnych mesiacoch zostavaji zamestnavate-

lia opatrni v najimani novej pracovnej sily a zefektiviiuju svoje prevadzky.

Predstihové tidaje za september ukazuji pokracujice zlepSovania trendov
na trhu prace (graf ¢. 13). O¢akavania zamestnavatelov tykajice sa tvorby
novych pracovnych miest st tak nadalej pesimistické, aj ked nastava zlep-
Sovanie. Miera zlepSovania sa vSak v septembri vyrazne spomalila. Zhor-
Sovanie o¢akavani v oblasti zamestnanosti je uz mozné vidiet v sluzbach
(najviac postihnuté pandémiou), kde nastal vyraznejsi prepad a pesimiz-
mus vzrastol takmer na droven prvej viny pandémie. Podobny vyvoj je
mozné badat aj v pripade po¢tu volnych pracovnych miest, kde sa ich rast
na medzimesacnej baze v septembri vyrazne spomalil na 3,0 % po silnych

narastoch v predchadzajicich mesiacoch.

Graf 12

Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: Vyvojz mesacnych Statistik je indikativny, mesa¢na statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.
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V septembri poklesla miera nezamestnanosti o 0,18 p. b. (takmer 5-tis.
0s6b) na 8,1 %. Tempo poklesu poctu nezamestnanych sa v septembri
zrychlilo. Odlev uchadzacov o zamestnanie z evidencie, a predovSetkym do
zamestnania, je relativne vysoky. Na druhej strane stagnoval prilev ucha-
dzaCov o zamestnanie. Za cely 3. §tvrtrok miera nezamestnanosti oproti
predchadzajicemu Stvrtroku vzrastla (na 8,2 % zo 7,9 % v 2. Stvrtroku).

V auguste sa medziro¢na dynamika miezd mierne spomalila. Rast prie-
mernej mzdy za vybrané odvetvia (graf ¢. 14) v auguste dosiahol 1,5 % (jul
1,8 %). Mierne spomalenie medziro¢ného rastu zaznamenali takmer vietky
odvetvia. Z hladiska hlavnych odvetvi najvyraznejsie rastli mzdy v malo-
obchode, v reStauraciach a vo velkoobchode. Naopak, citelne klesali v uby-
tovacich sluzbach a doprave. Ubytovacie sluzby zaznamenali dalSie spo-
malenie poklesu oproti predchadzajicemu mesiacu. Celkovo zostal rast
miezd v sluzbach aj v obchode pomerne dynamicky. V obchode sa priaz-
nivy vyvoj v trzbach prejavil v mzdach, ktoré sa dostali pribliZne na pred-
krizova Groven. V ramci priemyselnej vyroby klesaju mzdy v kldcovych
odvetviach, a to v automobilovom priemysle, vyrobe strojov a zariadeni
a vyrobe kovov. V priemysle sa mzdy napriek pomerne rychlemu obnove-
niu aktivity zatial nedostali ani na Groven z posledného stvrtroka minulé-
ho roka. Celkovo vo vybranych odvetviach je priemerna mzda priblizne na
uarovni z konca roka 2019 (graf ¢. 15).

Rast priemernej mzdy v ekonomike by sa mal v 3. §tvrtroku obnovit, ¢o je
mierne optimistickejsi vyvoj v porovnani so septembrovou predikciou.
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Graf 15
Uroven miezd od vypuknutia koronakrizy (4. Q 2019 = 100)
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3.3 Ceny

Inflacia HICP v septembri dosiahla 1,4 % (graf ¢.16), rovnako ako v auguste.
Cisté inflacia? sa spomalila k irovni 2,2 %.

2 (Cista inflacia je inflacia HICP bez energii, potravin, pohonnych latok a administrativnych

cien.
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Graf 16
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Graf 17
Vyvoj cien neregulovanych sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Cista inflacia sa v septembri spomalila. Prispel k tomu najmi vyvoj cien
sluzieb, v ktorom sa premietlo predovsetkym odznenie rastu cien kombi-
novanej dopravy v septembri minulého roka. Dynamika cien sluzieb bez le-
teniek a kombinovanej dopravy je od maja stabilna. Aktualne sprisniovanie
opatreni proti Sireniu pandémie spdsobuje velkud neistotu predikcie cien
sluzieb v najbliz§om obdobi (graf ¢.17). Nizky spotrebitelsky dopyt domac-
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nosti posobi tlmiaco na ich cenovy vyvoj. Prispiet by malo aj spomalenie
rastu mzdovych nakladov v sektore sluzieb. Na druhej strane uplatiiova-
nie striktnych a celoploSnych opatreni v sektore sluzieb by mohlo v stred-
nodobom horizonte spésobit obmedzenie ponukovej strany a pésobit pro-
ti rychlejSiemu poklesu cien.

Napriek pokracujucemu Kklesajucemu trendu je Cista inflacia vyssia ako
oCakavania. Prispieva k tomu aj doterajsi rast cien priemyselnych tovarov
kratkodobej spotreby (farmaceutické pripravky a produkty, tovary pre do-
macnost). Rast cien priemyselnych tovarov by mal v§ak spomalit. Nazna-
Cuje to nizka dynamika importnych cien v krajinach eurozény, zniZenie
spotrebitelského apetitu, ktorého odrazom je aj oslabenie dopytu po uve-
roch na spotrebu.

Ceny potravin v septembri opit klesli. Od maja si1 hlavnym faktorom spo-
malenia inflacie (graf ¢. 18, 19). K poklesu prispelo odznievanie ponuko-
vého Soku cien masa a nedavny pokles cien agrokomodit na eurépskych
trhoch. Nizka dynamika cien potravin by mala pretrvavat az do polovice
roka 2021.

Graf 18
Vyvoj cien potravin (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Zaciatkom roka 2021 by mali spotrebitelské ceny energii (plynu, elektri-
ny) klesnut, ¢o by malo prispiet k dodato¢nému vyraznej$iemu spomale-
niu inflacie.

Box 3
Analyza spomalenia inflacie a porovnanie s vyvojom v eurozéne

Vplyv pandémie prostrednictvom kombinacie ponukovych i dopytovych efektov sa odzrkadlil
v kratkom obdobi v spomaleni inflacie v krajinach eurozény aj na Slovensku. Kym inflacia v euro-
zone sa dostala do zaporného pasma, na Slovensku je inflacia stale kladna. Inflacia na Slovensku
je teda vyssia, ale zaroven plati, Ze trend a miera spomalenia je v porovnani s priemerom krajin
eurozény porovnatelna.

Rychlejsi rast je pritomny v celej zakladnej Struktuare. Prispel k tomu predchadzajtci rychlejsi
rast miezd, ktory sa odrazal v silnejSom zvySovani cien sluzieb a priemyselnych tovarov. TieZ rigi-
dita regulovanych cien energii prispieva k aktualne vyssej inflacii. Pokles cien komodit v prvom
polroku tohto roku by sa mal premietnut do spomalenia regulovanych cien energii od januara
budtceho roka. Prispel aj relativne nizsi podiel vydavkov na pohonné latky.
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Graf A
Struktara inflacie v januari 2020 (p. b.)
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Graf B
Struktura inflacie v septembri 2020 (p. b.)
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Na Slovensku rastli ceny najrychlejSie v ramci krajin eurozény nielen na zaciatku roka, ale aj
v septembri. Napriek tomu, Ze cyklicka pozicia vo vSetkych krajinach by mala byt viac-menej po-
dobna, kedZe je tu pritomny globalny Sok v podobe pandémie, pokles spotrebitelského dopytu sa
vjednotlivych krajinach neprejavuje rovnakou mierou v cenovom vyvoji. Zaujimaveé je, Ze vysokd
inflaciu mali aj okolité krajiny a dokonca v septembri sa drzi inflacia v okolitych krajinach aj nad
3 %. Spolo¢nym znakom krajin strednej Eurdpy je znacny prispevok cien sluzieb a ¢iastocne aj
priemyselnych tovarov bez energii. Pravdepodobne v tychto krajinach prevladaja viac nakladové
faktory v sektore sluzieb. V cenach priemyselnych tovarov sa premietal efekt vymennych kurzov
v désledku oslabenia mien.

Inflacia na Slovensku sa spomalila (o 1,83 p. b.) mierne rychlejSie ako inflacia v eurozdne
(01,66 p. b.). Na vy$Som spomaleni inflacie na Slovensku sa podielal najma rychlejsi pokles cien
spracovanych a nespracovanych potravin a vy$sich vah potravin v porovnani s priemerom krajin
eurozény. Opacne pdsobili nizsie vahy cien pohonnych latok, ktoré prispeli k miernejSiemu spo-
maleniu inflacie na Slovensku. Oslabeny spotrebitelsky dopyt pocas pandémie sa vo vacsej miere

prejavil v spomaleni inflacie v krajinach eurozény ako na Slovensku.

Graf C
Spomalenie inflacie SK a EA v obdobi medzi 01/2020 a 09/2020 (p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypoéty NBS
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Graf E
Vplyv potravin na spomalenie od 01/2020 do 09/2020 (p. b.)
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Graf F
Vplyv pohonnych latok na spomalenie od 01/2020 do 09/2020 (p. b.)
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3.4 Uvery a vklady

Rast uverov sitkromnému sektoru sa spomaluje (graf ¢. 20), avSak firmam
pritiekol v auguste druhy najvacsi objem tiverov v tomto roku. Do sekto-
ra nefinananc¢nych spoloc¢nosti pritieklo v auguste 173 mil. €, ¢o je druhy
najvyssi rast od februara tohto roka. Vyssi objem tverov prudil do odvetvi
obchodu, stavebnictva a dopravy a skladovania. Pravdepodobne ho ¢ias-
toc¢ne podporil aj rozbeh vladnych garanc¢nych schém. Rast Giverov pre ne-
financ¢né spoloc¢nosti aj nadalej pohanala potreba financovania prevadzok
v désledku nizsich hotovostnych tokov. V porovnani s krajinami eurozény
rastli vauguste ivery nefinan¢nym spolo¢nostiam na Slovensku deviatym
najrychlejsim tempom (graf ¢. 21), ale pomalSie ako priemer eurozény. Dy-
namicky rast Gverov zaznamenali takmer vSetky velké krajiny eurozoény
(vy¢nievalo najma Francuzsko), hlavne pod vplyvom vy$Sieho ¢erpania
Statom garantovanych tverov. Ich podiel na celkovych objemoch novych
uverov tvoril v niektorych krajinach viac ako 60 %.
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Graf 20
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS

Graf 21
Vyvoj tverov nefinanénych spoloénosti v eurozéne (medziroény rast v %)
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V sektore doméacnosti mozZno pozorovat postupné spomalovanie rastu
uverov. Medziro¢na dynamika iverov domacnostiam sa v auguste spoma-
lila na 7,1 %, k comu prispel pokles tiverov na spotrebu (graf ¢. 22). Prejavu-
je sa tak neistota a do istej miery aj narast iroCenia. Tok Uverov na nakup
nehnutelnosti je stale pomerne silny a ich medziro¢na dynamika dosiahla

9,3 % (graf ¢. 23).
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Graf 22
Mesacné toky averov (mil. EUR)
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Graf 23
Vyvoj tverov domacnostiam (medziro¢ny rast v %)
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Vklady rastli aj v auguste podobnou dynamikou ako v predoslych mesia-
coch (graf ¢. 24). V ramci jednotlivych odvetvi sa spomalili vklady najma
firmam naviazanym na domaci dopyt. Nedarilo sa najma obchodnym ¢in-
nostiam, doprave a skladovani, ked vklady v tychto odvetviach spomalili
svoj rast aj napriek prilevu zdrojov z tiverov. Navyse, trzby vo velkoobcho-
de sa v auguste taktiez vyrazne spomalili. Doméacnosti si udrzali rovnaku
dynamiku rastu ako v predchadzajicom mesiaci.
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Box 4
Akym tempom sa cerpaju a kam smeruju vladou garantované avery?

V ramci opatreni stvisiacich s pandémiou sa zaviedli Statom garantované Gvery ako stcast pod-
pornych balikov vlad v krajinach EU. Tieto tGvery boli jednym z hlavnych néstrojov, pomocou
ktorych eurdpske krajiny podnikli kroky na zmiernenie likviditného Soku, ktorému podniky ce-
lili v prvej vine pandémie. Slovensko zaviedlo toto opatrenie z velkej garan¢nej schémy v dvoch
krokoch. Prva schéma bola ur¢ena pre malé a stredné podniky a Zivnostnikov, druhé schéma sa
rozsirila aj na velké podniky. Cielom zarucnych schém je podpora firiem a Zivnostnikov, ktoré
zasiahla kriza, ale zaroven sa ku koncu roka 2019 nedostali do finan¢nych tazkosti. V tomto boxe
je snahou priblizit intenzitu ¢erpania vladou garantovanych Gverov a pozriet sa, ¢i smerovali do
najviac postihnutych odvetvi ekonomiky. Udaje naznacuju, Ze Gvery s vladnou garanciou erpali
najviac priemyselné podniky a podnikatelia v obchode. To indikuje, Ze najviac zasiahnuté odvet-
vie sluzieb nedostava zatial vyraznejs$iu podporu likvidity cez tento kanal. Je vSak otazne, ¢i je
to sp6sobené neochotou uverovat tento segment zo strany bank alebo firmy z odvetvia sluZieb
sa nechcti alebo nemézu zadlZovat. Co vytvara mierne optimizmus do budiicna je, Ze splatnost
uverov je vacsinou dlhodoba.

V juli a auguste vzrastol dopyt firiem po bankovych tveroch, ked' sa firmy usilovali preklentt vy-
padok v likvidite sp6sobenej pandémiou koronavirusu. Narast dopytu spdsobil hlavne zniZenie
schopnosti firiem financovat svoje naklady prostrednictvom prevadzkovej hotovosti v désledku
poklesu trzieb. To vyustilo do akiitnej potreby likvidity na financovanie prevadzkového kapitalu.
V spojeni s neistotou budticeho vyvoja pandémie a s tym suvisiace dalsie opatrenia zo strany vla-
dy sa firmy navyse snazili vytvorit rezervy likvidity. Rast iverov nefinan¢nym spolo¢nostiam sa
Ciastocne stimuloval aj vladnymi zarukami.
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Ziadosti o ivery so $tatnou garanciou sa rozbiehali pomaly. Kym v m&ji poziadalo o tento typ tive-
ru 92 ziadatelov, ku koncu augusta sa ich pocet zvysil na viac ako 3,3-tis. (graf A) v celkovej vyske
kumulativne viac ako 254 mil. €. Z dostupnych tdajov vyplyva, Ze o tieto zvyhodnené prekleno-
vacie Gvery malo zdujem Siroké spektrum podnikov od Zivnostnikov a najmensich firiem az po
stredné a vacsie podniky.

Graf A
Pocet Ziadatelov o Gvery so statnou garanciou (kumulativne)
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Graf B
Podiel uverov so Statnou garanciou na celkovom objeme podla NACE (%)

100
90
80
70
60
50
40
30

20

Maj Jan

August

B Obchod B Stavebnictvo [l Ubytovanie a stravovanie
B Priemyselna vyroba [ Ostatné sektory

Zdroj: Vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | OKTOBER 2020 | KAPITOLA 3 40



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zo systému zaruk za tieto Gvery velkou mierou profitovali podniky v obchode a priemyselnej
vyrobe. Ich podiel na celkovom objeme tGverov tvoril v priemere 57 %. V ramci ostatnych sekto-
rov, ktorych podiel v auguste vyraznejsie vzrastol, velku cast tvorili podniky p6sobiace v dopra-
ve a skladovani, v odbornych ¢innostiach a administrativnych sluzbach. Tieto sektory zahfnaja
rézne poradenské sluzby, sluzby spojené s reklamou, organizovanim kongresov a pomocné ob-
chodné ¢innosti. Narast ich podielu pravdepodobne stvisel s vy$§im dosahom protipandemic-
kych opatrenina ich podnikanie aj s obmedzenim vyuzivania sluzieb v oblasti reklamy a r6znych
podpornych sluzieb v désledku zniZovania nakladov firiem cez tieto segmenty.

Graf C
Podiel odvetvi na ¢erpanych tveroch (mil. €, %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf D
Podiel odvetvi v ramci ostatnych sektorov v auguste 2020 (%)
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Zdroj: Vypocty NBS

Uvery maju zvicésa dlhodobu splatnost, ¢o je pozitivne z pohladu makroekonomickej stability.

Vv

Takmer 40 % Gverov bolo poskytnutych so splatnostou v roku 2026, druhy najvacsi podiel maja
uvery splatné v roku 2024. Podniky si tak vytvorili urc¢ity vankas na svoje fungovanie.
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Graf F
Histogram urokovych sadzieb
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Poznamka: Cerveny stlpec reprezentuje priemernd uUrokovld sadzbu z Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam za maj az august 2020 (2,07 %).

Naklady podnikov na obsluhu vladou garantovanych tGverov st dané viésinou zadkonom. Uroce-
nie bolo stanovené na 1,9 %, resp. 3,9 % v zavislosti od velkosti poskytnutého tiveru a typu dlZznika.
Zaujimavé je, Ze rozloZenie Urocenia vladou garantovanych tuverov je vyssie ako priemerné uro-
kové sadzby z tiverov nefinan¢nym spolo¢nostiam. Po splneni zakonnych podmienok zo strany
firiem by mal §tat irokové naklady firmam spdtne refundovat.
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4 Indikativny vplyv na
predikciu

Nowcasting zamestnanosti (graf ¢. 25) na 3. §tvrtrok indikuje dynamiku,
ktora je mierne nad o¢akavanim predikcie P3Q-2020. Nové tidaje o zamest-
nanosti za vybrané odvetvia v jali a auguste, aj idaje z poistovni, posunuli
odhad mierne nahor.

Graf 25
Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)3
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 az 2-ndsobok RMSE (stredné kvadratic-
ké chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuZzitim uz dostup-
nych mesa¢nych idajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnot
na zaklade ARIMA modelov aich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st
od seba navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

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

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 01 13,6 150 28 45 919 88 38 231 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07] 15 -0,1 08 14,1 15,4 1,6 18 885| 64 64 17( 103 2023 29 54,7 19 39 1,3281
2014 28| 01 -35 14 128 143 30 23 971 25 71 191 132 2923 31 535 11 36( 13285
2015 48| 03| 42 20 15 13,1 68 76 1008 | 115 107 73| 11 1933 2,7 519 2,1 10| 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 520 2,7 15 1,1069
2017 30 14 19 22 Al 83 33 39 1036| 78 105 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 391 25 50 20 54 6,6 43 6,0 1005 51 94 82 107 -1182 -1,0 494 2,2 03 1,1810
2019 241 28 25 12 50 6,1 05 04 96,3 68 72 44 85 -2201 13 48,0 2,7 -1,0 1,195
2019Q4 21 31 09 07 50 6,1 47 -4,0 970 68 72 4.4 85 - 34 480 2,2 04 11071
2020Q1 370 29 25 05 51 62 74 -4,2 976| 57 67 45 85 - 31 493 -42 34 11027
2020Q2 | 121 20 03 26 71 79 281|208 6191 72 63 52 75 - . . 14 01| 11014
2020Q3 15 . . 74 82 . . 858 . . . . - . . . S 11689
2019 Okt. -1 29 -0,1 - 50 6,1 -38 -30 94,3 78 6,6 45 84 242 - - - - 1,1050
2019 Nov. - 32 12 - 50 6,1 -38 -55 1005| 70 65 48 83 212 - - - -| 1,050
2019 Dec. -1 32 17 - 50 6,1 -70 34 %2 68 72 4.4 85 391 - - - -1 1110
2020 Jan. -1 32 24 - 50 6,1 05 06 989 74 63 31 87 -95 - - - -1 1,100
2020 Feb. -3 29 - 51 6,1 17 -02 972 67 67 39 87 -626 - - - -1 10910
2020 Mar. -| 24 21 - 53 63 196 12,4 96,7 57 6,7 45 85 -824 - - - - 1,1060
2020 Apr. -1 21 13 - 6,1 76 -42,0 -319 551 Al 6,6 50 8,0 -874 - - - - 1,0860
2020 Mg -1 21 -06 - 73 80 333 252 590 64 65 51 76 7 - - - - 1,0900
2020 Jun -1 18 00 - 74 82 -84 -49 6| 712 63 52 75 -T74 - - - -1 11250
2020 Jul -1 18 04 - 75 83 36 1,6 833| 66 63 62 73 i - - - -1 1,460
2020 Aug. -1 14 01 - 75 83 -08 -31 88,2 6,4 6,2 57 1 -154 - - - - 11830
2020 Sep. -l 14 . - 73 8,1 . . 859 . . . . . - - - -1 11790

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/
StatistikaMB1020.x1s)
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