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V predloZzenom dokumente su
prezentované astruCne interpretované
vysledky kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov  z redlneho sektora
slovenskej ekonomiky v 1. polroku 2020
(tabulka aobr. 9 az 14 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladnuju
skutoény vyvoj danych ukazovatelov vo 4.
Stvrtroku 2019, resp. v celom roku 2019,
v pripade spotrebitelskych cien aj v januari
2020. Prihliadaju  tiez na vysledky
konjunkturalnych a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) v januari afebruari
tohto roka, ako aj na aktualne progndzy
vyvoja v  relevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozéne,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o st nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
toto  prostredie  modie v horizonte
kratkodobej predikcie generovat pre
slovensku ekonomiku este slabsie rastové
impulzy ako v zavere minulého roka®.

! pre vyhlad svetovej ekonomiky vtomto roku

predstavuje v stcasnosti najvacsie negativne riziko
koronavirus. Najvyraznejsi negativny vplyv ma
zatial' na ekonomiku Ciny, odkial sa virus do sveta
Siri. O¢akava sa vsak, Ze bude mat dopad nielen na
¢insku ekonomiku, ale narusi aj fungovanie
dodavatelskych retazcov v globdlnom meritku.
Vslvislosti  stym  su najnovsie  odhady
ekonomického rastu v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi korigované smerom nadol
eSte vyraznejSie ako na zaciatku tohto roka. Podla
Consensus Forecasts (CF) zfebruara 2020 bude
ekonomicky rast v eurozéne aj v Nemecku v tomto
roku nizsi ako 1%. Podla Eastern Europe Consensus
Forecasts (EECF) zfebrudra 2020 sa ekonomicky

2 HRUBY DOMACI PRODUKT
ZhorSovanie stavu domacej ekonomickej
klimy, ktoré zacalo vmaidji 2018,
pokracovalo takmer do konca minulého
roka. Optimizmus ekonomickych subjektov
ohladom dalSieho vyvoja slovenskej
ekonomiky, ktory SU SR monitoruje na
mesacnej bdze pomocou indikatora
ekonomického sentimentu (IES), poklesol
v dbsledku toho v minulom roku pod
uroven jeho dlhodobého priemeru (103,3
za roky 1997-2019) hlbsie ako v roku 2018
(obr. 1). Priemerna hodnota IES, odvodend
zo sezénne ocistenych uUdajov, sa totiz
znizila zo 100,8 v roku 2018 na 97,2 v roku
2019.
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Z obr. 1 vyplyva, Ze vo 4. Stvrtroku 2019 sa
stav domdcej ekonomickej klimy mierne
zlepsil (voci 3. Stvrtroku 2019). Ide vsak
o zlepsSenie, ktoré je velmi krehké, pretoze
pokles IES sa zastavil vplyvom len troch
z piatich zloZiek jeho Struktury. Dbvera sa

rast v Ceskej republike spomali z 2,4% v roku 2019
na 2,1% v roku 2020.



zvysila v stavebnictve, obchode a sluzbach,
zatial ¢o v priemysle pokles dovery
pokracoval aj vo 4. Stvrtroku 2019 a
navyse bol sprevddzany poklesom dévery
spotrebitelov. Zatial ¢o dovera
spotrebitelov, ako aj dovera
v stavebnictve aobchode, boli vo 4.
Stvrtroku 2019 nad Uroviiou svojho
dlhodobého priemeru, dovera v priemysle
a dovera vsluzbach zostali hlboko pod
svojimi dlhodobymi priemermi?.

Zlepsenie stavu domacej ekonomickej
klimy v zavere minulého roka bolo prilis
mierne na to, aby sa trend rastu
vykonnosti  hospodarstva  vyraznejsie
zmenil. Inak povedané, utlm dynamiky
rastu redlneho HDP, ktory bol vlani na
medziro¢nej baze zaznamenany v 2. a 3.
Stvrtroku, pokracoval aj vo 4. Stvrtroku, ale
zmiernil sa. Tvorba redlneho HDP vzrastla
vo 4. stvrtroku 2019 medziro¢ne o 2,0%,
medzikvartalne o 0,6% podla sezdnne
oCistenych udajov. Kumulativne za 1.-4.
Stvrtrok 2019 bola tvorba realneho HDP
medzirocne vyssia o 2,3% (v priemere), ¢o
je prirastok o 1,7 p. b. nizsi ako v roku
2018. Na druhej strane, nominalny HDP sa
oproti roku 2018 zvysil 0 5,0% (v priemere)
a dosiahol 94,1770 mld. €. Dynamika
tvorby HDP v nomindlnom vyjadreni sa
tiez spomalila.

Napriek  spomaleniu  tempa rastu
vykonnosti hospodarstva sa inflacny
charakter domdaceho makroekonomického
prostredia v minulom roku posilnil.
Uhrnna cenovéd hladina v hospodarstve
(merana defladtorom HDP) sa totiz
medziro¢ne zdvihla o 2,6% (v priemere),
¢o je 0 0,6 p. b. viac ako v roku 2018 (obr.
2). Tlak na jej rast generovalo domadce

2 \yvoj IES a vietkych piatich zloziek jeho Struktary
na mesacnej bdaze, teda indikatorov dovery
v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach
aindikatora doévery spotreby spotrebitelov, je
v podobe konjunkturdlnych sald zobrazeny na obr.
1 az 6 v Prilohe.

prostredie, menovite najma tie okruhy
cien, ktoré ovplyviuju vyvoj deflatorov
konetnej  spotreby (viac v  Casti
Spotrebitelské ceny). Ceny vyvozu a
dovozu tlak na vzostup Uhrnnej cenovej
hladiny naopak tlmili, pretoze dynamika
ich rastu sa vyrazne spomalila. Deflator
dovozu tovarov a sluzieb  stupol
medziro¢ne len o 0,8%, deflator vyvozu
tovarov a sluZzieb zaznamenal dokonca
nulovy rast (vidy v priemere), kedzZze sa
oproti roku 2018 nezmenil®.

Obr. 2
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Primarnym faktorom spomalenia rastu
vykonnosti hospodarstva v roku 2019 bol
agregatny dopyt. Jeho Uroven sa realne
zvysila len o 2,4%, zatial ¢o v roku 2018
stupol 0 4,5% (vidy v priemere). Slaby rast
agregatneho dopytu znac¢ne utlmil tvorbu
domadcich zdrojov, najma v 3. a 4.
Stvrtroku 2019, kedy objem celkovej
produkcie na medziro¢nej baze dokonca

3V roku 2018 sa deflator dovozu tovarov a sluzieb
zvysil 02,4% (v priemere). Vyrazné spomalenie
jeho rastu v roku 2019 bolo sp6sobené tym, Ze v 3.
a 4. Stvrtroku 2019 zaznamenal na medzirocnej
baze pokles. Do znacnej miery to suviselo (aj) s
poklesom ceny ropy Brent na svetovom trhu, ktory
sa v priebehu minulého roka postupne prehlboval.
Kym v 1. polroku 2019 barel ropy medzirocne
zlacnel cca 0 6,5%, v 2. polroku 2019 bol lacnejsi
cca 012,0% (vidy v priemere). Dévodom boli
najmd obavy ohladom vyvoja dopytu po rope
vplyvom zhorSujuceho sa vyhladu pre globalnu
ekonomiku.



redlne poklesol (obr. 3). V désledku toho
bol jej objem kumulativne za 1.-4. Stvrtrok
2019 na medzirotnej baze vyssi len o
0,7%, zatial ¢o v roku 2018 vzrastol 0 5,1%
(vZdy v priemere). Na spomalenie rastu
celkovej produkcie mala rozhodujuci vplyv
medzispotreba. Od 2. Stvrtroka 2019 sa na
medziro¢nej baze totiz znizovala, pricom
jej pokles sa postupne prehlboval. Hruba
pridana hodnota zaznamenala vdaka tomu
vo vsetkych Stvrtrokoch minulého roka na
medziro¢nej baze rast. Kumulativne za 1.-
4. Stvrtrok 2019 vsak bol objem hrubej
pridanej hodnoty medzirocne vyssi len o
2,0% (v priemere), ¢o je prirastok o
polovicu mensi ako dosiahla v roku 2018.
Obr. 3
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Znacny utlm dynamiky rastu agregatneho
dopytu bol spbésobeny v rozhodujucej
miere vonkajSim dopytom, pretoZe vplyv
spomalenia rastu domaceho dopytu bol
velmi mierny (obr. 4).

Pokial ide o vonkajsi dopyt, utlm dynamiky
jeho rastu ide najma na vrub vyrazného
oslabenia dopytu z krajin EU-28, ktoré
zacCalo v 2. Stvrtroku 2019 (viac v Ccasti

Zahraniény obchod - saldo obchodnej

bilancie). V dosledku toho objem vyvozu
tovarov a sluzieb v 2.-4. stvrtroku 2019 na
medziroénej baze redlne poklesol. Len
vdaka tomu, Ze objem celkového vyvozu v
1. Stvrtroku 2019 vzrastol o 9,0%, bol
kumulativne za 1.-4. Stvrtrok 2019

medziro¢ne vyssi o 1,7% (v priemere), ¢o
vsak predstavuje len tretinu jeho prirastku
v roku 2018.

Obr. 4
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Skutoc¢nost, Ze agregatny dopyt stupol
vlani viac ako tvorba domacich zdrojov
(vyjadrena celkovou produkciou),
znamena, Ze na jeho Uplné pokrytie boli
potrebné aj zdroje zo zahranicia. Objem
celkového dovozu stupol o 2,0%, jeho rast
sa teda tiez spomalil, kedZe v roku 2018
vzrastol o 5,0% (obr. 4). Pokial ide o
komoditnu Struktidru zdrojov dovezenych
zo zahrani¢ia, spomalil sa najma rast
dovozu pre medzispotrebu, zatial o rast
dovozu pre konecnu spotrebu sa naopak
zrychlil. KedZe celkové zdroje (domace a
dovezené) vzrastli viac ako agregatny
dopyt, Cast zdrojov, ktora nebola vyuZita
na jeho pokrytie, skoncila v minulom roku
v zasobach. Stav zdsob v beZnych cenach
totiz medziro€ne stupol o 2,1025 mld. €,
resp. 2,2% HDP v beZznych cenach, k comu
v rozhodujlicej miere prispel ich sezénny
narast v 3. Stvrtroku 2019.

Domadci dopyt ako celok vzrastol vlani
0 3,1%, o je prirastok 0 0,5 p. b. nizsi ako
dosiahol vroku 2018. Prispeli ktomu
vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktdry,
pricom relativne najmenej stupla koneénd
spotreba  domacnosti  (spotrebitelsky
dopyt; KSD). Jej rast sa totiz oproti roku
2018 spomalil, ¢o znamen3d, Ze dynamiku
rastu domaceho dopytu ako celku



v minulom roku tImil (obr. 5). Tempo rastu
konecénej spotreby verejnej spravy (dopyt
verejného sektora; KSVS) ako aj tvorby
hrubého fixného kapitdlu (investi¢ny
dopyt; THFK) sa naopak zrychlilo.

Obr. 5
'/
domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
30
20 A
A / \ A .
10 V
0
10 \ l v'\. V
20 v..
-30
"’0— -~ - -~ - - - - -~ - - -~
g 8 ¢ $ ¢§ ¢ F ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
& &8 8 8 &8 & & & |8 & & R
e 5 p otTEbitEl SKY dOpY s (lOpYt VETE]NE] § PraVY
— investic ny dopyt e clomci efektivny dopyt
g J
Zdroj: SU SR

Objem KSD vzrastol v minulom roku v
priemere o 2,1%, Co je prirastok takmer o
polovicu mensi ako zaznamenal v roku
2018 (obr. 6). Primarnym faktorom
spomalenia jeho rastu bol sklon
obyvatelstva k Usporam, ktory vlani
vzrastol. Miera hrubych uspor
obyvatelstva totiz medzirocne stupla o 2,2
p. b. a dosiahla 10,6% (v priemere)®.Tato
zmena v spotrebitelskom spravani savisi
so spomalenim tempa rastu redlnych
disponibilnych prijmov obyvatelstva, teda
hlavhého  zdroja na financovanie
spotrebitelského dopytu.

Objem realnych disponibilnych prijmov sa
vlani zvySil v priemere o 3,4%, €o je
prirastok o 0,8 p. b. nizsi ako zaznamenali
v roku 2018. Tempo ich rastu bolo timené
jednak vyssou inflaciou, jednak tym, Ze
rast beinych prijmov domacnosti sa v
minulom roku mierne spomalil, kym rast
beinych vydavkov domacnosti sa naopak
zrychlil. Spomalenie rastu beznych prijmov

% Znizujuci sa sklon obyvatelstva k spotrebe vyplyva
aj z uUdajov NBS o spotrebitelskych Uveroch pre
obyvatelstvo. Kym vroku 2018 stupli 013,4%,
v roku 2019 vzrastlilen 0 1,5% (vidy v priemere).

domadcnosti suvisi v SirSom kontexte s
utimom tempa rastu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve, ktory
prevazil vplyv zrychlenia tempa rastu
priemernej mesacnej nominalnej mzdy v
hospodarstve (viac v Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost v
hospodadrstve, resp. Nomindina a redina
mzda v hospoddrstve).

Obr. 6

dovera spotrebitefov vs. spotrebitefsky dopyt
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Dopyt verejného sektora v minulom roku
vyrazne zosilnel, o ¢om svedd¢i produkcia
verejného sektora, ktorej rast v beinych
cendch sa zrychlil zo 4,6% v roku 2018 na
7,9% v roku 2019 (vidy v priemere).
Rozhodujuci vplyv na to mala hruba
pridana hodnota, ktora vo verejnom
sektore na medzironej baze vzrastla o
10,3%, zatial ¢o medzispotreba vo
verejnom sektore stupla o 2,6% (vidy v
priemere). Vysoky prirastok hrubej
pridanej hodnoty bol zaznamenany najma
vdaka odmendm zamestnancov vo
verejnom sektore, ktoré stupli v priemere
o 12,7%, €o je viac ako dvojndsobok ich
prirastku v roku 2018. Silny rast dopytu vo
verejnom sektore viedol v konec¢nom
dosledku aj k vyraznému zrychleniu rastu
KSVS, ktora v beiZnych cendch stupla v
priemere o 9,6%, Co je tiez viac ako
dvojndsobok jej prirastku v roku 2018. Na
druhej strane, KSVS v stdlych cendch
zaznamenala oZivenie rastu, pretoZe po



stagnacii v roku 2018 sa vlani zvysila o
3,8% (v priemere).

Investicny dopyt bol v minulom roku
najrychlejsSie rastucou zlozkou domaceho
dopytu. Objem  THFK stdpol na
medziro¢nej baze o 4,4% (v priemere), ¢o
je prirastok o 0,7 p. b. wvyssi ako
zaznamenal v roku 2018. Prispel k tomu
rast objemu THFK v oblasti strojov a
zariadeni o 4,8%, ako aj v oblasti budov a
stavieb o 3,1% (vidy v priemere). Velmi
silny podporny vplyv na jeho rast pramenil
najma z investicného dopytu v
nefinancnych a finanénych korporaciach,
kde THFK v beznych cenach medzirocne
stupla o 8,4%, resp. o 24,3%, ale THFK
pomerne  vyrazne vzrastla aj v
domacnostiach (o 4,9%), zatial ¢o vo
verejnom sektore poklesla o 4,3% (vidy v
priemere).

Skutocnost, Zze domaci dopyt zaznamenal
vlani vyssi prirastok ako vykonnost
hospodarstva (o 3,3%, resp. o 2,3%),
znamena, zdrojom rastu realneho HDP bol
len domaci dopyt, zatial ¢o Cisty vyvoz mal
na jeho rast tlmiaci vplyv. Tento model
rastu vykonnosti hospoddrstva fungoval v
2.-4. stvrtroku minulého roka, pretoze v 1.
Stvrtroku 2019 prispel k rastu vykonnosti
hospodarstva okrem domdaceho dopytu aj
Cisty vyvoz (obr. 7). Rozhodujuci vplyv na
zmenu modelu rastu HDP mal horsi vyvoj
obchodnej bilancie v 2. a 3. Stvrtroku
minulého roka (viac v casti Zahranicny
obchod - saldo obchodnej bilancie).

Odhad vyvoja vykonnosti slovenskej
ekonomiky v 1. polroku 2020 je zaloZeny
na predpoklade, Ze datim  rastu
agregatneho dopytu bude pokracovat aj v
horizonte  kratkodobej predikcie. V
kontexte vyvoja, ktory sa ocakdva v
relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi a stavu domdcej ekonomickej
klimy, ktord v janudri aj februari 2020
zostala hlboko pod jej dlhodobym
priemerom, sa tento predpoklad javi dnes

ako najpravdepodobnejsi. TImiaci vplyv na
rast agregdtneho dopytu by mal v
horizonte predikcie pramenit nielen zo
slabého vonkajsieho dopytu, ale vyludit sa
nedd ani spomalenie rastu domdceho
dopytu ako celku. AvSak kazda z troch
hlavnych zloZiek Struktury domadaceho
dopytu by mala v 1. polroku 2020
zaznamenat na medziro€nej baze rast.

Obr. 7

zahrani¢ny obchod vs ¢Cisty vyvoz
(s.c. 2015)
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Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie v
1. polroku 2020 o 1,8%, €o je prirastok o
polovicu nizsi ako zaznamenal v rovnakom
obdobi minulého roka. Spomalenie jeho
rastu bude mat tlmiaci vplyv aj na tvorbu
HDP, ktord by sa mala v 1. polroku 2020
medzirocne zvysit redlne o 1,8%,
nominalne o 4,1% (vidy v priemere).
Uhrnnd cenovad hladina v hospodarstve
(merana deflatorom HDP) by teda mala
vzrast o 2,3% (v priemere). Kym rast
vykonnosti hospodarstva by sa spomalil o
1,2 p. b, Uhrnnda cenova hladina v
hospodarstve by mala rast pomalsie 0 0,4
p. b. (vidy oproti ich rastu v 1. polroku
2019). Model rastu HDP, ktory fungoval v
2.-4. Stvrtroku 2019 by sa v horizonte
predikcie nemal zmenit, t.j. k rastu
vykonnosti hospodarstva by mal prispiet
len domaci dopyt.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné




vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv moéze mat
dopad na vyvoj vonkajSieho aj domaceho
dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte
predikcie. Aktualny vyvoj predstihovych
indikatorov u nds doma i v relevantnom
zahranic¢i nasvedcCuje tomu, Ze negativne
rizikd v sucasnosti vysoko prevazuju nad
pozitivnymi.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Dynamika rastu vyvozu tovarov v beznych
cenach sa v roku 2019 vyrazne spomalila
(obr. 8). Kym v roku 2018 stupol 0 7,2%, v
minulom roku bol podla predbeznych
udajov vyssi len o0 1,9% (vzZdy v priemere).
Okrem slabého ekonomického rastu v
relevantnom vonkajSom prostredi k tomu
prispeli aj ceny vyvozu tovarov. Ich rast sa
totiz zastavil, kedZe sa oproti roku 2018
nezmenili (v priemere). Vzhladom na to,
Ze oslabenie rastu vonkajsieho dopytu
malo timiaci vplyv aj na rast agregatneho
dopytu, doslo aj k znacnému utlmu tempa
rastu zdrojov zo zahranicia potrebnych na
jeho  pokrytie. Medziroény prirastok
dovozu tovarov v beinych cenach sa totiz
znizil z 8,6% v roku 2018 na 3,5% v roku
2019 (v priemere) .

Spomalenie  dynamiky rastu vyvozu
tovarov v roku 2019 suviselo s redlnym
poklesom vonkajsSieho dopytu, ktory bol
zaznamenany vo Vviacerych mesiacoch
minulého roka z krajin EU-28 aj z krajin
mimo EU-28. Zatial ¢o k poklesu dopytu z
krajin EU-28 do$lo na medziroénej baze v
2. a 3. $tvrtroku, dopyt z krajin mimo EU-
28 poklesol v 3. a 4. Stvrtroku. Napriek
tomu, z celoroéného hladiska sa vyvoz

> Spomalenie rastu agregatneho dopytu malo

dopad aj na obchod so sluzbami. Podla udajov NBS
sa vyvoz sluzieb vbeznych cenach vlani zvysil
04,6%, dovoz sluZieb stupol 04,1% (vidy
v priemere). V obidvoch pripadoch ide o prirastky
aZz o polovicu nizsie ako v roku 2018.

tovarov do krajin EU-28, ako aj vyvoz do
krajin mimo EU-28 zvysil o 1,2%, resp. o
57% (vidy v priemere). V obidvoch
pripadoch vsak ide o prirastky, ktoré su az
o tri Stvrtiny mensie ako v roku 2018.
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Na zaklade predbeinych Udajov o
komoditnej Strukture vyvozu tovarov v
beinych cendch moZno konstatovat, Ze
vonkajsi dopyt vzrastol v minulom roku
prakticky len po novych osobnych
automobiloch. Ich vyvoz v beinych cendch
sa zvysil o vySe 13%, predstavuje to vsak
len polovicu prirastku vyvozu osobnych
automobilov v roku 2018°. Velmi mierne
vzrastol eSte vyvoz potravin (o 2,5%), ale
vyvoz investicnych zariadeni a vyvoz
spotrebného tovaru (spotrebnej
elektroniky) viac-menej stagnovali, v
pripade surovin a uhlovodikovych paliv
vyvoz poklesol (cca 0 6%, resp. 0 4%).

Z predbeinych Udajov o komoditnej
Strukture dovozu tovarov vyplyva, Ze
spomalenie rastu agregatneho dopytu
tlmilo najma dovoz pre medzispotrebu,
teda dovoz surovin a dovoz
uhlovodikovych paliv, ktoré oproti roku
2018 poklesli zhodne cca o 2,5%. Dovoz

® Vyvoz tovarov v beinych cenach zaznamenal viani
mierny rast vdaka vysokému rastu vyvozu
osobnych automobilov. Vyvoz tovarov ocisteny
o vplyv vyvozu osobnych automobilov totiz oproti
roku 2018 klesol 0 1,7% (v priemere).



investi¢nych zariadeni viac-menej
stagnoval, ale dovoz dopravnych
prostriedkov (okrem osobnych

automobilov) zaznamenal aZz dvojciferny
prirastok cca o 12% (v priemere), ktory
vSak bol zhruba o polovicu nizsi ako v roku
2018. Na druhej strane, dovoz pre
kone¢nu spotrebu zaznamenal zrychlenie
rastu, k comu prispel najmd dovoz
spotrebného tovaru, ktory stipol o 9%.
Dovoz potravin vzrastol o vySe 4%, dovoz
osobnych automobilov cca o0 3%.

Obchodna bilancia ako celok si aj v
minulom roku zachovala prebytkovy
charakter. Podla predbeznych udajov jej
prebytok cinil 1,116 mld. € (1,2% HDP v
beinych cendch), bol vSak az o polovicu
mensi ako v roku 2018. Pricinou bol pokles
prebytku obchodnej bilancie s krajinami
EU-28 zo 16,2 mld. € v roku 2018 na 14,5
mld. € v roku 2019. V rozhodujlucej miere
to suvisi s vysSie spominanym poklesom
vonkajsieho dopytu z krajin EU-28 v 2. a 3.
Stvrtroku 2019, vplyvom ktorého prebytok
obchodnej bilancie ako celku medziro¢ne
najskor vyrazne poklesol (v 2. Stvrtroku
2019), pricom nasledne zaznamenala
obchodna bilancia ako celok deficit (v 3.
Stvrtroku 2019). Na Stvrtro¢nej baze ide o
prvy deficit obchodnej bilancie od 4.
Stvrtroka 2010.

Obchodna bilancia ako celok zostala
prebytkova vdaka Strukturdlnym
prebytkom, ktoré dlhodobo dosahuje v
obchode s osobnymi automobilmi a
spotrebnym tovarom (spotrebnou
elektronikou). Kym prvy z nich stale rastie
(zo 16,2 mld. € v roku 2018 stupol na 18,6
mid. € v roku 2019), druhy sa naopak
postupne znizuje (z 3,0 mld. € v roku 2018
klesol na 2,2 mld. € v roku 2019). Tieto dva
Strukturdlne prebytky vykryli aj v minulom
roku Strukturalne deficity, ktoré obchodnd
bilancia dlhodobo dosahuje v obchode so
vSetkymi ostatnymi kategdriami obchodu,

pricom vacsina z nich sa oproti roku 2018
prehibila.

Odhad vyvoja vyvozu a dovozu tovarov v
beznych cendch v horizonte kratkodobej
predikcie prihliada na ich skuto¢ny vyvoj v
priebehu minulého roka a reflektuje aj
vyvojové tendencie novych objednavok
pre priemysel zo zahraniéia a tuzemska v
ich sezénne ocistenej podobe. Z nich
vyplyva, Ze nové objednavky zo zahranicia
aj z tuzemska zaznamenali pokles aj vo 4.
Stvrtroku 2019 (oproti predchadzajucemu
Stvrtroku). Zatial ¢o pokles novych
objedndvok zo zahrani¢ia sa zmiernil,
pokles novych objedndvok z tuzemska sa
naopak prehibil (obr. 9). Pokles novych
objedndvok zo zahranidia sa zmiernil len
vplyvom novych objedndvok z krajin mimo
eurozonu, pretoze nové objednavky z
krajin eurozény zaznamenali porovnatelny
pokles ako v 3. stvrtroku 2019.

Na zaklade vyvoja novych objednavok v
zavere minulého roka sa ukazuje, zZe
oZivenie rastu vyvozu a dovozu tovarov v
beZnych cendch v prvych mesiacoch tohto
roka nie je velmi pravdepodobné.
Dévodom navyse, ktory tento predpoklad
zosiliuje, je bazicky efekt, kedZe v 1.
Stvrtroku 2019 vzrastol vyvoz i dovoz
tovarov v beinych cenach medzirocne o
vySe 8%. Ozivenie ich rastu preto mozno
ocakavat najskor v 2. stvrtroku tohto roka.
Pokial ide o vysledok obchodnej bilancie,
predpokladame, Ze prebytkova zostane aj
v horizonte  kratkodobej predikcie.
Odhadujeme, Ze jej kumulativny prebytok
za 1. a 2. stvrtrok 2020 dosiahne 0,6-0,8
mld. € (cca 1,5 % z odhadu HDP v beZznych
cendach), ¢o znamend, Ze na medzirotnej
baze (opat) poklesne.
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Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov (vratane vysledku obchodnej
bilancie) v beznych cenach je nevyhnutné
vnimat v kontexte viacerych rizik r6zneho
charakteru. Hlavnhym negativnhym rizikom
je vplyv nového koronavirusu na
spomalenie rastu svetovej ekonomiky a
tym aj rastu v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi. Za obojstranné
riziko mozno povazovat vyvoj kurzu EUR
vodi USD a ceny ropy na svetovom trhu’.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Vyvoj cien na spotrebitelskom trhu bol (aj)
v minulom roku vyznamnym zdrojom tlaku
na rast Uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve (merany pomocou deflatora
HDP). Medziro¢nd miera celkovej inflacie
(merana pomocou CPI) totiz stupla z 2,5%
v roku 2018 na 2,7% v roku 2019 (vidy v
priemere), C€o znamend, Ze vzrastla
vyraznejSie ako uhrnna cenova hladina v
hospodarstve. V porovnani s naSim
odhadom spred troch mesiacov bola teda
priemerna miera celkovej inflacie vlani o
0,1 p. b. vyssia.

"V priebehu posledného februdrového tyzdria

tohto roka klesla cena ropy Brent takmer o 14%, ¢o
je najvyraznejsi tyzdenny pokles od januara 2016.
Dévodom su obavy zvplyvu koronavirusu na
svetovu ekonomiku a tym aj na dopyt po rope.
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doprava

Medzirocnd miera celkovej inflacie mala
od zaciatku minulého roka rastuci trend - z
2,2% v januari stupla na 3,0% v decembri
(obr. 10). Vzostup celkovej inflacie bol do
znacnej miery  dobsledkom  vplyvu
bazického efektu, pretoze od zaciatku 2.
polroka 2019 tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien znacne zoslabol.
Kym v 1. polroku 2019 ich dhrnna hladina
vzrastla na medzimesacne;j baze
kumulativne o 2,5% (oproti decembru
2018), v 2. polroku 2019 stupla
kumulativne len 0 0,4% (oproti junu 2019).
V  rozhodujucej miere to sudvislo s
oslabenim tlaku na rast spotrebitelskych
cien vo 4. Stvrtroku 2019, kedy ich uhrnna
hladina na medzimesacnej baze az dvakrat
poklesla (v oktébri a decembri zhodne o
0,1%).

K vzostupu celkovej inflacie doslo vyluéne
vplyvom regulovanych cien. Ich rast sa
totiz zrychlil z 1,3% v roku 2018 na 3,9% v
roku 2019, zatial ¢o jadrova inflacia sa v
rovnakom obdobi naopak znizila z 2,8% na
2,3% (vidy v priemere). O slabSom tlaku
na rast spotrebitelskych cien ako v roku
2018 svedci okrem jadrovej inflacie aj Cista
inflacia, ktora poklesla z 2,4% v roku 2018
na 1,9% v roku 2019 (vzZdy v priemere). Jej
pokles bol teda vyraznejsi ako v pripade
jadrovej inflacie, pretoze nie je ovplyvnena
vyvojom cien potravin (na rozdiel od
jadrovej a celkovej inflacie).



Rozhodujuci vplyv na pokles jadrovej a
Cistej inflacie v minulom roku mali ceny v
doprave, ktorych vyvoj vyznamne koreluje
s vyvojom ceny ropy na svetovom trhu.
Vplyvom poklesu ceny ropy na svetovom
trhu v minulom roku sa ceny v doprave na
medziro¢nej baze zniZii o 0,6% (v
priemere). Pokles cien v doprave bol sice
relativne maly, prevazil vsak vplyv, ktory
na jadrovu inflaciu generovali najma
zvySujuce sa ceny potravin (vratane
nealkoholickych  ndpojov). V  ramci
klasifikacie COICOP vzrastli totiz ceny
potravin relativne najviac - kym v 1.
Stvrtroku 2019  boli potraviny na
medziro¢nej baze drahsie o 2,4%, vo 4.
Stvrtroku 2019 o 5,1% (vidy v priemere).
Celoroc¢ne zdrazeli v priemere o 4,0%, co
mimochodom znamena3, Ze stupli rovnako
uz treti rok po sebe.

K poklesu jadrovej i Cistej inflacie v
minulom roku doslo vplyvom nakladovych
faktorov, pricom rozhodujuci vplyv mali
ceny dovozu. Deflator dovozu tovarov a
sluzieb, ktory v roku 2018 na medziroc¢nej
baze vzrastol o 2,4%, stupol v minulom
roku len 0 0,8% (vidy v priemere). V 3. a 4.
Stvrtroku 2019 ceny dovozu dokonca
mierne poklesli. Tym sa vyrazne zmiernil aj
tlak na rast cien vyrobcov v priemysle, ako
aj na rast cien stavebnych materialov (obr.
11). Index cien priemyselnych vyrobcov
pre tuzemsko, ktory vyjadruje suhrnny
vplyv ndkladovych faktorov generovany
priemyslom, vzrastol v roku 2019 o 2,5%,
kym v roku 2018 sa zvysil o 5,0% (v
priemere). K spomaleniu dynamiky jeho
rastu  prispeli ceny  vyrobcov v
spracovatelskom priemysle, ako aj ceny
vyrobcov a dodavatelov elektrickej
energie.
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Dopytové faktory - na rozdiel od
nakladovych faktorov - pokles jadrovej,
resp. celkovej inflacie v minulom roku
tImili. Uroven tzv. dopytovej inflacie, ktor
NBS meria indexom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) a cien trhovych sluzieb,
sa totiz oproti roku 2018 nezmenila. V
obidvoch rokoch dosiahla zhodne 2,1%,
pricom v jej Struktire zaznamenali tak ako
v roku 2018 rychlejsi rast ceny trhovych
sluzieb, ktoré vzrastli o 3,0%, zatial co
ceny obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) stupli o 1,2% (vidy v
priemere).

V januari 2020 tlak na rast cien zosilnel.
Vyrobné ceny v priemysle pre tuzemsko,
ktoré pocas celého 2. polroka 2019 na
medzimesacnej baze prakticky nerdstli
(vacsinou klesali), stupli oproti decembru
2019 o 1,0%. K obnoveniu ich rastu
prispeli ceny vyrobcov energii a ceny
vyrobcov v spracovatelskom priemysle,
ktoré oproti decembru 2019 stupli 0 1,1%,
resp. o 1,0%°. Na medziroénej baze sa rast
vyrobnych cien v priemysle pre tuzemsko

8 Vrdmci spracovatelského priemyslu sa na

medzimesacnej baze zvysili najma ceny vyrobcov
rafinérskych  produktov (koks, ropa), kovov
a kovovych vyrobkov, dreva a papiera, ale aj
potravin (vratane tabaku). Naopak, poklesli ceny
vyrobcov elektrickych  zariadeni, elektroniky
a dopravnych prostriedkov.



ako celok zrychlil z 1,8% v decembri 2019
na 2,4% v janudri tohto roka.

V janudri tohto roka zosilnel aj tlak na rast
spotrebitelskych cien, a to vplyvom
nakladovych i dopytovych faktorov.
Uhrnna hladina spotrebitelskych cien sa
oproti decembru 2019 zdvihla o 1,1%, ¢o
je mimochodom rovnaky posun smerom
nahor ako zaznamenala v januari minulého
roka. K jej rastu prispeli najma ceny
potravin (vratane nealkoholickych
napojov) a ceny v doprave, ktoré
medzimesacne stupli 0 2,2%, resp. o 1,6%.
K tlaku na rast dhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien vsak v januari 2020
prispeli vyznamnou mierou aj regulované
ceny. Vyplyva to z cien byvania, ktoré
stupli oproti decembru 2019 suhrnne o
1,6%, ¢o odzrkadluje vplyv zvySenia cien
elektrickej energie, plynu a tepla pre
domacnosti  (rozhodnutie  URSO  z
decembra 2019). Na druhej strane, tlak na
rast Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien
timili ceny odevov a obuvi, ktoré
medzimesacne poklesli 0 1,5%.

Medziro¢nd miera celkovej inflacie zostala
v januari 2020 na 3,0%, ¢o znamena, Ze
bez zmeny je uZ tri mesiace po sebe. V
porovnani s jej Uroviou v januari 2019
bola 0 0,8 p. b. vyssia. K jej vzostupu na
medziro¢nej bdaze prispeli v rozhodujucej
miere ceny v doprave a ceny potravin
(vratane nealkoholickych napojov). Ceny v
doprave boli v januari 2020 medzirocne
vysSie o 5,5%, ceny potravin o 4,4%. Na
druhej strane, medziroény rast
regulovanych cien ako celku sa mierne
spomalil - z 3,8% v januari 2019 na 3,4% v
janudri 2020. Medzirocna miera celkovej
inflicie zostala sice nezmenend, ale
jadrova a distd inflacia v januari 2020
mierne stupli a dosiahli 3,2%, resp. 2,6%.

Odhad vyvoja celkovej inflacie v horizonte
predikcie je zaloZeny na predpoklade, Ze
tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych  cien  budld  okrem

regulovanych  cien  generovat tiez
nakladové faktory, kym vplyv dopytovych
faktorov by mal slabnat. Pokial ide o
nakladové faktory, vysledky KSP za prvé
dva mesiace tohto roka signalizuju, Ze v
troch zo Styroch odvetvi (okrem
priemyslu) je rast vyrobnych cien v
najblizSom obdobi pravdepodobnejsi ako
ich pokles (obr. 7 v Prilohe). Na druhej
strane, tzv. dopytovu inflaciu by mal timit
relativne nizky rast spotrebitelského
dopytu, ktory ocakdvame v horizonte
predikcie, ¢omu nasvedCuje aj vySsie
spominany pokles dévery spotrebitelov.

Na zaklade uvedenych predpokladov
oCakavame, Ze po odzneni sekundarnych
vplyvov tych faktorov, ktoré v januari 2020
spOsobili vzostup jadrovej a Cistej inflacie,
tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien zoslabne. K tomu by
mali prispiet aj regulované ceny, kedZe ich
rast sa bude vplyvom bazického efektu
spomalovat. Vzostup medziroénej miery
celkovej inflacie nad hranicu 3% sa preto v
horizonte predikcie nezda prilis
pravdepodobny. Naopak, ofakavame, Ze
koncom 1. stvrtroka klesne pod 3%. V juni
tohto roka by sa mala znizit na 2,4%,
priCom priemerna miera celkovej inflacie v
1. polroku 2020 by mala dosiahnut 2,7%.
Uvedené odhady celkovej inflacie je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych  rizik (cena ropy na
svetovom trhu, ceny dovozu, kurz eura k
USD, pretrvdvajuci nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Oslabenie rastu vykonnosti hospodarstva
situdciu na trhu prdce v minulom roku sice
nezhorsilo, dynamika tvorby novych
pracovnych miest sa vSak vyrazne
spomalila. Utlm rastu dopytu na trhu



prace bol zaznamenany podla vsetkych
troch metodik (Statistické vykaznictvo
(SV), VZPS a ESA 2010), pomocou ktorych
SU SR  vykazuje wyvoj celkovej
zamestnanosti v hospodarstve. Priemerny
stav celkovej zamestnanosti v
hospodarstve napriek tomu stupol vlani na
novu, historicky najvyssiu Uroven. Pomalsi
rast dopytu na trhu prace pribrzdil nielen
tvorbu novych pracovnych miest, ale aj
pokles poCtu nezamestnanych oséb, teda
zniZzovanie nerovnovahy na trhu prace
(obr.12 a 13).
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b v hospodarstve zvysil
vlani v priemere o 1,0% (cca o 23 tisic
0s6b), podla metodiky VZPS stupol o 0,7%
(cca o 17 tisic os6b) a podla ESA 2010 o
1,2 % (cca o 30 tisic os6b). Ide o prirastky,

ktoré su zhruba o polovicu mensie ako v
roku 2018. NizSia dynamika rastu celkovej
zamestnanosti podla VZPS suvisi najma s
tym, Ze pocet kratkodobo migrujucich za
pracou do zahranicia (s pobytom do 1
roka), ktory tato metodika v narodnom
koncepte zohladnuje, klesol na
medziro¢nej baze o 7,9% (cca o 11 tisic
0sOb) a v priemere dosiahol zhruba 128
tisic os6b’ (obr. 14). Na zaklade
domaceho konceptu sa pocet pracujucich
v metodike VZPS zvysil o 1,1% (cca o 28
tisic os6b), ¢o je prirastok tiez zhruba o
polovicu mensi ako v roku 2018.

Obr. 14
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Napriek znacne nizSej dynamike rastu
celkovej zamestnanosti v hospodarstve sa
pokles nezamestnanosti v minulom roku
nezastavil, ale jeho tempo sa tiez
spomalilo. Podla metodiky VZPS klesol
pocet nezamestnanych os6b medzirocne o
12,1%, (cca o 22 tisic os6b) a predstavoval
158 tisic o0s6b (v priemere). Miera
nezamestnanosti (podlfa VZPS) sa tym
znizila o 0,7 p. b. a dosiahla 5,8 % (v
priemere). Nerovnovdha na trhu prace
vdaka tomu opat klesla na nové historické
minimum. Vo 4. Stvrtroku 2019 sa pocet
nezamestnanych oséb zniZil cca na 155
tisic,c, miera nezamestnanosti klesla na
5,6%. V porovnani s jej predkrizovym

% Kratkodoba migracia za pracou do zahranitia

klesla uzZ treti rok po sebe. Vlani sa jej pokles opat
prehibil.



minimom zo 4. Stvrtroka 2008 (8,7%) bola
teda o 3,1 p. b. nizsia.

Utlm rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve bol doésledkom oslabenia
rastu dopytu po praci v sukromnom
sektore, pretoze vo verejnom sektore sa
rast zamestnanosti vlani (opat) zrychlil. Vo
verejnom sektore zamestnanost vzrastla o
1,8%, v sukromnom sektore stupla o 0,8%
(vidy v priemere). Z priblizne 23 tisic
novych pracovnych miest, ktoré v
minulom  roku pribudli v  celom
hospodarstve (podla SV), vzniklo zhruba
14  tisic v  sukromnom  sektore,
zostavajucich cca 9 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor.
Vo verejnom sektore za zamestnanost
zvysila plosne, ale k zrychleniu dynamiky
jej rastu v tomto sektore doslo najma
vdaka odvetviu zdravotnictva, v ktorom
zamestnanost stupla v priemere o 2,8%,
¢o predstavuje cca 4,5 tisic novych
pracovnych miest. V dalSich dvoch
odvetviach tohto sektora bol rast
zamestnanosti  pomalsi, v  odvetvi
vzdeldvania stupla o 1,5%, v odvetvi
verejnej spravy a obrany o 1,2% (vidy v
priemere).

V  sukromnom  sektore  bol rast
zamestnanosti vlani o 1 p. b. nizsi ako v
roku 2018. Rozhodujuci vplyv na to mal
pokles zamestnanosti v priemysle o 0,2%,
vo velkoobchode a maloobchode 0 1,7% a
v Cinnostiach v oblasti nehnutelnosti o
3,0% (vzdy v priemere). V priemysle ide o
prvy pokles zamestnanosti od roku 2013,
teda po piatich rokoch. V ostatnych
odvetviach tohto sektora zamestnanost
vzrastla, relativne najviac v stavebnictve o
6,4% (v priemere), €o je prirastok takmer
dvojnasobne vyssi ako v roku 2018.

Daldsie spomalenie rastu vykonnosti
hospodarstva, ktoré ocakdvame v
horizonte kratkodobej predikcie, by malo
rast dopytu na trhu prace utlmit
vyraznejSie ako v minulom roku. Celkova

zamestnanost v hospodarstve by v
horizonte predikcie mala napriek tomu
eSte stile mierne rast. Trend poklesu
nezamestnanosti by sa vSak mal uz
zastavit.

NasvedCuju  tomu  viaceré  signaly.
Napriklad pocet volnych pracovnych
miest, ktory klesa uz od zaciatku minulého
roka, sa vo 4. $tvrtroku 2019 prehibil
(podla $V)*. Okrem toho, z vysledkov KSP
za januar a februdr tohto roka vyplyva, Ze
dopyt po praci by mal v najblizsSich troch
mesiacoch zoslabnut vo dvoch zo Styroch
odvetvi (okrem odvetvi obchodu a
sluzieb), ale relativne najviac v priemysle
(obr. 8 v Prilohe). Na druhej strane,
celkovy pocet evidovanych
nezamestnanych osob, ktory podla udajov
UPSVaR v novembri a decembri 2019 na
medzimesacnej baze uz prakticky neklesal,
v janudri 2020 vzrastol zhruba o 3,3 tisic
0sOb (oproti decembru 2019), k c¢omu
doslo vplyvom narastu poctu kratkodobo
nezamestnanych (do 12 mesiacov vratane)
ako aj dlhodobo nezamestnanych (viac ako
12 mesiacov).

Vyvoj poctu volnych pracovnych miest
sleduje aj UPSVaR. Z jeho udajov vyplyva,
Ze v janudri 2020 bolo evidovanych cca 91
tisic volnych pracovnych miest, pricom
celkovy pocet evidovanych
nezamestnanych o0s6b (uchddzacov o
zamestnanie) predstavoval cca 169 tisic
0s6b. Pred rokom, teda v janudri 2019,
UPSVaR evidoval cca 81 tisic volnych
pracovnych miest a cca 176 tisic
nezamestnanych o0s6b. Pocet volnych
pracovnych miest bol teda v janudri 2020

1% poget 0s6b zo zahranitia, ktoré obsadzuju volné
pracovné miesta u nas, podla Udajov UPSVaR za
januar 2020 predstavoval cca 32 tisic
zamestnanych os6b z EU/EHP a daldich takmer 46
tisic zamestnanych os6b z tretich krajin. Oproti
januaru 2019 sice pocet zamestnanych os6b
z EU/EHP klesol cca o4 tisic 0s6b, no na druhej
strane pocet zamestnanych oséb ztretich krajin
stupol cca o 13 tisic 0s0b.




na medzirocnej bdze o 10 tisic vyssi, zatial
Co celkovy pocet nezamestnanych sa
naopak zniZil cca o 8 tisic oséb. Z toho
vyplyva, Ze =z hladiska poctu volnych
pracovnych  miest pripadajucich  na
jedného nezamestnaného sa situdcia na
trhu prdce zlepsila. Dynamika rastu
pomeru poctu volnych pracovnych miest
pripadajucich na jedného nezamestnaného
vSak medzirocne poklesla.

Z hladiska poctu volnych pracovnych miest
pripadajucich na jedného nezamestnaného
je situdcia najlepsia v Bratislavskom,
Trnavskom a Nitrianskom kraji, v ktorych
pocet volnych pracovnych miest prevysuje
pocet uchddzacov o zamestnanie. V
Bratislavskom kraji pripadalo v janudri
2020 pdt volnych pracovnych miest na
dvoch nezamestnanych, zatial ¢o v janudri
2019 to boli styri volné pracovné miesta na
dvoch nezamestnanych. V  ostatnych
krajoch SR  pocet uchddzacov o
zamestnanie prevysuje pocet volnych
pracovnych miest. Oproti janudru 2019 sa
tento pomer zlepsil vo viacerych krajoch.
Najhorsia situdcia je v PreSovskom kraji, v
ktorom na jedno volné pracovné miesto
pripadd aZ sedem uchddzacov.

Z celkového poctu cca 91 tisic volnych
pracovnych miest v janudri 2020 bolo cca
64 tisic na zdpadnom Slovensku, cca 16
tisic na strednom Slovensku a cca 11 tisic
na vychodnom Slovensku. Pokial ide po
podiely tychto troch krajov na celkovom
pocte volnych pracovnych miest, situdcia
sa v priebehu roka vyrazne nezmenila. Z
cca 81 tisic volnych pracovnych miest,
ktoré existovali v SR v janudri 2019, bolo
cca 55,5 tisic na zapadnom Slovensku, zo
zvySnych cca 25,5 tisic bola zhruba
polovica na strednom Slovensku a druhd
polovica na vychodnom Slovensku.

Na  zaklade uvedenych informdcii
odhadujeme, Ze celkovd zamestnanost v
hospodarstve vzrastie v 1. polroku 2020
medziroéne o 0,4% (podla SV), resp. o

0,2% (podla VZPS). Oproti 1. polroku 2019
to predstavuje prirastok cca 7 tisic novych
pracovnych miest (podla SV), v metodike
VZPS cca o 2,5 tisic novych pracovnych
miest (vidy v  priemere). Pocet
nezamestnanych podla VZPS by sa v 1.
polroku 2020 nemal na medziroCnej baze
zmenit. Mal by teda cinit cca 157,5 tisic
0s0b (v priemere), v d6sledku ¢oho by sa
nemala zmenit ani miera
nezamestnanosti. V 1. polroku 2020 by
teda mala v metodike VZPS predstavovat
5,8% (v priemere).

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

K oslabeniu rastu vykonnosti hospodarstva
v minulom roku doslo vplyvom velmi
nizkeho rastu suhrnnej produktivity prace.
Redlne totiz vzrastla len o 1,3% (v
priemere), ¢o je prirastok zhruba o
polovicu mensi ako dosiahla v roku 2018.
Dynamika rastu readlnej aj nominalnej
mzdy v hospodarstve sa napriek tomu
vyrazne zrychlila. V konec¢nom désledku
bol rast priemernej mesa¢nej nominalnej
mzdy v hospodarstve v minulom roku az
dvakrat wvyssi ako rast suhrnnej
produktivity prace v beinych cenach (v
priemere). Disproporcia medzi rastom
redlnej mzdy a suhrnnej produktivity prace
v stalych cenach vsak bola este vyssia a jej
velkost oproti roku 2018 vyrazne vzrastla
(obr. 15).

Priemernda mesacna nominalna mzda v
hospodarstve vzrastla v minulom roku o
7,8% a dosiahla v priemere 1092 €, ¢o sa
mimochodom takmer zhoduje s nasSim
odhadom 1093 € zo zaCiatku decembra
2019. Je to jej najvyssi rast od roku 2008, k
¢omu  prispelo  mimoriadne  velké
zrychlenie dynamiky jej rastu vo verejnom
sektore. Na druhej strane, redlna mzda v
hospodarstve stupla v priemere 0 5,0%, ¢o



je prirastok o 1,4 p. b. vy$si ako v roku
2018.
Obr. 15
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V sukromnom sektore sa rast nominalnej
mzdy zrychlil len nepatrne - zo 6,1% v roku
2018 na 6,2% v roku 2019 ¢im stupla na
1060 € (vZdy v priemere). Suviselo to so
zrychlenim rastu nominalnej mzdy v
polnohospodarstve, Y doprave a
skladovani, v ubytovacich a stravovacich
sluzbach, v cinnostiach v  oblasti
nehnutelnosti, v odbornych ¢innostiach,
ale aj administrativnych a podpornych
sluzbach. K zrychleniu rastu nominalnej
mzdy v tomto sektore vSak nedoslo
plosne, pretoZe v priemysle, stavebnictve,
ale aj vo velkoobchode a maloobchode sa
jej rast spomalil. V jednotlivych odvetviach
tohto sektora bola preto droven
priemernej mesacnej nominalnej mzdy aj v
roku 2019 velmi rozdielna. Najvyssia bola
v odvetvi finanéné a poistovacie Cinnosti
(1941 €), resp. informacie a komunikacia

evve

stravovanie (658 €).

Vo verejnom sektore sa rast nominalnej
mzdy enormne zrychlil - zo 6,7% v roku
2018 na 13,4% v roku 2019 ¢im stupla na
1216 € (vZdy v priemere). K zrychleniu jej
rastu v tomto sektore prispeli vsetky
odvetvia. Vo verejnej sprave a obrane
stupla medzirocne o 16,1 %, v

zdravotnictve o 11,3% a vo vzdelavani o
12,4% (vidy v priemere). Najvyssiu
priemernd mesa¢nld nominalnu mzdu v
tomto sektore vykazalo v roku 2019
odvetvie verejnej spravy a obrany (1523

evve

Rast vykonnosti hospodarstva, Uhrnnej
cenovej hladiny a celkovej zamestnanosti v
hospodarstve (podla SvV), ktory
odhadujeme v horizonte predikcie,
implicitne znamena, Ze suhrnna
produktivita prace vzrastie v 1. polroku
2020 v beznych cenach o 3,6%, v stalych
cenach o 1,4% (vidy v priemere). Je to rast
nizsi ako dosiahla v rovnakom obdobi
minulého roka, a preto ocakdavame, zZe
dojde aj k spomaleniu rastu priemernej
mesacnej nomindlnej i redlnej mzdy v
hospodarstve. Nesulad medzi rastom
miezd a produktivity na makrourovni vSak
nezanikne ani v 1. polroku 2020, mal by sa
vsak zmiernit.

Odhad rastu nomindlnej a redlnej mzdy v
hospoddrstve v  horizonte predikcie
zohladniiuje okrem ocakdvaného vyvoja
suhrnnej produktivity prace aj dalsie
relevantné informacie. Je to zvySenie
minimalnej mzdy na 580 €, ktoré je ucinné
od zaCiatku tohto roka. Pokial ide o
verejny sektor, tlak na rast miezd budu
generovat  platové tarify  Statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme, ktoré sa od 1.
januara 2020 zvysili o 10%. Ich zvysenie
predstavuje zaroven pozitivne riziko pre
rast miezd v stkromnom sektore'’. Na
zaklade uvedenych predpokladov a
informacii odhadujeme, Ze priemerna
mesacna nomindlna mzda v hospodarstve

1 podla  medializovanych  informacii  sa
zamestnancom v bratislavskom  Volkswagene
v zmysle novej kolektivnej zmluvy zvysSia platy v
roku 2020 o 4,2%, okrem toho vsetci zamestnanci
dostanu jednorazovo 250 eur spolu s odmenou za
hospodarske vysledky.



by mala v 1. polroku 2020 medziroéne
vzrast o 4,5%, ¢o znamend, Ze by mala
dosiahnut 1110 € (vidy v priemere). Po
zohladneni odhadu priemernej inflacie v 1.
polroku 2020 (2,7%) by sa mala realna
mzda v hospodarstve medzirocne zvysit o
1,8%.

Kontakt:
Jdan Haluska // haluska@infostat.sk
Branislav Pristac // pristac@infostat.sk



7 PRILOHA

Vyvoj kliéovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra

Obr. 1
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Obr. 2

indikator dovery v priemysle
(konjunkturalne saldo)

Zdroj:

SU SR

Obr. 4

B

indikator dévery v obchode
(konjunkturalne saldo)

Zdroj: SU SR
Obr. 6
I )
indikator dévery spotrebitefov
(konjunkturalne saldo)
10
0
7 V ﬂVﬂEA
20
|
40 A |

Zdroj:

SU SR

spotrebitefoy -s.a.
er (1997:2019).




Obr. 7 Obr. 8

nosti
o) Ido)

I . \I

Zdroj: SU SR

= stavebnictvo  ==—=—obchod  =——=sluiby = e

Zdroj: SU SR




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2020

Progndza vyvoja na 1. polrok

2019 2020
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolutne 2019 indexy
2018 absolutne 1. polrok 2020
1. polrok 2019
Hruby domdci produkt (mld €) Y 94.2 102.3 47.2 101.9
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. os6b) 2583.6 100.7 2585.2 100.2
Miera nezamestnanosti (%) 5.8 X 5.8 X
Pocet nezamestnanych (tis. os6b) 157.7 87.9 157.7 100.0
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. osob) 2416.1 101.0 2423.8 100.4
Priemerna nomindlna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 1092 107.8 1110 104.5
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 105.0 X 101.8
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 3.0? X 2.4°
v priemere za obdobie X 2.7 X 2.7°

1

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referencného roka 2015

2

3 v juni 2020 oproti junu 2019

Yy priemere za rok 2019 oproti roku 2018
oy priemere za 1. polrok 2020 oproti 1. polroku 2019

) v decembri 2019 oproti decembru 2018

) metéda ESA2010; predbezné Udaje, absolutne hodnoty su v beznych cenach, indexy su zo stalych
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2020
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Obr. 12

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(medziro¢né zmeny v %, s.c. 2015)
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