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1 UvoD

V predloZzenom dokumente su
prezentované a interpretované vysledky 2.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov  z redlneho  sektora
slovenskej ekonomiky v roku 2020, ktoré
su rozSirené o odhad ich vyvoja v 1.
Stvrtroku 2021 (tabulka aobr. 9 az 14
v Prilohe). Prezentované odhady
zohladnuju ich skutoény vyvoj v 1.-3.
Stvrtroku 2020, ktory vyplyva z udajov po
ich revizii v oktébri 2020. Prihliadaju tiez
na vyvoj spotrebitelskych cien v januari az
oktobri 2020, na vysledky
konjunkturalnych a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) v januari az novembri
2020, ako aj na aktualne progndzy vyvoja v
relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi, teda v eurozone, Nemecku a
Ceskej republike, €o su na$i hlavni
obchodni partneri. Znich vyplyva, Ze
vplyvom pozitivneho vyvoja v 3. Stvrtroku
tohto roka by mal byt prepad vonkajsieho
dopytu v tomto roku eSte miernejsi ako sa
javilo pred tromi mesiacmi, pri¢om
vbudicom roku by sa mal rast
vonkajsieho dopytu obnovit™.

! podla Consensus Forecasts (CF) z novembra 2020
by mal redlny HDP v eurozéne klesnut oproti roku
2019 07,3%, v Nemecku o 5,5%. Podla Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF) z novembra
2020 by mal HDP v Ceskej republike (CR)
zaznamenat vroku 2020 pokles o 7,0%. Inflacia
v eurozéne by mala vroku 2020 dosiahnut 0,3%,
v Nemecku 1,5%, v CR 3,2%. Vroku 2021 by mal
redlny HDP v eurozdne vzrast o 4,7%, v Nemecku
03,8%, v CR 0 3,5%.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Kolaps domadcej ekonomickej klimy
spOsobeny pandémiou COVID-19
kulminoval v juni tohto roka, kedy sa
indikdtor ekonomického sentimentu (IES)
prepadol az na nové historické minimum
(64,8). Od jula sa hodnota IES zacala
zvySovat, pricom v septembri dosiahla
87,7. Priemernd hodnota IES odvodena zo
sezénne ocistenych mesacnych udajov
v dbsledku toho stupla zo 73,6 v2.
Stvrtroku 2020 na 81,9 v 3. Stvrtroku 2020
(obr. 1). Hoci sa stav domacej ekonomicke;j
klimy oproti 2. $tvrtroku tohto roka zlepsil,
zostal velmi hlboko pod urovnou, ktoru
vyjadruje dlhodoby priemer IES (103,3 za
roky 1997-2019).

Obr. 1

ekonomicky sentiment vs ekonomicky rast
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K zlepSeniu stavu domdacej ekonomickej
klimy v 3. Stvrtroku tohto roka doslo vdaka
uvolneniu obmedzeni, ktoré vldda zaviedla
v sUvislosti s globdlnou pandémiou. Ide
vSak o zlepSenie velmi krehké, pretoie
dovera ekonomickych subjektov vzrastla
iba v priemysle av odvetvi sluZieb, teda
v odvetviach, v ktorych sa droven dévery
prepadla v 2. Stvrtroku 2020 relativne




najviac. Dovera v stavebnictve, obchode,
ale aj dbvera spotrebitelov zaznamenali
pokles aj v 3. Stvrtroku tohto roka. A hoci
bol relativne mensi ako v 2. Stvrtroku
2020, uroven doévery v stavebnictve,
obchode a dovery spotrebitelov klesla voci
urovni ich dlhodobych priemerov este
hibie ako v 2. tvrfroku 2020°.

Zlepsenie stavu domacej ekonomickej
klimy (akokolvek velmi krehké) vytvorilo
predpoklady ktomu, aby sa prepad
vykonnosti hospodarstva neprehlboval.
Pozitivny ucinok lepSieho stavu klimy na
vykonnost hospodarstva vsak bol omnoho
vyraznejsi ako sa vSeobecne ocakavalo.
Tvorba redlneho HDP sa totiz v 3. Stvrtroku
tohto roka na medziro¢nej baze znizila len
o 2,4%, na medzikvartalnej baze naopak
stupla az 0 11,6% (oproti 2. Stvrtroku 2020
podla sezénne otistenych ddajov SU SR)3.
Prepad tvorby redlneho HDP sa tym na
medziro¢nej baze zmiernil zo 7,9% v 1.
polroku 2020 na 6,0% v 1.-3. Stvrtroku
2020 (vZdy v priemere).

Rast Uhrnne;j cenovej hladiny
v hospodarstve (merany deflatorom HDP)
sa vplyvom prepadu vykonnosti
hospodarstva spomalil. Zatial ¢o v 1.
Stvrtroku 2020 sa defldtor HDP na
medzirocnej bdaze zvysil 03,1%, v2. a3.
Stvrtroku tohto roka jeho rast osciloval
velmi tesne okolo 2,0% (obr. 2). Rast
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
prispieva k tomu, Ze prepad tvorby HDP
v beinych cendch je miernejsi ako
v stalych cenach. Nominalny HDP bol v 3.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
nizsi 0 0,3%, vdaka ¢omu sa prepad jeho

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.

% Pripominame, ze v 2. §tvrtroku 2020 sa vykonnost
hospodarstva prepadla o 8,3% (oproti 1. Stvrtroku
2020 podla sezénne ocistenych tidajov SU SR).

tvorby zmiernil z5,5% v 1. polroku 2020
na 3,8% v1.-3. Stvrtroku 2020 (vidy
v priemere). Kumulativne za 1.-3. Stvrtrok
2020 dosiahol nominalny HDP 67,0236
mld. €.

Obr. 2
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Dynamika rastu uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve sa primarne spomaluje
vplyvom poklesu cien vo vonkajSom
ekonomickom prostredi, ktory pokracoval
aj v 3. stvrtroku tohto roka a trva uz viac
ako rok (od 3. stvrtroka 2019). Deflator
dovozu tovarov a sluzieb klesol o0 1,7%,
teda zhruba rovnako ako v 1. polroku
2020%. Jeho pokles viedol k daldiemu
Utlmu dynamiky rastu cien v domacom
prostredi - dynamika rastu deflatora
celkovej produkcie v hospoddarstve sa
spomalila z22,3% v 1. polroku 2020 (v
priemere) na 0,6% v 3. Stvrtroku tohto
roka, ¢o v konecnom désledku spomalilo
aj dynamiku rastu cien na spotrebitelskom
trhu (viac v Casti Spotrebitelské ceny).
Napriek tomu, Ze deflator celkovej

* pokles deflatora dovozu tovarov a sluzieb savisi aj
s nizkou cenou ropy Brent na svetovom trhu. Jej
cena totiz v 3. Stvrtroku tohto roka dosiahla cca 43
USD/barel, ¢o znamend, Ze na medzirolnej baze
bola niZsia zhruba 030% (vidy v priemere).
Americky uarad EIA  (Energy  Information
Administration) ocakava, ze kvoli stadle vysokym
globalnym zasobam ropy by sa jej cena mala do
konca tohto roku udrzat blizko 40 USD/barel. Pocas
1. polroka 2021 by mohla vzrast k drovni 48
USD/barel.




produkcie na medziro€nej baze rastie,
pokles cien vyvozu pokracoval atrva uz
tieZ viac ako rok (od 3. Stvrtroka 2019).
Deflator vyvozu tovarov a sluzZieb klesol
v 3. Stvrtroku tohto roka 02,1%, teda
vyraznejsie ako deflator dovozu tovarov a
sluzieb.

K  vyraznému zmierneniu prepadu
vykonnosti hospodarstva doslo vplyvom
agregatneho dopytu, ktorého prepad sa
zmiernil z11,2% v 1. polroku 2020 (v
priemere) na 4,1% v 3. Stvrtroku tohto
roka. V rozhodujlucej miere to suviselo s
ozivenim rastu vonkajSieho dopytu,
CiastoCne vSak prispel aj domaci efektivny
dopyt ako celok (bez vplyvu zmeny stavu
zasob), pretoZe jeho pokles sa zmiernil.
Prepad tvorby domadcich zdrojov, t.j.
objemu celkovej produkcie v hospodarstve
sa tym z zmiernil z 15,8% v 1. polroku 2020
(v priemere) na 2,2% v 3. stvrtroku tohto
roka (obr. 3).

Obr. 3

agregatny dopyt vs vykonnost’' ekonomiky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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OZivenie rastu vonkajsieho dopytu vyplyva
z objemu vyvozu tovarov a sluZieb, ktory
po prepade 015,8% v 1. polroku 2020 (v
priemere), zaznamenal v 3. Stvrtroku tohto
roka mierny rast 00,7% (obr. 4). Prispel
k tomu vzostup dopytu tak z krajin EU, ako
aj zkrajin mimo nej (viac v casti
Zahraniény obchod - saldo obchodnej
bilancie). Pokles celkového vyvozu sa
zastavil po viac ako roku, pretoze trval od
2. Stvrtroka 2019.
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Obr. 4

agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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KedZe agregdtny dopyt klesol v 3.
Stvrtroku tohto roka relativne viac ako
tvorba domadcich zdrojov vyjadrend
objemom celkovej produkcie(o 4,1%, resp.
0 2,2%), dopyt po zdrojoch zo zahranicia,
potrebnych na Uuplné pokrytie vecnej
skladby agregatneho dopytu, zostal v
utime (obr. 4). Objem dovozu tovarov a
sluzieb, ktory sa v1. polroku 2020
prepadol 014,5% (v priemere), bol v 3.
Stvrtroku tohto roka nizsi 0 6,0%. Znizil sa
dovoz pre medzispotrebu aj dovoz pre
konecnu spotrebu, ale ich pokles sa oproti
2. Stvrtroku 2020 zmiernil (viac v Casti
Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie). Cast zdrojov (domécich alebo
z dovozu) zostala v zdsobdch, pretoZe stav
zasob v beZnych cenach sa v 3. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne zvysil cca o135
mil. € (0,6% HDP v beZnych cendch).

Domaci dopyt ako celok klesol aj v 3.
Stvrtroku tohto roka. Na medziro¢nej baze
bol nizsi 0 8,2%, avSak domaci efektivny
dopyt, ktory nezohladiiuje vplyv zmeny
stavu zasob, sa zniZil len 01,3%, teda
menej ako v 1. polroku 2020, kedy
zaznamenal pokles 04,1% (v priemere)
(obr. 5). Zatial ¢o v 2. Stvrtroku 2020
vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktury
poklesli, v 3. Stvrtroku tohto roka sa
vyvijali rozdielne. Konecna spotreba
domacnosti (KSD; spotrebitelsky dopyt)
totiz mierne vzrastla, konecnd spotreba



verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného
sektora) viac-menej stagnovala a tvorba
hrubého fixného kapitdlu (THFK; investi¢ny
dopyt) v sulade s o¢akdvanim poklesla.

Obr. 5
e
domaci efektivny dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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Konecna spotreba domacnosti, ktora v 2.
Stvrtroku 2020 na medziro¢nej baze klesla
04,2%, zaznamenala v 3. Stvrtroku tohto
roka rast 01,0%. OzZivenie rastu
spotrebitelského dopytu je prekvapenim
najma v kontexte dobvery spotrebitelov,
ktora v 3. Stvrtroku klesla hibsie ako v 2.
Stvrtroku tohto roka (obr. 6). MozZno vsak
predpokladat, Ze prekvapivo rychle
oZivenie spotrebitelského dopytu
vyjadruje urcitu korekciu spotrebitel'ského
spravania z 2. Stvrtroka 2020, v ktorom
miera hrubych Uspor obyvatelstva na
medziro¢nej baze vyrazne vzrastla (az
02,5 p. b.) adosiahla 10,4%. V 3. Stvrtroku
tohto roka tdto miera na medziro¢nej baze
sice tiez vzrastla, ale len minimalne (o 0,1
p. b.) a dosiahla 10,1%".

® Sklon obyvatelstva k Gspordam ma teda tendenciu
narastat. Z Gdajov NBS vyplyva, Ze rast vkladov
obyvatelstva, ktory je od zaliatku tohto roka
stabilny a predstavuje cca 7%, je sprevadzany
prehlbujucim sa poklesom spotrebitelskych Gverov
obyvatelstva. Kym v 1. Stvrtroku 2020 tieto Uvery
medziroéne poklesli 00,9%, v 3. Stvrtroku tohto
roka 0 5,8% (vidy v priemere).

Obr. 6
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Redlne disponibilné prijmy obyvatelstva,
¢o je hlavny zdroj financovania
spotrebitelského dopytu, wvzrastli v 3.
Stvrtroku tohto roka o 1,0%, teda uplne
rovnako ako objem KSD. Ich rast sa
spomalil, primarne kvoli vyraznému
spomaleniu  rastu  beinych  prijmov
domadcnosti. V SirSom kontexte to suvisi s

poklesom celkovej zamestnanosti
arelativne nizkym rastom priemernej
mesacnej nominalnej mzdy

v hospodarstve v 3. Stvrtroku tohto roka
(viac v Castiach Zamestnanost a
nezamestnanost v hospoddrstve, resp.
NomindlIna a redlna mzda v hospoddrstve).
Inflacia, ktorad aj v 3. Stvrtroku tohto roka
poklesla, spomalenie rastu redlnych
disponibilnych prijmov obyvatelstva timila
(viac v Casti Spotrebitelské ceny).

Pokles dopytu verejného sektora v 2.
Stvrtroku 2020 bol len prechodny, pretoze
v 3. Stvrtroku tohto roka sa rast dopytu
tohto  sektora  obnovil. Produkcia
verejného sektora v beznych cendach totiz
po poklese 02,2% v 2. Stvrtroku 2020
vzrastla v 3. Stvrtroku tohto roka o 4,5%.
Prispela ktomu len hrubd pridand
hodnota, ktord v beinych cenach vzrastla
06,4%, pretoze medzispotreba v tomto
sektore sa dva Stvrtroky po sebe (v 2. a 3.
Stvrtroku tohto roka) na medziro¢nej baze
prakticky nezmenila. Obnovenie rastu
hrubej pridanej hodnoty  suviselo



v rozhodujucej miere srastom odmien
zamestnancov vo verejnom sektore
0 8,4%, zatial ¢o spotreba fixného kapitdlu
vzrastla len 00,6%°. Obnovenie rastu
dopytu verejného sektora malo dopad aj
na KSVS vbeZnych cenach, ktora po
poklese 04,4% v 2. Stvrtroku 2020 stupla
v 3. Stvrtroku tohto roka o 6,6%. Ide vSak o
doésledok vysokej dynamiky rastu deflatora
KSVS takmer o 7%, pretoze KSVS v stalych
cenach sa v 3. Stvrtroku tohto roka na
medziro¢nej baze prakticky nezmenila.

Investicny dopyt bol stavom domacej
ekonomickej klimy vyrazne utlmeny aj v 3.
Stvrtroku tohto roka, ale hibka jeho
poklesu sa Ciasto¢ne zmiernila. Kym v 1.
polroku 2020 sa prepadol 011,3% (v
priemere), v 3. Stvrtroku tohto roka klesol
08,2%. Pokles investicného dopytu
pokracoval v oblasti strojov a zariadeni aj
v oblasti budov astavieb. Objem THFK
v oblasti strojov azariadeni sa v3.
Stvrtroku tohto roka znizil 0 13,5%,
v oblasti budov astavieb 04,2%. Zo
sektorovej Struktury THFK v beZnych
cenach vyplyva, Ze pokles investicného
dopytu v 3. stvrtroku tohto roka uz nebol
plosSny. Vo verejnej sprave a v sektore
domdcnosti totiz THFK v nomindlnom
vyjadreni stupla (o 9,5%, resp. o 3,3%),
v nefinanénych a financnych korpordciach
vSak zaznamenala dvojciferny pokles aj
v 3. stvrtroku tohto roka (o 14,7%, resp.
031,9%).

Vykonnost hospodarstva (merana tvorbou
realneho HDP) poklesla v 3. Stvrtroku
tohto roka omnoho menej ako domaci
dopyt (o0 2,4%,. resp. 0 8,2%). V dbsledku
toho mozZno konstatovat, Ze Cisty vyvoz
pokles vykonnosti hospodarstva vyrazne
timil (obr. 7). Model, ktory generoval

® Odmeny zamestnancov vo verejnom sektore

vzrastli najmda  vplyvom  miezd a platov
zamestnancov vo verejnom sektore, ktoré po
poklese 07,8% v 2. Stvrtroku 2020 vzrastli v 3.
Stvrtroku tohto roka o 8,9%.

vykonnost hospodarstva v 3. Stvrtroku
tohto roka sa teda zmenil, pretoze vplyv
Cistého vyvozu na vykonnost hospodarstva
bol v2. Stvrtroku 2020 viac-menej
neutralny. Zmena modelu suvisi v SirSom
kontexte hlavne s tym, Ze obchodnd
bilancia dosiahla v 3. Stvrtroku tohto roka
az prekvapivo vysoky prebytok (viac v Casti
Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 7

~

zahranicny obchod vs Cisty vyvoz
(s.c. 2015)

A L H 4 © =2 N w »

Céisty vyvoz, mid € (PS)
dovoz tovarov a sluzieb, medziroéné zmeny, % (LS)
vyvoz tovarov a sluzieb, medziroéné zmeny, % (L'S) J

Zdroj: SU SR

Odhad vykonnosti hospodarstva v roku
2020 je zaloZeny na predpoklade, zZe
prebiehajuca druhd vina pandémie
epidemiologickd  situaciu atym ani
podmienky pre chod hospodarstva
v horizonte kratkodobej predikcie
vyraznejSie neskomplikuje. V tom pripade
mozZno ocakdvat, Ze model, ktory
generoval jeho vykonnost v 3. Stvrtroku
2020 sa vo 4. Stvrtroku tohto roka
nezmeni. Domdci dopyt ako celok by teda
mal na medzirocnej baze klesnut aj vo 4.
Stvrtroku tohto roka a cisty vyvoz by mal
byt faktorom, ktory bude vplyv domaceho
dopytu na pokles vykonnosti hospodarstva
timit.

Domdci dopyt ako celok by mal klesnut
najma kvoli investicnému dopytu. Jeho
pokles bude zrejme hlboky aj vo 4.
Stvrtroku tohto roka, apreto by mal
prevazit vplyv mierneho oZivenia rastu
spotrebitelského dopytu a dopytu
verejného sektora, ktoré v zdvere roka



nemozno vylucit. Tlmiaci vplyv dCistého
vyvozu na pokles vykonnosti hospodarstva
by vsak mal byt vo 4. Stvrtroku tohto roka
omnoho slabsi ako v 3. stvrtroku 2020,
viac-menej marginalny. Obchodna bilancia
sice dosiahne prebytok s velkou
pravdepodobnostou aj vo 4. Stvrtroku
tohto roka, ktory by vSak na medziroénej
bidze nemal vzrast tak vyrazne ako v 3.
Stvrtroku 2020. Preto by mal byt pokles
vykonnosti hospodarstva vo 4. Stvrtroku
tohto roka hlbsi ako v 3. $tvrtroku 2020,

Na zaklade uvedenych predpokladov by
mal agregatny dopyt klesnut v roku 2020
0 7,4%, pricom tvorba realneho HDP by sa
mala oproti roku 2019 znizit o 6,0% (vidy
v priemere). KedZe vplyvom poklesu
vykonnosti by sa dynamika rastu uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve mala
spomalit z2,5% vroku 2019 na 2,2%
vroku 2020, tvorba nomindlneho HDP
v roku 2020 by mala poklesnut o 3,8% (v
priemere). Vtom pripade by nominalny
HDP dosiahol zhruba 90,285 mld. €, co
oproti roku 2019 predstavuje pokles
03,580 mld. €. Z hladiska urovne tvorby
realneho HDP by vykonnost hospodarstva
vroku 2020 bola porovnatelnda sjeho
vykonnostou v roku 2017.

V1. Stvrtroku 2021 by sa mal rast
vykonnosti hospodarstva obnovit, k comu
by mal prispiet domaci dopyt i Cisty vyvoz.
Tento model rastu vykonnosti
hospodarstva by mal vplyvom
odhadovaného rastu agregatneho dopytu
v 1. Stvrtroku 2021 o 3,6% zvysit tvorbu
realneho HDP o 2,8%. Vzhladom na to, Ze
Uuhrnna cenovd hladina v hospodarstve by
mala v 1. Stvrtroku 2021 vzrast o 1,5%,
nomindlny HDP by sa mal zvysit o0 4,3%
a dosiahnut 22,365 mld. €. Hospodarstvo
by sa teda malo zrecesie spOsobenej

"V novembri IES po $tvormesatnom raste klesol.
Dbévera sa vyrazne znizila vsluzbach, mierne
v obchode a u spotrebitelov. V priemysle
a stavebnictve dévera naopak mierne vzrastla.

globadlnou pandémiou vratit k oZiveniu
rastu pozdlz trajektérie, ktora z hladiska
profilu pripomina tvar pismena we.

Odhad rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve v horizonte kratkodobej
predikcie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych, najmd negativnych rizik.
Hlavnym z nich je dalsi priebeh globalnej
pandémie ajej dopad na hospodarsky
Vvyvoj u nas a v krajinach, ktoré su nasimi
hlavnymi obchodnymi partnermi. Ich vplyv
moze mat dopad na vyvoj vonkajSieho aj
domaceho dopytu (vratane vyvoja cien)
v horizonte predikcie.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Vyssie spominané mierne zlepsSenie dévery
v priemysle v 3. Stvrtroku tohto roka sa
primarne viaze k oZiveniu rastu novych
objedndvok pre priemysel. Zatial ¢o v 2.
Stvrtroku 2020 sa ich Uroven na
medziro¢nej baze prepadla o vyse 30%,
v 3. Stvrtroku tohto roka vzréstli zhruba
0 5%. Vdaka tomu doslo aj k oZiveniu rastu
vyvozu tovarov v beZnych cenach, ktory
podla predbeinych udajov stupol v 3.
Stvrtroku tohto roka zhruba o 4% (obr. 8).
Dosiahol 19,496 mld. € a kumulativhe za
1.-3. stvrtrok tohto roka 53,319 mld. €, ¢o
je hodnota zhruba o010% nizSia ako za
rovnaké obdobie minulého roka.

Rast vyvozu tovarov bol v 3. Stvrtroku
tohto roka sice relativne nizky, ale oproti
2. Stvrtroku 2020 podla sezénne
otistenych Udajov SU SR stupol o vyse
40%. K oZiveniu jeho rastu vsak doslo len
vdaka zosilneniu vonkajSieho dopytu po
novych osobnych automobiloch. Vyvoz
tovarov ocisteny o vplyv ich vyvozu totiz

® Trajektoria, pozdiz ktorej sa hospodarstvo vrétilo
zrecesie vroku 2009 (spOsobenej globalnou
hospodarskou a financnou krizou) k oZiveniu rastu
mala z hladiska profilu tvar pismena U (obr. 1).



poklesol aj v3. Stvrtroku tohto roka
(zhruba 04%), teda omnoho menej ako
v1. polroku 2020 (oviac ako 15% v
priemere).

Obr. 8
zahranicny obchod vs obchodna bilancia
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Dovoz  tovarov v beinych cenach
zaznamenal pokles aj v 3. stvrtroku tohto
roka. Podla predbeznych udajov klesol
zhruba 05%, ¢o dobre koreSponduje
stym, Ze viac-menej rovnaky pokles
zaznamenal v 3. Stvrtroku tohto roka aj
agregatny dopyt, a preto na pokrytie jeho
vecnej skladby stacilo doviest menej
zdrojov zo zahranitia. Pokles dovozu
tovarov bol zdroven az radovo nizsi ako
v 1. polroku 2020, kedy sa prepadol o vyse
15% (v priemere). Na druhej strane, podla
sezénne ocistenych Udajov SU SR dovoz
tovarov v beznych cendach stupol oproti 2.
$tvrfroku 2020 zhruba o0 30%°. Dovoz
tovarov dosiahol v 3. Stvrtroku tohto roka
18,126 mld. € akumulativne za 1.-3.
Stvrtrok tohto roka 51,783 mid. €, co je
hodnota zhruba o 12% menej nizsia ako za
rovnaké obdobie minulého roka.

Hodnoty vyvozu adovozu tovarov
v beznych cendch uvedené vyssie boli
ovplyvnené tiez cenami vyvozu a cenami
dovozu, ktoré aj v 3. Stvrtroku tohto roka

° podla udajov NBS zostal vyvoz aj dovoz sluzieb
v beZnych cenach v hlbokom Utlme aj v 3. Stvrtroku
tohto roka, pretoze kazdy z nich zaznamenal tak
ako v 2. stvrtroku 2020 dvojciferny pokles.

poklesli. Vyplyva to z poklesu deflatora
celkového vyvozu aj deflatora celkového
dovozu (pozri ¢ast Hruby domdci produkt).

Na zdaklade predbezinych Udajov o
komoditnej Struktdre vyvozu tovarov
v beZnych cenach moZno konstatovat, Ze
ozivenie rastu vonkajSieho dopytu - po
jeho plosnom prepade v 2. Stvrtroku 2020
- nebolo ani zdaleka plosné. Tykalo sa
prakticky len dopravnych prostriedkov
avramci nich najma novych osobnych
automobilov. Vyvoz novych osobnych
automobilov, ktory sa v 1. a 2. Stvrtroku
2020 na medzirocnej baze prepadol cca o
10%, resp. o vyse 33%, totiz v 3. Stvrtroku
tohto roka vzrastol o vySe 30%. Na druhej
strane, vyvoz surovin a vyvoz
uhlovodikovych paliv v beznych cenach
zaznamenali aj v 3. Stvrtroku tohto roka
hlboké prepady (o vySe 10%, resp. o vyse
30%).

Z predbeinych Udajov o komoditnej
Strukture dovozu tovarov vyplyva, Ze
pokracujuci pokles agregatneho dopytu
tlmil dovoz tovarov aj v 3. Stvrtroku tohto
roka takmer ploSne. Velmi mierne totiz
vzrastol len dovoz dopravnych
prostriedkov (o 1,5%), avSak svynimkou
dovozu osobnych automobilov, ktory aj
v 3. Stvrtroku tohto roka poklesol (o vyse
7%). Dalsi dovoz pre kone&nu spotrebu
(spotrebny tovar a potraviny) sa v 3.
Stvrtroku tohto roka ciastoCne zotavil,
pretoZe jeho pokles na medziro¢nej baze
sa zastavil. Na druhej strane, dovoz pre
medzispotrebu, ako aj dovoz investi¢nych
zariadeni  zaznamenali  pokles, ale
Ciastocne miernejsi ako v 1. polroku 2020.

Obchodna bilancia skoncila vdaka rastu
vyvozu tovarov a poklesu dovozu tovarov
v beznych cenach v 3. stvrtroku tohto roka
s vysokym prebytkom. Podla predbeinych
udajov dosiahol cca 1,369 mld. €, ¢o je na
Stvrtrocnej baze jej najvyssi prebytok za
poslednych Sest rokov (od 2. Stvrtroka
2014). Prebytok obchodnej bilancie bol



teda vy$Si ako sme predpokladali pred
troma mesiacmi. Vznikol najma vdaka
Strukturdlnemu prebytku v obchode
s osobnymi automobilmi, ktory podfa
predbeznych  Udajov  dosiahol v 3.
Stvrtroku tohto roka 5,106 mld. €, ¢o je
jeho nové historické maximum.
V kumulativnej podobe za 1.-3. Stvrtrok
2020 dosiahla obchodnd bilancia prebytok
1,535 mid. € (2,3% HDP vbeinych
cenach), ktory je viac ako dvakrat vyssi ako
dosiahla za rovnaké obdobie minulého
roka.

Vychodiskom pre odhad vyvoja vyvozu
adovozu tovarov vbeinych cenach
v horizonte kratkodobej predikcie bol
jednak ich skuto¢ny vyvoj v 1.-3. stvrtroku
tohto roka, ako aj wvyvoj novych
objedndvok pre priemysel zo zahranicia
atuzemska vich sezénne odistenej
podobe v 3. Stvrtroku tohto roka. V tejto
suvislosti je podstatné najma to, Ze
relativny ndrast sezénne ocistenych
novych  objednavok zo  zahranidia
atuzemska v 3. Stvrtroku tohto roka
(oproti 2. stvrtroku 2020) bol vyrazne vacsi
ako ich relativny pokles v 2. $tvrtroku 2020
(oproti 1. Stvrtroku 2020). Zatial ¢o nové
objednavky zo zahranicia stupli oproti 2.
Stvrtroku 2020 ovySe 56%, nové
objednavky ztuzemska vzrastli takmer
0 40% (obr. 9).

Obr. 9
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Uvedeny vyvoj novych objednavok
nasvedcéuje tomu, Ze medzera medzi
vyvozom a dovozom tovarov, ktord vznikla
v 3. Stvrtroku tohto roka, vo 4. Stvrtroku
tohto roka zrejme nezanikne.
Pravdepodobne sa vSak zmensi. Inak
povedané, prebytok obchodnej bilancie by
mal byt mensi ako v 3. Stvrtroku tohto
roka. Odhadujeme, Ze obchodna bilancia
dosiahne vo 4. Stvrtroku tohto roka
prebytok zhruba 911 mil. €, v dbsledku
¢oho by jej prebytok v tomto roku ¢inil cca
2,4 mld. € (cca 2,7% zodhadu HDP
v beznych cenach). Bol by to prebytok viac
ako dvakrat vacsi ako obchodna bilancia
dosiahla v roku 2019. Zaroven ocakavame,
Ze obchodnad bilancia si zachova
prebytkovy charakter aj v 1. Stvrtroku
2021.

Odhad vyvoja  obchodnej bilancie
v horizonte kratkodobej predikcie uvedeny
vyssie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych, najma negativnych rizik.
Hlavnym z nich je dalsi priebeh globalnej
pandémie ajej dopad na hospodarsky
VyVoj u nas a v krajinach, ktoré su nasimi
hlavnymi obchodnymi partnermi. Dalie
vyznamné negativne riziko suvisi s tym, Ze
vyjedndvania o tzv. brexitovej dohode nie
su ukoncené, a preto je otazne, ako budu
vztahy EU a Velkej Britanie vyzerat od 1.
janudra 2021 z EU. Za obojstranné riziko
moZno povazovat vyvoj ceny ropy nha
svetovom trhu a vymenného kurzu EUR
voci USD.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitelskych cien v 3.
Stvrtroku tohto roka takmer vyprchal,
pretoze Uhrnna hladina cien na
spotrebitelskom trhu (merand indexom
CPl) vzrastla na medzimesacnej bdaze len
vjuli (o 0,1%). V auguste vsak poklesla (o
0,1%) avseptembri sa nezmenila, teda
stagnovala, a preto v kumulativnej podobe
za jul aZ september nezaznamenala Ziaden



rast. V rozhodujldcej miere k tomu prispelo
zlacriovanie potravin (vratane
nealkoholickych  ndpojov), ktoré na
medzimesacnej baze zacalo uz v juni tohto
roka a pokracovalo aj v juli az septembri.
Od juna do septembra tym ceny potravin
poklesli na medzimesacnej baze

kumulativne 03,7% (oproti maju), zatial

¢o pocas prvych piatich mesiacov tohto
roka vzrastli kumulativhe 0 4,6% (oproti
decembru 2019).

V dosledku slabnuceho tlaku na rast
spotrebitelskych cien sa trend poklesu
celkovej inflacie, ktory zacal v marci 2020,
udrzal aj v priebehu 3. Stvrtroka tohto
roka (obr. 10). Celkovd inflacia klesla
z1,8% vijuni na 1,4% vauguste a
uroven za poslednych 36 mesiacov (od jula
2017). Za prvych devat mesiacov tohto
roka dosiahla celkova inflacia v priemere
2,1% abola 005 p. b. nizSia ako
v rovnakom obdobi minulého roka. Pokles
celkovej inflacie suvisi najma s poklesom
jadrovej inflacie, ale v 3. Stvrtroku tohto
roka prispeli k poklesu celkovej inflacie aj
regulované ceny.

Obr. 10
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Jadrovd inflacia sa =znizila z2,0% v 2.
Stvrtroku 2020 na 1,5% v 3. Stvrtroku
tohto roka, pricom rast regulovanych cien
sa vtom istom obdobi spomalil z 3,4% na
3,2% (vidy v priemere). Na poklese
jadrovej inflacie sa v 3. Stvrtroku tohto

roka podielali ceny komodit v takmer
vSetkych 12 kategéridch COICOP, okrem
cien vzdravotnictve acien hotelov.
V zdravotnictve sa totiz rast cien zrychlil
z1,6% v 1. polroku 2020 na 3,6% v 3.
Stvrtroku tohto roka, v pripade cien
hotelov to bolo z1,7% na 3,0% (vidy
v priemere).

Na jadrovu inflaciu mali aj v 3. Stvrtroku
tohto roka relativne najsilnejSi tlmiaci
vplyv ceny v doprave. Kym v 2. Stvrtroku
2020 boli na medziro¢nej baze nizsie
06,3%, v 3. Stvrtroku tohto roka klesli
05,1% (vidy v priemere)'®. Jadrovu
inflaciu tlmili aj ceny potravin (vratane
nealkoholickych ndpojov), ich vplyv vsak
oproti 2. Stvrtroku 2020 vyrazne zosilnel,
pretoze dynamika ich rastu sa na
medziro¢nej baze spomalila z 3,9% v 2.
stvrtroku 2020 na 1,1% v 3. Stvrtroku
tohto roka (vZdy v priemere). Cist4 inflacia,
ktord vyvoj cien potravin nezohladriuje (na
rozdiel od jadrovej a celkove] inflacie),
mierne stupla - 2 1,1% v 2. Stvrtroku 2020
na 1,3% v 3. Stvrtroku tohto roka (vidy
v priemere), najmd v dosledku uz
spomenutého zrychlenia rastu cien
v zdravotnictve a cien hotelov.

Celkova ijadrova inflacia klesa vplyvom
nakladovych idopytovych faktorov, ale
timiaci vplyv nakladovych faktorov bol aj
v 3. Stvrtroku tohto roka omnoho silnejsi.
Primarne sa jedna o vplyv cien dovozu,
ktoré na medzirocnej baze klesaju uz viac
ako rok. V suvislosti stym sa rast indexu
cien vyrobcov v priemysle pre tuzemsko
(PP1), ktory vyjadruje suhrnny vplyv
nakladovych faktorov generovany
v priemysle ako celku, takmer zastavil

1 pokles cien vdoprave bol vobidvoch tychto

stvrtrokoch  spdsobeny vrozhodujicej miere
zlacnenim  pohonnych hmét na cerpacich
staniciach. Zatial ¢o v 2. Stvrtroku 2020 boli
pohonné hmoty na medziro¢nej baze lacnejsie
takmer 0 20%, v 3. Stvrtroku tohto roka o 13,5%
(vZdy v priemere). Primarne ide o d6sledok poklesu
ceny ropy na svetovom trhu.



(obr. 11). Kym v 1. Stvrtroku 2020 PPI na
medziroénej baze vzrastol 0 2,5%, v 2. a 3.
Stvrtroku tohto roka stupol zhodne len
00,3% (vzdy v priemere). V rozhodujucej
miere k tomu prispeli ceny
v spracovatelskom priemysle, ktoré v 1.
Stvrtroku 2020 na medzirocnej baze
vzrastlio 1,6%, ale v 2. a 3. Stvrtroku tohto
roka uz zaznamenali vyrazny pokles
0 3,0%, resp. 0 2,9% (vidy v priemere).

Obr. 11
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Vplyv dopytovych faktorov na pokles
celkovej ijadrovej inflacie bol podobne
ako v2. Stvrtroku 2020 viac-menej
marginalny. Tzv. dopytova inflacia, ktoru
NBS meria pomocou indexu cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) v kombindcii s indexom
cien trhovych sluZieb, sice tiez klesa, ale
velmi pomaly. Z2,4% v 1. Stvrtroku 2020
klesla na 2,1% v 3. Stvrtroku tohto roka
(vidy v priemere), o znamen3, Ze je stale
vy$Sia ako celkovd, resp. jadrova inflacia.
Suvisi to s cenami trhovych sluzieb , ktoré
na medziro¢nej baze rastu od zaciatku
tohto roka omnoho rychlejSie ako ceny
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmét). Zatial ¢o prvé z nich
vzrastli v 3. Stvrtroku tohto roka 0 2,6%,
druhé 0 1,5% (vidy v priemere).

Tlak na rast spotrebitelskych cien bol aj
v oktébri velmi nizky. Uhrnnd hladina cien
na spotrebitelskom sa totiz oproti
septembru zvySila len 00,1%, kcomu

prispeli najmad ceny vzdelavania aceny
potravin, ktoré na medzimesaénej baze
stupli 00,6%, resp. o00,3%. Medziro¢ny
rast cien obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) sa vSak napriek
zdrazeniu  potravin  spomalil z1,7%
v septembri na 1,6% v oktdbri. Rast cien
trhovych sluZieb sa vSak naopak zrychlil
z 2,3% v septembri na 2,6% v oktdbri, ¢im
sa dopytova inflacia v rovnakom obdobi
zvysila z 2,0% na 2,1%. Vzostup dopytovej
inflacie mal dopad aj na celkovu inflaciu,
pretoze stupla z 1,4% v septembri na 1,6%
v oktobri.

Ocakavame, ze tlak na rast
spotrebitelskych cien budu aj v poslednych
dvoch mesiacoch tohto roka generovat
dopytové faktory, ale tlmiaci vplyv
nakladovych faktorov na ich rast by mal
tiez pokracovat. Vysledky KSP za
november tohto roka totiz signalizuju, zZe
az vtroch zo Styroch odvetvi (okrem
obchodu) je pokles vyrobnych cien
v najblizsSich troch mesiacoch omnoho
pravdepodobnejsi ako ich rast (obr. 7 v
Prilohe). Na zaklade uvedenych
predpokladov odhadujeme, 7Ze celkova
inflacia v poslednych dvoch mesiacoch
tohto roka mierne klesne a dosiahne
zhodne 1,5%. Priemernd miera celkovej
inflacie by v tom pripade dosiahla v tomto
roku 1,9%, ¢o je 0 0,1 p. b. menej ako sme
odhadovali pred troma mesiacmi.

ESte vyraznejSie, dokonca aZ pod hranicu
1%, by mohla celkova inflacia klesnut
zaCiatkom budiceho roka, ato najma
vdaka  zniZzeniu  regulovanych cien
suvisiacich s byvanim (plynu, tepla a
elektrickej energie), ktoré podla
medializovanych informdcii pripravuje
URSO. Na druhej strane, vlddou schvélené
zvySenie dane z tabaku, ktoré bude uc¢inné
od februdra 2021, tlak na rast celkovej
inflacie zvySi. Odhadujeme, Ze celkova
inflacia dosiahne v marci 1,1% a priemerna
miera celkovej inflacie v 1. Stvrtroku 2021



bude predstavovat 1,0%. Uvedené odhady
celkovej inflacie je potrebné vnimat v
kontexte viacerych obojstrannych rizik
(ceny potravin, cena ropy na svetovom
trhu a ceny dovozu, vymenny kurz eura
k USD, pretrvavajuci nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Vdaka tomu, Ze pokles vykonnosti
hospodarstva bol v 3. stvrtroku tohto roka
relativne velmi mierny, sa situacia
z hladiska dopytu na trhu prace oproti 2.
Stvrtroku 2020 nezhorsila. Pokles dopytu
na trhu prace bol totiz na medzirocnej
baze viac-menej rovnaky ako v 2. stvrtroku
2020, teda neprehibil sa, dynamika rastu
nezamestnanosti sa vSak napriek tomu aj
v 3. $tvrtroku tohto roka zrychlila.

Pokles celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol zaznamenany podla
vSetkych troch metodik (Statistické
vykaznictvo (SV), VZPS a ESA 2010), ale
relativne najviac (o 2,5%) sa znizila podla
ESA 2010 (obr. 12 a13). Pokles
zamestnanosti a rast nezamestnanosti bol
aj v3. Sstvrtroku tohto roka tlmeny
opatreniami vlady na podporu udrZania
pracovnych miest.

Obr. 12
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Podla SV sa celkovd zamestnanost
v hospodarstve zniZila v 3. Stvrtroku tohto
roka o 2,4% (cca o 58 tisic osob), podla
VZPS klesla 02,2% (cca o056 tisic osob).
Pokles celkovej zamestnanosti podla VZPS
suvisi najma s celkovou zamestnanostou
vdomacom koncepte, ktora poklesla
02,0% (cca 048 tisic os6b), ale od 2.
Stvrtroka 2020 klesa aj pocet kratkodobo
migrujucich za pracou do zahrani¢ia (s
pobytom do 1 roka)*. Ich pocet sa v 3.
Stvrtroku tohto roka medziroéne znizil
o cca 7,5 tisic os6b a predstavoval zhruba
124 tisic os6b (obr. 14).

Obr. 13

dopyt a nerovnovaha na trhu prace
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Obr. 14
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11 podla udajov UPSVaR klesa od 2. tvrfroka 2020
aj pocet cudzincov, ktori pracuju vSR. V3.
Stvrtroku tohto roka ich pracovalo unds cca 73
tisic, o je o0 4,5 tisic menej ako v 1. Stvrtroku 2020,
ked rast ich poctu kulminoval (obr. 14).



Pokles celkovej zamestnanosti v
hospodarstve bol aj v3. Stvrtroku
sprevadzany rastom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa zrychlila.
Nerovnovdha na trhu préce sa teda oproti
2. stvrtroku 2020 zvacsila. Podla metodiky
VZPS vzrastol pocet nezamestnanych os6b
v 3. Stvrtroku tohto roka medziro¢ne cca
o 35 tisic a predstavoval cca 197 tisic os6b,
pricom miera nezamestnanosti sa zvysila o
1,3 p. b. a dosiahla 7,2% (vZdy v priemere).

Pokles celkovej zamestnanosti
v hospodarstve, ku ktorému dochadza od
zaCiatku tohto roka, je spoOsobeny
poklesom dopytu po praci v sikromnom
sektore. Vo verejnom sektore
zamestnanost na medzirotnej baze
naopak aj vtomto roku rastie, ale
dynamika jej rastu sa spomaluje. V 3.
Stvrtroku  tohto roka zamestnanost
v sukromnom sektore klesla 0 3,1% a Cinila
cca 1864,2 tisic os6b, vo verejnom sektore
00,3% vzrastla adosiahla cca 491 tisic
0s6b (vidy v priemere podla SV). Inak
povedané, zatial ¢o v sukromnom sektore
oproti 3. Stvrtroku 2019 wvyse 59 tisic
pracovnych miest zaniklo, vo verejnom
sektore naopak zhruba 1,4 tisic novych
pracovnych miest pribudlo.

Vsukromnom sektore nebol pokles
dopytu po praci ani v 3. Stvrtroku tohto
roka plosny. Napriek pandémii,
zamestnanost v tomto sektore stupla opat
relativne najviac v odbornych a vedeckych
¢innostiach (0 5,7%) a v odvetvi informacie
a komunikdcia (o 2,6%). Na druhej strane,
relativne najviac poklesla v stavebnictve (o
8,5%), v ubytovacich a stravovacich
zariadeniach (o0 7,6%) a priemysle (o0 7,1%).
Navyse, vo vSetkych tychto troch
odvetviach sa pokles zamestnanosti znovu
prehibil.  Vabsolitnom vyjadreni to
znamend, Ze (aj) vplyvom pandémie
zaniklo oproti 3.  Stvrtroku 2019
v priemysle cca 40 tisic pracovnych miest,
v stavebnictve cca 15 tisic pracovnych

miest  avubytovacich  astravovacich
zariadeniach cca 5 tisic pracovnych miest.

K spomaleniu rastu zamestnanosti vo
verejnom sektore prispeli vsetky tri
odvetvia, relativne najviac odvetvie
zdravotnictva, v ktorom zamestnanost v 3.
Stvrtroku tohto roka mierne poklesla (o
0,2%). Vo verejnej sprave (vratane obrany)
a vzdelavani rast zamestnanosti
pokracoval aj v 3. Stvrtroku tohto roka
(stupla 0 0,7%, resp. o0 0,4%), ale dynamika
jej rastu sa na medziro¢nej baze vyrazne
spomalila.

Ocakdavame, Ze pokles dopytu na trhu
prace, ktory zacdal v 1. Stvrtroku 2020,
bude pretrvdvat aj v  horizonte
kratkodobej predikcie, avsak v 1. Stvrtroku
2021 by sa mal ¢iastocne zmiernit. Rast
nezamestnanosti by teda mal pokracovat,
¢im sa nerovnovaha na trhu prace zvysi.
Primarne to suvisi s relativne slabSou
vykonnostou hospodarstva, ktoru
odhadujeme v horizonte  kratkodobej
predikcie, ale takého ocakavania mozno
podporit  aj dalsSimi relevantnymi
ukazovatelmi, ktorych vyvoj bol zndmy v
Case aktualizacie kratkodobej predikcie.

PredovSetkym je to pocet volnych
pracovnych, ktory zaznamenal dvojciferny
pokles aj v 3. Stvrtroku tohto roka (podla
SV i Uradov prace dokonca zhodne o vyse
20%). Okrem toho, z vysledkov KSP za
november vyplyva, Ze dopyt po praci by
mal v najblizSich troch mesiacoch vzrast
len v obchode, kym v priemysle,
stavebnictve a sluzbach je
pravdepodobnejsie skor oslabenie dopytu
po praci (obr. 8 v Prilohe). Na druhej
strane, podla udajov UPSVaR pocet
evidovanych nezamestnanych v septembri
a v oktobri tohto roka na medzimesacnej
baze mierne poklesol, ¢o zrejme do



znacnej miery suvisi aj s opatreniami vlady
na podporu udrzania pracovnych miest™?.

Na  zdklade uvedenych informacii
odhadujeme, Ze celkovd zamestnanost v
hospodarstve v tomto roku medziro¢ne
poklesne o 2,0% podla SV, resp. 02,1%
podla VZPS. V metodike SV to predstavuje
Ubytok cca 48 tisic pracovnych miest, v
metodike VZPS cca 53 tisic pracovnych
miest (vZdy v priemere). V d6sledku toho
by mal pocet nezamestnanych oséb podla
aktualizovaného  odhadu  medziro¢ne
vzrast oproti roku 2019 zhruba o 26 tisic
0s6b a dosiahnut cca 184 tisic, pricom
miera nezamestnanosti by sa mala zvysit
01,0 p. b. a dosiahnut 6,8% (vidy
v priemere podla VZPS).

Odhad poklesu dopytu na trhu prace
v roku 2020 sa sice javi ako relativne velky,
mozno vsak konstatovat, Zze odolnost trhu
prace voCi poklesu vykonnosti
hospodarstva bude vtomto roku silnejsia
ako v krizovom roku 2009. Pokles celkovej
zamestnanosti v hospodarstve as tym
suvisiaci narast nezamestnanosti by totiz
mal byt vtomto roku omnoho mensi ako

2 pokles poctu kratkodobo nezamestnanych oséb
(do 12 mesiacov) prevazil vplyv poctu dlhodobo
nezamestnanych oséb (nad 12 mesiacov), ktory
v septembri aj oktébri pokracoval v raste. Z udajov
UPSVaR okrem toho vyplyva, Ze v oktdbri
existovalo cca 75 tisic volnych pracovnych miest. Z
nich bolo zhruba 52 tisic na zdpadnom Slovensku,
priblizne 14 tisic na strednom Slovensku a cca 9
tisic na vychodnom Slovensku. Z hladiska poctu
volnych pracovnych miest, ktoré pripadaju na
jedného nezamestnaného, je situacia stale
najlepsia v Bratislavskom kraji, v ktorom pocet
volnych pracovnych miest prevysuje pocet
uchadzacov o zamestnanie. Pre porovnanie kym
v oktébri 2019 pripadalo na 2 nezamestnanych 5
volnych  pracovnych miest, voktébri 2020
pripadalo na 1 nezamestnaného uz len 1 volné
pracovné miesto. V ostatnych krajoch SR je situdcia
opacnd, teda pocet uchadzatov o zamestnanie
prevysuje pocet volnych pracovnych miest.
Najhorsia situacia je v KoSickom kraji kde na jedno
volné pracovné miesto pripada 11
nezamestnanych osob.

v roku 2009, a to napriek tomu, Ze pokles
vykonnosti hospodarstva by mal byt
naopak relativne hlbsi ako v roku 2009.
V roku 2009 totiZ vykonnost hospodarstva
klesla 05,5%, pricom celkova
zamestnanost v hospodarstve sa zniZila
02,6% a miera nezamestnanosti stupla
0 2,5 percentudlneho bodu (podla VZPS).
Inak povedané, v krizovom roku 2009
zaniklo v hospodarstve zhruba 65 tisic
pracovnych miest a pocet
nezamestnanych os6b stupol cca o 70 tisic
(oproti roku 2008)

Pokles dopytu na trhu prace by mal
pokracovat aj na zaciatku buduceho roka.
Na zdklade mierneho rastu vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme v 1.
Stvrtroku 2021, mozino predpokladat,
pokles celkovej zamestnanosti
v hospodarstve sa zmierni. Odhadujeme,
Ze celkovd zamestnanost v hospodarstve
poklesne v 1. Stvrtroku 2021 o 1,5% podla
SV, resp. 0 1,4% podla VZPS. V suvislosti s
tym by mal pocet nezamestnanych zvysit
cca na 205 tisic os6b, pricom miera
nezamestnanosti by mala vzrast na 7,5%
(podla  VZPS). Aktualizovany odhad
poklesu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve arastu nezamestnanosti
v horizonte kratkodobej predikcie je
potrebné  vnimat  tiez v kontexte
pretrvdvajlcej neistoty ohladom dalSieho
vyvoja pandémie COVID-19.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Disproporcia medzi vyvojom suhrnnej
produktivity prace a priemernej mesacnej
nominalnej, resp. realnej mzdy
v hospodarstve, ktorad v 2. stvrtroku 2020
vzrastla na historické maximum, sa v 3.
Stvrtroku tohto roka vyrazne zmensila
(obr. 15). Doslo ktomu najma vdaka
obnoveniu rastu suhrnnej produktivity
prace v beinych cenach, ktora po prepade



08,2% v 2. Stvrtroku 2020 vzrastla v 3.
stvrtroku tohto roka 02,2%. Rast
priemernej mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve sa tiez obnovil, ked po
historicky prvom poklese v 2. Stvrtroku
2020 01,2% stupla v 3. Stvrtroku tohto
roka 04,2% adosiahla 1113 €.
Kvyraznému zmenSeniu disproporcie
doslo v3. Stvrtroku tohto roka aj
v redlnom vyjadreni vyvoja tychto dvoch
ukazovatelov.

Obr. 15

sthrnna produktivita prace vs mzda v NH
(medziroéné zmeny, %)
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K rastu priemernej mesacnej nominalnej
mzdy v 3. Stvrtroku tohto roka prispel
sukromny sektor aj verejny sektor, ale
vplyv verejného sektora bol relativne
silnejsi. V sukromnom sektore jej uroven
vzrastla o 2,6% a dosiahla 1069 €, vo
verejnom sektore stupla o 9,2% a Cinila
1280 €. Pokles priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy v sukromnom sektore,
ako aj vyrazné spomalenie jej rastu vo
verejnom sektore, ku ktorym doslo v 2.
Stvrtroku 2020, boli teda prechodné javy.

K obnoveniu rastu nomindlnej mzdy v
sukromnom sektore prispeli v 3. Stvrtroku
tohto roka diferencovanou mierou vsetky
odvetvia. Vkaidom znich sa vsak
dynamika rastu nominalnej mzdy na
medziroénej bdze spomalila, v dbsledku
¢oho realna mzda vo viacerych znich
poklesla. V priemysle, stavebnictve
a polnohospodarstve bol rast nominalnej
mzdy v 3. Stvrtroku tohto roka v porovnani

urovinou inflacie (1,5%) vyssi. Vo vSetkych
troch bol vSak rast nomindlnej mzdy
sprevadzany vysokym poklesom
zamestnanosti. Relativne najviac stupla
nominalna mzda v 3. Stvrtroku tohto roka
v odvetvi odbornych cinnosti (o 6,1%),
pricom jej rast bol sprevadzany aj vysokym
rastom zamestnanosti v tomto odvetvi.

Vo verejnom sektore bol rast nomindlnej
mzdy aj v 3. Stvrtroku tohto roka plosny
avyrazne sa zrychlil (oproti 2. Stvrtroku
2020). Vo verejnej sprave (vratane obrany)
a vzdelavani sa medziro¢ne zvysila o vyse
10% a dosiahla 1598 €, resp. 1081 £.
V zdravotnictve stupla 0 6,7% a Cinila 1196
€. Vo vzdeldvani je teda nomindlna mzda
stale nizSia ako priemernd mesacnd
nominalna mzda v celom hospodarstve.

Aktualizovany odhad poklesu vykonnosti
hospodarstva, rastu Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve a poklesu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve (podla SV),
ktory  odhadujeme vtomto  roku,
implicitne znamena, Ze suhrnna
produktivita prace by v roku 2020 poklesla
01,9% v beZnych cenach, resp. 04,1%
v stalych cenach (vidy v priemere). Ide
o poklesy, ktoré sa od odhadov spred
troch mesiacov (pokles o 2,2%, resp.
0 4,3%) odliSuju len minimalne.

Aktualizovany odhad rastu priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve  vtomto roku sme
korigovali smerom nahor, pretoze v 3.
Stvrtroku tohto roka vzrastla viac ako sme
odhadovali pred tromi  mesiacmi.
Priemerna mesacna nomindlna mzda v
hospodarstve by mala oproti roku 2019
vzrast o 3,1% a dosiahnut 1126 € (v
priemere). Vzhfadom na priemernd mieru
inflacie, ktord odhadujeme pre tento rok
(1,9%), by teda redlna mzda v
hospodarstve vzrastla 0 1,2% (v priemere).
Disproporcia vyvoja suhrnnej produktivity
prace a nominalnej mzdy v hospodarstve



by teda mala byt vicsia ako sme
odhadovali pred tromi mesiacmi.

Odhad rastu vykonnosti hospodarstva,
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
a poklesu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve  (podla  SV),  ktory
odhadujeme  v1. Stvrtroku 2021,
implicitne znamena, Ze suhrnna
produktivita prace by vzrastla 05,8%
v beznych cendch, resp. 04,3% v stalych
cenach. Tym vznikda relativne velky
priestor pre rast nomindlnej mzdy
v hospodarstve. Avsak hlavne na zaklade
stale vysokej miery neistoty ohladom
dalSieho vyvoja pandémie ocakdvame, ze
rast nominalnej mzdy bude nizsi ako rast
suhrnnej produktivity prace. Odhadujeme,
Ze priemernd mesacna nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastie v 1. Stvrtroku 2021
0 2,6% a dosiahne 1114€, Co vzhladom na
odhad priemernej inflacie (1,0%) v tom
istom Stvrtroku znamen3, ze redlna mzda v
hospodarstve stupne o 1,6%. Disproporcia
medzi vyvojom suhrnnej produktivity
prace avyvojom miezd na makrourovni,
ktorej zacCiatok siaha do roku 2015, by teda
zanikla.

Kontakt:
Jdn Haluska // haluska@infostat.sk
Branislav Pristda¢ // pristac@infostat.sk
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Vyvoj kliéovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra
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Obr. 3 Obr. 4
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Obr. 7 Obr. 8
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Aktualizovana prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2020 a progndza na 1.

$tvrtrok 2021

1. - 3. stvrtrok 2020

Progndza - INFOSTAT

rok 2020 1. stvrtrok 2021
Ukazovatel index index index
absolutne | 1.-3.Q 2020 | absolutne | 2020 | absolitne | 1.Q 2021
1.-3.Q 2019 2019 1.Q.2020
Hruby domaci produkt (mld €) * 67.0236 94.0 90.2851 | 94.0 | 22.3645 102.8
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. osob) 2528.7 98.0 2530.6 97.9 2517.8 98.6
miera nezamestnanosti (%) 2 6.6 X 6.8 X 7.5 X
pocet nezamestnanych (tis. osob) 178.7 112.6 184.1 116.7 205.4 127.1
Priemerny pocet zamestnanych 2370.4 98.2 2368.3 | 98.0 | 2354.7 98.5
0s6b v hospodarstve (tis. 0s6b)
Priemernd nominalna mesa¢na mzda 1096 103.1 1127 103.2 1114 102.6
zamestnanca hospodarstva (€)
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 100.9 X 101.2 X 101.6
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.4% X 1.5% X 1.1%
v priemere za obdobie X 2.19 X 1.97 X 1.0%

1

cien vypocitanych retazenim objemov s pouZitim referenéného roka 2015

2y stipcoch Progndza - INFOSTAT na rok 2020 a 1. $tvrtrok 2021 je miera nezamestnanosti

3

*) v marci 2021 oproti marcu 2020

6.

Ty priemere za rok 2020 oproti roku 2019

by septembri 2020 oproti septembru 2019
# v decembri 2020 oproti decembru 2019

8y priemere za 1. Stvrtrok 2021 oproti 1. Stvrtroku 2020

'v priemere za 1. - 3. $tvrtrok 2020 oproti 1. - 3. Stvrtroku 2019

) metéda ESA 2010; predbezné udaje, absolutne hodnoty su v beznych cendach, indexy su zo stalych




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2020 a 1. $tvrtrok 2021

Obr. 9

agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2015)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Obr.11

zahraniény obchod vs Eisty vyvoz
(s.c. 2015)
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Obr. 10
oy

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

Zdroj: SU SR, vlastné vypocty
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Obr. 14
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sthrnna produktivita prace vs mzda v NH
(medziro¢né zmeny, %)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty
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