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1 UvoD

V predloZenom materidli su prezentované
a interpretované vysledky 2. aktualizacie
kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v roku 2021, ktoré
su rozSirené oodhad ich wvyvoja v1.
Stvrtroku 2022 (tabulka aobr. 9 az 14
v Prilohe). Prezentované odhady
zohladnuju ich skutoény vyvoj v 1.-3.
Stvrtroku 2021, ktory vyplyva z udajov po
ich revizii v oktébri 2021. Prihliadaju tiez
na vyvoj spotrebitelskych cien v januari az
oktobri 2021, na vysledky
konjunkturalnych a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) v januari az novembri
2021 a na vysledky aktudlnych prognoz
vyvoja v  relevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi z novembra 2021,
teda veurozéne, Nemecku (progndza
Consensus Forecasts) a Ceskej republike
(progndza Eastern Europe Consensus
Forecasts), ¢o su hlavni obchodni partneri
SR. Znich vyplyva, Ze vplyv vonkajSieho
dopytu na rast agregatneho dopytu
v slovenskej ekonomike bude vtomto
roku zrejme slabsi ako sa javilo v auguste
2021 (Gdaj v zatvorke v poznamke 1)*.

! vykonnost ekonomiky eurozény by mala v roku
2021 vzrast 0 5,0% (o 4,8%), ekonomiky Nemecka
02,7% (o 3,3%) a ekonomiky CR 02,9% (o 3,6%).
Odhad inflacie vroku 2021 je (svynimkou
Nemecka) korigovany opat smerom nahor -
v eurozone by mala dosiahnut 2,4%, v Nemecku
3,0% a v CR 3,7%. V roku 2022 by mala vykonnost
ekonomiky eurozény a Nemecka vzrast zhodne
04,3% aekonomiky CR 04,4%. Kym v eurozéne
a Nemecku by mala inflacia vroku 2022 mierne
klesnut a dosiahnut 2,3%, resp. 2,5%, v CR by mala
vzrast na 4,9%.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Po uvolneni opatreni, ktorymi vlada celila
druhej vine pandémie, sa stav domacej
ekonomickej klimy zlepSoval len Styri
mesiace (marec az jun). Uz v juli sa jej stav
opat zhorsil, pricom indikator
ekonomického sentimentu (IES) klesol zo
107,0 v juni na 100,8 v juli, teda az pod
jeho dlhodoby priemer (102,5 za roky
1997-2020). KedZe v auguste a septembri
sa |ES nachadzal pod svojim dlhodobym
priemerom este hlbsie ako v juli, znamena
to, Ze domaca ekonomicka klima sa oproti
2. Stvrtroku 2021 zhorsila. Priemerna
hodnota IES odvodenda zo sezénne
oCistenych mesacnych uUdajov sa totiz
znizila zo 104,8 v 2. Stvrtroku 2021 na
100,1 v 3. stvrtroku tohto roka (obr. 1).

Obr. 1

ekonomicky sentiment vs ekonomicky rast
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K zhorSeniu stavu domacej ekonomickej
klimy doslo vplyvom poklesu dovery
podnikatelov v priemysle  av odvetvi
sluzieb. Dovera podnikatelov
v stavebnictve a obchode, ako aj dovera
spotrebitelov sa sice zvysili, ale podstatne
menej ako v 2. Stvrtroku 2021. Zatial co




v stavebnictve aobchode bola dbvera
podnikatelov aj v 3. Stvrtroku tohto roka
nad drovnou (ich vlastného) dlhodobého
priemeru, doévera podnikatelov
v priemysle, v odvetvi sluzieb, ako aj
dovera spotrebitelov boli naopak pod
uroviou (ich vlastného) dlhodobého
priemeruz.

ZhorSenie stavu domacej ekonomickej
klimy v 3. Stvrtroku tohto roka malo na
rast vykonnosti hospodarstva brzdiaci
vplyv, ktory sa prejavil na medzikvartdlnej
i medziroCnej baze. Na medzikvartalnej
baze stupla tvorba redlneho HDP 0 0,4%
(oproti 2. Stvrtroku 2021 podla sezénne
o¢istenych udajov SU SR), na medziroénej
bdze 01,3%°. Dynamika rastu tvorby
redlneho HDP sa tym na medziro¢nej baze
zmiernila zo 4,9% v 1. polroku 2021 na
3,6% v1.-3. Stvrtroku 2021 (vidy
v priemere). Napriek spomaleniu rastu
vykonnosti hospodarstva v 3. Stvrtroku
tohto roka, vykonnost hospodarstva
mierne prekrodila vykonnost tesne pred
pandémiou(teda vo 4. Stvrtroku 2019).

Tlak na rast Uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve (merany deflatorom HDP)
bol napriek spomaleniu rastu vykonnosti
hospodarstva eSte silnejSi ako v 2.
Stvrtroku 2021. Kym v 2. Stvrtroku 2021
deflator HDP na medzirocnej baze stupol
02,0%, v 3. stvrtroku tohto roka vzrastol
0 3,0% (obr. 2). Tvorba nominalneho HDP
bola teda v 3. Stvrtroku tohto roka vyssia
04,3%, pricom kumulativne za 1.-3.
Stvrtrok 2021 vzrastla 0 5,6% (v priemere)

2 \yvoj IES a vietkych piatich zloziek jeho Struktary
za prvych pit mesiacov tohto roka, teda
indikatorov dovery podnikatelov v priemysle,
stavebnictve, obchode, sluzbach aindikatora
dovery spotrebitelov, je v podobe
konjunkturalnych sald zobrazeny na obr. 1 az 6
v Prilohe.

% Pripominame, Ze v 2. §tvrtroku 2021 sa vykonnost
hospodarstva zvysila 01,9% (oproti 1. Stvrtroku
2021 podla sezénne otistenych tidajov SU SR).

a dosiahla 71,534 mld. €.
Obr. 2

cenovy vyvoj
(medziro¢né zmeny, %)
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Rozhodujuci vplyv na zrychlenie rastu
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
mal aj v 3. stvrtroku tohto roka rast cien
vo vonkajSom ekonomickom prostredi.
Deflator dovozu tovarov a sluzieb totiz na
medziroCnej baze stupol o038,7%, t.j.
podstatne viac ako v 2. Stvrtroku 2021,
kedy vzrastol o 4,8%". Infla¢ny charakter
domaceho prostredia sa tym znacne
posilnil, kedZe deflator celkovej produkcie
v hospodarstve, ktory v 2. Stvrtroku 2021
na medziroCnej baze stupol 0 2,1%,
vzrastol v 3. Stvrtroku tohto roka o 5,6%.

Pozitivny jav z 2. Stvrtroka 2021, ked ceny
vyvozu stupli relativne viac ako ceny
produkcie vdomdacom prostredi (o 4,6%,
resp. 02,1%), bol zaznamenany aj v 3.
Stvrtroku tohto roka, pretoZe deflator
vyvozu tovarov a sluZieb vzrastol o 7,4%. K
zrychleniu rastu uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve (deflatora HDP) prispel aj
v 3. Stvrtroku tohto roka vyznamnou
mierou rast cien na spotrebitelskom trhu.

* Vysoky rast cien dovozu suvisi aj s rastticou cenou
ropy Brent na svetovom trhu. Kym v 1. Stvrtroku
2021 na medzironej bdaze stupla cca 020%
a dosiahla 60,8 USD/barel, v 3. stvrtroku tohto roka
bola vyssia 0 71% a predstavovala 73,5 USD/barel
(vZdy v priemere). Dovodom jej rastu je zvysujuci
sa dopyt po rope, ktory prameni zglobalneho
ekonomického oZivenia, priCom jej ponuka (tazba)
sa zvySuje pomalsie.



Dynamika ich rastu sa totiz tiez vyrazne
zrychlila, pretoze vplyv ndkladovych i
dopytovych faktorov bol omnoho silnejsi
ako v 2. Stvrtroku 2021 (viac v Casti
Spotrebitelské ceny).

Relativne nizky rast vykonnosti
hospodarstva v 3. stvrtroku tohto roka bol
primarne dany Uroviiou agregdtneho
dopytu, ktory na medzirocnej baze
vzrastol len o0 2,4%. Vplyv bazického efektu
z 2. Stvrtroka 2020 (prepad agregatneho
dopytu pocas prvej viny pandémie), vdaka
ktorému agregatny dopyt stupol v 2.
Stvrtroku 2021 ovySe 22% a vykonnost
hospodarstva 0 9,6%, totiz v 3. Stvrtroku
tohto roka takmer zanikol. Sprievodnym
javom vyvoja hospodarstva bol preto aj
vyrazny utlm rastu tvorby domadcich
zdrojov. Objem celkovej produkcie, ktory
v2. Stvrtroku 2021 stapol o0 18,8%,
vzrastol v 3. Stvrtroku tohto roka len
00,5% (obr. 3). Krastu celkovej produkcie
prispeli obidve hlavné zlozky jej Struktury,
teda medzispotreba ahrubd pridana
hodnota v hospodarstve, ale vplyv
medzispotreby bol relativne silnejsi.
Objem medzispotreby totiz vzrastol
00,7%, objem hrubej pridanej hodnoty
00,3%.

Obr. 3
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Vyrazné oslabenie vplyvu bazického efektu
vSak bolo menej podstatnym faktorom
relativne slabého rastu agregatneho
dopytu. Hlavnou pri¢inou bola skuto¢nost,

Ze zdrojom rastu agregdtneho dopytu v 3.
Stvrtroku tohto roka bol len domaci dopyt,
pretoze vonkajsi dopyt rast agregatneho
dopytu brzdil. Objem vyvozu tovarov
asluzieb totiz na medziro¢nej baze
poklesol 0 3,0% (obr. 4). V tejto suvislosti
vsak treba dodat, Ze pokles vyvozu tovarov
a sluzieb je potrebné vnimat primarne ako
dosledok obmedzeni na strane ponuky,
ktoré suviseli hlavne s nedostatkom
polovodi¢ovych cipov pre automobilovy
priemysel. Ich nedostatok vyrazne znizil
produkciu i vyvoz osobnych automobilov
(viac v Casti Zahranicny obchod - saldo
obchodnej bilancie).

Obr. 4

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2015, medziroéné zmeny, %)
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Rast agregatneho dopytu bol v 3. Stvrtroku
tohto roka sice relativne nizky (o 2,4%), ale
v porovnani srastom tvorby domacich
zdrojov vyjadrenej tvorbou realneho HDP
(0 1,3%) bol vy3&i. Upiné pokrytie vecnej
skladby agregatneho dopytu si preto
vyzadovalo aj zdroje zo zahranicia, ktoré
boli potrebné najma na pokrytie rastu
medzispotreby (viac v casti Zahrani¢ny
obchod - saldo obchodnej bilancie). Tlak na
dovoz zdrojov zo zahranicia vSak oproti 2.
Stvrtroku 2021 tieZ zoslabol, kedZe objem
dovozu tovarov asluZieb stupol v 3.
Stvrtroku tohto roka len o0 3,5% (obr. 4).
Znacnd cast zdrojov (vytvorenych doma,
alebo dovezenych) napriek tomu nebola
vyuzita, ale zostala v zasobach (obdobne
ako v 1. aj 2. Stvrtroku 2021). Stav zasob




v hospodarstve v beznych cendch sa v 3.
Stvrtroku tohto roka zvysil cca 01,691
mld. € a kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2021
03,093 mld. € (4,3% HDP vbeinych
cenach).

Domdci dopyt ako celok stupol v 3.
Stvrtroku tohto roka 07,5%, ¢o je
prirastok ciasto¢ne nizsi ako dosiahol v 2.
Stvrtroku 2021 (obr. 5). Avsak domaci
efektivny dopyt ako celok, ktory
nezohladnuje vplyv zmeny stavu zasob
v hospodarstve, vzrastol v 3. Stvrtroku
tohto roka len 0 0,9%, kym v 2. Stvrtroku
2021 stupol 05,7%. Vyrazny utlm jeho
rastu bol spbésobeny tym, Ze ztroch
hlavnych zloziek jeho Struktury
zaznamenala v 3. Stvrtroku tohto roka na
medziro¢nej bdaze rast uz len konecna
spotreba domacnosti (KSD; spotrebitelsky
dopyt), zatial ¢o konecnda spotreba
verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného
sektora) a tvorba hrubého fixného kapitalu
(THFK; investi¢ny dopyt) poklesli.

Obr. 5
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Spotrebitelsky dopyt stupol v 3. Stvrtroku
tohto roka redlne 0 2,5%, nomindlne
06,6%. Na medziro¢nej baze teda objem
KSD vzrastol dva Stvrtroky po sebe, k comu
prispela aj relativne vysokd dobvera
spotrebitelov (obr. 6). Kli¢ovym faktorom
vSak bolo spravanie sa spotrebitelov,
pretoze sklon obyvatelstva k Usporam v 2.
a 3. stvrtroku 2021 vyrazne poklesol (v
prospech sklonu k spotrebe, ktory stupol).

Miera hrubych uspor obyvatelstva totiz
klesla z 10,2% v 1. Stvrtroku 2021 na 7,5%
v 2. Stvrtroku 2021, pricom v 3. Stvrtroku
tohto roka sa znizila na 5,4%, ¢o na
medziro¢nej baze predstavuje pokles az
03,4p.b.

Obr. 6
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Sklon  obyvatelstva k spotrebe v 3.
Stvrtroku tohto roka vzrastol napriek
tomu, Ze realne disponibilné prijmy
obyvatelstva (hlavny zdroj financovania
KSD) klesli 01,6% (obr. 6). Ich pokles
suvisel najma so skutocnostou, Ze rast
beznych prijmov obyvatelstva bol v 3.
Stvrtroku tohto roka nizs$i ako miera
inflacie. K rastu beZnych prijmov
obyvatelstva prispela celkova
zamestnanost v hospodarstve, ktora v 3.
Stvrtroku tohto roka (uz) mierne vzrastla,
ako aj priemernd mesacna nomindlna
mzda na makrourovni, ktora zaznamenala
relativne vysoky rast (viac v Ccastiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. NomindIna a redina
mzda v hospoddrstve).

Dopyt verejného sektora, ktory bol v 2.
Stvrtroku 2021 najrychlejsie rastucou
zlozkou domaceho dopytu, v 3. Stvrtroku
tohto roka rast domdaceho dopytu ako
celku tlmil. V nominalnom vyjadreni sice
na medziro¢nej baze stupol o 3,1%, redlne
vsak poklesol 01,0%. Vplyvom poklesu
dopytu vo verejnom sektore sa rast
produkcie verejného sektora v beZznych



cendach spomalil z 8,3% v 2. Stvrtroku 2021
na 3,3% v 3. stvrtroku tohto roka, k ¢omu
prispela medzispotreba i hruba pridana
hodnota vo verejnom sektore. Rast
medzispotreby sa vrovnakom obdobi
spomalil zo 16,7% na 5,0%, rast hrubej
pridanej hodnoty z5,2% na 2,6% (vidy
v beZnych cenach).

Kspomaleniu rastu hrubej pridanej
hodnoty vo verejnom sektore doslo
v rozhodujucej miere vplyvom odmien
zamestnancov v tomto sektore. Ich rast sa
spomalil zo 6,6% v 2. Stvrtroku 2021 na
3,8% v 3. stvrtroku tohto roka, zatial ¢o
spotreba fixného kapitdlu v beznych
cenach vo verejnom sektore sa ani v 3.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
prakticky nezmenila. Spomalenie rastu
KSVS v beznych cenach timili v 3. Stvrtroku
tohto roka Uhrady zdravotnych poistovni,
ktoré stupli o 11,6%, Co predstavuje viac
ako dvojndsobok ich prirastku v 3.
Stvrtroku 2020.

Na investicny dopyt malo zhorsenie stavu
domacej ekonomickej klimy v 3. Stvrtroku
tohto roka podla ocakdvania timiaci vplyv.
V nomindlnom vyjadreni stupol len 0 0,1%,
redlne vdak poklesol 01,9%. Utlm
investicného dopytu vsak nemal plosny
charakter, pretoZze bol zaznamenany len v
oblasti budov a stavieb, kde sa objem
THFK zniZil 013,2%. V oblasti strojov
a zariadeni rast investicného dopytu
pokracoval aj v 3. Stvrtroku tohto roka.
Objem THFK v tejto oblasti totiz stupol
012,7%, ¢o je prirastok porovnatelny s
tym, ktory dosiahol v 2. Stvrtroku 2021.

Aj z hladiska sektorovej Struktury THFK
v beznych cenach mozino konstatovat, Ze
utlm investicného dopytu nebol v 3.
Stvrtroku tohto roka plosny. Vynimkou bol
totiz sektor nefinanénych korporacii, kde
THFK v beZznych cendch vzrastla o 6,6%,
teda prakticky rovnako ako v 2. Stvrtroku
2021. Vo finanénych korporaciach avo
verejnom sektore bol pokles investicného

dopytu v 3. Stvrtroku tohto roka az
dvojciferny (cca o 24%, resp. o0 16%), kym
v sektore domacnosti bol radovo miernejsi
(cca01,5%).

Specifickou ¢&rtou vyvoja hospodarstva
vtomto roku je skutocnost, Ze model,
ktory generoval jeho vykonnost, sa
z kvartalu na kvartal menil, ¢o je znak, ze
makroekonomické prostredie je znacne
nestabilné. V 3. Stvrtroku tohto roka sa
v praxi presadil model, v ktorom bol rast
vykonnosti hospoddrstva generovany len
domacim dopytom, zatial ¢o Cisty vyvoz
mal na jej rast silny timiaci vplyv (obr. 7). K
zmene modelu rastu vykonnosti
hospodarstva (oproti modelom v1. a 2.
Stvrtroku 2021) doslo vplyvom zmeny
charakteru obchodnej bilancie, pretoze po
prebytkoch v 1. a2. Stvrtroku 2021
zaznamenala v 3. Stvrtroku tohto roka
deficit (viac v Casti Zahrani¢ny obchod -
saldo obchodnej bilancie).

Obr. 7
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V kontexte mimoriadne silnej tretej viny
pandémie a opatreni, ktorymi vlada celi
dramaticky sa zhorsujucej
epidemiologickej situacii u nas (predbezne
dvojtyzdriovy lockdown), je potrebné
uviest, Ze miera neurcitosti ohladom



dalSieho vyvoja slovenskej ekonomiky je
v stasnosti extrémne vysoka”.

K jej zvySovaniu prispieva aj nova mutacia
koronavirusu (omikron), ktora sa vo svete
prave zacala rozsirovat. Preto sa neda
vylucit, Ze uz v 1. Stvrtroku 2022, ktory je
sucastou horizontu kratkodobej predikcie,
sa priebeh ekonomického cyklu
v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi moze aj vyraznejsie odklonit od

oCakavani v sucasnosti (v zmysle
poznamky 1). Vdosledku toho ma
aktualizovany odhad vykonnosti

hospodarstva v horizonte kratkodobej
predikcie len indikativny charakter.

Na zdklade skuto¢ného vyvoja domaceho
a vonkajsieho dopytu v 3. Stvrtroku tohto
roka a rizik uvedenych vyssie sme odhad
rastu agregatneho dopytu vtomto roku
korigovali zo 7,8% v auguste tohto roka na
6,2% (v priemere). V suvislosti s tym sme
odhad rastu tvorby realneho HDP v tomto
roku korigovali z04,3% spred troch
mesiacov na 3,0% (v priemere).
Znamenalo by to, Ze agregatny dopyt aj
vykonnost hospodarstva by vtomto roku
zostali mierne pod ich Udrovriou v roku
2019, teda pred pandémiou. Uhrnnd
cenova hladina v hospodarstve by podla
aktualizovaného odhadu mala vtomto
roku vzrast 0 2,2% (v priemere), ¢o je 00,3
p. b. viac ako sme odhadovali pred tromi
mesiacmi. Tvorba nominalneho HDP by sa
teda oproti roku 2020 zvysila 05,3%
(v priemere) a dosiahla by cca 97,0 mld. €.

Ocakdvame, Ze rast agregatneho dopytu i
vykonnosti hospodarstva bude pokracovat
aj v roku 2022. Odhadujeme, Ze agregatny
efektivny dopyt i vykonnost hospodarstva
vzrastu v 1. Stvrtroku 2022 zhodne o 3,4%.
Pokial' ide o uhrnnd cenovud hladinu

> Voktébri anovembri sa stav domacej
ekonomickej klimy vyraznejSie nezmenil (oproti jej
stavu v 3. stvrtroku tohto roka). IES sa v obidvoch
mesiacoch  nachadzal pod Uroviiou jeho
dlhodobého priemeru.

v hospodarstve, odhadujeme, Ze v1.
Stvrtroku 2022 vzrastie 03,6%, C¢o
znamena, Zze nominalny HDP by sa mal
zvysit 0 7,0% a dosiahnut 23,371 mld. €.

Odhad rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve v horizonte kratkodobej
predikcie je potrebné vnimat v kontexte
najma negativnych rizik. Hlavnym z nich je
dalsi priebeh tretej viny pandémie a jej
dopad na hospodarsky vyvoj unas a
v krajinach, ktoré su nasimi hlavnymi
obchodnymi partnermi. Ich vplyv méze
mat dopad na vyvoj vonkajSieho aj
domaceho dopytu (vratane vyvoja cien)
v horizonte predikcie.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Pokles dovery v priemysle, ktory v 3.
Stvrtroku tohto roka prispel vyznamnou
mierou k zhorSeniu domacej ekonomicke;j
klimy, bol spOsobeny smerom vyvoja
vSetkych troch komponentov, ktoré
doveru podnikatelov v priemysle
determinuju, menovite poklesom novych
objedndvok, rastom zasob a poklesom
oCakavanej produkcie. Spolo¢nym
menovateflom smeru ich vyvoja boli
obmedzenia ponukového charakteru,
predovsetkym nedostatok komponentov
(polovodi¢ovych Eipov) pre automobilovy
priemysel, ktory bol v priebehu augusta
a septembra pri¢inou viacerych odstavok
vyroby v automobilkach. Produkcia novych
osobnych automobilov a tym aj Uroven ich
vyvozu preto zaznamenali hlboky prepad.

Pokial ide o vyvoz osobnych automobilov,
kym v juli sa jeho rast na medziroénej baze
"len" zastavil, vauguste aseptembri sa
vyvoz osobnych automobilov prepadol
zhodne cca 040%. Vdosledku toho
zaznamenal vyvoz tovarov v beinych
cendch (ako celok) vauguste na
medziroénej baze uZ len nulovy rast



a v septembri pokles cca 06% (obr. 8).
Podla predbeinych Udajov sa tym rast
vyvozu tovarov v beznych cendch spomalil
zvySe 30% v 1. polroku 2021 na cca 1%
v3. Stvrtroku tohto roka (vidy
v priemere). Zo sezénne ocistenych udajov
SU SR na obr. 9 viak vyplyva, Ze vyvoz
tovarov v beinych cenach zaznamenal na
medzikvartalnej baze vo vsetkych troch
Stvrtrokoch tohto roka pokles (vidy oproti
predchadzajucemu stvrtroku).

Obr. 8
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Vyrazné spomalenie rastu agregatneho
dopytu, ktoré bolo zaznamenané v 3.
Stvrtroku tohto roka, malo za nasledok, Ze
tlak na dovoz zdrojov zo zahranicia
(potrebnych na pokrytie vecnej Struktury
agregatneho dopytu) postupne slabol.
Kym v juli dovoz tovarov v beznych cenach
stupol cca o0 19%, v septembri vzrastol uz
len 0 6,5% (obr. 8). Napriek tomu bol jeho
prirastok o vyse 11% v 3. Stvrtroku tohto
roka podstatne vyssi ako prirastok vyvozu
tovarov v beznych cendch cca o0 1% (vidy
v priemere). Prirastok dovozu tovarov bol
teda oviac ako polovicu nizsi ako v 1.
polroku 2021, kedy stupol ovyse 29%
(v priemere). Zobr. 9 vsak vyplyva, Ze
sezénne ocisteny dovoz tovarov v beznych
cenach, ktory v 1. a2. Stvrtroku 2021 na
medzikvartalnej baze vzrastol, zaznamenal

v 3. Stvrtroku tohto roka pokles (vidy
oproti prechadzajicemu $tvrtroku)®.
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Na dynamiku rastu vyvozu a dovozu
tovarov v beZnych cenach mali aj v3.
Stvrtroku tohto roka vyznamny vplyv ceny
vyvozu a ceny dovozu. Vzhladom na to, Ze
rast deflatora celkového vyvozu i deflatora
celkového dovozu sa na medzirocnej baze
vyrazne zrychlil (pozri ¢ast Hruby domdci
produkt), znamenda to, Ze ceny vyvozu
a ceny dovozu p6ésobili v 3. Stvrtroku tohto
roka proti spomalovaniu dynamiky rastu
vyvozu adovozu tovarov v beinych
cenach. Inak povedané, spomalovanie
dynamiky ich rastu timili.

Dbékazom toho, Ze vyrazny utlm rastu
vyvozu tovarov v 3. Stvrtroku tohto roka
ide primarne na vrub obmedzeni na strane
ponuky a nie na stane vonkajsieho dopytu,
su predbeiné Udaje o komoditnej
Strukture vyvozu tovarov (klasifikacia BEC).
Znich totiz vyplyva, Ze vyvoz tovarov
v beznych cendch ocisteny o vyvoz novych
osobnych automobilov stupol aj v 3.
Stvrtroku tohto roka velmi vyrazne (o vyse
14% v priemere), k comu prispel najma

® Podla Gdajov NBS sa wyvoz sluzieb v beZnych

cenach zvysil v3. Stvrtroku tohto roka na
medziro¢nej baze o 4,1%, dovoz sluzieb v beznych
cenach stupol 010,2% (vidy v priemere). SuU to
prirastky vyrazne mensie ako vyvoz a dovoz sluzieb
zaznamenali v 2. Stvrtroku 2021.



rast vonkajSieho dopytu po surovinach a
uhlovodikovych palivach. Vzrastol vsak tiez
vyvoz investitnych  tovarov avyvoz
potravin, zatial ¢o vyvoz spotrebnych
tovarov na medziro¢nej baze prakticky
stagnoval (zaznamenal nulovy rast).

Z predbeinych Uudajov o komoditnej
Strukture dovozu tovarov v beZnych
cenach vyplyva, Ze spomalenie rastu
agregatneho dopytu v 3. Stvrtroku tohto
roka malo tlmiaci vplyv najma na dovoz
tovarov pre konecnu spotrebu, ako aj na
dovoz tovarov investicného charakteru.
Dovoz tovarov pre medzispotrebu (t.j.
surovin a uhlovodikovych paliv) totiz
vyrazne stupol aj v 3. Stvrtroku tohto roka
(o vySe 40% v priemere), zatial ¢o dovoz
tovarov ocisteny o dovoz tovarov pre
medzispotrebu na medziro¢nej baze
prakticky stagnoval (zaznamenal nulovy
rast). K utlmu dovozu tovarov pre konecnu
spotrebu prispel relativne najviac dovoz
osobnych automobilov, ktory na
medzirocnej baze poklesol takmer o 20%.

KedZe rast vyvozu bol v 3. stvrtroku tohto
roka (cca o01%) az radovo nizsi ako rast
dovozu tovarov (o vySe 11%), obchodna
bilancia ako celok zaznamenala v kazdom
mesiaci tohto Stvrtroka deficit, ktory
v kumulativnej podobe ¢inil  podla
predbeZnych udajov cca 0,217 mld. € (cca
0,8% HDP v beinych cenach). Vplyv
negativnych rizik na obchodnu bilanciu bol
teda podstatne silnejsi ako sme
predpokladali pred tromi mesiacmi.
Uvedeny deficit obchodnej bilancie ide na
vrub vyrazného poklesu Strukturalneho
prebytku v obchode s osobnymi
automobilmi (na medziroénej baze cca
01,7 mld. €) avyrazného ndérastu
Strukturalneho deficitu v obchode
s uhlovodikovymi palivami (cca o0 0,5 mld.
€), ktory suvisi s vysokou cenou ropy na
svetovom trhu. Kumulativne za 1.-3.
Stvrtrok 2021 dosiahla obchodna bilancia
prebytok 1,687 mld. € (cca 2,4% HDP

v beznych cenach), ktory je 0 0,468 mld. €
niz§i ako zaznamenala za 1.-3. $tvrtrok
2020,

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu
adovozu tovarov vbeinych cendch
(vratane obchodnej bilancie) v horizonte
kratkodobej predikcie zohladnuje
tendencie vyvoja novych objedndvok pre
priemysel zo zahraniCia a tuzemska vich
sezénne ocistenej podobe od zaciatku
tohto roka. Nové objednavky ako celok
zaznamenali v 2. a 3. Stvrtroku tohto roka
pokles cca 0 5% (vzdy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). Zobr. 9
vyplyva, Ze k tomu v obidvoch $tvrtrokoch
prispel pokles novych objednavok zo
zahranicia a tuzemska zhruba rovnako.
Ocakavame, Ze pokles novych objedndvok
pre priemysel bude rast vyvozu i dovozu
tovarov v beznych cenach vyrazne timit aj
vo 4. Stvrtroku tohto roka. Opacnym
smerom vsak budd pdsobit ceny vyvozu
a dovozu tovarov, kedZe zrychlovanie ich
rastu bude takmer isto pokracovat. Preto
oCakavame, Ze vyvoz aj dovoz tovarov
zaznamenaju na medziro¢nej baze rast aj
vo 4. stvrtroku tohto roka, avsak relativne
velmi nizky®. Vyraznd medzera v dynamike
ich rastu, ktora vznikla v 3. Stvrtroku 2021,
by vo 4. stvrtroku tohto roka nemala
zaniknut, ale zmensit sa. Rast dovozu
tovarov by sa mal totiz vo 4. Stvrtroku
tohto roka spomalit aj vplyvom bazického
efektu. V désledku toho by mala obchodna
bilancia dosiahnut vo 4. stvrtroku tohto
roka prebytok.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze obchodna bilancia

" Podla ddajov NBS dosiahla bilancia sluzieb

kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2021 prebytok 0,705
mld. € (cca 1% HDP v beZnych cendch), ktory je
00,343 mld. € nizsi ako zaznamenala za 1.-3.
Stvrtrok 2020.

® Ppodla medializovanych informécii nedostatok
komponentov (najma Ccipov) pre automobilovy
priemysel pretrvava, pricom zlepSenie situacie sa
predpoklada najskoér v 2. polroku 2022.



dosiahne vroku 2021 prebytok, ktory by
mal v kumulovanej podobe dosiahnut cca
2,2 mld. € (cca 2,3% zodhadu HDP
v beznych cendch). Je to zhruba polovica
prebytku, ktory sme odhadovali v auguste
tohto roka. Zaroven ocakavame, 7Ze
obchodna bilancia si zachova prebytkovy
charakter aj v 1. Stvrtroku 2022.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu
adovozu tovarov a obchodnej bilancie
v horizonte kratkodobej predikcie je
potrebné vnimat v kontexte najma
negativnych rizik. Hlavnym negativhym
rizikom je dalSi priebeh tretej viny
globalnej pandémie a jej vplyv na
ekonomicky vyvoj v krajinach, ktoré su
nasimi hlavnymi obchodnymi partnermi.
Za obojstranné riziko moZno povazovat
vyvoj vymenného kurzu EUR voci USD a
ceny ropy na svetovom trhu”®.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien (merany pomocou
CPI) bol v 3. Stvrtroku tohto roka omnoho
silnejsi ako sa vSeobecne ocakavalo. V juli
az septembri sa totiz ich dhrnna hladina
zvysila na medzimesacnej baze
kumulativne 0 1,7% (oproti junu 2021), t.j.
eSte viac ako v aprili aZ juni tohto roka
(oproti marcu 2020). Medziro€nd miera
celkovej infldcie zaznamenala preto aj
v priebehu 3. Stvrtroka tohto roka prudky
vzostup. V septembri stupla na 4,6%, ¢o
predstavuje viac ako trojnasobok jej
urovne v septembri 2020 (obr. 10).
Priemerna udroven celkovej inflacie za
prvych devat mesiacov tohto roka dosiahla
24% a bola 00,3 p. b. vyssia ako
v rovnakom obdobi minulého roka.

° Rast ceny ropy Brent na svetovom trhu

kulminoval koncom oktdébra, ked dosiahla 86,4
USD/barel abola najvyssia od oktobra 2014.
Nasledne zacala jej cena klesat a EIA ocakéva, Ze
bude mierne klesat nielen do konca tohto roka, ale
aj cely buduci rok.

Celkova inflacia sa aj v 3. Stvrtroku tohto
roka zvySovala vplyvom rastu jadrovej
inflacie. Jej vplyv na celkovu inflaciu bol
timeny pokracujucim poklesom
regulovanych cien, ale ich tlmiaci ucinok
bol miernejsi ako v 1. polroku 2021. Na
medziro¢nej baze totiz klesli 0 0,6%, kym
v 1. polroku 2021 poklesli 01,8% (vidy
v priemere).

Obr. 10
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Jadrova inflacia stupla z 3,5% v juni tohto
roka na 4,9% v septembri, Cista inflacia,
ktord nie je ovplyvnenad cenami potravin
(na rozdiel od celkovej a jadrovej inflacie),
stupla vrovnakom obdobi zo 4,0% na
5,0%. K vzostupu jadrovej a tym aj celkovej
inflacie prispeli v 3. Stvrtroku tohto roka
vyznamnou mierou prave ceny potravin
(vratane nealkoholickych napojov), ktoré
od juna tohto roka na medzirocnej baze
opat rastu NavySe, dynamika ich rastu sa
zrychluje. Kym v jani boli potraviny na
medziroénej baze drahSie 01,3%,
v septembri zdrazeli 0 4,3%. Je to najvyssi
rast cien potravin od mdja 2020, kedy na
medziro¢nej baze stupli o 6,3%.

Vzostup celkovej a jadrovej inflacie v 3.
Stvrtroku tohto roka suvisel nielen
s cenami potravin, pretoZe rychlejSi rast
cien bol zaznamenany takmer vo vsetkych
ostatnych hlavnych kategéridch COICOP
(okrem cien v zdravotnictve).
Predovsetkym ide o ceny v doprave,
ktorych rast sa zrychlii 29,9% v2.



Stvrtroku 2021 na 11,1% v 3. Stvrtroku
tohto roka (vidy v priemere).

Ceny alkoholickych ndpojov a tabaku stupli
v 3. Stvrtroku tohto roka o vyse 8% (vplyv
zvySenia dane z tabaku od februara 2021),
sluzby hotelov zdrazeli 0 6,1%, vzdelavanie
0 4,3%, rekredcie o 3,9% a nabytok o 2,9%
(vzdy v priemere). Na druhej strane, rast
cien v zdravotnictve sa spomalil 2 2,9% v 1.
Stvrtroku 2021 na 1,7% v 3. Stvrtroku
tohto roka (vidy v priemere), k comu
doslo hlavne vplyvom bazického efektu.

Dévodom vyrazného zrychlenia rastu
spotrebitelskych cien v 3. Stvrtroku tohto
roka je skutocnost, Ze tlak na ich rast,
ktory generovali nakladové idopytové
faktory, bol omnoho silnejsi ako v 2.
Stvrtroku 2021. Tlak zo strany nakladovych
faktorov  primarne zosilnel vplyvom
vyrazného zrychlenia rastu cien dovozu
tovarov a sluzieb v 3. stvrtroku tohto roka
(viac v casti Hruby domdci produkt).
V dosledku toho sa dynamika rastu cien
vyrobcov v priemysle pre tuzemsko a cien
v stavebnictve vyrazne zrychlila (obr. 11).

Index cien priemyselnych vyrobcov (PPI)
pre tuzemsko, ktory vyjadruje suhrnny
vplyv ndkladovych faktorov prameniaci
v priemysle ako celku, wvzrastol v 3.
Stvrtroku tohto roka o 7,0%, kym v 2.
Stvrtroku 2021 stupol 02,6% (vidy v
priemere). Zrychlenie rastu PPI suviselo na
rozdiel od 2. Stvrtroka 2021 uZ nielen s
cenami v spracovatelskom priemysle, ale
aj s cenami vyrobcov (dodavatelov)
elektrickej energie, plynu a pary. Vramci
spracovatelského priemyslu zaznamenali
v 3. Stvrtroku tohto roka relativne najvyssi
rast ceny vyrobcov koksu a vyrobkov
zropy (v priemere o 53,8%), kovov

19 Na zrychlovanie dynamiky ich rastu vplyva najma
vzostup ceny ropy na svetovom trhu v tomto roku,
ktory sa odzrkadluje aj v cenach pohonnych hmot
na Cerpacich staniciach. Rast cien pohonnych hmot
sa zrychlil z 21,6% v 2. $tvrtroku 2021 na 22,4% v 3.
Stvrtroku tohto roka (vidy v priemere).

a kovovych  konsStrukcii (o 23,2%),
chemickych vyrobkov (o 21,3%), ako aj
dreva apapiera (o 19,2%). Rast cien
v spracovatelskom priemysle vSak nebol
plosny ani v 3. Stvrtroku tohto roka,
pretoZe ceny vyrobcov elektroniky, strojov
a zariadeni, ako aj ceny vyrobcov

dopravnych  prostriedkov  zotrvali v
poklese.
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Pokial ide o dopytové faktory, ich vplyv na
rast spotrebitelskych cien v 3. Stvrtroku
tohto roka tiez zosilnel (oproti ich vplyvu v
2. Stvrtroku 2021). Tzv. dopytova inflacia,
ktord  NBS meria indexom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) a cien trhovych sluzieb,
totiz vzrastla z 2,7% v 2. Stvrtroku 2021 na
3,9% v 3. Stvrtroku tohto roka (vidy
v priemere). Relativne silnejsi vplyv na jej
rast generovali ceny trhovych sluzieb,
ktorych dynamika rastu sa vrovnakom
obdobi zrychlila z 3,7% na 5,4%, zatial ¢o
dynamika rastu cien obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmot) sa zrychlila
z1,8% na 2,6% (vidy v priemere).

Tlak na rast vyrobnych ispotrebitelskych
cien bol velmi silny aj v oktébri tohto roka.
Sdhrnny PPl pre tuzemsko sa na
medzimesacnej bdaze zvysil 02,8%, CPI
stupol 00,6%. Tlak na rast PPl pre
tuzemsko pramenil najma z extrémneho
zrychlenia rastu cien vyrobcov elektriny,
plynu a pary. Oproti septembru totiz velmi



prudko vzrastli (0 5,9%), ¢im sa ich rast na
medziro¢nej bdaze tiez velmi prudko
zrychlil (zo 6,7% v septembri na 12,8%
v oktébri). Dalsie zrychlenie dynamiky
rastu zaznamenali tieZ ceny v stavebnictve
ako aj ceny prvovyrobcov Vv
polnohospodarstve™.

Medziro€nd miera celkovej inflacie sa
zvysila zo 4,6% vseptembri na 5,1%
v oktobri, ¢o je jej najvysSSia uroven od
oktdbra 2008. Jej vzostup suvisel hlavne s
cenami v doprave, ktorych rast sa zrychlil
z11,7% v septembri na 14,0% v oktdbri.
Jadrovd inflacia stupla v oktdbri na 5,5%,
Cistd inflacia na 5,8%, Co je v obdobi po
globalnej hospodarskej afinancnej krize
v roku 2009 tiez ich najvyssia Uroven.

Prudky rast dovoznych cien, ktory bude
zrejme pokracovat, nasvedcCuje tomu, Ze
tlak na rast spotrebitelskych cien zo strany
nakladovych faktorov bude silny aj
v horizonte kratkodobej predikcie.
Vysledky KSP z novembra totiz signalizuju,
Ze vo vsetkych Styroch odvetviach je
v najblizsSich  troch  mesiacoch  rast
vyrobnych cien omnoho pravdepodobne;jsi
ako ich pokles (obr. 7 v Prilohe). Pokial ide
o dopytové faktory, vzhladom na znacny
pokles sklonu obyvatelstva k Usporam,
ktory bol opakovane zaznamenany v 2.
a3. stvrtroku tohto roka, mozno
predpokladat, Ze tlak na rast Uhrnnej
hladiny  spotrebitelskych cien budu
v horizonte kratkodobej predikcie skor
zvySovat ako tlmit. TImit ho vSak budu
regulované ceny, ale len do konca tohto
roka.

Aktualizovany odhad medziro¢nej miery
celkovej inflacie v roku 2021 zohladnuje jej
skutocny vyvoj (vratane vyvoja jadrovej
a Cistej inflacie) za prvych desat mesiacov
tohto roka a predpoklady uvedené vyssie.

11 Ceny stavebnych prac boli voktébri 2021 na
medzirocnej baze vyssie o 8,8%, ceny stavebnych
materialov takmer o 23%.

Tak ako vauguste aj teraz sme odhad
korigovali pomerne vyrazne smerom
nahor. Celkova inflacia by totiz mala vzrast
az na 5,7% v decembri tohto roka, pricom
priemernd miera celkovej inflacie v roku
2021 by mala dosiahnut 3,1%, ¢o je 00,4
p. b. viac ako sme odhadovali pred tromi
mesiacmi.

ESte vyraznejSie (az nad hranicu 6%) by
mala celkovd inflacia vzrast v janudri
buduceho roka, ato aj vplyvom zvySenia
regulovanych cien suvisiacich s byvanim
(plynu, tepla a elektrickej energie), ktoré
podla medializovanych informacii
pripravuje URSO. Nasledne, vplyvom
odznievania sekundarnych ucinkov ich
zvySenia, by sa celkova inflacia mala
mierne znizovat. Odhadujeme, Ze celkova
inflacia dosiahne v marci buduiceho roka
5,7% a priemernd miera celkovej inflacie
v 1. Stvrtroku 2022 bude predstavovat
6,0%.

Uvedené odhady celkovej inflacie
v horizonte kratkodobej predikcie je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik (ceny potravin, cena
ropy na svetovom trhu a ceny dovozu,
vymenny kurz eura k USD).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Rast  vykonnosti  hospoddrstva v 3.
Stvrtroku tohto roka bol sice relativne
nizky, trend stabilizacie situacie na trhu
prace sa vSak napriek tomu nezastavil.
Dopyt na trhu prace vzrastol uz nielen na
medzikvartalnej baze (oproti 2. Stvrtroku
2021), ale velmi mierne uz aj na
medziro¢nej baze, ¢o vyplyva z udajov
podla vsetkych troch metodik (Statistické
vykaznictvo (SV), VZPS aESA 2010),
pomocou ktorych SU SR monitoruje vyvoj
celkovej zamestnanosti v hospodarstve
(obr. 12 a13). Vdaka tomu bol v3.
Stvrtroku tohto roka zaznamenany pokles



poctu nezamestnanych osdb uz nielen na
medzikvartalnej, ale aj na medziroénej
baze (podla VZPS).
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Podla metodiky SV aVZSP sa celkova
zamestnanost v hospodarstve zvysila v 3.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
zhodne o 0,1% (cca o 3,5 tisic os6b, resp.
cca o 2,5 tisic osdb) a podla metodiky ESA
2010 stupla 00,2% (cca o 6 tisic osOb).
Rast celkovej zamestnanosti podla VZPS
bol dosledkom rastu celkovej
zamestnanosti  vdomdcom  koncepte,
pretoZze pocet kratkodobo migrujucich
0s6b za pracou do zahranicia (s pobytom
do 1 roka) sa v 3. stvrtroku tohto roka na
medziroénej baze prakticky nezmenil

a predstavoval priblizne 118 tisic os6b
(obr. 14) *2.
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Rast celkovej zamestnanosti v

hospodarstve bol v 3. stvrtroku tohto roka
sprevadzany poklesom nezamestnanosti.
Pocet nezamestnanych vSak oproti 2.
Stvrtroku 2021 klesol len minimalne - cca
o tisic osO6b a cinil 187,8 tisic os6b. Na
medzirocnej baze ich pocet znizil cca 05,7
tisic os6b, v dosledku coho sa miera
nezamestnanosti znizila o 0,2 p. b. a
dosiahla 6,8% (vZdy podla VZPS).

Mierny rast celkovej zamestnanosti v
hospodarstve v 3. Stvrtroku tohto roka
pramenil z rastu dopytu po praci vo
verejnom sektore, pretoze v sukromnom
sektore pokles zamestnanosti pokracoval a
trvd uZz sedem Stvrtrokov po sebe. Vo
verejnom sektore zamestnanost vzrastla
01,4% adosiahla cca 498 tisic 0s06b,
v sukromnom sektore zamestnanost klesla
00,2% a Cinila cca 1861 tisic oso6b (vidy
v priemere podla SV). Inak povedané, kym
v sikromnom sektore oproti 3. Stvrtroku
2020 vyse 3 tisic pracovnych miest zaniklo,

12 poget cudzincov, ktori pracujd v SR, podla udajov
UPSVaR od zadiatku tohto roka opat mierne rastie.
V 3. Stvrtroku ich pocet predstavoval cca 68,8 tisic
0s6b, Co je zhruba 04,5 tisic os6b menej ako
v rovnakom obdobi minulého roka.



vo verejnom sektore naopak viac ako 6,5
tisic novych pracovnych miest vzniklo™.

Pokles dopytu po praci v sukromnom
sektore bol sice aj v 3. Stvrtroku tohto roka
zaznamenany vo  vacSine  odvetvi,
dynamika ubytku pracovnych miest v fiom
sa vsak nadalej spomaluje. V 2. Stvrtroku
2021 totiz viom ubudlo na medziro¢nej
baze zhruba aZ 18 tisic pracovnych miest.
K stabilizacii  celkovej = zamestnanosti
v sukromnom sektore v uvedenom zmysle
prispel  vrozhodujucej miere  opat
priemysel, teda najvacsi zamestnavatel u
nds. Celkovd zamestnanost v priemysle
klesla v 3. Stvrtroku tohto roka na
medziro¢nej baze uz len 00,3%, co
predstavuje  Ubytok cca 1,5 tisic
pracovnych miest. Kvoli porovnaniu
uvadzame, Ze medzirocny uUbytok poctu
pracovnych miest v priemysle
predstavoval v 1. Stvrtroku 2021 cca 28
tisic a v 2. Stvrtroku 2021 cca 11 tisic.

Stabilizdcia zamestnanosti v uvedenom
zmysle bola v 3. Stvrtroku tohto roka
zaznamenand takmer vo vsetkych tych
odvetviach siukromného sektora, v ktorych
pokles dopytu po praci esSte pretrvava. V
odvetvi ubytovacich a stravovacich
zariadeni, v ktorom zamestnanost poklesla
vplyvom druhej viny pandémie relativne
najviac, pribudlo oproti 2. Stvrtroku 2021
zhruba tisic novych pracovnych miest.

13 sgkromny averejny sektor sd vtomto

dokumente vymedzené na zdklade Statistickej
klasifikacie ekonomickych cinnosti (SK NACE Rev.
2), ktord SU SR uplatriuje vramci S$tvrtroc¢ného
Statistického vykaznictva. Sukromny sektor zahtna
polnohospodarstvo (vratane lesnictva a rybolovu),
priemysel, stavebnictvo, velkoobchod
a maloobchod (vratane opravy motorovych
vozidiel), dopravu a skladovanie, ubytovacie
a stravovacie sluzby, informacie a komunikaciu,
finanéné a poistovacie Cinnosti, ¢innosti v oblasti
nehnutefnosti, odborné, vedecké a technické
¢innosti, administrativne sluzby, umenie (vratane
zabavy arekreacie) a ostatné Ccinnosti. Verejny
sektor zahfna verejnu spravu a obranu (vratene
povinného socidlneho zabezpecenia), vzdelavanie,
zdravotnictvo a socidlnu pomoc.

Napriek tomu bola zamestnanost v tomto
odvetvi v 3. Stvrtroku tohto roka (cca 61
tisic os6b) o vyse 7 tisic os6b nizsia ako vo
4. Stvrtroku 2019, teda tesne pred prvou
vinou pandémie.

K stabilizacii zamestnanosti v sikromnom
sektore, ale inym spo6sobom, prispieva aj
odvetvie informacii a komunikacie.
V sukromnom sektore je totiZz jedinym,
v ktorom pocas prvej ani druhej viny
pandémie k poklesu zamestnanosti
nedoSlo. Naopak, zamestnanost sa v iom
pocas obidvoch vin pandémie zvy3ovala.
V 3. Stvrtroku tohto roka stupla o 6,3%, ¢o
je prirastok porovnatelny stym, ktory
zaznamenala v 1. a 2. $tvrtroku 2021.

Krastu zamestnanosti vo verejnom
sektore prispeli aj v 3. Stvrtroku tohto roka
dve z troch odvetvi,  menovite
zdravotnictvo a odvetvie vzdeldvania.
Vprvom  znich  zamestnanost na
medzirocnej baze stupla o 2,5%, v druhom
01,8%, C¢o vabsolitnom vyjadreni
predstavuje prirastok cca 4 tisic, resp. cca
3 tisic novych pracovnych miest.
Zamestnanost v odvetvi verejnej spravy
a obrany ma totiz od zaciatku tohto roka
na rast celkovej zamestnanosti vo
verejnom sektore timiaci vplyv, pretoZze na
medzironej bdaze mierne klesa. V3.
Stvrtroku tohto roka sa zniZila 0 0,3%, ¢o
predstavuje Ubytok zhruba 500
pracovnych miest. Na rozdiel od
sukromného sektora bol teda dopad
prwwych  dvoch vin  pandémie na
zamestnanost vo verejnom  sektore
omnoho miernejsi, kedZe prakticky vébec
neklesla, ale zaznamenala len spomalenie
dynamiky rastu.

Ocakavame, Ze stabilizacia situacie na trhu
prace bude pokradovat aj v horizonte

kratkodobej predikcie. Zakladny
predpoklad pre to vytvara rast vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme

v nasledujucich dvoch stvrtrokoch. Trend
znizovania Urovne nerovnovahy na trhu



prace by mal pokracovat zasluhou rastu
celkovej zamestnanosti v hospodarstve
i poklesu nezamestnanosti. Napriek
stabilizaénym tendenciam vSak celkova
zamestnanost v hospodarstve zaznamena
aj vtomto roku pokles audroven
nerovnovahy na trhu prace sa zvysi (vidy
oproti ich priemernej Urovni v roku 2020).
Na podporu uvedenych ocakavani mozno
uviest niekolko relevantnych informdcii,
ktoré boli zndme v Ccase aktualizacie
kratkodobej predikcie.

Z vysledkov KSP za oktdéber a november
vyplyva, Ze v troch odvetviach (priemysel,
obchod asluzby) je vnajblizsich troch
mesiacoch viac pravdepodobnejsi rast
dopytu po praci, zatial ¢o v stavebnictve je
naopak viac pravdepodobnejsie, Ze dopyt
po praci klesne. Spomenut mozno aj pocet
volnych pracovnych miest, ktory aj v 3.
Stvrtroku  tohto  roka  stupol na
medzikvartalnej i medzirocnej baze (podla
SV). Na druhej strane, podla Udajov
Ustredia prace, socidlnych veci a rodiny
(UPSVaR) pocet evidovanych
nezamestnanych os6b od aprila 2021 na
medzimesacnej kontinudlne klesd, co
suvisi najma s poklesom poctu kratkodobo
nezamestnanych osob (do 12 mesiacov)™.

" poget evidovanych nezamestnanych osob klesol
ku koncu oktdbra tohto roka na 202,6 tisic. Oproti
ich poctu ku koncu oktdbra 2020 to predstavuje
pokles cca o 20 tisic osdb. Z idajov UPSVaR okrem
toho vyplyva, Ze v oktdbri existovalo cca 75,5 tisic
volnych pracovnych miest. Z nich bolo zhruba 53,5
tisic na zapadnom Slovensku, priblizne 13,5 tisic na
strednom Slovensku a cca 8,5 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
o0 zamestnanie. V ostatnych krajoch SR je situacia
opacnd, teda pocet uchadzatov o zamestnanie
prevysuje pocet volnych pracovnych miest.
Najhorsia situacia je v KosSickom kraji kde na jedno
volné pracovné miesto pripada viac ako 11
nezamestnanych osob.

Na zdklade uvedenych predpokladov a
informacii odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve v tomto
roku poklesne na medziro¢nej baze o0 0,8%
podla SV, resp. 01,5% podla VZPS. V
metodike SV to predstavuje Ubytok cca 20
tisic pracovnych miest, v metodike VZPS
cca 40 tisic pracovnych miest (vidy
v priemere oproti roku 2020). Pokles
celkovej zamestnanosti by teda mal byt
mensi ako sme odhadovali v auguste tohto
roka. Vsuvislosti stym sme korigovali
smerom nadol aj odhad prirastku poctu
nezamestnanych os6b oproti roku 2020.
Podla aktualizovaného odhadu by mal ich
pocet vtomto roku vzrast cca o 11 tisic
0sbb a dosiahnut cca 187,6 tisic 0sbb,
pricom miera nezamestnanosti by vzrastla
00,4 p. b. na 6,8% (vidy v priemere podla
VZPS).

Rast dopytu na trhu prace by mal
pokracovat aj na zaciatku budutceho roka.
Na zaklade vyssej vykonnosti
hospodarstva, ktord odhadujeme v 1.
Stvrtroku 2022, ale hlavne vdaka
bazickému efektu ocakavame, Ze sa
dynamika rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve zrychli. Odhadujeme, Ze
celkovd zamestnanost v hospodarstve
vzrastie v 1. Stvrtroku 2022 na
medziro¢nej baze o 1,5% podla SV, resp.
01,7% podla VZPS. V suvislosti s tym by
mal pocet nezamestnanych klesnut cca na
177,9 tisic os6b, comu by mal zodpovedat
pokles miery nezamestnanosti na 6,5%
(podla VZPS).

Aktualizovany odhad vyvoja celkovej
zamestnanosti a nezamestnanosti v
hospodarstve v horizonte kratkodobej
predikcie je potrebné tiez vnimat v
kontexte vysokej miery neistoty ohladom
dalSieho vyvoja pandémie. Rozhodnutim
vlady bol zavedeny 90 diovy nudzovy stav,
pocas ktorého moze dojst
k obmedzeniam, pripadne az k
uzatvoreniu prevadzok, ¢o ovplyvni vyvoj



zamestnanosti i nezamestnanosti
v hospodarstve. Pomaly proces vakcinacie
obyvatelstva neistotu vtomto smere
zvysuje.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Relativne nizky rast vykonnosti
hospodarstva v 3. stvrtroku tohto roka bol
primdarne dosledkom nizkeho rastu
suhrnnej  produktivity  prace, ktord
v stalych cenach vzrastla na medzirocnej
baze len 01,2% a vbeinych cenach
04,2%. Nominalna iredlna mzda
v hospodarstve vsak stupla podstatne viac
ako suhrnna produktivita prace v beznych,
resp. stalych cenach (obr. 15). Skuto¢nost,
Ze tato disproporcia v hospodarstve opat
nastala, kedZe v 1. a2. Stvrtroku 2021
k nej nedoslo, suvisi s rastom miezd
v sukromnom sektore, ktory bol v 3.
Stvrtroku tohto roka prekvapivo vysoky.

Obr. 15
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Priemerna mesacna nominalna mzda v
hospodarstve stupla v 3. Stvrtroku tohto
roka na medzirocnej baze o 6,5% a
dosiahla 1185 €. KedZe priemerna miera
inflacie dosiahla v 3. Stvrtroku toho roka
3,9%, znamend to, Ze redlna mzda v
hospodarstve stupla o 2,5%. Rast
nominalnej mzdy v hospodarstve sa na
medziroénej bdze zrychlil, k comu vsak
prispel len ndrast miezd v sukromnom

sektore, pretoze vo verejnom sektore ako
celku sa rast nominalnej mzdy vyrazne
spomalil (obr. 16). V sukromnom sektore
jej uroven suhrnne vzrastla o 7,1% a
dosiahla 1145 €, vo verejnom sektore
stupla o 4,3% a cinila 1335 €. Sukromny
sektor ako celok teda zaznamenal aj
pomerne vysoky rast redlnej mzdy.

Obr. 16
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V sukromnom sektore vzrastla nominalna
mzda aj v 3. Stvrtroku tohto roka plosne.
Na zrychleni dynamiky jej rastu sa
podielali takmer vSetky odvetvia tohto
sektora, okrem polnohospodarstva, v
ktorom sa jej rast spomalil. V priemysle sa
nomindlna mzda zvySila o 8,5%, ale
podobne ako v 2. Stvrtroku 2021 bol
relativny prirastok nominalnej mzdy vo
viacerych odvetviach aZz dvojciferny,
menovite Vo velkoobchode
a maloobchode (010,7%), v ubytovani
a stravovani (0 14,6%), v odvetvi
informacii a komunikacie (o 11,5%)
a v odvetvi nehnutelnosti (o 12,9%).

Dvojciferny rast nomindlnej mzdy bol v
odvetvi ubytovania a stravovania
dosiahnuty dva Stvrtroky po sebe. V jej
vysokom raste sa vSak primadrne
odzrkadluje vplyv bazického efektu, ktory
suvisi s vyraznym poklesom nomindlnej
mzdy v tomto odvetvi poéas prvej a druhej
viny pandémie. Vdaka dvojcifernym
prirastkom stupla nomindlna mzda




v tomto odvetvi v 3. Stvrtroku tohto roka
uz nad jej uroven spred pandémie (799 €,
resp. 714 € vo 4. stvrtroku 2019). V rdmci
sukromného sektora je nominalna mzda
vtomto odvetvi nadalej absolutne
najnizSia. Naopak, absolutne najvyssia
nominalna mzda bola v 3. Stvrtroku tohto
roka v odvetvi informécii a komunikacie
(2075 €), ktora uz prevysila nominalnu
mzdu v odvetvi financnictva
a poistovnictva (1952 €).

Vo verejnom sektore sa nomindlna mzda
aj v 3. stvrtroku tohto roka zvysila plosne.
K zrychleniu jej rastu dosSlo len
v zdravotnictve, kym v odvetvi vzdeldvania
a vo verejnej sprave a obrane sa dynamika
jej rastu vyrazne spomalila, ¢o je vsSak
dosledok vplyvu bazického efektu. Vo
verejnej sprave a obrane sa nominalna
mzda na medziro¢nej baze zvysila o 2,4%
na 1637 €, vo vzdeldvani stupla o 1,2% a
dosiahla 1094 €%°. Redlna mzda v tychto
dvoch odvetviach v 3. stvrtroku tohto roka
teda klesla. V zdravotnictve vsak redlna
mzda pomerne vyrazne vzrastla aj v 3.
Stvrtroku tohto roka, kedZe nomindlna
mzda v tomto odvetvi sa na medziro¢nej
baze zvysila 0 9,9% a predstavovala 1314
€. Je teda vyssia ako priemernd nominalna
mzda v celom hospodarstve, pretoZe uz aj
v prechadzajucich  troch Stvrtrokoch
dosahovala velmi vysoky (dvojciferny)
rast.

Aktualizovany odhad rastu vykonnosti
hospodarstva, rastu Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve a poklesu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve (podla SV) v
tomto roku, implicitne znamena, Ze
sthrnnd produktivita prace v roku 2021
vzrastie 0 6,2% v beZznych cenach, resp. o
3,9% v stalych cendch (vidy v priemere).
Nomindlna mzda na makrourovni by mala

1% Vo vzdelavani je teda nomindlna mzda stale
nizSia ako priemerna mesacna nominalna mzda
v celom hospodarstve.

vtomto roku vzrast viac ako suhrnna
produktivita prace v beZnych cenach, nie
vsak vyrazne viac. Podla aktualizovaného
odhadu, ktory sme oproti odhadu z
augusta korigovali smerom nahor, by sa
mala oproti roku 2020 zvysit 06,6% a
dosiahnut 1208 € (v priemere). Vzhladom
na priemernd mieru inflacie (3,1%), ktoru
odhadujeme pre rok 2021, by mala realna
mzda na makrourovni v tomto roku vzrast
0 3,5% (v priemere).

Vychodiskom pre odhad priemernej
mesacnej nominalnej mzdy na
makrourovni v 1. stvrtroku 2022 je odhad
rastu vykonnosti hospodarstva, rastu
uhrnnej cenovej hladiny a celkovej
zamestnanosti v hospodarstve v tom istom
Stvrtroku. Ztohto odhadu implicitne
vyplyva, Ze suhrnna produktivita prace
v beznych cenach by mala v 1. $tvrtroku
2022 vzrast 05,5%. Zvysenie minimalnej
mzdy, ktord od 1. janudra 2022 vzrastie
023 € na 646 €, by malo mat na rast
nominalnej mzdy v hospodarstve
v budidcom roku stimulaény ucinok. Na
zaklade tychto informdcii odhadujeme, Ze
nomindlna mzda v hospoddrstve vzrastie v
1. Stvrtroku 2022 na medziro¢nej baze o
5,9% a dosiahne 1190€. Vzhladom na
priemernu inflaciu (6,0%), ktoru
odhadujeme pre 1. Stvrtrok 2022, by
realna mzda na makrourovni klesla 0 0,1%.

Aktualizovany odhad vyvoja nomindlnej a
redlnej mzdy v hospodarstve v horizonte
kratkodobej predikcie je potrebné tiez
vhnimat v kontexte vysokej miery neistoty
ohladom dalSieho vyvoja pandémie.
Okrem toho, vyvoj miezd v hospodarstve
v roku 2022 bude zavisiet aj dohod medzi
odbormi azamestnavatelmi o zvySovani
miezd vsukromnom, resp. verejnom
sektore, ktoré v dase aktualizacie
kratkodobej  predikcie eSte  neboli
uzavreté.

Kontakt:
Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Branislav Pristdc // pristac@infostat.sk
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Vyvoj kliéovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra
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Aktualizovana prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2021 a prognéza na 1.

$tvrtrok 2022

1. - 3. $tvrtrok 2021

Progndza - INFOSTAT

rok 2021 1. stvrtrok 2022
Ukazovatel Index Index index
absolutne | 1.-3.Q 2021 | absolutne | 2021 | absolitne | 1.Q 2022
1.-3.22020 2020 1.Q 2021
Hruby domdci produkt (mld €) 2 71.5338 103.6 96.9989 |103.0| 23.3713 103.4
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. osob) 2542.8 97.9 2 556.6 98.5 2543.6 101.7
miera nezamestnanosti (%) 2 6.9 X 6.8 X 6.3 X
pocet nezamestnanych (tis. osob) 189.0 109.9 187.6 106.3 177.9 93.5
Priemerny pocet zamestnanych 2 346.1 99.0 23526 | 99.2 | 2361.0 101.5
0s6b v hospodarstve (tis. 0s6b)
Priemernd nominalna mesa¢na mzda 1170 106.8 1208 106.6 1190 105.9
zamestnanca hospodarstva (€)
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 104.3 X 103.5 X 99.9
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 46 X 574 X 5.7°
v priemere za obdobie X 2.49 X 317 X 6.0%

1

cien vypocitanych retazenim objemov s pouZitim referenéného roka 2015

2

3

4

5

v marci 2022 oproti marcu 2021
6)

7)

8)

v priemere za rok 2021 oproti roku 2020

v priemere za 1. - 3. $tvrtrok 2021 oproti 1. - 3. Stvrtroku 2020

v priemere za 1. Stvrtrok 2022 oproti 1. Stvrtroku 2021

v stipcoch Prognéza - INFOSTAT na rok 2021 a 1. $tvrtrok 2022 je miera nezamestnanosti
v septembri 2021 oproti septembru 2020
v decembri 2021 oproti decembru 2020

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




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2021 a 1. $tvrtrok 2022

Obr. 9
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Obr. 10
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