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Kratkodoba predikcia
vyvoja slovenskej ekonomiky v 1. polroku 2022
(verzia: februar 2022)

Jan Haluska, Branislav Pristac¢
INFOSTAT Bratislava

10voD
V predlozenom materidli su prezentované
a stru¢ne interpretované vysledky

kratkodobej predikcie vyvoja zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov
zredlneho sektora slovenskej ekonomiky
v 1. polroku 2022 (pozri tabulku a obr. 9 az
14 v Prilohe). Prezentované odhady
zohladnuju ich skuto¢ny vyvoj vo 4.
Stvrtroku 2021, resp. v celom roku 2021,
v pripade spotrebitelskych cien aj v januari
2022. Prihliadaju  tiez na vysledky
konjunkturalnych a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) v januari afebruari
2022.

Prezentované odhady vznikli aj na zaklade
aktudlnych progndz vyvoja v relevantnom

vonkajSom ekonomickom prostredi
zfebruara 2022, teda v eurozone,
Nemecku (prognéza CF: Consensus

Forecasts) a Ceskej republike (prognéza
EECF: Eastern Europe Consensus
Forecasts), ¢o su hlavni obchodni partneri
SR. Znich vyplyva, Ze vplyv vonkajSieho
dopytu na rast agregatneho dopytu
v slovenskej ekonomike by mal byt
v horizonte kratkodobej predikcie slabsi
ako sa javilo vnovembri 2021 (udaj
v zétvorke v pozndmke 1 pod ¢&iarou)'.

! Obidve progndzy (CF aj EECF) signalizujd pre rok
2022 v relevantnom ekonomickom prostredi slabsi
ekonomicky rast a podstatne vysSiu inflaciu.
Vykonnost ekonomiky eurozény by mala v roku
2022 vzrast o0 3,9% (o 4,3%), ekonomiky Nemecka
03,5% (o0 4,3%) a ekonomiky CR 04,1% (o 4,9%).
Odhad priemernej inflacie vroku 2022 bol
korigovany opat smerom nahor - veurozéne by
mala dosiahnut 3,9% (2,3%), v Nemecku 3,4%
(2,5%) av CR 7,3% (4,9%).

Tieto progndzy vsak vznikli eSte pred
zaCiatkom vojnového konfliktu na Ukrajine
avtomto kontexte je potrebné vnimat aj
vysledky kratkodobej predikcie. ECB podla
medializovanych informacii ocakava, ze
v eurozéne sposobi tento  konflikt
spomalenie ekonomického rastu a vzostup
inflacie.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Vyvoj domacej ekonomickej klimy bol (aj)
vroku 2021 znacne rozkolisany, k comu
vrozhodujucej miere prispel priebeh
druhej atretej viny globalnej pandémie.
Stav domacej ekonomickej klimy (merany
indikdtorom ekonomického sentimentu
(IES)) bol sice lepsi ako v roku 2020, ale
vacSinu roka sa nachadzal pod urovriou,
ktord vyjadruje dlhodoby priemer IES
(102,2 za roky 1997-2021). Nad touto
uroviiou sa hodnota IES nachadzala vlani
len pocas 2. Stvrtroka, teda tesne po
uvolneni opatreni, ktorymi vlada Ccelila
druhej vine pandémie. Priemernd hodnota
IES odvodend zo sezdénne ocistenych
mesacnych Udajov za 2. Stvrtrok 2021
dosiahla 104,8.

Zlepsenie domacej ekonomickej klimy v 2.
Stvrtroku 2021 bolo len prechodné,
pretoze od jula 2021 sa jej stav opat
zhorSoval.  Priemerna  hodnota IES
odvodena zo sezdnne  ocistenych
mesacnych udajov za 3. a 4. Stvrtrok 2021
(100,1, resp. 97,2) bola nizsia nielen oproti
2. Stvrtroku 2021, ale klesla az pod
dlhodoby priemer IES (obr. 1). Vyraznejsi
pokles priemernej hodnoty IES vo 4.
Stvrtroku 2021 je potrebné vnimat (najma)



v kontexte prijatych opatreni (Ciastocné
uzavretie ekonomiky), ktorymi vlada celila

nastupujucej tretej vine globalnej
P
pandémie.
Obr. 1
ekonomicky sentiment vs ekonomicky rast
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Zvysledkov KSP za 4. Stvrtrok 2021
vyplyva, Ze stav domacej ekonomickej
klimy sa zhorsil vplyvom poklesu dovery
podnikatelov v priemysle, obchode av
sluzbach, ako aj vplyvom poklesu dovery
spotrebitelov, zatial ¢o dovera
podnikatelov v stavebnictve sa mierne
zlepsila (vZzdy oproti 3. Stvrtroku 2021).
Dlhodoby wvyvoj IES avsetkych piatich
zloZiek jeho Struktiry na mesacnej baze,
teda indikatorov doévery podnikatelov

v priemysle, stavebnictve, obchode,
sluzbach a indikatora dovery
spotrebitelov, je v podobe

konjunkturalnych sald zobrazeny na obr. 1
az 6 v Prilohe.

Zhorsenie stavu domdcej ekonomickej
klimy v 3. a 4. Stvrtroku 2021 malo na rast
vykonnosti hospodarstva tlmiaci vplyv,
ktory sa prejavil na medzikvartalnej
i medziro€nej baze. Na medzikvartalnej
baze sa rast tvorby redlneho HDP spomalil
21,9% v 2. Stvrtroku 2021 na 0,4% v 3.
Stvrtroku 2021, resp. na 0,3% vo 4.
Stvrtroku 2021 (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku podla
sezénne ocistenych udajov SU SR). Na
medziroénej baze sa tym rast vykonnosti

hospodarstva zmiernil zo 4,9% v 1. polroku
2021 (v priemere) na 1,3% v 3. Stvrtroku
2021, resp. na 1,4% vo 4. Stvrtroku 2021.
Kumulativne za 1.-4. Stvrtrok 2021 sa
tvorba redlneho HDP zvySila 03,0% (v
priemere). Pre navrat  vykonnosti
hospodarstva aspori na Uroven zroku
2019, teda pred pandémiou, to vsak
nepostacovalo. Vtejto suvislosti mozno
dodat, Ze Uuplne rovnaky rast tvorby
redlneho HDP vroku 2021 signalizovala
nasa aktualizovana predikcia z novembra
2021.

Obr. 2
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Slaby rast vykonnosti hospoddrstva v roku
2021 (v uvedenom zmysle) ide na vrub
domaceho dopytu, ktory vlani sice vzrastol
(po prepade vroku 2020), ale svoju
uroven z roku 2019 nedosiahol (bol nizsi o
1,7%). Na rozdiel od vonkajsSieho dopytu,
ktory svoju uroven z roku 2019 v minulom
roku uZ prekonal (bol vyssi o 2,2%).
Domadci dopyt bol totiz v 2. polroku 2021
konfrontovany so vseobecnym a navyse
prudkym rastom cien, ktory v konec¢nom
dosledku znamenal, Ze tlak aj na vzostup
Uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
(meranej defldtorom HDP) sa stuprioval.
Zatial ¢o v 1. polroku 2021 deflator HDP na
medzironej baze wvzrastol 01,3% (v
priemere), v 3. Stvrtroku 2021 stupol
0 3,0% a vo 4. Stvrtroku 2021 o 3,8% (obr.
2). Tvorba nomindlneho HDP bola teda vo
4. stvrtroku 2021 na medziroénej baze



vysSia 0 5,2%, pricom kumulativne za 1.-4.
Stvrtrok 2021 vzrastla 0 5,5% (v priemere)
a dosiahla 97,123 mld. €.

Kld¢ovy vplyv na zrychlenie dynamiky
rastu uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve v 3. a4. Stvrtroku 2021
mal rast cien vo vonkajSom ekonomickom
prostredi. Defldtor dovozu tovarov
asluzieb, ktory v 1. polroku 2021 na
medziroénej baze stupol 01,8% (v
priemere), vzrastol v 3. Stvrtroku 2021
08,7% avo 4. Stvrtroku 2021 dokonca
011,9%. Znatne sa tym posilnil inflaény
charakter = domdaceho  ekonomického
prostredia, ocom sved¢i zrychlenie
dynamiky rastu defldtora  celkovej
produkcie v hospodarstve. Kym v1.
polroku 2021 na medziro¢nej baze stupol
00,4% (v priemere), v 3. Stvrtroku 2021
vzrastol 05,6% avo 4. Stvrtroku 2021
0 8,0%. Kumulativne za 1.-4. Stvrtrok 2021
sa deflator dovozu tovarov a sluzieb zvysil
06,0%, defldtor celkovej produkcie
v hospodarstve o 3,7% (vidy v priemere).

Rast  defladtora  celkovej  produkcie
v hospodarstve mal dopad na ceny vyvozu,
ako aj na ceny na spotrebitelskom trhu.
Deflator vyvozu tovarov a sluZieb, ktory
v 1. polroku 2021 na medzirocnej baze
stupol 01,6% (v priemere), vzrastol v 3.
Stvrtroku 2021 07,4% avo 4. Stvrtroku
2021 010,4%. Kumulativne za 1.-4.
Stvrtrok 2021 sa zvysil 0 5,1% (v priemere),
teda viac ako deflator celkovej produkcie
v hospodarstve, ¢o je urcite pozitivny jav.
Na druhej strane sa v 3. a4. Stvrtroku
2021 vyrazne zrychlila aj dynamika rastu
spotrebitelskych cien, pretoie vplyv
nakladovych i dopytovych faktorov bol

2 Velmi vysoky rast cien dovozu bol ovplyvneny aj
cenou ropy Brent na svetovom trhu, ktora v roku
2021 vzrastla ovySse 69% a dosiahla cca 70,7
USD/barel, avSak vo 4. stvrtroku 2021 stupla
takmer 0 80% (vZdy v priemere). Dévodom jej rastu
bol zvysujuci sa dopyt (po rope) prameniaci
z globdlneho ekonomického oZivenia, pricom jej
ponuka (tazba) sa zvySovala pomalsie.

omnoho silnejsi ako v 1. polroku 2021
(viac v Casti Spotrebitelské ceny).

Rast vykonnosti hospodarstva o 3,0%
vroku 2021 bol primarne vysledkom
ozivenia rastu agregatneho dopytu, ktory
sa po prepade 06,3% vroku 2020 zvysil
v minulom roku o 7,0% (vidy v priemere).
Tym mierne (o 0,2%) prekrocil svoju
uroven z roku 2019 (obr. 3). Prispel k tomu
predovsetkym jeho rast v 1. polroku 2021
0 13,0% (v priemere), pretoze v 2. polroku
2021 bol jeho rast omnoho slabsi (v 3.
Stvrtroku stupol 02,4%, vo 4. Stvrtroku
02,3%)>.

Vdaka oZiveniu rastu agregatneho dopytu
sa vroku 2021 obnovil aj rast tvorby
domaécich  zdrojov. Objem celkovej
produkcie v hospodarstve vzrastol o 5,7%
(v priemere), ale Uroven zroku 2019 jej
objem nedosiahol (bol nizsi o0 1,7%).
Krastu objemu celkovej produkcie
v hospodarstve prispela medzispotreba
i hruba pridand hodnota, avsSak objem
medzispotreby v hospodarstve vzrastol
vroku 2021 omnoho viac ako objem
hrubej pridanej hodnoty v hospodarstve (o
8,0%, resp. 02,4% v priemere). Zdrojom
ozivenia rastu agregatneho dopytu v roku
2021 bol vonkajsi aj domaci dopyt, vplyv
vonkajsSieho dopytu (teda objemu vyvozu
tovarov a sluzieb) vsak bol silnejsi (obr. 4).
Zatial ¢o objem domaceho dopytu na
medziroCnej baze vzrastol o 4,0%, objem
vyvozu tovarov a sluZieb stupol 010,2%
(vidy v priemere)®. Dvojciferny prirastok
objemu vyvozu tovarov asluzieb mal

% K dvojcifernému rastu agregatneho dopytu v 1.
polroku 2021 prispel hlavne bazicky efekt v 2.
Stvrtroku 2021, kedy agregatny dopyt stlpol o vyse
22%. Vplyvom prvej viny pandémie sa totiz
agregatny dopyt v 2. Stvrtroku 2020 prepadol
takmer o 19%.

4 V&truktire agregatneho dopytu vroku 2021
predstavoval podiel domaceho dopytu 49,8%,
podiel vonkajsieho dopytu 50,2%. Ide o historicky
prvy pokles podielu domaceho dopytu na
agregatnom dopyte pod hranicu 50%.



pévod v 1. polroku 2021, kedy stupol
ovyse 25%, pretoze v 2. polroku 2021
zaznamenal na medziro¢nej bdze pokles
00,7% (vidy v priemere)s. Napriek tomu
objem vyvozu tovarov a sluzieb prekonal
v roku 2021 svoju Uroven z roku 2019.

Obr. 3

agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s-c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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KedZe agregatny dopyt v roku 2021 stupol
relativne viac ako tvorba domacich zdrojov
vyjadrena redlnym HDP (o 7,0%, resp.
0 3,0%), dopyt po zdrojoch zo zahranicia,
ktoré boli potrebné na uplné pokrytie
vecnej skladby agregatneho dopytu, sa
tiez vyrazne ozivil (obr. 4). Plati to najma
pre 1. polrok 2021, kedy objem dovozu
tovarov a sluzieb vzrastol o0 22,6%, pretoze
v 2. polroku 2021 stupol len 0 3,5% (vidy
v priemere). Kumulativne za 1.-4. Stvrtrok
2021 sa objem dovozu tovarov a sluZieb
zvysil 011,2% (v priemere), teda viac ako
objem vyvozu tovarov a sluzieb®.

® pokles vyvozu tovarov a sluzieb v 2. polroku 2021
je potrebné vnimat primarne nie ako doésledok
poklesu vonkajsieho dopytu, ale ako dosledok
obmedzeni na strane ponuky, ktoré suviseli hlavne
s nedostatkom polovodi¢ovych cCipov pre
automobilovy priemysel. Ich nedostatok viedol k
poklesu produkcie i vyvozu osobnych automobilov
v 3. a 4. Stvrtroku 2021.

® Ppodiel zdrojov z dovozu na kryti agregatneho
dopytu vroku 2021 predstavoval 49%, podiel
zdrojov vytvorenych doma cinil 51%. Zatial o
v pripade zdrojov z dovozu ide o historicky najvyssi
podiel, v pripade zdrojov vytvorenych doma ide
naopak o historicky najmensi podiel.

- v

Vyrazny rast zaznamenal najma dovoz pre
medzispotrebu a dovoz tovarov
investicného charakteru, ale zvysil sa aj
dovoz pre konecnu spotrebu (viac v Casti
Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 4
e
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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Na pokrytie vecnej sklady agregatneho
dopytu boli vo 4. Stvrtroku 2021 vyuzité
popri zdrojoch vytvorenych doma a
zdrojoch z dovozu aj zasoby
v hospodarstve. Stav zasob v hospodarstve
v beinych cendch, ktory sa v1.-3.
Stvrtroku 2021 kumulativne zvysil o cca
03,1 mld. €, totiz vo 4. Stvrtroku 2021
poklesol cca 00,884 mild. €. Po
prechodnom  poklese stavu  zdsob
v hospodarstve v roku 2020 (cca o 254 mil.
€) sa teda trend rastu zasob
v hospodarstve obnovil, pricom ich stav
oproti roku 2020 vzrastol cca 0 2,2 mid. €
(2,3% HDP v beznych cenach).

Domaci dopyt ako celok sa po prepade
05,4% vroku 2020 zvySil vroku 2021
04,0% (vidy v priemere). AvSak domdci
efektivny dopyt, ktory nezohladriuje vplyv
zmeny stavu zasob v hospodarstve,
vzrastol len 0 1,2% (v priemere). Ani jeden
znich svoju Udroven zroku 2019
nedosiahol, najma kvoli poklesu v 1.
Stvrtroku 2021 (o 4,4%, resp. 0 5,5%). V 2.
Stvrtroku 2021 sa ich rast ozivil, k éomu
prispel hlavne bazicky efekt, ale v3. a4.
Stvrtroku 2021 sa dynamika ich rastu



spomalovala (obr. 5). Zdrojom rastu
domaceho dopytu ako celku v roku 2021
boli vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktury,
teda konecna spotreba domacnosti (KSD;
spotrebitelsky dopyt), konecna spotreba
verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného
sektora) a tvorba hrubého fixného kapitalu
(THFK; investi¢ny dopyt).

Obr. 5
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domaci efektivny dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2015, medziro¢né zmeny, %)
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Objem  KSD, ktory wvroku 2021

predstavoval vyse 57% objemu domaceho
dopytu ako celku, vzrastol oproti roku
2020 01,1% (vidy v priemere), ¢im sa
viac-menej dostal na svoju Uroven z roku
2019. Klu¢ovym faktorom rastu KSD bol
pokles sklonu obyvatelstva k Usporam (v
prospech  sklonu kspotrebe), ktory
koreloval s vySSou spotrebitelskou
doverou (obr. 6). Miera hrubych Uspor
obyvatelstva totiz na medziro¢nej baze
poklesla 02 p. b. adosiahla 9,1% (vidy
v priemere). Vo 4. Stvrtroku 2021
predstavovala 12,9% abola 04,7 p. b.
nizsia ako vo 4. Stvrtroku 2020.

Sklon obyvatelstva k Usporam v roku 2021
poklesol aj napriek tomu, Ze redlne
disponibilné prijmy domacnosti (hlavny
zdroj financovania KSD) sa na medziro¢nej
baze znizili 01,3% (v priemere). K ich
poklesu doslo hlavne preto, lebo rast
beinych vydavkov domdcnosti bol v roku
2021 v priemere viac ako dvakrat vyssi ako
rast beznych prijmov domacnosti (o 8,6%,

resp. 03,9%)’. Vdosledku toho sa
dynamika rastu nomindlnych
disponibilnych prijmov domacnosti
spomalila, mimochodom uz treti rok po
sebe. Na medzirocnej baze totiz vzrastli
len 0 1,9% (v priemere), ¢o je menej ako
priemernd miera inflacie vroku 2021
(3,2%). Pokial ide o rast beznych prijmov
domacnosti, vSsirsom kontexte suvisel
s poklesom pocétu nezamestnanych oséb,
ale najma so zrychlenim rastu priemernej
mesacnej nominalnej mzdy na
makrourovni v roku 2021 (viac v castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve).

Obr. 6

dévera spotrebitefov vs spotrebitefsky dopyt (KSD)
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Objem  KSVS, ktory vroku 2021
predstavoval cca 19% objemu domaceho
dopytu ako celku, vzrastol na medziro¢ne;j
baze 01,9%, teda o 1 p. b. viac ako v roku
2020 (vZdy v priemere). Dopyt verejného
sektore bol vlani najrychlejSie rasticou
zlozkou domaceho dopytu ako celku, ale
dynamika jeho rastu sa v priebehu roka
spomalovala. Zatial ¢o v 1. polroku 2021
objem KSVS stupol 0 3,2%, v 2. polroku
2021 vzrastol len 0 0,6% (vZdy v priemere).

" Spravanie spotrebitelov v uvedenom zmysle

mozno vysvetlit efektom tzv. odloZenej spotreby (z
roku 2020), ktord sa vdosledku pandémie
realizovala v roku 2021.



Napriek tomu, Ze sa rast dopytu vo
verejnom sektore mierne zrychlil (oproti
roku 2020), rast produkcie verejného
sektora v beznych cenach sa spomalil - zo
7,1% vroku 2020 na 4,9% vroku 2021
(vzdy v priemere), kcomu prispela
medzispotreba i hruba pridana hodnota vo
verejnom sektore. V beznych cenach sa
rast medzispotreby v rovnakom obdobi
spomalil zo 7,1% na 6,0%, rast hrubej
pridanej hodnoty zo 7,0% na 4,4% (vidy
v priemere). Kspomaleniu rastu hrubej
pridanej hodnoty vo verejnom sektore
doslo v rozhodujucej miere vplyvom
odmien zamestnancov v tomto sektore.
Ich rast sa spomalil z 9,1% v roku 2020 na
5,6% vroku 2021, pretoze rast spotreby
fixného kapitdlu vo verejnom sektore sa
v rovnakom obdobi spomalil len velmi
mierne - z 0,5% na 0,2% (vzdy v priemere).

V dosledku spomalenia rastu produkcie vo
verejnom sektore v beZznych cenach sa rast
KSVS v beznych cenach tiez spomalil, a to
zo 7,5% v roku 2020 na 5,9% v roku 2021
(vzdy v priemere). Protichodny (tlmiaci)
vplyv na spomalenie rastu KSVS v beZznych
cendach mali hrady zdravotnych poistovni,
ktoré po poklese 0 2,1% v roku 2020 stupli
v roku 2021 o 15,4% (vidy v priemere).

Objem  THFK, ktory vroku 2021
predstavoval cca 20% domaceho dopytu
ako celku, vzrastol na medziro¢nej baze
00,6% (v priemere), CiastoCne aj vdaka
lepSiemu stavu domacej ekonomickej
klimy ako v roku 2020. KedZe oZivenie
rastu investicného dopytu bolo len velmi
mierne, za svojou Urovfou zroku 2019
vyrazne zaostal (bol niZsi o vySe 11%). Rast
investi€ného dopytu sa totiz v minulom
roku oZivil len v oblasti strojov a zariadeni,
pretoZe investiény dopyt v oblasti budov
a stavieb zaznamenal pokles. Objem THFK
v oblasti strojov a zariadeni sa oproti roku
2020 zwysil 09,7%, voblasti budov
astavieb sa znizil  05,7%  (vidy
v priemere).

Aj na zdaklade sektorovej Struktdry THFK
v beznych cendach moZno konstatovat, Ze
ozivenie rastu investicného dopytu nebolo
v roku 2021 plosné. Bolo zaznamenané len
v sektore nefinanénych korporacii
avsektore domacnosti, kde THFK
v beznych cenach vzrastla o02,9%, resp.
05,9% (vidy vpriemere). Na druhej
strane, vo finan¢nych korporaciach doslo
uz dva roky po sebe k dvojcifernému
prepadu THFK - 0 18,1% v roku 2020, resp.
0 13,8% v roku 2021, ale pokles THFK bol
tiez dva roky po sebe zaznamenany aj vo
verejnej sprave - 0 4,8% v roku 2020, resp.
0 0,1% v roku 2021 (vidy v priemere).

Obr. 7
P ™
zahraniény obchod vs éisty vyvoz
(s.c. 2015)
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Vplyvom nestability makroekonomického
prostredia vroku 2021 sa model, ktory
generoval vykonnost hospodarstva,
v priebehu roka viackrat zmenil. Zatial ¢o
v 1. Stvrtroku 2021 prispel k jej rastu len
Cisty vyvoz, v 2. Stvrtroku 2021 to bol
model, v ktorom vykonnost hospodarstva
vzrastla vplyvom domaceho dopytu aj
Cistého vyvozu. V 3. a 4. Stvrtroku 2021
vSak krastu vykonnosti hospodarstva
prispel uz len domdaci dopyt, pretoze Cisty
vyvoz jej rast vyrazne timil (obr. 7). Model
rastu vykonnosti hospodarstva, ktory
v praxi fungoval v 3. a 4. Stvrtroku 2021,
bol désledkom zmien vo vyvoji obchodnej
bilancie. Zatial ¢o v 1. a 2. Stvrtroku 2021
dosiahla vyrazné prebytky, v 3. Stvrtroku
2021 zaznamenala deficit a vo 4. Stvrtroku



2021 bola viac-menej vyrovnana (viac v
Casti Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Pokial ide o vychodiska, na ktorych je
zalozeny odhad priebehu ekonomického
cyklu unas vhorizonte kratkodobej
predikcie, z vysledkov KSP vyplyva, Ze stav
ekonomického sentimentu sa vo februari
2022 zhorsil (pod dlhodoby priemer IES
klesol hlbSie ako v januari 2021). Sposobil
to najma pokles doévery podnikatelov
v priemysle av sluzbach, ale zniZila sa aj
dovera spotrebitelov (oproti januaru
2022). Negativnym rizikom je tieZ vina
pandémie sposobena virusom Omikron,
ktord zda sa je na Ustupe, ale eSte zrejme
neskoncila. Rozsah negativnych rizik vsak
vyrazne expandoval predovsetkym
v kontexte prebiehajuceho vojnového
konfliktu na Ukrajine. V dosledku toho
stupla miera neurcitosti ohladom vyvoja
ekonomického cyklu aj u nds v najblizSom
obdobi na maximum. Preto nielen odhad
vykonnosti slovenskej ekonomiky, ale aj

odhady vSetkych ostatnych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v horizonte

kratkodobej predikcie, indikuju nanajvys
mozny smer ich vyvoja.

Na zdaklade tendencii vyvoja domdaceho
avonkajSieho dopytu v roku 2021
oCakdvame, Ze rast  agregatneho
efektivneho dopytu bude pokracovat aj
v horizonte kratkodobej predikcie. K rastu
domdaceho efektivneho dopytu ako celku
by mali prispievat vsetky tri hlavné zlozky
jeho Struktary, priom THFK (investi¢ny
dopyt) by mala byt najrychlejSie rasttcou
zlozkou domaceho dopytu, ato najma
vdaka €erpaniu EU fondov a prostriedkov
zPlanu obnovy. Rast spotrebitelského
dopytu adopytu verejného sektora
zostane zrejme utlmeny. V pripade
spotrebitelského dopytu by to malo byt
spOsobené pokracujicim poklesom
redlnych disponibilnych prijmov

domacnosti, ktory mozno ocakavat hlavne
v dosledku vysokej inflacie.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, ze zasluhou rastu
agregatneho efektivneho dopytu v 1.
polroku 2022 02,2% by sa mala tvorba
realneho HDP zwysit 02,3% (vidy
v priemere). Na druhej strane, Uhrnnd
cenova hladina v hospodarstve by mala
v1. polroku 2022 wvzrast 04,1% (v
priemere), ¢o znamena, Ze tvorba
nominalneho HDP by sa mala zvysit
v priemere 0 6,4% a dosiahnut zhruba 48,9
mld. €. V horizonte kratkodobej predikcie
by krastu vykonnosti hospodarstva mal
prispievat len domaci dopyt, pretoze Cisty
vyvoz by mal mat na rast vykonnosti
hospodarstva timiaci vplyv. Inak
povedané, model, ktory generoval
vykonnost hospodarstva v 3. a 4. Stvrtroku
2021 by sa mal v praxi presadit aj v 1. a 2.
Stvrtroku 2022.

Opakujeme, Ze odhad rastu vykonnosti
hospodarstva a uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve v horizonte kratkodobej
predikcie je potrebné vnimat v kontexte
vsetkych vyssSie uvedenych negativnych
rizik.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO

OBCHODNEIJ BILANCIE

Podla predbeZnych Statistickych udajov za
rok 2021 dosiahol vyvoz tovarov v beznych
cenach zhruba 88,3 mld. € ¢o na
medziroénej baze predstavuje narast
o vySe 16%. KedZe pokles vyvozu tovarov
vroku 2020 bol radovo mensi (o 5,5%),
svoju uroven z roku 2019 v minulom roku
vyrazne prekonal (obr. 8). Prispelo k tomu
jednak obnovenie rastu vonkajsieho
dopytu, ale eSte vyznamnejsi vplyv mali
ceny vyvozu. Deflator vyvozu tovarov
a sluZieb totiz v roku 2021 vzrastol o vyse
5% (v priemere), pricom vo 4. Stvrtroku
2021 stupol az o vyse 10%.



Vyvoj vyvozu tovarov v beznych cendach sa
aj pocas minulého roka vyznacoval velmi
vysokou volatilitou. Zatial ¢o v 1. polroku
2021 vzrastol ovySe 29%, v 3. Stvrtroku
2021 stupol cca len 01,5% avo 4.
Stvrtroku 2021 cca o0 9% (vZdy v priemere).
Objem vyvozu tovarov v 2. polroku 2021
na medzirocnej baze vsak realne poklesol,
pretoze uvedené relativne prirastky
vyvozu tovarov a sluzieb v beznych cenach
v 3. aj 4. Stvrtroku 2021 boli v porovnani
prirastkami deflatora vyvozu tovarov a
sluzieb v rovnakom obdobi (o 7,4%, resp.
0 10,4%) nizsie. K poklesu objemu vyvozu
tovarov v2. polroku 2021 doslo
predovsetkym v  dobsledku  poklesu
produkcie atym i vyvozu osobnych
automobilov (najmd kvoli nedostatku
polovodicovych Cipov), ale do urcitej miery
aj vplyvom prijatych opatreni
(obmedzeni), ktorymi vlada celila tretej
vine pandémie.

Obr. 8
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Vyrazné spomalenie dynamiky rastu
agregatneho dopytu v 3. a4. Stvrtroku
2021 bolo pri¢inou, Ze tlak na dovoz
zdrojov zo zahranifia (potrebnych na
pokrytie vecnej Struktury agregatneho
dopytu) zoslabol (obr. 8). Zatial ¢o v 1.
polroku 2021 sa dovoz tovarov v beZznych
cenach zvysil takmer o 26%, v 3. Stvrtroku
2021 stupol cca 012% avo 4. Stvrtroku
2021 cca 015% (vidy v priemere).
Kumulativne za 1.-4. Stvrtrok 2021 sa na

medziro¢nej baze zvysil o viac ako 19% (v
priemere) a dosiahol cca 86,6 mid. €2
Vyznamnou mierou k tomu prispeli aj ceny
dovozu, kedZe deflator dovozu tovarov
a sluzieb vzrastol vroku 2021 06,0% (v
priemere), pricom vo 4. Stvrtroku 2021
stupol takmer az o0 12%.

Velmi vysoky rast deflatorov vyvozu
a dovozu tovarov a sluZieb vo 4. Stvrtroku
2021 bol faktorom, ktory vyznamnou
mierou "pomohol" ktomu, Ze sezénne
oCisteny vyvoz aj dovoz tovarov v beznych
cenach po stagnacii v 3. Stvrtroku 2021
dosiahli vo 4. Stvrtroku 2021 rast (vidy
oproti  predchadzajucemu  Stvrtroku).
Sezénne odisteny vyvoz tovarov v beznych
cenach vzrastol vo 4. Stvrtroku 2021 na
medzikvartalnej baze o03,7%, sezdénne
oCisteny dovoz tovarov a sluzZieb stupol
05,7% (obr. 9).

Obr. 9
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Na zdklade predbeinych uUdajov o
komoditnej Struktire vyvozu tovarov
v beznych cenach moino konstatovat, Ze
s podporou bazického efektu, ale aj vdaka
vysokému rastu vyvoznych cien dosiahol
vyvoz takmer vsetkych komodit v roku
2021 (v ramci klasifikacie BEC) v beznych

® Podla udajov NBS zaznamenal vroku 2021

oZivenie rastu aj vyvoz a dovoz sluzieb v beznych
cenach. Vyvoz sluzieb sa na medzirocnej baze zvysil
03,9%, dovoz sluZieb v beZnych cenach stupol
0 8,0% (vidy v priemere).



cenach az dvojciferné relativne prirastky.
Vynimkou bol len wvyvoz osobnych
automobilov, ktory vzrastol oproti roku
2020 0 6,5% (v priemere), ¢o bol dbsledok
toho, Ze v 3. a 4. Stvrtroku 2021 poklesol
cca 030%, resp. cca o 10%. Relativne
najviac vzrastol vyvoz surovin avyvoz
uhlovodikovych paliv (v priemere cca o
40%, resp. o 30%), po ktorych z hladiska
velkosti prirastku nasleduju vyvoz potravin
(cca 013%), vyvoz spotrebného tovaru
(cca 0 11,5%) a vyvoz investi¢nych tovarov
(cca 0 11%).

Z predbeznych Udajov o komoditnej
Strukture dovozu tovarov vyplyva, Ze
ozivenie rastu agregatneho dopytu v roku
2021 generovalo tlak na rast zdrojov (na
jeho pokrytie) z dovozu. V dosledku toho
zaznamenal dovoz vsetkych komodit (v
ramci klasifikacie BEC) v beZznych cenach
silny rast. S podporou bazického efektu,
ale aj prudkého rastu dovoznych cien
vzrastol na medziroCnej baze relativne
najviac dovoz pre medzispotrebu (v
priemere cca o 37%). Dvojciferny relativny
prirastok vSak dosiahol aj dovoz tovarov
investicného charakteru (cca o 13%), ako
aj dovoz pre konecnu spotrebu (cca
011%). Relativne najnizsi  prirastok
zaznamenal dovoz osobnych automobilov
(v priemere cca 06%), ¢o bol doésledok
poklesu ich dovozu v 3. a 4. Stvrtroku 2021
(v priemere cca 0 15%, resp. cca 0 6%).

Obchodna bilancia ako celok si zachovala
aj vroku 2021 prebytkovy charakter.
Prebytky vSak dosahovala len v 1. polroku
2021, pretoze v 2. polroku 2021 skoncila
s miernym deficitom. Doévodom bola
skutocnost, Ze dovoz tovarov v bezZnych
cenach vzrastol v 2. polroku 2021 omnoho
viac ako vyvoz tovarov v beznych cenach
(v priemere cca o 13%, resp. cca o 6%).
Podla predbeZznych Statistickych udajov
dosiahol prebytok obchodnej bilancie
celorocne 1,692 mld. € (cca 1,7% HDP v
beznych cendach), ¢o predstavuje zhruba

polovicu jej prebytku v roku 2020. Hlavnou
pricinou poklesu prebytku obchodnej
bilancie bol vyrazny ndarast Strukturdlneho
deficitu ~ vobchode s uhlovodikovymi
palivami (cca o 2 mld. € oproti roku 2020),
ktory bol désledkom vysokej ceny ropy na
svetovom trhu. Mimochodom, prebytok
obchodne] bilancie vroku 2021 bol cca
00,5 mld. € nizsi ako sme odhadovali
v novembri 2021.

Na odhad vyvoja vyvozu a dovozu tovarov
v beznych cenach (vrdtane obchodnej
bilancie) v horizonte kratkodobe] predikcie
boli podporne vyuZité sezénne ocistené
nové objednavky pre priemysel zo
zahranicia atuzemska v zdvere minulého
roka. Nové objedndvky ako celok, ktoré
v 3. Stvrtroku 2021 klesli cca 0 5%, sa vo 4.
Stvrtroku 2021 zvysili cca 012% (vidy
v priemere  oproti  predchadzajucemu
Stvrtroku). Z obr. 9 vyplyva, Ze k oZiveniu
ich rastu prispeli nové objednavky zo
zahranicia i tuzemska.

Ocakavame, Ze rast vyvozu aj dovozu
tovarov v beznych cendch bude
pokracovat aj v horizonte kratkodobej
predikcie. Spolu s novymi objedndvkami
pre priemysel zo zahranicia i tuzemska by
ktomu mali prispievat aj ceny vyvozu,
resp. ceny dovozu, pretoZe ich rast eSte
zrejme nekulminoval. Rast vyvozu tovarov
v beznych cendch s velkou
pravdepodobnostou bude zaostdvat za
rastom dovozu tovarov v beznych cendch
aj v horizonte kratkodobej predikcie. Bude
to jednak kvoli nedostatku komponentov
(najma  polovodicovych  Cipov) pre
automobilovy priemysel, ktory pretrvava
aj vtomto roku abude timit rast
produkcie i vyvozu novych automobilov,
ale aj kvéli vysokej cene ropy na svetovom
trhu, ktora wvyrazne zrychli najma



dynamiku rastu dovozu uhlovodikovych
paliv’.

Na zaklade uvedenych predpokladov
ocakdvame, Ze vyvoj obchodnej bilancie
bude v horizonte kratkodobej predikcie
este volatilnejsi ako v 3. a4. Stvrtroku
2021. Predpokladdme, Ze obchodna
bilancia bude v jednotlivych mesiacoch 1.
polroka 2022  dosahovat  prebytky
i deficity, ale kumulativne za januar az jun
odhadujeme, 7e by mala byt zhruba
vyrovnana.

Pripominame, Ze aj odhad vysledku
obchodnej bilancie je potrebné vnimat
v kontexte vSetkych vyssSie uvedenych
negativnych rizik.

4 SPOTREBITEL'SKE CENY

Rast cien na spotrebitelskom trhu (merany
pomocou CPI) v roku 2021 bol jednym zo
zdrojov vyrazného tlaku na vzostup
Uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
(merany pomocou deflatora HDP). Tento
tlak sa zvySoval uZz od zaciatku minulého
roka, od mdja vSak vyrazne zosilnel.
V doésledku toho bol pre medziroénd mieru
celkovej inflacie charakteristicky vyrazny
rastuci trend. Zatial ¢o v januari a februari
2021 bola este pod hranicou 1%, v maji

® Cena severomorskej ropy Brent na svetovom trhu
od polovice decembra 2021 rychlo rastie. Zo 74,2
USD/barel decembri 2021 stupla na 86,5 USD/barel
vijanudri 2022 avpolovici februdra atakovala
hranicu 95 USD/barel. Do zadiatku vojnového
konfliktu na Ukrajine rastla najma vplyvom
silnejuceho dopytu po rope vplyvom zvysujucej sa
globalnej ekonomickej aktivity, obnovovania
cestovného ruchu, ako aj vplyvom zvysenej
rizikovej prémie kvoli napatiu na rusko-ukrajinskej
hranici. TyZzden po zaciatku vojnového konfliktu na
Ukrajine prekrocila hranicu 118 USD/barel
a dosiahla tak najvyssiu uUroven za poslednych
devat rokov. EIA (Energy Information
Administration) pred zaciatkom konfliktu
oCakévala, Ze jej priemernd cena v 1. Stvrtroku
2022 dosiahne cca 90 USD/barel, potom mala
mierne klesnut.

stipla nad 2%, v oktébri dokonca nad 5% a
vdecembri 2021 na 5,8% (obr. 10).
Priemernd miera celkovej inflacie v roku
2021 dosiahla 3,2%, ¢o znamenad, Ze bola
0 1,3 p. b. vyssia ako v roku 2020. Zaroven
je to jej najvysSia uroven od roku 2012
kedy predstavovala 3,6%.

Obr. 10
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Rast celkovej inflacie v roku 2021 suvisel
vylucne s jadrovou inflaciou, ktorej Uroven
bola vkazdom mesiaci minulého roka
vyssia ako celkova inflacia. Z 1,2% v januari
2021 stupla aZ na 6,4% v decembri 2021,
pri€om v priemere za janudr az december
2021 dosiahla 3,6%. Je to jej najvyssia
uroven od globdlnej financnej
a hospodarskej krizy v roku 2009. Celkova
infldicia bola vlani nizSia ako jadrova
inflacia kvoli regulovanym cendm, ktoré
vplyv jadrovej infladcie na rast celkovej
inflacie tlmili. Na zaklade rozhodnutia
URSO z decembra 2020 totiz oproti roku
2020 poklesli 0 0,7% (v priemere).

Vzostup jadrovej (atym aj celkovej)
inflacie vroku 2021 bol vysledkom
zrychlenia dynamiky rastu cien takmer vo
vSetkych hlavnych kategdridch klasifikacie
COICOP. Vynimkou boli len ceny potravin
(vratane nealkoholickych napojov),
pretoZze dynamika ich rastu sa oproti roku
2020 spomalila. Relativne najsilnejsi vplyv
na rast jadrovej inflacie mali ceny
v doprave, najma kvoli vysokej cene ropy
na svetovom trhu. V 3. a 4. stvrtroku 2021



zaznamenali ceny v doprave az dvojciferny
rast (o 11,1%, resp. o0 13,8%) a celkove sa
oproti roku 2020 =zvysili 08,9% (v
priemere)'’. Vyrazne véak vzrastli aj ceny
alkoholickych  napojov  atabaku (v
priemere o 6,9% oproti roku 2020), sluzieb
v hoteloch (o 6,3%), vzdeldvania (o 4,1%)
a rekredcii (o 3,4%).

Ceny potravin (vratane nealkoholickych
napojov) mali (aj) vlani na rast jadrovej
inflacie timiaci vplyv, pretoZze dynamika ich
rastu sa spomalila z 2,5% v roku 2020 na
1,8% v roku 2021 (vidy v priemere)**. Bolo
to vSak vdaka poklesu cien potravin pocas
prvych piatich mesiacov minulého roka,
pretoze od juna 2021 ceny potravin na
medzirocnej baze rastli, pricom dynamika
ich rastu sa z mesiaca na mesiac vyrazne
zrychlovala. Zatial ¢o vjuni 2021 boli
potraviny na medzirocnej bdaze drahsie
01,4%, vdecembri 2021 zdrazeli 05,8%
(vzdy v priemere).

Tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien generovali
v minulom roku nakladové idopytové
faktory, ale vplyv nakladovych faktorov bol
omnoho silnejsi. Tlak zo  strany
nakladovych faktorov primarne zosilnel
vplyvom vyrazného zrychlenia rastu cien
dovozu tovarov a sluZieb v 3. a 4. stvrtroku
2021 (viac v Casti Hruby domdci produkt).
V désledku toho sa v 3. a 4. stvrtroku 2021
vyrazne zrychlila aj dynamika rastu cien
vyrobcov v priemysle pre tuzemsko, cien
vyrobcov v stavebnictve, ako aj cien
prvovyrobcov v polnohospodarstve (obr.
11).

1% pohonné hmoty na Eerpacich staniciach zdrazeli
vroku 2021 017,9%, pricom v 3. Stvrtroku 2021
boli na medziro¢nej baze drahsie o vyse 22% a vo
4, stvrtroku 2021 o vySe 28% (vidy v priemere).

11 Cista inflacia, ktora vplyv vyvoja cien potravin
nezohladnuje (na rozdiel od celkovej a jadrovej
inflacie), bola preto v minulom roku oproti celkove;j
i jadrovej inflacii vy$Sia adosiahla 4,0% (v
priemere).

Index cien priemyselnych vyrobcov (PPI)
pre tuzemsko (vyjadruje suhrnny vplyv
nakladovych faktorov generovany
priemyslom), ktory vroku 2020 vzrastol
len 00,8%, stupol vroku 2021 o05,5%
(vzdy v priemere). Zatial ¢o v 1. polroku
2021 sa PPI zvysil cca 0 1,0%, v 2. polroku
2021 o vyse 10%, ale vo 4. stvrtroku 2021
az ovySe 13% (vidy v priemere).
K prudkému rastu PPl v 2. polroku 2021
prispeli ceny vo vSetkych Styroch
kategériach jeho Struktury, teda ceny
v tazbe a dobyvani, ceny
v spracovatelskom priemysle, ceny
vyrobcov (dodavatelov) elektrickej
energie, plynu a pary, ako aj ceny dodavok
vody a Cistenia odpadov.
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Vrdmci  spracovatelského  priemyslu

zaznamenali vo 4. Stvrtroku 2021 relativne
najvyssi rast ceny vyrobcov koksu a
vyrobkov z ropy (v priemere o vySe 80%).
Velmi vysoky bol aj rast cien vyrobcov
chemickych produktov (o vyse 40%), kovov
a kovovych konstrukcii (o 20%), dreva
apapiera (cca o 18%), elektrickych
zariadeni (cca 06,5%), ako aj vyrobcov
potravin, napojov atabaku (cca o 6%).
Rast cien v spracovatelskom priemysle
vSak nebol v minulom roku uplne plosny.
Ceny vyrobcov elektroniky, strojov
a zariadeni, ale aj ceny vyrobcov
dopravnych prostriedkov totiZ oproti roku
2020 mierne poklesli.



Vyznamnym zdrojom rastu jadrovej a tym
aj celkovej inflacie boli v minulom roku aj
dopytové faktory. Tzv. dopytova inflacia,
ktord NBS meria pomocou indexu cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmét) aindexu cien trhovych
sluzieb, totiz vzrastla z2,2% v roku 2020
na 3,5% vroku 2021 (vidy v priemere).
Prispeli k tomu ceny obidvoch zlozZiek jej
Struktury. Zatial ¢o rast cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) sa v rovnakom obdobi
zrychlil z1,7% na 2,4%, rast cien trhovych
sluzieb sa zrychlil z2,6% na 4,8% (vidy
v priemere). Dopytova inflacia bola teda
v minulom roku vyssia ako celkova inflacia
(obr. 12).
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Vijanudri 2022 zaznamenali vyrobné
i spotrebitelské ceny az extrémne
zrychlenie dynamiky rastu. Suhrnny PPI
pre tuzemsko sa na medzimesacnej baze
zvysil 0 8,6%, CPI stupol o 2,8%. Rast PPI
pre tuzemsko sa tym na medzirocnej baze
zrychlil zo 14,5% v decembri 2021 na
23,9% vjanuari 2022, c¢o je primarne
doésledok aZz bezprecedentného zrychlenia
rastu cien vyrobcov elektriny, plynu
a pary. Oproti decembru 2021 totiz vzrastli
0 22%, €im sa ich rast na medziro¢nej baze
zrychlil z 15,9% v decembri 2021 na 41,7%
vjanuari 2022. Velmi prudké zrychlenie
dynamiky rastu zaznamenali tieZ ceny

v stavebnictve, ako aj ceny prvovyrobcov v
polnohospodarstve®.

Medzirocnd miera celkovej inflacie sa
zvysila z 5,8% v decembri 2021 na 8,4%
v januari 2022, ¢o je jej najvysSia uroven
od jula 2004. Tlak na jej vzostup pramenil
z jadrovej inflacie iregulovanych cien,
ktoré na zaklade rozhodnutia URSO
z decembra 2021 stupli v januari 2022 na
medziro¢nej baze o0 12,7% (v priemere).
Jadrovd inflacia sa zvySila zo 6,4%
v decembri 2022 na 7,1% v januari 2022,
k Comu prispeli relativne najviac ceny
potravin (vratane nealkoholickych
napojov). Zatial ¢o v decembri 2022 boli
potraviny na medzirocnej bdze drahsie
05,8%, vjanuari 2022 zdrazeli 08,1%
(vZdy v priemere). Jedna sa o najvyssi rast
cien potravin od augusta 2008, kedy
vzrastli 0 9,5% (v priemere).

Ocakavame, ze tlak na rast
spotrebitelskych cien bude zo strany
nakladovych faktorov silny aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Vysledky KSP
z janudra a februdra 2022 totiz signalizujq,
Ze aj v najblizsich troch mesiacoch je rast
vyrobnych cien vo vsetkych Styroch
odvetviach omnoho pravdepodobnejsi ako
ich pokles (obr. 7 v Prilohe). Tak ako
vijanudri tohto roka budu tento tlak
zvySovat aj regulované ceny. Pokial ide
o dopytové faktory, vzhladom na pokles
dovery spotrebitefov vo februdri 2022 a
ocakavany pokles redlnych disponibilnych
prijmov domacnosti, mozno predpokladat,
ze tlak na rast dhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien budd v horizonte
kratkodobej predikcie skér mierne timit
ako zvySovat.

Napriek tomu, Ze rast medziro€nej miery
celkovej inflacie bol v januari 2022 velmi
silny, na zdklade uvedenych predpokladov

12 ceny stavebnych prac boli vjanuari 2022 na
medziro¢nej baze vyssie o 11,3%, ceny stavebnych
materialov o 23,4%.



nepovazujeme za velmi pravdepodobné,
Ze tym jej rast uz kulminoval. Naopak,
oCakavame, Ze najma vplyvom rastu cien
potravin  a pohonnych hmoét mobze
v najblizsich mesiacoch este vzrast. V 2.
Stvrtroku 2022, najma vplyvom bdazického
efektu, by sa mohol jej rast zastavit
anasledne zmiernit. Odhadujeme, Ze
v juni 2022 dosiahne 8,0% av 1. polroku
2022 v priemere 8,6%.

Pripominame, Ze aj odhady celkovej
inflaicie je potrebné vnimat v kontexte
vsetkych negativnych rizik uvedenych
vyssie.

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Vdaka oZiveniu rastu vykonnosti
hospodarstva v roku 2021 bol negativny
dopad pandémie na trh prace miernejsi
ako v roku 2020, a to z hladiska jej vplyvu
na  pokles celkovej zamestnanosti
v hospodarstve, ako aj na narast poctu
nezamestnanych osbéb. Pokles dopytu na
trhu prace bol totiz relativne mensi ako
vroku 2020, ¢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. 13 a 14). Nerovnovaha na trhu prace
(vyjadrena poctom nezamestnanych osob)
sa sice este prehlbila, ale podstatne menej
ako vroku 2020. Pokles celkovej
zamestnanosti v hospodarstve a narast
poctu nezamestnanych os6b bol (aj)
v roku 2021 timeny opatreniami vlady na
podporu udrZania pracovnych miest.

Dovodom zmiernenia poklesu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve bola
skutoénost, Ze v 3. a 4. Stvrtroku 2021 sa
rast dopytu na trhu prace na medziroénej
baze ozivi. Vdaka tomu celkova
zamestnanost v uvedenych dvoch

Stvrtrokoch na medziroénej baze mierne
vzrastla (podla vsetkych troch metodik).
Pokles dopytu na trhu prace, ktory
vplyvom globdlnej pandémie zacal v 1.
Stvrtroku 2020, teda trval Sest Stvrtrokov
po sebe.
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych o0s6b znizil vroku 2021
v priemere 00,7% (cca o017 tisic osbb),
podla metodiky VZPS klesol 0 1,6% a podla
ESA 2010 00,6% (cca o014 tisic osob).
Pokles celkovej zamestnanosti podla VZPS
bol relativne najhlbSi preto, lebo ho
ovplyvnil aj pokles poctu kratkodobo
migrujucich za pracou do zahranidia (s
pobytom do 1 roka; obr. 15). Ich pocet na
medzirocnej baze klesol 08,1% (cca 09
tisic os6b) a dosiahol zhruba 113 tisic os6b
(v priemere). Na zdklade domaceho
konceptu sa totiZz pocet pracujucich



v metodike VZPS znizil miernejSie, ato
01,1% (cca o 26 tisic 0s6b) 2.
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Pokles celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol v roku 2021

sprevadzany rastom nezamestnanosti.
Pocet nezamestnanych osob stupol oproti
roku 2020 o 6,3%, resp. cca o 11 tisic os6b
a dosiahol 187,6 tisic os6b (v priemere
podla VZPS). Miera nezamestnanosti sa
tym na medziro¢nej baze zvysila 0 0,4 p. b.
a dosiahla 6,8% (v priemere podla VZPS).
Nerovnovdha na trhu prace sa teda oproti
roku 2020 mierne prehibila. Prehibila sa
vsak len v 1. a 2. sStvrtroku 2021, pretoZe
vdaka oZiveniu rastu dopytu na trhu prace
v3. a4. Stvrtroku 2021  pocet
nezamestnanych os6b uZ na medziro¢nej
baze klesal.

Aj vroku 2021 bol pokles celkovej
zamestnanosti v hospodarstve spésobeny
poklesom dopytu po praci (kvéli druhej
a tretej vine pandémie) len v sikromnom
sektore, zatial ¢o vo verejnom sektore
dopyt po praci aj vlani mierne vzrastol™.

13 Vv roku 2021 klesol aj potet cudzincov, ktori
pracuju v SR (obr. 15). Podla tudajov UPSVaR sa ich
pocet zniZil oproti roku 2020 cca o 6 tisic osob
a dosiahol cca 68,3 tisic 0s6b (vzdy v priemere).

4 sgkromny averejny sektor sd vtomto
dokumente vymedzené na zdklade Statistickej
klasifikacie ekonomickych cinnosti (SK NACE Rev.
2), ktord SU SR uplatfiuje vramci S$tvrtro¢ného
Statistického vykaznictva. Sukromny sektor zahfna

Vo verejnom sektore zamestnanost
vzrastla 00,7% a dosiahla cca 499 tisic
0s0b, vsukromnom sektore poklesla
01,1% acinila 1856,4 tisic os6b (vidy
v priemere podla SV). Inak povedané, v
sukromnom  sektore cca 20 tisic
pracovnych miest zaniklo, vo verejnom
sektore naopak zhruba 3,5 tisic novych
pracovnych miest pribudlo (oproti roku
2020). Vsukromnom  sektore teda
v rokoch 2020 a 2021 zaniklo spolu cca 68
tisic pracovnych miest, vo verejnom
sektore naopak spolu cca 7 tisic novych
pracovnych miest vzniklo.

V  sukromnom sektore bol pokles
zamestnanosti aj v roku 2021 zapricineny
poklesom dopytu po praci vo vacsine
odvetvi tohto sektora, ale dynamika jeho
poklesu bola miernejsia ako v roku 2020.
Vplyvom druhej atretej viny pandémie
zamestnanost poklesla relativne najviac v
ubytovacich a stravovacich zariadeniach (o
5,4%), v polnohospodarstve (o 4,7%), v
stavebnictve (o 3,8%), vo financnych
a poistovacich ¢innostiach (o 2,1%), ale aj
v priemysle (o 2,0%), relativne najmenej sa
znizila vo velkoobchode a maloobchode (o
0,3%) a v odbornych ¢innostiach (o 0,4%).
Z hladiska absolutneho ubytku poctu
pracovnych miest to znamena, Ze
v priemysle ich oproti roku 2019 zaniklo
cca 43 tisic (32 tisic v roku 2020 a 11 tisic
vroku 2021), v stavebnictve cca 17 tisic
(11 tisic, resp. 6 tisic), v ubytovani
a stravovani cca 7 tisic (3 tisic, resp. 4
tisic), vo finanénych a poistovacich

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 ¢innosti, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti, odborné, vedecké a technické
¢innosti, administrativne sluzby, umenie (vratane
zabavy arekreacie) a ostatné Ccinnosti. Verejny
sektor zahfna verejnu spravu aobranu (vratene
povinného socidlneho zabezpecenia), vzdeldvanie,
zdravotnictvo a socidlnu pomoc.



¢innostiach cca 2 tisic (zhodne po tisic
v roku 2020 2021).

Pokles zamestnanosti v sukromnom
sektore nebol ani vroku 2021 plosny.
Napriek druhej atretej vine pandémie
totiz vtroch odvetviach zamestnanost
vzrastla, menovite v odvetvi informacii
a komunikacie (o 7,1%),
v administrativnych sluzbach (o 3,6%) a
v ostatnych c¢innostiach (o 2,5%). Su to
odvetvia, ktoré sa dokazali prispdsobit
obmedzeniam kvoli pandémii (najma
prechodom na pracu zdomu) relativne
najjednoduchsSie.  Odvetvie informdcii
a komunikacie je jedinym, v ktorom
zamestnanost vrokoch 2020 2021
napriek pandémii vzrastla. Oproti roku
2019 v nom pribudlo cca 7 tisic novych
pracovnych miest (1,5 tisic vroku 2020
a 5,5 tisic v roku 2021).

Krastu zamestnanosti vo verejnom
sektore prispeli vroku 2021 dve ztroch
odvetvi tohto sektora. Na rozdiel od roku
2020 sa teda dopyt po praci vtomto
sektore nezvysil plosne. Zamestnanost
vzrastla v odvetvi vzdelavania (o 1,3%)
avzdravotnictve (o 1,2%), pricom
dynamika jej rastu bola v obidvoch
odvetviach mierne vyssia ako v roku 2020.
Na druhej strane, vo verejnej sprave
a obrane zamestnanost poklesla (o 0,4%),
mimochodom prvykrat od roku 2012.
Oproti roku 2019 pribudlo v odvetvi
vzdeldvania cca 03,5 tisic novych
pracovnych miest (1,5 tisic v roku 2020 a 2
tisic v roku 2021), v odvetvi zdravotnictva
cca 3 tisic (tisic, resp. 2 tisic), vo verejnej
sprave aobrane cca 800 novych
pracovnych miest (v roku 2020 ich
pribudlo cca 1800, v roku 2021 ich ubudlo
cca 1000).

Ocakavame, Ze stabilizacné tendencie,
ktoré sa na trhu prace prejavuju od
zacCiatku roka 2021, budu pokracovat aj v
horizonte kratkodobej predikcie. Zakladny
predpoklad pre to vytvdra rast vykonnosti

hospodarstva, ktory odhadujeme v 1.
polroku 2022. Trend zniZovania Urovne
nerovnovahy na trhu prace by mal
pokradovat zasluhou rastu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve i poklesu
nezamestnanosti. Napriek tomu, Ze rast
vykonnosti hospodarstva by mal byt
v horizonte kratkodobej predikcie
relativne velmi mierny, rast celkovej
zamestnanosti v hospodarstve by sa mal aj
s podporou bazického efektu zrychlit.

Z vysledkov KSP za januar a februar 2021
vyplyva, Ze dopyt po praci by mal
v najblizsich troch mesiacoch zosilniet
najma v priemysle, obchode
a stavebnictve, v sektore sluzieb dopyt po
praci pravdepodobne zoslabne (obr. 8
v Prilohe). Predpoklady pre rast celkovej
zamestnanosti a pokles nezamestnanosti
v hospodarstve vytvara aj pocet volnych
pracovnych miest, ktory sa na medzirocnej
baze zvysuje uz od 2. Stvrtroka 2021.
Predtym totiZz viac ako dva roky (devat
Stvrtrokov po sebe) sustavne klesal.

Voci  prebiehajucej vine  pandémie
sposobenej virusom Omikron sa trh prace
javi ako odolny aj zhladiska poctu
evidovanych nezamestnanych oséb. Podla
tdajov UPSVaR ich celkovy pocet sice
vijanudri 2022 na medzimesacne] baze
mierne vzrastol adosiahol 204,8 tisic
0s6b, ich prirastok bol vSak mensi ako
v janudri 2021 (o 4,6 tisic osob, resp. 0 5,3
tisic  osO6b). Dovodom bol pocet
kratkodobo nezamestnanych oséb (do 12
mesiacov vratane), ktory stupol, zatial ¢o
trend poklesu dlhodobo nezamestnanych
0s6b (viac ako 12 mesiacov), ktory zacal
v auguste 2021, pokracoval aj v januari
2022. V janudri 2022 registrovali Urady
prace 112,3 tisic kratkodobo
nezamestnanych oséb a 92,5 tisic
dlhodobo nezamestnanych oséb (z toho
24 tisic os6b bolo nezamestnanych viac



ako 48 mesiacov)’. Celkovy pocet
evidovanych nezamestnanych bol v januari
2022 na medziroCnej baze nizsi o 28 tisic
0s6b.

Na zdklade uvedenych predpokladov a
informacii odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve v 1. polroku
2022 na medziro¢nej baze vzrastie 0 1,0%
(v priemere podla SV), resp. 01,1% (v
priemere podla VZPS). Oproti 1. polroku
2021 by to predstavovalo prirastok
v priemere cca 23 tisic novych pracovnych
miest (podla SV), resp. cca 28 tisic novych
pracovnych miest (podfa VZPS).
Vsuvislosti stym by sa mala Uroven
nerovnovahy na trhu prdce Cciastocne
znizit. PoCet nezamestnanych os6b by totiz
mal v1. polroku 2022 na medziro¢nej
klesnut o 7,7%, resp. cca o 15 tisic oséb
a dosiahnut cca 175 tisic os6b, pri¢om
miera nezamestnanosti by sa mala znizit
00,6 p. b. a dosiahnut 6,4% (vidy
v priemere podla VZPS).

Pripominame, Ze aj odhady vyvoja celkove;j
zamestnanosti v hospodarstve a poctu
nezamestnanych osob je potrebné vnimat
v kontexte vSetkych negativnych rizik
uvedenych vyssie.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

OZivenie rastu vykonnosti hospodarstva
vroku 2021 bolo primarne vysledkom
ozivenia rastu suhrnnej produktivity prace.
Jej droven vbeinych cenach vzrastla
06,2%, vstalych cendch stupla 03,8%

> 7 udajov UPSVaR tieZ vyplyva, 7e v januari 2022
existovalo cca 76 tisic volnych pracovnych miest. Z
nich bolo cca 55 tisic na zapadnom Slovensku, cca
13 tisic na strednom Slovensku a cca 8 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska poctu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaji na jedného
nezamestnaného, sa situacia na trhu préce zlepsila
naprie¢ celym Slovenskom. Kym v januari 2021
pripadali na jedno volné pracovné miesto Styria
uchddzadi, v janudri 2022 to boli traja uchadzadi.

(vzdy v priemere). Tym sa vytvoril
relativne  velky priestor pre rast
priemernej mesacnej nominalnej i redlnej
mzdy v hospodarstve. Dynamika ich rastu
sa na medziro¢nej baze zrychlila, k comu
vSak prispel len rast miezd v sukromnom
sektore. Disproporcia medzi rastom
nominalnej mzdy v hospodarstve
a stihrnnej produktivity prace v beinych
cenach, ktora vznikla vroku 2015, bola
sprievodnym javom vyvoja slovenskej
ekonomiky aj v roku 2021, velkostou vsak
bola vyrazne mensia ako v roku 2020 (obr.
16).
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Priemernda mesacna nomindlna mzda
v celom hospodarstve vzrastla v roku 2021
06,8% adosiahla v priemere 1211 &,
redlna  mzda stupla 03,6% (vidy
v priemere). V sikromnom sektore sa rast
nominalnej mzdy zrychlil z 2,2% v roku
2020 na 6,9% v roku 2021, ¢im jej uroven
vtomto sektore dosiahla 1158 € (vidy v
priemere). Na druhej strane, vo verejnom
sektore sa dynamika rastu nominalnej
mzdy spomalila z8,5% vroku 2020 na
6,7% v roku 2021 a dosiahla 1409 € (vidy v
priemere). Vo verejnom sektore sa
dynamika rastu  nominalnej  mzdy
spomalila druhy rok po sebe (obr. 17).

K zrychleniu rastu nominalnej mzdy
v sukromnom sektore prispeli v roku 2021
vSetky odvetvia tohto sektora. Vzhladom
na to, Ze vkazdom znich bol rast



nomindlnej mzdy podstatne vysSi ako
priemerna miera celkovej inflacie, redlna
mzda vkazdom znich tiez pomerne
vyrazne vzrastla. Relativne najviac vzrastla
v odvetvi  ubytovacich  a stravovacich
sluzieb, resp. vodvetvi nehnutelnosti,
v ktorych nomindlna mzda stupla o 12,2%,
resp. o 9,9% (vidy v priemere).
Nadpriemerne vzrastla nomindlna mzda aj
v priemysle, a to o 8,5% a dosiahla 1289 €,
zrejme aj kvoli tomu, Ze v roku 2020 stupla
z objektivnych pricin (vplyv pandémie) len
01,5% (vidy vpriemere). Absollutne
najvysSia nominalna mzda bola v roku
2021 v odvetvi informacie a komunikacia
(2126 €), resp. v odvetvi financnych
a poistovacich ¢innosti (2066 €), absolutne
astravovania (688 €). Rozdiel medzi
absolutne najvyssou a absolutne najnizSou
nominalnou mzdou sa oproti roku 2020
zvacsil.

Obr. 17
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Spomalenie dynamiky rastu nominalnej
mzdy vo verejnom sektore vroku 2021
bolo doésledkom utlmu rastu nominalnej
mzdy vo dvoch ztroch sledovanych
odvetvi, ato vo verejnej sprave aobrane
a v odvetvi vzdeldvania, pretoZe v odvetvi
zdravotnictva sa dynamika rastu
nominalnej mzdy zrychlila. Vo verejnej
sprave aobrane nomindlna mzda oproti
roku 2020 vzrastla 03,8% na 1715 €,
v odvetvi vzdeldvania stupla 03,3% na

1159 € a vzdravotnictve sa zvysila
013,8% na 1395 € (vidy v priemere). V
odvetvi vzdeldvania bola teda nominalna
mzda aj v roku 2021 nizSia ako priemerna
mesacna nominalna mzda v celom
hospodarstve.

Rast vykonnosti hospodarstva, Uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve a celkovej
zamestnanosti v hospodarstve (podla SV),
ktory odhadujeme v 1. polroku 2022,
implicitne znamena, Ze stuhrnna
produktivita prace v beinych cenach by
vrovnakom obdobi vzrastla 05,5%,
v stalych cendach by stupla 0 1,8% (vidy v
priemere). Domnievame sa vsak, Ze rast
priemernej mesacnej nominalnej mzdy
v celom hospodarstve bude v 1. polroku
2022 vyssi ako uvedeny odhad rastu
stihrnnej produktivity prace v beznych
cenach. Stimulac¢ny uUc¢inok na rast
nominalnej mzdy v hospodarstve by malo
mat zvySenie minimalnej mzdy na 646 €,
ktoré je ucinné od zaciatku tohto roka,
nedd sa vsak vylucit, Ze zamestnavatelia
v sukromnom sektore budu pri
rozhodnutiach o raste nomindlnej mzdy
prihliadat aj na vysoku inflaciu.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacnd
nomindlna mzda v hospodarstve by mala v
1. polroku 2022 na medzirocnej baze
vzrast 06,4%, ¢o znamena, Ze by mala
dosiahnut 1238 € (vidy v priemere). Po
zohladneni odhadu priemernej inflacie v 1.
polroku 2022 (8,6%) by mala realna mzda
v hospodarstve klesnut 02,2% (v
priemere).

Pripominame, Ze aj odhad rastu
nominalnej mzdy, resp. poklesu redlnej
mzdy v hospodarstve je potrebné vnimat
v kontexte vSetkych vysSie uvedenych
negativnych rizik.

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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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2022

2021 Progndza vyvoja na 1. polrok 2022
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolutne 2021 indexy
2020 absolutne 1. polrok 2022
1. polrok 2021
Hruby doméci produkt (mld €) " 97.1 103.0 48.9 102.3
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. os6b) 2 560.6 98.6 2547.2 101.1
Miera nezamestnanosti (%) 6.8 X 6.4 X
Pocet nezamestnanych (tis. os6b) 187.6 106.3 175.0 92.3
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. os6b) 2355.1 99.3 2 363.2 101.0
Priemerna nomindlna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 1211 106.8 1238 106.4
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.6 X 97.8
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 587 X 8.0°
v priemere za obdobie X 3.2% X 8.6°

1

) metéda ESA2010; predbezné udaje, absolitne hodnoty su v beznych cenach, indexy su zo stalych

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referen¢ného roka 2015

2

3 v juni 2022 oproti junu 2021

Yy priemere za rok 2021 oproti roku 2020

) v decembri 2021 oproti decembru 2020

oy priemere za 1. polrok 2022 oproti 1. polroku 2021
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2022

Obr. 9
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Obr. 12
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Obr. 14

sthrnna produktivita prace vs mzda
v hospodarstve (medziroéné zmeny, %)
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