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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 2022, ktoré
su rozsSirené o odhad ich vyvoja v1.
Stvrtroku 2023 (v Prilohe tabulka a obr. 9
az 14). Prezentované odhady zohladnuju
ich skutoény vyvoj v 1.-3. Stvrtroku 2022,
ktory vyplyva z udajov po ich revizii
v septembri 2022. Prihliadaju tiez na vyvoj
spotrebitelskych cien v januari az oktdbri
2022, ako aj na vysledky konjunkturalnych
a spotrebitelskych prieskumov (KSP)
Vv januari az novembri 2022.

Pokial ide o oCakavany VYVOji
v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi, teda veurozéne, Nemecku
a Ceskej republike, zdrojom informacii boli
progndézy Consensus Forecasts (pre
eurozénu a Nemecko) a Eastern Europe
Consensus Forecasts (pre Cesku republiku)
z novembra 2022. Ich vysledky signalizuju,
Ze vonkajsi dopyt by mal mat na rast
agregatneho dopytu v slovenskej
ekonomike v horizonte kratkodobej
predikcie slaby az brzdiaci vplyv.
V sucéasnosti je totiz nastup ekonomickej

recesie v  relevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi v horizonte
kratkodobej predikcie omnoho

pravdepodobnejsi ako pred tromi
mesiacmi'.

' Vroku 2022 by mala vykonnost ekonomiky

eurozény vzrast 03,2%, ekonomiky Nemecka
0 1,5% a ekonomiky CR o 2,4%, v roku 2023 sa viak
v pripade ekonomiky eurozény a Nemecka o¢akdva

Podla rychleho odhadu HDP za 3. Stvrtrok
tohto roka, ktoré zverejnil EUROSTAT,
vykonnost ekonomiky eurozény vzrastla
na medzikvartalnej baze 00,2%,
ekonomiky  Nemecka 00,3%, kym
vykonnost ekonomiky CR klesla 0 0,4%
(vidy oproti predchadzajucemu Stvrtroku
podla sezénne ocistenych udajov). Inflacia
(merand HICP) je stdle na vzostupe -
v eurozone dosiahla v oktébri 10,7%,
v Nemecku 11,6% avCR 15,5%. Rast
ekonomiky eurozény bol pozitivnym
prekvapenim, avSak vzhladom na aktualne
hodnoty relevantnych  predstihovych
indikatorov sa ocCakdva, Ze posun jej
vykonnosti od rastu k poklesu mdze nastat
uz vo 4. stvrtroku tohto roka. V kontexte
tohto hlavného negativneho rizika je
potrebné vnimat aj prezentované vysledky
aktualizovanej predikcie.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Vyrazné  zhorSenie  stavu  domdcej
ekonomickej klimy vjani 2022 bolo
zaCiatkom trendu, ktory pokracoval aj
v novembri  tohto roka. Indikator
ekonomického sentimentu (IES) sa totiZ od
juna prepadava stale hlbSie nielen pod
jeho tohtoro¢né maximum (109,1 v mdji),
ale aj pod jeho dlhodoby priemer (102,2 za
roky 1997-2021). Zatial ¢o vjuni sa
prepadol na 99,5, v septembri az na 89,7,

pokles vykonnosti 0 0,1%, resp. 0 0,9%, v pripade
ekonomiky CR rast 00,1%. Pokial' ide o inflaciu,
v eurozone by mala poklesnut z 8,5% v roku 2022
na 6,0% v roku 2023, v Nemecku z 8,2% na 6,0% a
v CR z 15,6% na 9,1%. Tlak na rast inflacie generuju
najma vysoké ceny energii a potravin.



evve

2021. Priemerna hodnota IES (odvodena z
jeho sezénne ocistenych mesacnych
udajov) v dosledku toho klesla zo 103,9
v 2. $tvrtroku 2022 na 92,5 v 3. Stvrtroku
tohto roka (obr. 1). Stav domacej
ekonomickej klimy bol horsi nielen na
medzikvartalnej baze (oproti 2. Stvrtroku
2022), ale aj na medziro¢nej baze (v 3.
Stvrtroku 2021 mal IES hodnotu 100,1; v
priemere).
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K zhorSeniu stavu domacej ekonomicke;j
klimy v 3. Stvrtroku tohto roka doslo
v dosledku poklesu dévery podnikatelov
vtroch zo Styroch odveti (najma
v priemysle a sluzbach, v mensej miere
vobchode, kym dovera podnikatelov
v stavebnictve sa Ciastocne zlepsila), ako aj
vplyvom poklesu dovery spotrebitelov
(vZdy oproti 2. Stvrtroku 2022). Zhorsenie
jej stavu suvisi najma s energetickou
krizou v Eurdépe (vyvolanou vojnou na
Ukrajine) a extrémne vysokou inflaciou,
ktora zhorsuje podnikatelsku
a spotrebitelskd doveru, pretoie vyrazne
tImi dopyt. Dlhodoby vyvoj IES a vSetkych
piatich zloZiek jeho Struktury na mesacnej
baze, teda indikatorov dovery
podnikatelov v priemysle, stavebnictve,
obchode, sluzbach aindikdtora dovery
spotrebitelov, je v podobe
konjunkturalnych sald zobrazeny v Prilohe
na obr. 1 az6.

Vykonnost  hospodarstva -  napriek
zna¢nému zhorseniu domacej
ekonomickej klimy - aj v 3. stvrtroku tohto
roka vzrastla. Na medzikvartdlnej baze sa
tvorba HDP zvysila redlne o0 0,4%, teda
zhodne ako v 2. Stvrtroku 2022 (vidy
oproti bezprostredne predchadzajucemu
Stvrtroku podla sezénne ocistenych udajov
SU SR). Na medziroénej baze sa viak rast
tvorby redlneho HDP spomalil z2,1% v 1.
polroku 2022 (v priemere) na 1,4% v 3.
Stvrtroku tohto roka. Tvorba HDP
v beZznych cenach sa v 3. stvrtroku tohto
roka zvysila 0 9,5% a dosiahla 28,504 mld.
€. Kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2022 bol
realny HDP vysSi 0 1,9%, nominalny HDP

vzrastol 09,4%  (vidy v priemere)
a dosiahol 79,386 mld. €.
Obr. 2
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Zatial' ¢o dynamika rastu vykonnosti

hospoddrstva vykazuje oproti 1. polroku
2022 znaky utlmu, dynamika rastu dhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve zostava
velmi vysokd. Rast deflatora HDP sa
dokonca zrychlil zo 7,0% v 1. polroku 2022
(v priemere), na 8,0% v 3. stvrtroku tohto
roka (obr. 2). Primarnym zdrojom,
generujucim vysoky tlak na rast Uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve, su nadalej
dovozné ceny, teda ceny absorbované z
vonkajSieho ekonomického prostredia.
Deflator dovozu tovarov a sluzieb, ktory
v1. a2. stvrtroku 2022 stupol o 23,8%,




resp. 0 23,7%, vzrastol v 3. Stvrtroku tohto
roka 0 19,9%>.

Inflacny charakter domdceho
ekonomického prostredia sa vdaka
spomaleniu dynamiky rastu dovoznych
cien Ciastoéne zmiernil. Dynamika rastu
deflatora celkovej produkcie
v hospodarstve sa totiz spomalila zo 17,1%
v 1. polroku 2022 (v priemere) na 14,4%
v 3. Stvrtroku tohto roka. V rozhodujucej
miere k tomu prispel deflator
medzispotreby, ktorého rast sa
v rovnakom obdobi spomalil z23,5% (v
priemere) na 18,8%.

Spomalenie rastu deflatora celkovej
produkcie v hospodarstve malo dopad aj
na ceny vyvozu. Svedéi otom deflator
vyvozu tovarov a sluzieb, ktorého rast sa
vtom istom porovndvanom obdobi
spomalil z 18,2% (v priemere) na 14,5%. Za
zmienku vSak vtejto suvislosti stoji
pozitivny jav, ktory sa zopakoval dva
Stvrtroky po sebe. Rast deflatora vyvozu
tovarov  asluzieb  totiz v minulosti
spravidla vidy zaostdval za rastom
deflatora celkovej produkcie, ale v 2. a 3.
Stvrtroku 2022 bol ich rast prakticky
zhodny. Vplyvom spomalenia rastu
deflatora celkovej produkcie
v hospodarstve sa v 3. Stvrtroku tohto
roka Ciasto¢ne spomalila aj dynamika rastu
cien na spotrebitelskom trhu (viac v Casti
Spotrebitelské ceny).

V1. polroku 2022 sa rast vykonnosti
hospodarstva vyznacoval tym, Ze bol vyssi
ako rast agregatneho dopytu (o 2,1%,
resp. o 0,3%; vidy v priemere), Cize
kliCového faktora, ktory vykonnost
hospodarstva determinuje. V 3. Stvrtroku
tohto roka doslo klogickej korekcii
uvedenej relacie - agregatny dopyt

2 K miernemu spomaleniu rastu cien dovozu

prispela aj cena ropy Brent na svetovom trhu.
Zatial ¢o v 1. a 2. Stvrtroku 2022 vzrastla zhodne
cca 0 65%, v 3. stvrtroku tohto roka stupla o0 37,1%
a dosiahla cca 100,7 USD/barel (vidy v priemere).

vzrastol 04,1%, teda vyraznejSie ako
vykonnost hospodarstva, ktora stupla o
1,4% (obr. 3). Rast agregatneho dopytu sa
vsak zrychlil nielen oproti 1. polroku 2022,
ale aj na medziro¢nej baze (v 3. Stvrtroku
2021 stapol 02,8%). Vdaka tomu sa
zrychlil aj rast tvorby domdcich zdrojov,
teda objemu celkovej produkcie
v hospodarstve - z0,6% v 3. Stvrtroku
2021 na 9,2% v 3. stvrtroku tohto roka.
Rast objemu celkovej produkcie
v hospodarstve sa zrychlil vdaka
medzispotrebe i hrubej pridanej hodnote v
hospodarstve, ale vplyv zrychlenia rastu
medzispotreby bol radovo vyssi.

Obr. 3

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2015, medzirocné zmeny, %)
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Na zrychleni rastu agregatneho dopytu
v 3. Stvrtroku tohto roka sa podielal len
vonkajsi dopyt. Objem vyvozu tovarov
a sluzieb, ktory v 1. polroku 2022 redlne
klesol o 3,3%, vdaka oZiveniu vonkajsieho
dopytu v 3. Stvrtroku tohto roka, ale
Ciasto¢ne aj vplyvom bazického efektu,
stupol prekvapivo az o 8,8% (viac v Casti
Zahrani¢ény obchod - saldo obchodnej
bilancie). Pokial ide o domdci dopyt ako
celok (druhd hlavnd zlozka Struktary
agregatneho dopytu), jeho rast sa
v rovnakom obdobi spomalil zo 4,6% (v
priemere) na 0,0%, ¢o znamena, Ze na
medziro¢nej baze sa nezmenil (obr. 4).

KedZe tvorba domacich zdrojov (vyjadrena
tvorbou redlneho HDP) wvzrastla v 3.
Stvrtroku tohto roka menej ako agregatny




dopyt (o 1,4% vs o 4,1%), tlak na dovoz
zdrojov zo zahranicia, potrebnych na uplné
pokrytie vecnej skladby agregdtneho
dopytu, nevyhnutne vzrastol (obr. 4).
Objem dovozu tovarov a sluzieb, ktory v 1.
polroku 2022 redlne klesol 01,5% (v
priemere), stupol v 3. stvrtroku tohto roka
06,9% (viac v Casti Zahrani¢ny obchod -
saldo obchodnej bilancie). Relativne velka
Cast zdrojov (vytvorenych doma, alebo
dovezenych) vsak nebola wvyuzitd, ale
zostala v zasobach. Stav zasob
v hospodarstve v beznych cenach sa totiz
pomerne vyrazne zvysil aj v 3. Stvrtroku
tohto roka (o 1,309 mld. €), Ccize
porovnatelne ako v 1. aj 2. Stvrtroku 2022.

Obr. 4
agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s.c. 2015, medziroéné zmeny, %)
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Rast domdceho efektivheho dopytu ako
celku, ktory nezohladniiuje vplyv zmeny
stavu zasob v hospodarstve, sa tiez
spomalil, ale len Ciastocne - zo 4,0% v 1.
polroku 2022 (v priemere) na 3,0% v 3.
Stvrtroku tohto roka. Prispela ktomu
kone¢nd spotreba domdcnosti (KSD;
spotrebitelsky dopyt) a konecnd spotreba
verejnej spravy (KSVS; dopyt verejného
sektora), zatial Co tvorba hrubého fixného
kapitalu (THFK; investi¢ny dopyt) mala na
spomalenie rastu domaceho efektivheho
dopytu tlmiaci vplyv. Oslabenie rastu
domaceho efektivnheho dopytu teda
nebolo plosné (obr. 5).

Obr. 5
domaci efektivny dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2015, medziro¢né zmeny, %)
30
20 //\\
| A A
10 vV
- =
=
A
L \/ Vv
-20 V_.
-30
B e S
i y dopyt pyt verejnej spravy
dopyt i efektivny dopyt
< v
Zdroj: SU SR

Spotrebitelsky dopyt mal na rast
domaceho efektivneho dopytu ako celku
silny timiaci vplyv, pretoze dynamika rastu
KSD v stalych cenach sa spomalila zo 6,7%
v 1. polroku 2022 na 3,0% v 3. Stvrtroku
tohto roka (obr. 6). Rast spotrebitelského
dopytu sa spomalil v dosledku poklesu
realnych disponibilnych prijmov
domacnosti (hlavny zdroj financovania
KSD), ale aj kvoli poklesu doévery
spotrebitelov. K  poklesu realnych
disponibilnych prijmov domacnosti doslo
uz dva Stvrtroky po sebe, pricom hlavne
vplyvom vzostupu celkovej inflacie sa ich
pokles prehibil z 0,3% v 2. $tvrtroku 2022
na 1,0% v3. Stvrtroku tohto roka.
Faktorom posobiacim opacne, teda proti
spomaleniu  rastu KSD, bol sklon
obyvatelstva k Usporam, ktory sa oslabuje
uz pat stvrtrokov po sebe (v prospech
vzostupu sklonu obyvatelstva k spotrebe).
Miera hrubych Uspor obyvatelstva totiz
klesla zo 4,7% v 1. polroku 2022 (v
priemere) na 4,1% v 3. Stvrtroku tohto
roka, ale na medziroénej baze bol jej
pokles vyraznejsi (o 3 p. b.).

Disponibilné prijmy domacnosti
v nominalnom vyjadreni wvzrastli v 3.
Stvrtroku tohto roka o012,9%, teda len
00,7 p. b. viac ako v 1. polroku 2022 (v
priemere). Ich rast sa sice mierne zrychlil,
inflacia vSak bola vysSia (13,9%), a preto
redlne disponibilné prijmy domadacnosti




poklesli. K miernemu zrychleniu dynamiky
rastu disponibilnych prijmov domacnosti
v 3. Stvrtroku tohto roka prispel rast
celkovej zamestnanosti v hospodarstve aj
narast priemernej mesaénej nomindlnej
mzdy na makrourovni (viac v castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve).

Obr. 6

dovera spotrebitefov vs spotrebitel'sky dopyt (KSD)

——— spotrebitefsky dopyt, s c. 2015, medziro&né zmeny v %, (PS)

Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Dopyt verejného sektora mal na
spomalenie rastu domaceho efektivheho
dopytu ako celku v 3. stvrtroku tohto roka
relativne najsilnejsi vplyv, pretoze KSVS
v stadlych cendch redlne poklesla o 2,1%.
Oproti 1. polroku 2022, kedy zaznamenala
pokles o 4,2% (v priemere), sa teda jej
pokles zmiernil. Zatial ¢o KSVS od zaciatku
tohto roka realne klesa, v nominalnom
vyjadreni - vdaka dvojcifernému rastu
deflatora KSVS - naopak rastie, pricom jej
rast sa zrychlil zo 7,3% v 1. polroku 2022
(v priemere) na 11,5% v 3. Stvrtroku tohto
roka. Vyssi dopyt sa odzrkadlil v produkcii
verejného sektora, ktorej dynamika rastu
v beznych cendch sa vrovnakom obdobi
zrychlila zo 7,2% (v priemere) na 10,4%.
Pre porovnanie: v sikromnom sektore sa
rast produkcie v beinych cenach vtom
istom obdobi zrychlii zo 21,2% (v
priemere) na 26,6%.

K zrychleniu dynamiky rastu produkcie vo
verejnom sektore  dosSlo  vplyvom
medzispotreby i hrubej pridanej hodnoty,

L iiné prijmy oby , medziroéné zmeny v %, (PS) y

ale uc¢inok rastu medzispotreby bol
omnoho silnejsi. V 3. Stvrtroku tohto roka
totiz stupla 017,0%, kym hruba pridand
hodnota 08,0%. Kuvedenému rastu
hrubej pridanej hodnoty vo verejnom
sektore prispeli najma odmeny
zamestnancov v tomto sektore, ktoré
stupli o 10,1%, zatial ¢o v 1. polroku 2022
vzrastli 0 5,3% (v priemere). Zdrojom rastu
KSVS v beznych cendch boli aj udhrady
zdravotnych poistovni, ktoré v 3. Stvrtroku
tohto roka vzrastli 010,5%. Ich rast sa
teda mierne spomalil, pretoZe v 1. polroku
2022 stupli 0 13,0% (v priemere).

Investicny dopyt poésobil v 3. Stvrtroku
tohto roka proti spomaleniu rastu
domaceho efektivneho dopytu ako celku.
Dynamika rastu THFK v stalych cenach sa
totiz zrychlila z 3,5% v 1. polroku 2022 (v
priemere) na 8,2% v 3. Stvrtroku tohto
roka. Suviselo to so zrychlenim rastu
investicného dopytu voblasti budov
a stavieb, zatial co rast investicného
dopytu v oblasti strojov a zariadeni zostal
relativne nizky. Objem THFK bol vSak v 1.-
3. Stvrtroku 2022 napriek tomu este stale
nizsi ako pred pandémiou (v priemere o
vyse 6,0% ako v 1.-3. Stvrtroku 2019).

Zo sektorovej Struktury THFK v beZnych
cenach vyplyva, Ze kzrychleniu rastu
investicného dopytu v 3. Stvrtroku tohto
roka prispeli tri sektory - nefinancné
korporacie, verejnd sprdva, domacnosti,
ktoré dosiahli aZz dvojciferné relativne
prirastky THFK v beznych cendch. Vo
finanénych korporaciach k oZiveniu rastu
investicného  dopytu eSte nedoslo.
Naopak, opat bol vriom zaznamenany
pokles THFK v beZnych cenach, a to uz
piaty Stvrtrok po sebe.

Vykonnost hospodarstva vzrastla v 3.
Stvrtroku tohto roka viac ako vzrastol
domaci dopyt (o 1,4% vs 0,0%). Moino
teda konstatovat, Ze k jej rastu prispel len
Cisty vyvoz, pricom jeho vplyv bol silnejsi
ako 2. Stvrtroku 2022. Model rastu



vykonnosti hospodarstva sa vsak opat
zmenil, ¢o mimochodom znamena, zZe
v kazdom z prvych troch Stvrtrokov tohto
roka sa v praxi presadil iny model (rastu
vykonnosti  hospodarstva) (obr. 7).
V rozhodujucej miere to suvisi s velkostou
deficitov  obchodnej bilancie, ktoré
dosiahla v prvych troch Stvrtrokoch tohto
roka (viac v casti Zahrani¢ny obchod -
saldo obchodnej bilancie).

Obr. 7
zahranicny obchod vs Cisty vyvoz
(s.c. 2015)
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Priebeh  ekonomického cyklu unas
i v zahrani¢i bude aj v najblizSom obdobi
sprevadzany vysokou mierou neistoty,
ktora je dobsledkom najma energetickej
krizy spdsobenej vojnou na Ukrajine.
Kli¢ovy predpoklad ohladom vyvoja
agregatneho dopytu v horizonte
kratkodobej predikcie, na ktorom je
zalozeny odhad vykonnosti slovenskej
ekonomiky, je preto opat formulovany len
rdmcovo (tak ako pred tromi mesiacmi),
avsak v aktualizovanej podobe.
Predpokladame, Ze prekvapivo vysoky
rast, ktory agregatny dopyt dosiahol v 3.
Stvrtroku tohto roka, nielenze nebude
v horizonte kratkodobej predikcie
udrzatelny. Nedad sa vylucit, Ze sa jeho rast
zastavi, resp. Ze agregatny dopyt
zaznamend pokles. Nasvedéuje tomu
nielen  vyvoj, ktory sa  ocakava
v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi, ale aj domdca ekonomicka
klima, pretoZe trend zhorSovania jej stavu

pokracoval aj v novembri tohto roka, kedy
ESI klesol na 87,6.

Podla aktualizovaného odhadu by sa mal
rast agregatneho dopytu spomalit zo 7,3%
vroku 2021 na 1,2% vroku 2022 (vzdy
v priemere). Prirastok agregdtneho dopytu
vroku 2022 by teda mal byt 00,4 p. b.
nizs§i ako sme odhadovali v septembri
tohto roka. Rast tvorby redlneho HDP by
sa mal podla aktualizovaného odhadu
vtom istom obdobi spomalit z3,0% na
1,6% (vidy v priemere), o je spomalenie
zhodné s tym, ktoré sme odhadovali pred
tromi mesiacmi. Rast Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve by sa mal napriek
tomu zrychlit viac ako sme odhadovali
v septembri tohto roka. Podla
aktualizovaného odhadu vzrastie deflator
HDP v roku 2022 o 7,5%, ¢o znamen3, Ze
tvorba nominalneho HDP by sa mala
oproti roku 2021 zvysit 09,3% (vidy
v priemere) a dosiahnut cca 107,648 mld.
€.

Odhadujeme, Ze v 1. Stvrtroku 2023 sa
agregatny dopyt ani vykonnost
hospoddrstva na  medziro¢nej baze
nezmenia, teda dosiahnu zhodne nulovy
rast. Pokial ide o Uhrnnu cenovd hladinu
v hospodarstve, odhadujeme, Ze v 1.
Stvrtroku 2023 vzrastie 08,4%, co
znamena, Zze nominalny HDP by sa mal
zvysit tieZz 0 8,4% a dosiahnut 26,111 mid.
€.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Znacné zaostavanie dynamiky rastu vyvozu
tovarov za dynamikou rastu dovozu
tovarov v beznych cenach, ktoré zacalo
vjuli 2021, trvalo 12 mesiacov. Maximum
dosiahlo v1. Stvrtroku 2022, kedy
medziroény prirastok vyvozu tovarov
nedosiahol ani polovicu prirastku dovozu
tovarov v beZnych cendch (cca o 12%,
resp. o vySe 25%; vidy v priemere). V 2.
Stvrtroku 2022 sa zaostavanie rastu



vyvozu tovarov zmiernilo, pricom v 3.
Stvrtroku  tohto roka bol rozdiel
v dynamike ich rastu uz minimalny (vyvoz
tovarov stupol o vyse 24%, dovoz tovarov
vzrastol cca 026%; vidy v priemere).
K zblizovaniu dynamiky ich rastu po 1.
Stvrtroku 2022 dosSlo vdaka vyvozu
tovarov, pretoze jeho rast bol v2. a3.
Stvrtroku 2022 na medzikvartdlnej baze
vy$Si ako rast dovozu tovarov (o 4,3%,
resp. o 3,8% vs zhodne o 0,8%; vzdy oproti
prechadzajucemu Stvrtroku podla sezénne
ocistenych tdajov SU SR).

Vyvoz tovarov v beinych cenach dosiahol
v 3. Stvrtroku tohto roka cca 25,1 mld. €,
¢o predstavuje zhruba 44% agregatneho
dopytu v nomindlnom vyjadreni. Na
druhej strane dovoz tovarov v beznych
cenach, ktory unas dlhodobo kryje
vyznamnu cast agregatneho dopytu, Cinil
cca 25,7 mld. €3. Obchodna bilancia teda
skondila s deficitom cca 600 mil. € (cca
2,1% HDP v beinych cenach), pricom
deficitna bola uZ treti Stvrtrok po sebe.

K vysokému rastu vyvozu tovarov a dovozu
tovarov v beZnych cenach prispeli aj v 3.
Stvrtroku tohto roka vyznamnou mierou
ceny vyvozu resp. ceny dovozu tovarov.
Hoci sa ich rast oproti 1. polroku 2022
¢iastocne zmiernil, deflator celkového
vyvozu aj deflator celkového dovozu
zaznamenali opat az dvojciferné relativne
prirastky (o 14,5%, resp. 019,9%).
Pozitivnou zmenou oproti 1. polroku 2022
je skutocnost, Ze vyvoz tovarov aj dovoz
tovarov v beinych cendch vzrastli viac ako
deflator celkového vyvozu resp. deflator
celkového dovozu. Inak povedané, v 3.
Stvrtroku tohto roka bol rast vyvozu

% Podla udajov NBS dosiahol vyvoz sluZieb a dovoz
sluZieb v beinych cendch v3. Stvrtroku 2022
zhodne cca 3,5 mld. €, pricom prvy z nich stupol na
medzirocnej baze ovyse 30%, druhy o vySe 50%
(vZdy v priemere). Ich rast sa oproti 1. polroku
2022 zrychlil, v pripade dovozu sluzieb velmi
vyrazne.

tovarov a dovozu tovarov v nomindlnom
vyjadreni uZ nielen vysledkom rastu ich
cien, ale na medziroénej baze vzrastol aj
objem vyvozu tovarov resp. dovozu
tovarov.

Rast vyvozu tovarov sa v 2. a 3. Stvrtroku
2022 priblizoval k rastu dovozu tovarov
v beznych cenach najma vdaka oZiveniu
rastu vyvozu osobnych automobilov, ktory
predtym na medziro¢nej baze tri Stvrtroky
sustavne klesal. V 2. $tvrtroku 2022 ich
vyvoz stupol o 7,8%, avSak v 3. Stvrtroku
tohto roka vzrastol takmer o 46% (vzdy
v priemere podla udajov klasifikacie BEC).
Ale aj vyvoz tovarov ocisteny o vplyv
vyvozu osobnych automobilov dosiahol
v 3. Stvrtroku dvojciferny rast (takmer o
19%; v priemere), oproti 1. polroku 2022
sa vSak mierne spomalil.

Z celkového vyvozu tovarov v beznych
cenach v 3. Stvrtroku tohto roka tvoril
vyvoz pre vyrobnu spotrebu cca 27%,
vyvoz pre konecnu spotrebu (okrem
vyvozu osobnych automobilov) cinil cca
16%, vyvoz osobnych automobilov cca

24% avyvoz tovarov investi¢ného
charakteru (vratane dopravnych
prostriedkov okrem osobnych

automobilov) cca 32%. Zatial ¢o podiel
vyvozu pre vyrobnu spotrebu na celkovom
vyvoze tovarov oproti 1. polroku 2022
mierne klesol, podiel vyvozu pre konecnu
spotrebu, ako aj podiel tovarov
investiéného charakteru naopak mierne
stupol.

Dovoz tovarov v beinych cenach v3.
Stvrtroku tohto roka (cca 25,7 mld. €),
teda zdroje dovezené zo zahranicia,
pokryli zhruba 45% agregatneho dopytu
v nominalnom vyjadreni (vtom istom
Stvrtroku). Zcelkového dovozu tovarov
v beZznych cenach tvoril dovoz pre vyrobnu
spotrebu cca 38%, dovoz pre konelnu
spotrebu (vratane osobnych automobilov)
cca 20% adovoz tovarov investicného
charakteru (vratane dopravnych



prostriedkov okrem osobnych
automobilov) cca 42% (vidy v priemere
podla udajov klasifikacie BEC). Zatial Co
podiel dovozu pre vyrobnu spotrebu na
celkovom dovoze tovarov oproti 1.
polroku 2022 mierne klesol, podiel dovozu
pre konecnu spotrebu ako aj podiel
tovarov investicného charakteru naopak
mierne stupol.

Stuhrnne za 1.-3. Sstvrtrok 2022 stupol
vyvoz tovarov 017,7% (v priemere)
a dosiahol cca 75,8 mld. €, dovoz tovarov
vzrastol 024,9% (v priemere) a
predstavoval cca 78,2 mld. €. Obchodnd
bilancia teda zaznamenala kumulativne za
1.-3. Stvrtrok 2022 deficit cca 2,4 mld. €,
kym v rovnakom obdobi minulého roka
skondila s prebytkom cca 1,7 mld. € (obr.
8). Az polovica z uvedeného deficitu vsak
vznikla uz v 1. Stvrtroku 2022, zatial ¢o v 2.
a 3. Stvrtroku 2022 ide o deficity, ktoré
dosiahli zhodne cca 600 mil. € Zmena
obchodnej bilancie z prebytkove] na
deficitnd ide najma na vrub prehibenia
Strukturalneho deficitu v obchode
s uhlovodikovymi palivami z cca 3,0 mld. €
za 1.-3. Stvrtrok 2021 na cca 7,0 mld. € za
1.-3. Stvrtrok 2022, ¢o suvisi s vyraznym
rastom ceny ropy azemného plynu na
svetovom trhu.

Obr. 8

zahrani¢ny obchod vs obchodna bilancia

Zdroj: SU SR

Odhad vyvoja vyvozu tovarov a dovozu
tovarov v beZinych cendch v horizonte
kratkodobej predikcie je zaloZzeny na

vysledkoch sezénnej analyzy novych
objedndvok pre priemysel zo zahranicia
atuzemska (sezénna analyza INFOSTAT).
Z vysledkov vyplyva, Ze sezdénne ocistené
nové objednavky ako celok v beznych
cenach v 3. Stvrtroku tohto roka mierne
poklesli (oproti 2. Stvrtroku 2022). Je to
dosledok poklesu novych objedndvok zo
zahrani¢ia cca 02%, pretoze nové
objedndvky ztuzemska naopak vzrastli
o vyse 6% (vidy oproti 2. Stvrtroku 2022),
ale ich rast sa vyrazne spomalil (obr. 9).
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Pokles novych objednavok v 3. Stvrtroku
tohto roka by mal mat v najblizSich
mesiacoch na rast vyvozu aj dovozu
tovarov v beinych cenach tlmiaci vplyv,
ale relativne silny rast tychto agregatov by
mal napriek tomu pokracovat.
Predpokladdame totiz, Ze silny podporny
vplyv na ich rast bude mat aj nadalej
cenovy faktor, pricom ceny dovozu
tovarov by nadalej mali rast rychlejSie ako
ceny vyvozu tovarov. V dbsledku toho by
mal rast vyvozu tovarov v beinych cenach
zaostavat za rastom dovozu tovarov
v beZznych cenach aj v horizonte
kratkodobej predikcie.

Podla aktualizovaného odhadu by mal
vyvoz tovarov v beznych cenach vzrast v
roku 2022 016,4%, dovoz tovarov
v beznych cenach 022,6% (vzdy
v priemere). V pripade vyvozu tovarov sme
aktualizovany odhad rastu vtomto roku




zmenili len minimdlne (oproti odhadu zo
septembra 2022), v pripade dovozu
tovarov sme ho korigovali smerom nahor
cca o1 p. b. Vzhladom na to, Ze rast
vyvozu tovarov by mal zaostat za rastom
dovozu tovarov viac ako sme odhadovali
pred tromi mesiacmi, aktualizovany odhad
deficitu obchodnej bilancie v roku 2022 je
vyssi. Mal by dosiahnut cca 3,0 - 3,3 mld.
€, ¢o predstavuje cca 2,9%
z aktualizovaného odhadu HDP v beznych
cenach. Zceloroéného hladiska bude
obchodna bilancia deficitna prvykrat od
roku 2008.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Uhrnna cenova hladina na
spotrebitelskom trhu (merana pomocou
CPI) vzrastla aj v 3. stvrtroku tohto roka na
medziroCnej bdze omnoho viac ako
Uhrnnd cenova hladina v hospodarstve
(merand pomocou deflatora HDP). Jej
vzostup bol vSak pomalsi ako pocas prvych
Siestich mesiacov tohto roka. Za jul az
september stupla totiz kumulativne o0 2,5%
(oproti junu 2022), zatial ¢o za april aZ jun
tohto roka 04,3% (oproti marcu 2022),
pricom za janudr az marec 2022 05,3%
(oproti decembru 2021). Trend rychleho
rastu medziro¢nej miery celkovej inflacie
napriek tomu pokracoval - z 13,2% v juni
2022 stupla na 14,2% v septembri, pricom
priemerna miera celkovej inflacie za
januar az september 2022 dosiahla 11,9%
(obr. 10).

Celkova inflacia sa od zaciatku tohto roka
zvySuje predovsetkym vplyvom jadrovej
inflacie. Jej uroven stupla z8,2% v 1.
Stvrtroku 2022 na 13,9% v 3. Stvrtroku
tohto roka (vZdy v priemere), zatial ¢o rast
regulovanych cien sa pocas prvych troch
Stvrtrokov tohto roka priliS nemenil. V 3.
Stvrtroku tohto roka boli tieto ceny na
medzironej baze vysSie 013,4% (v
priemere), teda prakticky rovnako ako v 1.
Stvrtroku 2022.

Obr. 10

spotrebitefské ceny
(medziroéné zmeny, %)
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Vzostup jadrovej inflacie je v rozhodujucej
miere vysledkom rastu cien potravin
(vratane nealkoholickych napojov),
ktorého dynamika sa zrychlila z 10,1% v 1.
stvrtroku 2022 na 21,9% v 3. Stvrtroku
tohto roka (vzdy v priemere). Pokial ide o
Cistu inflaciu, ktora nie je ovplyvnend
cenami potravin (na rozdiel od celkovej
a jadrovej inflacie), v rovnakom obdobi
stupla zo 7,6% na 11,6% (vZdy v priemere).
Zatial ¢o celkova inflacia a jadrova inflacia
stupli  vseptembri tohto roka na
medziro¢nej baze zhruba rovnako (0 9,6 p.
b., resp. 09,7 p. b.), vzostup Ciste] inflacie
bol mensi (0 6,9 p. b.).

Okrem cien potravin generuju velmi silny
tlak na rast jadrovej inflacie od zaciatku
tohto roka tiez ceny v doprave, ceny
sluzieb v hoteloch a ceny sulvisiace
s byvanim  (okrem tych, ktoré su
regulované). Kym rast cien v doprave
acien sluzieb vhoteloch sa oproti 2.
Stvrtroku 2022 mierne spomalil, trend
zrychlovania rastu cien  suvisiacich
s byvanim pokracoval - v 3. Stvrtroku tohto
roka vzrastli ovySe 16% (v priemere).
Navyse, dvojciferny rast v 3. Stvrtroku
zaznamenali uz aj ceny ndbytku (o 10,8% v
priemere). Kzrychlovaniu rastu jadrovej
inflacie vSak od zaciatku tohto roka
prispievaju aj ceny vo vSetkych ostanych
kategdriach COICOP, svynimkou cien
sluZzieb post. Ceny sluZieb post sice tiez



rasty, ale pomalSie ako v minulom roku, ¢o
znamena, ze dynamiku rastu jadrovej
(a tym aj celkovej) inflacie timia.

V raste celkovej inflacie sa odzrkadluje
vplyv nakladovych a dopytovych faktorov,
ktorého intenzita od zaliatku tohto roka
narasta. Rozhodujuci je ucinok
nakladovych faktorov, primarne kvoli
velmi vysokému rastu cien dovozu, ktory
pokracoval aj v 3. Stvrtroku tohto roka.
Avsak rast cien vyrobcov v priemysle (PPI)
pre tuzemsko (vyjadruje suhrnny vplyv
nakladovych faktorov generovany
priemyslom) od zaciatku tohto roka
znane prevySuje dynamiku rastu cien
dovozu a navyse, predstih jeho rastu velmi
dynamicky narasta. Zatial c¢o deflator
dovozu tovarov asluZieb stupol v 3.
Stvrtroku tohto roka o0 19,9%, PPl pre
tuzemsko wvzrastol az o 52,0% (v
priemere)*. Na druhej strane, PPl pre
export stupol v 3. Stvrtroku tohto roka o
21,0% (v priemere), ¢o znamenad, Ze jeho
rast sa oproti 1. polroku 2022 ciastoCne
zmiernil.

Zrychlovanie dynamiky rastu PPl pre
tuzemsko je désledkom enormného rastu
cien vyrobcov elektrickej energie, plynu
a pary (obr. 11). Dynamika ich rastu sa
v dosledku energetickej krizy zrychlila zo
66,4% v 1. Stvrtroku 2022 na 85,4% v 2.
Stvrtroku 2022, pricom v 3. Stvrtroku tohto
roka stupli o 107,2% (vidy v priemere).
V tazbe adobyvani sa rast cien napriek
tomu zrychlil len minimalne,
v spracovatelskom priemysle sa rast cien
dokonca mierne spomalil (vidy oproti 2.
Stvrtroku 2022, vktorom prvé znich
vzrastli 034,2% adruhé o21,5%)°. Ceny

4 Zatial €0 v 1. Stvrtroku 2022 bol rast PPI pre
tuzemsko vodi rastu deflatora dovozu tovarov vyssi
cca 10 p. b., v 2. Stvrtroku 2022 to bolo viac ako 20
p. b. av 3. Stvrtroku tohto roka o vyse 32 p. b.

® Mozno otakavat, e v podmienkach daného rastu
cien elektrickej energie je spomalenie rastu cien
vyrobcov v spracovatelskom  priemysle len
kratkodobym javom.

dodavok vody a Cistenia odpadov (tretia
hlavna zlozka Struktury PPI pre tuzemsko)
sa od zaciatku tohto roka zvysuju
najpomalsie, pricom dynamika ich rastu sa
spomalila zo 6,7% v 1. Stvrtroku 2022 na
4,8% v 3. stvrtroku tohto roka.

Obr. 11
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Dopytové faktory maju na rast jadrovej
(atym aj celkovej) inflacie oproti
nakladovym faktorom relativne slabsi
vplyv, ale jeho intenzita od zaciatku roka
tiez narasta. Tzv. dopytova inflacia, ktoru
NBS meria pomocou indexu cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) a indexu cien trhovych
sluzieb, vzrastla zo 7,0% v 1. Stvrtroku
2022 na 10,9% v 3. stvrtroku tohto roka
(vidy v priemere). Oproti celkovej
i jadrovej inflacii bola teda dopytova
infldcia pocas prvych deviatich mesiacov
tohto roka nizsia (obr. 12). K rastu
dopytovej inflacie prispievaju obidve
zlozky jej Struktary, relativne silnejsi je
vSak prispevok rastu cien trhovych sluzieb.
Rast cien obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) sa totiz zrychlil zo 4,9%
v 1. Stvrtroku 2022 na 8,6% v 3. Stvrtroku
tohto roka, kym v pripade cien trhovych
sluzieb to bolo v rovnakom obdobi z 9,3%
na 13,5% (vidy v priemere).



Obr. 12

celkova inflacia a dopytova inflacia, %
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Rast vyrobnych a spotrebitelskych cien
pokracoval aj voktdbri 2022. PPl pre
tuzemsko sa oproti septembru zvysil
00,7%, teda najmenej za poslednych pat
mesiacov. K rastu PPl vSak prispeli len ceny
vyrobcov elektrickej energie, plynu a pary,
ktoré na medzimesacnej bdaze vzrastli
0 1,4%, teda tieZz najmenej za poslednych
pat mesiacov. Ceny vyrobcov v ostatnych
troch  hlavnych  kategériach  (tazba
a dobyvanie, spracovatelsky priemysel,
dodavky vody a cCistenie odpadov) rast PPI
timili, pretoZe oproti septembru klesli.
V ramci Struktary spracovatelského
priemyslu klesli relativne najviac ceny
vyrobcov kovov a kovovych konstrukcii (o
3,1%), ale pokles zaznamenali aj ceny
vyrobcov koksu, elektroniky a dopravnych
prostriedkov. Tlak na rast cien vyrobcov
Ciastocne polavil aj v stavebnictve - ceny
stavebnych prdc vzrastli voktébri na
medzimesacnej baze len velmi mierne (o
0,5%), ceny stavebnych materidlov poklesli
(02,2%).

Vzostup udhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien v oktobri o 1,2% (oproti septembru
2022) bol najvyssi za posledné Styri
mesiace. Zrychlenie dynamiky jej rastu sa
odzrkadlilo v medziroénej miere celkovej
inflacie, ktora stupla zo 14,2% v septembri
na 14,9% v oktobri tohto roka. Tlak na jej
vzostup pramenil hlavne zjadrovej
inflacie, k comu opat prispeli najma ceny

potravin. Rast cien potravin (vratane
nealkoholickych napojov) sa v poslednych
troch mesiacoch znova zrychlil, pricom
v oktébri sa na medzimesacnej baze zvysili
0 2,3%. Zatial ¢o v janudri tohto roka boli
potraviny na medziroénej bdze drahsie
0 8,1%, v oktdbri zdrazeli o0 26,0%.

Zrychlenie rastu uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien v oktdbri nasvedcuje
tomu, Ze jej posun smerom nahor bude
esSte pokracovat. Silny tlak na jej vzostup
zo strany nakladovych faktorov by mal
totiz pretrvavat, pretoze podla vysledkov
KSP z novembra 2022 je v najblizsich troch
mesiacoch rast vyrobnych cien velmi
pravdepodobny vo vSetkych Styroch
odvetviach (v Prilohe obr. 7). Tlak na jej
rast by mali stdle generovat aj dopytové
faktory, comu nasvedcuje pokracujuci rast
tzv. dopytove] inflacie, ktora z11,4%
v oktdbri stupla na 11,7% v novembri
tohto roka. Navy$e, URSO pripravuje
Upravu regulovanych cien suvisiacich
s byvanim smerom nahor, ktord v cCase
spracovania predikcie eSte nebola znama.
U¢inna bude od zaciatku budiceho roka a
bude predstavovat dalsi impulz k rastu
Uhrnnej hladiny cien na spotrebitelskom
trhu v horizonte kratkodobej predikcie.

Na zaklade uvedenych predpokladov
oCakdvame, Ze rast medziro¢nej miery
celkovej inflacie bude pokracovat aj
v zostdvajucich dvoch mesiacoch tohto
roka. Vnovembri by mala prekrocit
hranicu 15%, pricom v decembri by mala
dosiahnut  15,8%. Priemernd miera
celkovej inflacie vroku 2022 by mala
predstavovat 12,8%, ¢o je 00,7 p. b. viac
ako sme odhadovali pred tromi mesiacmi.

V sucasnosti sa vSeobecne ocakava, Ze (aj)
vplyvom zvySenia regulovanych cien
slvisiacich s byvanim bude rast celkovej
inflacie kulminovat zaciatkom buduiceho
roka. Odhadujeme, Ze vjanudri 2023
celkova inflacia vzrastie nad 16%, ale
nasledne, vplyvom odznievania



sekundarnych ucinkov zvysenia
regulovanych cien, by sa mala zacat
mierne znizovat. V marci 2023 by mala
klesnut na 14,9%, priCom priemerna miera
celkovej inflacie v 1. Stvrtroku 2023 by
mala predstavovat 15,7%.

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Spomalenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva v 3. Stvrtroku tohto roka
ovplyvnilo aj situdciu na trhu prace. Dopyt
na trhu prace sice vzrastol, ale menej ako
v 1. polroku 2022. Rast celkovej
zamestnanosti v hospodarstve, ktory bol
v 1. aj 2. Stvrtroku 2022 nad hranicou 2%,
klesol v3. Stvrtroku 2022 zhruba
o polovicu (podla vsetkych troch metodik -
Statistické vykaznictvo (SV), VZPS a ESA
2010), co vSak dynamiku poklesu
nezamestnanosti vyraznejsSie neovplyvnilo
(obr. 13 a 14). Trend poklesu nerovnovahy
medzi dopytom a ponukou na trhu prace
teda tieZ pokracoval, ale oproti 1. polroku
2022 sa zmiernil.
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Podla SV sa celkovd zamestnanost
v hospodarstve zvysila v 3. Stvrtroku tohto
roka medziroéne 01,3% (cca o31 tisic
0s6b), podla VZPS vzrastla o 1% (cca o 27
tisic os6b) a podla ESA 2010 o0 1,5% (cca o
36 tisic o0sOb). Skutocnost, Ze celkova

zamestnanost podla VZPS  wvzrastla
v absolitnom i relativnom  vyjadreni
najmenej, je dosledkom jej slabého rastu
v domacom koncepte 0 0,8% (cca o 19 tisic
0s6b)®. Proti spomaleniu rastu celkovej
zamestnanosti  podla VZPS  pdsobil
zvysujuci sa pocet kratkodobo migrujucich
za pracou do zahranicia (s pobytom do 1
roka). V 3. Stvrtroku tohto roka ich pocet
stupol na medziro¢nej baze o vyse 5% (cca
0 6 tisic 0sOb) a predstavoval priblizne 124
tisic 0s6b’.
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Rast celkovej zamestnanosti v
hospodarstve bol aj v 3. Stvrtroku tohto
roka sprevadzany poklesom
nezamestnanosti. PoCet nezamestnanych
0s6b klesol na medziro¢nej baze cca o 20
tisic os6b a predstavoval cca 168 tisic
osOb, vdosledku ¢oho sa miera
nezamestnanosti znizila o 0,8 p. b. a

® Slaby rast zamestnanosti v domacom koncepte
bol  spbésobeny hlavne  poklesom  poctu
samozamestnanych o0s6b v 3. Stvrtroku tohto roka
0 3,2% (cca o 12 tisic 0osOb), ktory bol prekvapenim,
pretoZe v 1. polroku 2022 ich pocet stupol o 6,6%
(v priemere).

7 Potet cudzincov pracujucich v SR od zatiatku
tohto roka sa tiez zvySuje (obr. 15). Podla udajov
Ustredia prace, socilnych veci a rodiny pracovalo
u nas v oktdbri 2022 vyse 85 tisic cudzincov, z toho
cca 31 tisic oséb z EU/EHP a daldich cca 54 tisic
0s6b z tretich krajin. V porovnani s oktébrom 2021
stupol pocet os6b z EU/EHP cca o tisic, pocet oséb
z tretich krajin sa zvysil cca o 15 tisic, k ¢omu
prispeli najma odidenci z Ukrajiny.




dosiahla 6,0% (podla VZPS). Napriek tomu,
Ze pocet nezamestnanych oséb klesol uz
piaty Stvrtrok po sebe, je stéle vyssi ako vo
4. Sstvrtroku 2019, teda tesne pred
pandémiou (cca o 14 tisic os6b).
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K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve v 3. Stvrtroku tohto roka
prispel verejny aj sukromny sektor. Vo
verejnom sektore zamestnanost na
medziroCnej  baze vzrastla 01,9%
a dosiahla cca 507 tisic 0s0b,
v sukromnom sektore stupla 01,1%
aclinila cca 1882 tisic o0s6b (vidy
v priemere podla SV)®. Inak povedané,
v sikromnom sektore bolo oproti 3.
Stvrtroku 2021 vytvorenych cca 20 tisic
novych pracovnych miest, vo verejnom
sektore v rovnakom obdobi pribudlo cca

8 Sukromny a verejny sektor st v tomto dokumente
vymedzené na zaklade Sstatistickej klasifikacie
ekonomickych &innosti (SK NACE Rev. 2), ktort SU
SR uplatiiuje vramci Stvrtrotného Statistického
vykaznictva. Sukromny sektor zahfna
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
nehnutefnosti, odborné, vedecké a technické
¢innosti, administrativne sluzby, umenie (vratane
zabavy arekreacie) a ostatné Ccinnosti. Verejny
sektor zahfna verejnu spravu a obranu (vratane
povinného socidlneho zabezpecenia), vzdelavanie,
zdravotnictvo a socidlnu pomoc.

10 tisic novych pracovnych miest. Zatial ¢o
vo verejnom sektore zostala dynamika
rastu zamestnanosti rovnako vysoka ako
v 1. polroku 2022, v sukromnom sektore
sa znizila az o polovicu.

Spomalenie  rastu zamestnanosti v
sukromnom sektore v 3. Stvrtroku tohto
roka bolo sp6sobené najma pokracujucim
poklesom dopytu po praci v priemysle, ale
pokles dopytu po praci bol zaznamenany
aj v oblasti nehnutelnosti a
v administrative, v dosledku ¢oho
zamestnanost v tychto troch odvetviach
poklesla. Vo vacsine dalSich odvetvi tohto
sektora sa rast zamestnanosti oproti 1.
polroku 2022 znacne spomalil, v odvetvi
ubytovacich a stravovacich sluzieb sa
dokonca  takmer  zastavil.  Naopak,
v odvetvi finanénych a poistovacich sluzieb
sa zastavil pokles zamestnanosti, ktory
zacal v 1. $tvrtroku 2020, ¢o znamena, ze
trval viac ako dva roky.

Vo verejnom sektore sa dopyt po praci
zvysil aj v 3. stvrtroku 2022 plodne, teda vo
vsetkych troch odvetviach tohto sektora. V
zdravotnictve  sa  zamestnanost na
medziro¢nej baze zvysila o 4,2% (cca o7
tisic os6b), v odvetvi vzdeldvania 0 1,3%
(cca o 2 tisic os6b) a vo verejnej sprave a
obrane 00,2% (cca 0300 osbb). Kym
v zdravotnictve sa rast zamestnanosti
oproti 1. polroku 2022  zrychlil,
v zostdvajucich dvoch odvetviach tohto
sektora sa jej rast spomalil.

Spomalenie rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve v 3. Stvrtroku tohto roka
povazujeme za zaciatok trendu, ktory by
mal v horizonte kratkodobej predikcie
pokracovat. Primarne to suvisi najma
s utlmom az moinym zastavenim rastu
vykonnosti hospodarstva, ktory
oCakavame v horizonte kratkodobej
predikcie. Trend zniZovania Urovne
nerovnovahy na trhu prace by mal
pokracovat aj vo 4. Stvrtroku tohto roka,
v 1. Stvrtroku 2023 sa vsak uroven



nerovnovahy na trhu prace zrejme zvysi,
ato vplyvom zvysenia poctu
nezamestnanych os6b (oproti 4. Stvrtroku
tohto roka).

Uvedené ramcové predpoklady boli
odvodené aj na zdklade niektorych
relevantnych  informacii, ktoré boli
dostupné v Case aktualizdcie kratkodobej
predikcie. Z vysledkov KSP za oktéber a
november totiz vyplyva, Ze aktualna
uroven dopytu po praci by sa mala
v najblizsich troch mesiacoch udrzat len
v sluzbach a obchode, zatial ¢o v priemysle
a stavebnictve by mal dopyt po praci
klesat (v Prilohe obr. 8). Podet volnych
pracovnych miest sa v 2. i3. Stvrtroku
tohto roka prestal zvySovat, kedZe sa
oproti 1. Stvrtroku 2022 prakticky
nezmenil (podla SV). Na druhej strane,
podla Udajov Ustredia prace, socidlnych
veci a rodiny sa pocet evidovanych
nezamestnanych osob znizil aj v oktdbri
tohto roka a dosiahol cca 178 tisic 0s6b’.
Od jula tohto roka su vsak ubytky ich

? Prispel k tomu vyraznejsi pokles poctu dlhodobo
nezamestnanych os6b (nad 12 mesiacov), nakolko
pocet kratkodobo nezamestnanych oséb (do 12
mesiacov) klesal pomalsie. Oproti januaru 2022 bol
pocet dlhodobo nezamestnanych v oktdbri 2022
nizsi oviac ako 16 tisic os6b, pocet kratkodobo
nezamestnanych oséb klesol cca o 10 tisic os6b. Z
Udajov Ustredia prace, socidlnych veci a rodiny
okrem toho vyplyva, Ze v oktdbri 2022 existovalo
cca 83 tisic volnych pracovnych miest. Z nich bolo
zhruba 62 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
14 tisic na strednom Slovensku a cca 7 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska poctu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaji na jedného
nezamestnaného, je situacia stale najlepsia
v Bratislavskom kraji v ktorom je pocet volnych
pracovnych miest takmer dvojnasobne vyssi ako
pocet uchadzacov o zamestnanie. Pocet volnhych
pracovnych miest prevySuje pocet uchadzacov o
zamestnanie aj v Trnavskom kraji. V ostatnych
krajoch SR je situacia opacna, teda pocet
uchadzatov o zamestnanie prevySuje pocet
volnych pracovnych miest. Najhorsia situacia je v
PreSovskom kraji, kde na jedno volné pracovné
miesto pripada takmer 11 nezamestnanych osdb.

po¢tu na medzimesacnej bdze vyrazne
mensie ako v 1. polroku tohto roka.

Na zdklade uvedenych predpokladov a
informacii odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve v roku 2022
medziro¢ne vzrastie o 1,7% podla SV, resp.
01,8% podla VZPS. V metodike SV to
predstavuje prirastok cca 40 tisic novych
pracovnych miest, v metodike VZPS cca 46
tisic novych pracovnych miest (vzdy
v priemere). V porovnani s pévodnym
odhadom spred troch mesiacov su obidva
aktualizované odhady rastu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve v roku 2022
korigované mierne smerom nadol. Pocet
nezamestnanych os6b by sa mal podla
aktualizovaného odhadu v roku 2022 na
medziroénej baze znizit 09,8% (cca 018
tisic osob) na zhruba 169 tisic os0b,
pricom miera nezamestnanosti by mala
oproti roku 2021 klesndt 00,7 p. b. na
6,1% (podla VZPS; vidy v priemere).
Aktualizovany odhad miery
nezamestnanosti, teda urovne
nerovnovahy na trhu prace v tomto roku,
je 00,2 p. b. vyssi ako sme odhadovali
pred troma mesiacmi.

Vplyvom zastavenia rastu vykonnosti
hospoddrstva, ktoré ocakdvame v 1.
Stvrtroku 2023, by mal utlm dopytu na
trhu prace zosilniet. Odhadujeme, Ze
celkovd zamestnanost v hospodarstve
vzrastie v 1. Stvrtroku 2023 na
medziroénej baze 00,5% podla SV, resp.
00,4% podla VZPS. V dosledku oslabenia
jej rastu by sa mala nerovnovaha na trhu
prace oproti 4. Stvrtroku tohto roka
Ciastocne zvysit, pricom miera
nezamestnanosti by mala vzrast
z odhadovanych 5,9% vo 4. stvrtroku tohto
roka na 6,2% v 1. stvrtroku 2023 (podla
VZPS).



6 NOMINALNA A REALNA MZDA

V HOSPODARSTVE

Oslabenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva v 3. Stvrtroku tohto roka
bolo dosledkom velmi nizkeho rastu
suhrnnej  produktivity  prace, ktora
v stalych cendch wvzrastla len 00,2%.
V beznych cenach vSak stihrnnd
produktivita prace vzrastla az o0 8,2%,
najma kvoli znaénému vzostupu Uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve vtom
istom Stvrtroku (obr. 16). Tym sa vytvoril
relativne  velky priestor pre rast
priemernej mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve. Dynamika jej rastu sa
zrychlila zo 7,6% v 1. polroku 2022 (v
priemere) na 9,4% v 3. Stvrtroku tohto
roka a dosiahla 1296 €. Stupla teda viac
ako suhrnna produktivita prace v beznych
cenach vtom istom Stvrtroku. ZvySujlca
sa inflacia vSak pokles redlnej mzdy
v hospodarstve  prehibila 22,9% v 1.
polroku 2022 (v priemere) na 4,0% v 3.
Stvrtroku tohto roka.

Obr. 16
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K zrychleniu rastu priemernej mesacnej
nominalnej mzdy v hospodarstve v 3.
Stvrtroku tohto roka prispel len verejny
sektor. Rast nomindlnej mzdy vtomto
sektore sa totiz zrychlil z 3,0% v 1. polroku
2022 na 10,9% v 3. stvrtroku tohto roka,
zatial ¢o v sukromnom sektore sa jej rast
vrovnakom obdobi mierne spomalil -
29,1% (v priemere) na 8,8% (obr. 17).

Nomindlna mzda vo verejnom sektore
dosiahla v 3. Stvrtroku tohto roka 1481 €,
v sukromnom sektore 1246 € (vidy
v priemere).

Obr. 17
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V sukromnom sektore sa na spomaleni
rastu nominalnej mzdy oproti 1. polroku
2022 podielali viaceré odvetvia. Boli to
najma ubytovacie a stravovacie sluzby,
kde nominalna mzda stupla len o 5,4%,
zatial ¢o v 1. polroku 2022 vzrastla o vyse
13% (v priemere), ale spomenut treba tiez
financné a poistovacie sluzby,
administrativne sluzby a velkoobchod a
maloobchod. V priemysle,
polnohospodarstve a stavebnictve sa rast
nominalnej mzdy v 3. Stvrtroku tohto roka
naopak zrychlil (oproti 1. polroku 2022), ¢o
spomalenie rastu nominadlnej mzdy
v sikromnom sektore ako celku timilo.
KedZe VO vsetkych odvetviach
sukromného sektora rast nomindlnej mzdy
zaostal aj v 3. stvrtroku tohto roka za
rastom inflacie, doslo v kazdom z nich dva
Stvrtroky po sebe k poklesu redlnej mzdy.

Vo verejnom sektore sa na zrychleni rastu
nominalnej mzdy oproti 1. polroku 2022
podielali vSetky tri odvetvia, ale vyrazne
rozdielnou vahou, kcomu prispela aj
jednorazova odmena 500 € pre Statnych
zamestnancov a zamestnancov verejnej
spravy. Vo verejnej sprave a obrane, ako aj
vo vzdeldvani totiz nomindlna mzda v 3.
Stvrtroku tohto roka stupla az 0 13,3% na



1854 €, resp. 0 13,5% na 1242 €, zatial ¢o
v zdravotnictve 06,6% na 1401 €. KedZe
vo vSetkych troch odvetviach verejného
sektora rast nomindlnej mzdy zaostal aj
v 3. Stvrtroku tohto roka za rastom
inflacie, redlna mzda v kazdom znich
zaznamenala pokles uZ tri Stvrtroky po
sebe.

Aktualizované odhady rastu vykonnosti
hospodarstva, uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve a celkovej zamestnanosti v
hospoddrstve (podla SV), s ktorymi
uvazujeme v tomto roku, vedu implicitne k
tomu, Ze rast suhrnnej produktivity prace
v beznych cenach by sa zrychlil zo 6,1%
vroku 2021 na 7,5% v roku 2022 (vidy v
priemere). Oproti pévodnému odhadu
spred troch mesiacov je to rast vyssi 0 0,6
p. b. Rast nomindlnej mzdy na
makrourovni vSak bude aj vtomto roku
svelkou pravdepodobnostou vys$si ako
rast suhrnnej produktivity prace v beznych
cenach. NasvedCuje tomu ich vzajomny
vyvoj (aj) od zaciatku tohto roka.

Priemerna mesac¢nda nomindlna mzda v
hospodarstve by mala podla
aktualizovaného odhadu oproti roku 2021
vzrast 0 8,3% na 1311 € (vidy v priemere).
Oproti povodnému odhadu spred troch
mesiacov je to rast 00,9 p. b. vyssi.
Vzhladom na priemernd mieru inflacie,
ktoru odhadujeme pre tento rok (12,8%),
by mala redlna mzda v hospodarstve v
roku 2022 poklesnut 0 4,0% (v priemere),
¢o sa zhoduje s pévodnym odhadom zo
septembra 2022.

Z odhadov vykonnosti hospodarstva, rastu
Uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve a
rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve (podla 3V), s ktorymi
uvazujeme v 1. stvrtroku 2023, implicitne
vyplyva, Ze suhrnna produktivita prace
v beznych  cendch vzrastie 07,9%.
Priemerna mesacna nominalna mzda v
hospodarstve vsak bude pravdepodobne
rast aj od zaciatku budidceho roka

rychlejSie ako sihrnnd produktivita prace
v beznych cendch. Podporny ucinok na
rast nomindlnej mzdy v hospodarstve
bude totiz mat nielen minimalna mzda
v hospodarstve, ktora sa od 1. januara
2023 zvysi na 700 €, ale aj niektoré dalsie
vlddou schvdlené opatrenia podporujuce
rast miezd'®. Okrem toho mozno oc¢akavat,
Ze aj zamestnavatelia v sukromnom
sektore budu dopad vysokej inflacie na
redlne prijmy svojich zamestnancov
kompenzovat zvySovanim ich platov. Na
zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Z7e nominalna mzda v
hospodarstve vzrastie v 1. Stvrtroku 2023
0 10% a dosiahne 1333 €, ¢o by vzhladom
na odhad priemernej inflacie (15,7%) pre
ten isty Stvrtrok viedlo k poklesu redlnej
mzdy v hospodarstve o 4,9%.

Kontakt:
Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Branislav Pristda¢ // pristac@infostat.sk

19 platy zamestnancov v $tatnej a verejnej sprave
sa od 1. janudra 2023 zvysia 0 7% (nasledne od 1.
septembra 2023 o 10%). Pedagogickym a
odbornym zamestnancom, ucitefom vysokych skal,
vedeckym a vyskumnym pracovnikom sa budu
platy od 1. janudra 2023 valorizovat o 10%
(ndsledne od 1. septembra 2023 o 12%).



7 PRILOHA

Vyvoj kliéovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra

Obr. 1
- R
indikator ekonomického sentimentu
(konjunkturalne saldo)

Zdroj: SU SR

Obr. 3
- )
indikator dévery podnikatefov v stavebnictve
(konjunkturalne saldo)

Zdroj: SU SR

Obr. 5

indikator dovery podnikatelov v sluZzbach
(konjunkturalne saldo)

Zdroj: SU SR

Zdroj:

—— indikator dévery v priemysle
——— indikator dévery podnikatefov v priemysle -s.a.
—— dlhodoby priemer (1897-2021)

Obr. 2
~ ™
indikator dovery podnikatefov v priemysle
(konjunkturalne saldo)
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Obr. 4

Zdroj:

indikator dévery podnikatefov v obchode
(konjunkturalne saldo)

Obr. 6
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Zdroj:

indikator dovery spotrebitefov
(konjunkturalne saldo)

ktor dévery s potrebitefov
kitor dévery s potrebitefov - s.a.
—— dlhodoby priemer (1997-2021)

SU SR




Obr. 7 Obr. 8

en tnanosti
e saldo) e saldo)

Zdroj: SU SR Zdroj: SU SR




Aktualizovana prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2022 a prognéza na 1.

$tvrtrok 2023

1. - 3. $tvrtrok 2022

Progndza - INFOSTAT

rok 2022 1. stvrtrok 2023
Ukazovatel Index Index Index
absolutne | 1.-3.Q 2022 | absolutne | 2022 |absoldtne | 1.Q 2023
1.-3.22021 2021 1.Q2022
Hruby domaci produkt (mld €) * 79.3863 101.9 107.6482 | 101.6 | 26.1110 100.0
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. osob) 2597.5 102.2 2 606.1 101.8 2583.0 100.4
miera nezamestnanosti (%) 2 6.2 X 6.1 X 6.2 X
pocet nezamestnanych (tis. osob) 170.9 90.4 169.2 90.2 171.3 97.9
Priemerny pocet zamestnanych 23923 102.0 2 396.6 101.7 2390.8 100.5
0s6b v hospodarstve (tis. 0s6b)
Priemernd nominalna mesacna mzda 1266 108.2 1311 108.3 1333 110.0
zamestnanca hospodarstva (€)
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 96.7 X 96.0 X 95.1
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 14.2% X 15.8 % X 14.9°
v priemere za obdobie X 11.9° X 12.87 X 15.7®

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

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referen¢ného roka 2015

2

3

*) v marci 2023 oproti marcu 2022

"v septembri 2022 oproti septembru 2021
v decembri 2022 oproti decembru 2021

oy priemere za 1. - 3. $tvrtrok 2022 oproti 1. - 3. Stvrtroku 2021

Ty priemere za rok 2022 oproti roku 2021

8y priemere za 1. $tvrtrok 2023 oproti 1. $tvrtroku 2022

"v stfpcoch Prognéza - INFOSTAT na rok 2022 a 1. $tvrtrok 2023 je miera nezamestnanosti




infoslal® i

DAVAME INFORMACIAM ZMYSEL

Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2022 a 1. $tvrtrok 2023

Obr. 9

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

Obr.10
zahrani¢ny obchod vs Cisty vyvoz
(s.c. 2015)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Obr. 11
r R
dopyt a nerovnovaha na trhu prace
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Obr. 12

« ™
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2015, medziroéné zmeny, %)

———domacidopyt  +eeseen ikei vonkafsi dopyt

e agregatny dopyt +eesiee

Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Obr. 13

cenovy vyvoj
(medziroc¢né zmeny, %)

2015.1
2016.1
20171
2018.1
2019.1
2020.1
20221
2023.1

spotrebitefské ceny, ahm (LS)  -ceeee- predikcia
deflitor HDP('S)  aeee.en predikcia

Zdroj: SU SR, vlastné vypocty

Obr. 14
e ™
suhrnna produktivita prace vs mzda v hospodarstve
(medziroc¢né zmeny, %)
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