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1 Makroekonomicky vyvoj

1.1 Vonkajsie ekonomické prostredie

1.1.1 Globalne trendy vyvoja produkcie a cien

Globalna ekonomicka aktivita sa v roku 2019 v porovnani
s predchadzajucim rokom oslabila

Podla odhadov MMF sa rast svetového hospodarstva znizilna 2,9 % z 3,6 %
v roku 2018. Globalne hospodarstvo nepriaznivo ovplyvnil najma narast
protekcionistickych opatreni v podobe vyrazného zvysenia colnych tarif
medzi USA a Cinou. Ten sa premietol do rastiicej neistoty a oslabenia pod-
nikatelskej dévery. Tlmiaco na svetové hospodarstvo pdsobili aj §pecific-
ké faktory nepriaznivo ovplyviujice ekonomickd vykonnost niektorych
rozvijajucich sa ekonomik, ako aj geopolitické napdtie. Globalne spoma-
lenie tahal predovsetkym pokles priemyselnej vyroby. ZvysSenie colnych
tarif sa premietlo do spomalenia rastu obchodu a s urc¢itym oneskorenim
aj do investicii. V roku 2019 pretrvavala neistota v suvislosti s nacasova-
nim brexitu a naslednym usporiadanim vztahov medzi Velkou Britaniou
a Eurépskou Giniou, ktord sa vSak zmiernila v druhej polovici roka. Vplyv
tlmiacich faktorov ¢iastocne kompenzovalo dalSie uvolniovanie menovej
politiky. Sti¢asne koncom roka USA a Cina oznamili, Ze dosiahli ,Prvid fazu
obchodnej dohody*.

Aj v roku 2019 globalny cenovy vyvoj ovplyviiovali predovSetkym ceny
energetickych komodit. NiZ§ie ceny ropy na svetovych trhoch sa premiet-
li do vyraznejsieho spomalenia rastu cien energii. Rast cien potravin sa
vyraznejSie nezmenil. Porovnatelni dynamiku si zachovala aj jadrova
inflacia. Vo vyspelych ekonomikach sa dynamika spotrebitelskych cien
spomalila na 1,4 % z 2,0 % v predchadzajiicom roku. V rozvijajucich sa eko-
nomikach sa tempo cenového rastu vyraznejSie nezmenilo, nepatrne sa
zrychlilo len 0 0,3 percentualneho bodu na 5,1 %.

1.1.2 Hospodarsky vyvoj v eurozéne

Ekonomicky rast v eurozéne sa v roku 2019 opat spomalil a dosiahol 1,2 %
v porovnani s 1,9 % v prechadzajiicom roku (graf ¢. 1). Pribrzdenie ekono-
mického rastu ovplyvnilo predovsetkym oslabenie globalneho hospo-
darstva a medzinarodného obchodu v prostredi pretrvavajicej neistoty.
Nepriaznivo to ovplyvnilo najvyznamnejsie exportné odvetvie - priemy-
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selnt vyrobu, ktord poklesla prvykrat od roku 2013. Zasiahnuty bol najma
automobilovy priemysel. Naopak, ekonomiku podporili pretrvavajice
uvolnené menové podmienky, priaznivy vyvoj zamestnanosti a miezd,
ktoré podporili doméaci dopyt. To prispelo k priaznivému vyvoju v sekto-
re sluzieb.

Stkromnu spotrebu podporili pretrvavajice priaznivé podmienky na trhu
prace, ktoré sa premietli do zvySovania zamestnanosti a rastu miezd. Nap-
riek spomaleniu globdlnej ekonomiky a narastu neistoty investicie v roku
2019 prispeli pozitivne k rastu ekonomiky. Naopak, ¢isty export posobil na
ekonomiku tlmiaco.

Pokracujlice posiliiovanie trhu prace podporilo ekonomickd aktivitu
v roku 2019. Zamestnanost vzrastla o 1,1 % a miera nezamestnanosti klesla
na 7,6 % (Groven roka 2008).

Graf 1
Vyvoj HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat

Priemernd miera HICP inflacie sa vroku 2019 znizila na 1,2 % v porovna-
ni s 1,8 % v predchadzajicom roku. Tento vyvoj ovplyvnili najma ceny
energii a potravin (graf ¢. 2). HICP inflacia bez cien energii a potravin
sa pohybovala pod svojimi historickymi Groviiami. Jej priemerna uro-
ven v roku 2019 dosiahla 1,0 %, rovnako ako v dvoch predchadzajtcich
rokoch.
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Graf 2

Vyvoj zloziek HICP inflacie (medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurostat

1.2 Makroekonomicky vyvoj SR

Rast slovenskej ekonomiky sa v roku 2019 medziro¢ne spomalil
na 2,3 % v porovnani s rastom 4,0 % v roku 2018

K tomuto vyvoju prispel slaby zahrani¢ny dopyt.

Na trhu prace sa pomal$i ekonomicky rast prejavil len ¢iasto¢ne, atonajma
v odvetvi priemyslu, ktory celil prepadu produkcie. V roku 2019 zamestna-
nost vzrastla 01,2 % (2,0 % v roku 2018). Narast po¢tu pracujicich sa preja-
vil v poklese miery nezamestnanosti na historické minimum 5,8 % (6,6 %
v roku 2018). Pokracujuce napatie na trhu prace sprevadzané vysokym do-
pytom po pracovnej sile vyustilo do akceleracie miezd. Tie sa zvysilio 7,8 %
(oproti 6,2 % v roku 2018). Vyraznej$ie k tomu prispela valorizacia vo verej-
nom sektore a legislativne zmeny.

7

V roku 2019 dosiahol bezny ticet platobnej bilancie deficit 2,7 mld. € (v roku
2018 bol deficit 2,4 mld. €). Vyvoj bezZného uc¢tu ovplyvnil narast deficitu
obchodnej bilancie.

Spotrebitelské ceny zaznamenali v roku 2019 priemerny medziroc¢ny
rast o 2,8 % (oproti rastu o0 2,5 % v roku 2018). Zrychlenie inflacie mera-
nej HICP ovplyvnil vyvoj regulovanych cien energii a rast cien potravin
a sluzieb.
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1.2.1 Redlna ekonomika

Slovenska ekonomika spomalila svoje tempo rastu v roku 2019 na 2,3 %
medziroéne (zo 4,0 % v roku 2018). D6vodom spomalenia bolo postupné
zmiernovanie zahrani¢ného dopytu s negativnym vplyvom na slovenskt
exportnu vykonnost. Hlavnym zdrojom rastu bola domaca c¢ast ekonomi-
ky. Spotreba domacnosti aj investicie nadalej rastli, i ked miernej$im tem-
pom ako v minulom roku (graf ¢. 3).

Graf 3

Vyvoj redlneho HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SUSR

Spotreba domaéacnosti vzrastla o 2,2 %, podporovana stale priaznivou
situaciou na trhu prace. Mzdy a platy pokracovali v relativne vysokom
raste aj v roku 2019 a predstavovali hlavny zdroj prijmov obyvatelstva.
Rast spotreby potiahli sluzby, najma vydavky na reStauracie a hotely. Su-
viselo to ¢iastocne so znacnym vyuzivanim rekrea¢nych poukazov a tiez
preferenciou domacnosti spotrebovavat luxusnej$ie statky. Naopak, spo-
malil sa rast vydavkov na tovary kazdodennej potreby, napriklad potra-
viny. Napriek tomu, Ze domacnosti mali dostatok prijmov, vynakladali
na spotrebu pomerne menej prostriedkov ako v minulosti a viac sporili.
To vyustilo do zvySenia miery ispor nad 10 %, kde bola naposledy v roku
2000 (graf ¢. 4).
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Graf 4
Vyvoj spotreby a disponibilného prijmu (medziro¢ny rast v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypoclty NBS

Fixné investicie zrychlili svoj rast na 4,4 % pod vplyvom vyssej investi¢nej
aktivity stkromného sektora. Pozitivne k tomu prispela aj priazniva situa-
ciana finanénych trhoch. Urokové sadzby zotrvavali na nizkych tirovniach
a podniky mohli ziskavat vyhodnejsie zdroje na investicie. Vekonomike sa
zvysSovali hlavne investicie do stavieb - do budov na byvanie aj do ostat-
nych stavieb. V roku 2019 sa spomalilo ¢erpanie fondov EU, ¢o ovplyvnilo
zastavenie niektorych infrastruktiirnych projektov. Verejna sprava tak ako
jediny sektor prispievala negativne k celkovej investi¢nej aktivite v ekono-
mike.

Exportna vykonnost Slovenska sa spomalovala z dévodu zmierfiovania
globalneho dopytu a Specifickych problémov v niektorych odvetviach.
Uz treti rok zaostavala nasa exportna vykonnost za rastom zahranic-
ného dopytu (graf ¢. 5), ¢o mébze suvisiet so Strukturalnymi faktormi.
Pohlad na konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky cez optiku
realneho efektivneho kurzu (graf ¢. 6) nenaznacuje jej vyraznejsie osla-
benie. Slabsi zaujem zo strany nasich obchodnych partnerov sa prejavil
okrem vyroby aut najma vo vyrobe kovov a v petrochemickom priemys-
le. Dovozy nadalej pokracovali v rasticom trende a rastli dynamickejsie
ako export. Suviselo to so silnym domacim dopytom a narastom zasob
v ekonomike.
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Graf 5
Vyvoj exportu a zahrani¢ného dopytu (2015 =100, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 6
Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov, medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov

Z produkcnej stranky sa rast HDP spomalil najma pod vplyvom poklesu
pridanej hodnoty v priemysle. Ekonomicky rast podporili najma sluzby
(s vynimkou obchodu) a stavebnictvo. V ramci sluzieb sa zvysila pridana
hodnota hlavne vo verejnych sluzbach, ¢o moze stuvisiet s ndrastom vydav-
kov na mzdy a platy. Pozitivne prispel aj vy$si vyber dani.
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Tabul'ka 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (medziro¢ny rast v %, s. c.)

2018 2019

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 4,0 3,8 2,2 1,3 2,0 2,3
el 39| 19 | 27 | 19| 22 | 22
Koneéna spotreba verejnej spravy 0,2 2,3 5,0 3,7 3,9 3,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,7 0,0 2,4 7.8 6,2 4,4
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 5,4 9,0 -0,9 -0,2 -0,5 1,7
Dovoz vyrobkov a sluzieb 5,0 6,5 1,5 3,3 -0,5 2,6

Zdroj: SUSR
1.2.2 Trh prace

Spomalenie ekonomickej aktivity sa pretavilo do pomalsej tvorby pracov-
nych miest. Priemerna mzda vyraznejSie vzrastla, najma pod vplyvom
narastu tarifnych platov vo verejnej a Statnej sluzbe. Miera nezamestna-

nosti dosiahla historické minimum.

Tabulka 2 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2018 2019

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 6,2 71 9,7 77 6,9 7,8
Realna mzda (index) 3,6 4,6 7,0 4,7 3,9 5,0
E;);ﬁ;g;\cz)a(;:ed;\j)zamestnanca nominalne 56 57 8,0 6.1 5.1 6,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 4,1 4,9 3,4 2,3 4,3 3,7
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 2,0 2,0 0,7 0,2 1,3 1,0
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 2,0 1,8 1,4 1,0 0,7 1,2
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 6,6 5,8 57 59 5,6 5,8
Jednotkové naklady prace nominalne (ULC)? 3,5 3,7 7,2 5,8 3,8 5,1

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

1) Vyberové zistovanie pracovnych sil

2) Podiel rastu kompenzacii na zamestnanca v beznych cenach a rastu produktivity prace ESA 2010
v stalych cenach

Zamestnanost

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medziro¢ne vzrastla o 1,2 % a vytvo-
rilo sa 30,2-tisic pracovnych miest (v roku 2018 sa zvys$ila o 2,0 %). Z hla-
diska odvetvového Clenenia zamestnanost tahal nadol priemysel, ktory
medziro¢ne klesol 0 0,3 % a obchodné ¢innosti. Mierne spomalenie zazna-
menali aj sluzby, ale ich dynamika sa drzi nad priemerom celého narod-
ného hospodarstva, k ¢omu prispieva hlavne IT sektor. Stavebnictvu sa
v porovnani s ostatnymi odvetviami dari, zamestnanost v tomto odvetvi
vzrastla takmer o 5 %. Pozitivne sa vyvijala aj zamestnanost vo verejnom

VYROCNA SPRAVA NBS | 2019 | CAST A | KAPITOLA 1 16



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

sektore, hlavne v zdravotnictve. PoCet 0s6b pracujucich v zahranic¢i pokra-
coval tretirok za sebou v klesajicom trende. Ich pocet sa medziro¢ne znizil
010,2-tisic os6b. Na druhej strane sa z roka na rok zvysuje pocet cudzincov
pracujucich v SR, v roku 2019 medziro¢ne vzrastol o 14,4-tisic os6b.

Nezamestnanost

Pocet nezamestnanych (metodika VZPS) pokracoval v poklese, ale mier-
nej$im tempom ako v predchadzajicom roku. Podla vyberového zistova-
nia pracovnych sil sa poCet nezamestnanych v roku 2019 znizil o 22-tisic
0s6b, ¢o bolo zhruba o polovicu menej ako v predchadzajicom roku. Miera
nezamestnanosti medziro¢ne poklesla 0 0,8 percentualneho bodu na 5,8 %.
ZniZenie miery nezamestnanosti siviselo nielen s tvorbou novych pracov-
nych miest, ale aj s pokracujucim poklesom ekonomicky aktivneho obyva-
telstva.

Mzdy a produktivita prace

Priemerna mzda v roku 2019 dynamicky vzrastla a dosiahla 7,8 % (graf ¢. 7).
Silny rast mzdy podporil hlavne vyvoj vo verejnom sektore. Verejny sek-
tor rastol dvojcifernym tempom pod vplyvom narastu tarifnych platov
zamestnancov pracujucich vo verejnej a Statnej sluzbe. SGkromny sektor
v porovnani s predchadzajucim rokom zrychlil len mierne. Tento sektor
charakterizoval vyraznejSie spomalenie rastu mzdy v priemysle a staveb-
nictve. Na druhej strane ho podporili niektoré odvetvia sluzieb, hlavne
v oblasti cestovného ruchu. Dodatoc¢ny efekt na rast mzdy malo aj vyplate-
nie danovo-odvodového zvyhodneného 13. a 14. platu. V désledku slabsie-
ho dopytu sanatrhu prace zmiernilo napatie a tlak narast miezd postupne
slabol. Pod vplyvom pomalSieho rastu ekonomiky rast nominalnej pro-
duktivity prace spomalil tempo rastu vroku 2019, ale jej dynamika nadalej
zaostavala za rastom mzdy.
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Graf 7
Vyvoj priemernej nominalnej mzdy (medziro¢ny rast v %)

16 4
14 4

12

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Sukromny sektor = Verejny sektor Ekonomika SR

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
1.2.3 Inflacia

Inflacia sa v roku 2019 mierne zrychlila na 2,8 % (z 2,5 % v roku 2018) (graf
¢. 8). Na infl4aciu p6sobila kombinacia doméacich faktorov a externého pro-
stredia. Vplyv domaceho prostredia sa prenasal do cenového vyvoja pokra-
¢ujacim prehriatim trhu prace. Z externych faktorov p6sobili najma na-
kladové impulzy rastu cien energetickych, polnohospodarskych komodit
aniz$ia zahrani¢na inflacia. V porovnani s krajinami eurozény patrilo Slo-
vensko ku krajinam s vyssou inflaciou. Okrem regulovanych cien energii
rychlejsie rastli najma ceny potravin a sluzieb.

K zrychleniu inflacie prispel najma vysoky rast regulovanych cien ener-
gii. Ceny plynu a elektriny pre domacnosti vyraznejsie rastli pod vplyvom
vyvoja cien energetickych komodit v roku 2018. Tie sa s casovym onesko-
renim premietli prostrednictvom regulacného ramca do ich spotrebitel-
skych cien na zaciatku roka 2019.

V relativne vysokej dynamike cien potravin sa odrazal rast nakladov pra-
ce a postupny narast cien masa na svetovych trhoch. V ndkladoch prace
sa premietlo zvySenie minimalnej mzdy a mzdovych priplatkov. Rast cien
madsa ovplyvnil vypadok produkcie na azijskom kontinente.

Dopytova inflacia zaznamenala rovnaku troven ako v predchadzajucom
roku (graf ¢. 9). Rast miezd aj cien energii a potravin vplyval na zvySenie
nakladov sektoru sluzieb. Sticasne pokracujuci silny rast realnych miezd
generoval dodato¢ny spotrebitelsky dopyt domacnosti po sluzbach osob-
nej starostlivosti a rekredcie. Zavedenim rekreacnych poukazov sa vytvo-
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ril priestor pre zvySeny dopyt obyvatelstva a sti¢asne p6sobil tlak na rast
cien sluzieb spojenych s ubytovanim. Dynamika dovoznych cien sa v roku
2019 postupne spomalovala a dosiahla priemernt uroven nad 1 %. Uvede-
ny vyvoj sa preniesol do rastu cien priemyselnych tovarov bez energii na
Slovensku.

Graf 8
Vyvoj inflacie (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Graf 9
Vyvoj inflacie (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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1.2.4 Platobna bilancia
Bezny a kapitalovy ucet

V roku 2019 dosiahol beZny ucet platobnej bilancie deficit 2,7 mld. €, ¢o
predstavovalo zhorSenie o 0,3 mld. € v porovnani s rokom 2018. Hlavnym
faktorom takéhoto vyvoja bezného t¢tu bol narast deficitu obchodnej bi-
lancie. Podiel deficitu beZného i¢tu na HDP v beZnych cenach medziro¢ne
vzrastol 0 0,3 percentualneho bodu, ked dosiahnuta hodnota predstavova-
la 2,9 % (graf ¢.10).

Graf 10
Vyvoj bezného Gétu a obchodnej bilancie (mil. EUR, %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Rast vyvozu tovarov sa vroku 2019 medziro¢ne spomalil. V§voz uz treti rok
za sebou rastol (2,9 %) pomalS$ie ako dovoz (3,6 %), ¢o vyustilo do medziroc-
ného narastu deficitu bilancie zahrani¢ného obchodu s tovarmi.

Vyvoj ostatnych poloziek bezZného ¢tu bol podobny ako v roku 2018, pri-
¢om ich salda sa medziro¢ne zmenili iba minimalne. Zaujimavou skutoc-
nostou je, Ze napriek slabnticemu zahrani¢nému dopytu bilancia sluzieb
pokracovala v pozitivnom trende rastu prebytku, ktory sa od roku 2016
stale zlepsSuje.

Medziro¢ny pokles prebytku na kapitalovom Gcte bol désledkom nizsieho
¢erpania zdrojov z EU.
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Tabul'ka 3 Bezny a kapitalovy ucet platobnej bilancie (mld.

Rok 2018 Rok 2019
Tovary -0,2 -0,7
Vyvoz 75,7 779
Dovoz 75,9 78,6
Sluzby 0,9 1,0
Primarne vynosy -1,9 -2,0
Sekundarne vynosy -1,2 -1,0
Bezny ucet -2,4 -2,7
Podiel bezného u¢tu na HDP v % 2,6 2,9
Kapitalovy uéet 1,2 09

Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Financny ucet

V roku 2019 dosiahol financény Gcet platobnej bilancie prilev vo vyske

1,6 mld. €, ¢o oproti roku 2018 predstavovalo pokles 0 0,3 mld. €.

Tabul'ka 4 Financ¢ny Géet platobnej bilancie (mld. EUR)

Rok 2018 Rok 2019
Priame investicie -0,8 -2,1
Portféliové investicie a finan¢né derivaty 3,8 0,4
Ostatné investicie -6,3 -1,4
Rezervné aktiva 1,4 1,5
Financ¢ny Gcet -1.9 -1,6

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: Udaje za polozky finanéného G¢tu su uvadzané v &istom vyjadreni (Aktiva - Pasiva),
pricom kladné hodnoty predstavuju ¢isty odlev a zaporné hodnoty ¢isty prilev.

Hlavnymi faktormi vyvoja na finan¢nom tcte boli prilev zdrojov z investo-
vania zahrani¢nych subjektov v bilancii priamych zahrani¢nych investicii
a pokles vkladov bank na Gi¢toch v zahranic¢i vramci bilancie ostatnych in-
vesticii.

Zahraniéna zadlZzenost SR

Zvyvoja platobnej bilancie k 31.12. 2019 vyplyval medziro¢ny narast zahra-
ni¢ného dlhu 03,5mld. € (z0101,9 mld. € na 105,4 mld. €). Podiel celkovej za-
dlZenosti SR k HDP v beZnych cenach ku koncu roka 2019 dosiahol 111,9 %,
¢o oproti roku 2018 (113,6 %) predstavuje pokles 01,7 percentualneho bodu.
Podiel kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom zahrani¢nom dlhu
poklesol 02,9 percentualneho bodu na aroven 47,4 %. ZadlZenost na obyva-
tela dosiahla koncom roka 2019 vysku 19 309 €, ¢o v porovnani s predcha-
dzajicim rokom znamena narast o 611 €.
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