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Jan Haluska, Andrej Hamara, Branislav Pristdc
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1. UVOD

V predloZzenom dokumente su
prezentované a interpretované vysledky 2.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov  z realneho  sektora
slovenskej ekonomiky v roku 2018, ktoré
su rozSirené o odhad ich vyvoja v 1.
Stvrtroku 2019 (tabulka aobr. 9 az 14
v Prilohe). Prezentované odhady
zohladnuju  skutoény vyvoj danych
ukazovatelov v 1.-3. Stvrtroku 2018, ktory
vyplyva z Udajov po ich revizii v oktébri
2018.  Prihliadaju  tiez na  vyvoj
spotrebitelskych cien v januari az oktébri
2018, na vysledky konjunkturdlnych a
spotrebitelskych prieskumov (KSP)
v novembri tohto roka, ako aj na aktualne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdéne,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
toto  prostredie  bude v horizonte
kratkodobej predikcie generovat pre
slovenski ekonomiku zrejme slabsie
rastové impulzy ako v 1.-3. stvrtroku tohto
roka'.

Sturtroény Ifo indikdtor zaznamenal ui tri
Stvrtroky po sebe zhorsenie ekonomickej klimy vo
svete. Aj vo 4. Stvrtroku 2018 ktomu prispeli
obidve jeho 1zlozky, teda hodnotenie sucasnej
ekonomickej situacie vo svetovej ekonomike aj
oCakavania na nasledujucich Sest mesiacov.
Zhorsenie ekonomickej klimy bolo zaznamenané
takmer vo vsetkych regidonoch svetovej ekonomiky,
okrem Latinskej Ameriky. V eurozone ekonomicka
2016, pricom vyrazne smerom nadol bolo
revidované nielen hodnotenie sucasnej

2. HRUBY DOMACI PRODUKT

Indikator ekonomického sentimentu (IES),
pomocou ktorého SU SR monitoruje na
mesacnej baze stav domadcej ekonomickej
klimy, vykazoval v priebehu 3. Stvrtroka
2018 pokles. Trend jeho poklesu vsak zacal
uz v maji tohto roka, pricom od jana sa IES
nachddza pod uroviiou jeho dlhodobého
priemeru (103,7 za roky 1997-2017).
V septembri IES klesol na 98,5, ¢o je jeho
druhej strane, priemerna hodnota IES v 3.
Stvrtroku 2018 (100,0), odvodena zo
sezdnne ocistenych Uudajov za jul az

evve

Stvrtroka 2015 (obr. 1).
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Zo Struktury IES wvyplyva, Ze pokles
optimizmu ekonomickych subjektov v 3.
Stvrtroku tohto roka (ohladom dalSieho
vyvoja  slovenskej ekonomiky)  bol

ekonomickej situacie, ale aj ocakdvania na
nasledujudcich Sest mesiacov. Pravdepodobnost
spomalenia ekonomického rastu v eurozéne sa tym
vyrazne zvysila.



spésobeny  predovSetkym  vyraznym
poklesom doévery v priemysle a sluzbach.
Mierny pokles dovery oproti 2. Stvrtroku
vSak bol zaznamenany aj v stavebnictve
a obchode, zatial' ¢o dbévera spotrebitelov
pomerne vyrazne stupla, ¢im korigovala
svoj mierny pokles v 1. a 2. Stvrtroku tohto
roka. Dovera spotrebitelov, ako aj dovera
v stavebnictve aobchode, bola v3.
Stvrtroku 2018 vysoko nad urovriou svojho
dlhodobého priemeru. Naproti tomu,
doévera v priemysle zodpovedala viac-
menej urovni jej dlhodobého priemeru
adovera vsluzbach bola hlboko pod
uroviiou jej dlhodobého priemeru?.

Napriek tomu, Ze ekonomické subjekty
hodnotili stav domacej ekonomickej klimy
v3. Stvrtroku menej priaznivo ako
v rovnakom obdobi minulého roka (100,0
vs 102,8), trend rastu vykonnosti
ekonomiky pokraCoval na medziro¢nej
i medzikvartalnej baze. Tvorba realneho
HDP sa v 3. Stvrtroku medziro¢ne zvysila
04,6%, medzikvartalne stupla 01,1%
(podla sezénne ocistenych  udajov).
Dynamika rastu vykonnosti ekonomiky sa
teda oproti 1. polroku tohto roka zrychlila,
pretoze podla revidovanych Uudajov
otvorbe apouziti HDP, ktoré SU SR
zverejnil zaéiatkom novembra 2018, sa
redlny HDP zvySil v1. polroku 2018
medziro¢ne o0 4,1%°. Kumulativne za 1.-3.
Stvrtrok 2018 bola tvorba redlneho HDP
medziro¢ne vyssia o0 4,3%, Co je prirastok
01,3 p. b. vyssi ako v porovnatelnom
obdobi minulého roka.

Zrychlenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva zvysilo tlak najma na rast

2 Vyvoj IES a vietkych piatich zloziek jeho $truktury
na mesacnej baze, teda indikdtorov dbévery
v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach
aindikatora dovery spotreby spotrebitelov, je
v podobe konjunkturalnych sald zobrazeny na obr.
1az 6 v Prilohe.

’z povodnych udajov vyplyvalo, Ze redlny HDP
vzrastol v 1. polroku 2018 medziro¢ne o 3,9%.

vyrobnych cien v priemysle (obr. 2). Ich
vzostup vsak neviedol k zvySeniu inflacie
na spotrebitelskom trhu, ani k zrychleniu
dynamiky rastu uhrnnej cenovej hladiny
v ekonomike (oproti 2. Stvrtroku 2018).
Rozhodujuci vplyv na rast vyrobnych
i spotrebitelskych cien mali aj v3.
Stvrtroku  nakladové faktory, acinok
dopytovych faktorov bol relativne slabsi,
ale oproti 1. polroku tohto roka zosilnel
(viac v Casti Spotrebitelské ceny).

Obr. 2
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Pokial ide o nakladové faktory, tlak na rast
vyrobnych cien v priemysle generovali
najma ceny dovozu, ktoré zaznamenali aj
v 3. Stvrtroku relativne rychly rast.
Deflator dovozu tovarov a sluzieb stupol
na medziroCnej baze 0 2,3%, jeho rast sa
vsak oproti 2. Stvrtroku CiastoCne
zmiernil®. Spolu s nim sa zmiernil aj rast
deflatora vyvozu tovarov a sluzieb a tym aj
rast uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve.  Zatial ¢o  deflator
celkového vyvozu stupol v 3. Stvrtroku
medziro¢ne o0 1,7%, defldtor HDP o 2,3%.
S prihliadnutim na rast redlneho HDP to
znamena, Ze nominalny HDP bol v 3.
Stvrtroku tohto roka medzirocne vyssi
07,0% adosiahol 23,799 mld. €.
Kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2018 stupol
nomindlny HDP na medziro¢nej baze
0 6,7% a dosiahol 66,877 mld. €.

* Bolo to aj zasluhou spomalenia rastu ceny ropy
Brent na svetovom trhu z 50% v 2. Stvrtroku na cca
44% v 3. stvrtroku tohto roka (vidy v priemere).



Rast  vykonnosti  hospodarstva v 3.
Stvrtroku dobre koreSpondoval s rastom
agregatneho dopytu, pretoze jeho uroven
na medziro¢nej baze stupla o0 4,7%. Avsak
tvorba domacich zdrojov v hospodarstve
sa vporovnani agregatnym dopytom
zvysila viac ako proporcionalne.
Dokumentuje to medziroény prirastok
objemu celkovej produkcie, ktory sa zvysil
z3,9% v 1. polroku tohto roka na 7,7% v 3.
Stvrtroku (obr. 3). Rozhodujuci vplyv na
zrychlenie jej rastu mala medzispotreba,
ktorej objem v 3. Stvrtroku medzirocne
vzrastol o0 10,0%, zatial ¢o objem hrubej
pridanej hodnoty stupol 04,5%. Treba
dodat, 7Ze wvysoké prirastky, ktoré
medzispotreba zaznamenala v2. a3.
Stvrtroku tohto roka boli do zna¢nej miery
sposobené bazickym efektom, kedze
objem medzispotreby v rovnakom obdobi
minulého roka na medzirocnej baze
fakticky takmer stagnoval.

Obr. 3
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Krastu agregatneho dopytu prispel
v sllade s ocakdavanim domaci aj vonkajsi
dopyt. Domaci dopyt bol medzirocne vyssi
0 3,8%, objem vyvozu tovarov a sluzieb
vzrastol 0 5,6%. Zatial ¢o rast domaceho
dopytu bol zhruba rovnaky ako v 1. a 2.

> Agregatny dopyt bol v 3. Stvrtroku tvoreny z 50%
domacim dopytom az50% vonkajSim dopytom.
Oproti 1. polroku 2018 sa podiel domaceho dopytu
na agregatnom dopyte mierne zvysil, ¢im sa podiel
vonkajSieho dopytu na agregatnom dopyte naopak
mierne znizil.

Stvrtroku tohto roka, rast vonkajsieho
dopytu sa oproti 2. Stvrtroku spomalil
(obr. 4). Bol to d6sledok spomalenia rastu
dopytu zkrajin EU-28, pretoze dopyt
z krajin mimo EU-28 naopak zosilnel (viac
v Casti  Zahranicny obchod - saldo
obchodnej bilancie).

Obr. 4
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Aj ked bol prirastok tvorby domacich
zdrojov (celkovej produkcie) v 3. Stvrtroku
vySSi ako prirastok agregatneho dopytu,
na uplné pokrytie jeho Struktury (vecnej
skladby) boli potrebné aj zdroje zo
zahranicia. Kym v 1. polroku tohto roka si
pokrytie rastu agregatneho dopytu
vyziadalo zvysit objem celkového dovozu
medzirotne 03,8% (v priemere), v 3.
Stvrtroku jeho objem stupol o 5,4% (obr.
4). Popri dovoze pre medzispotrebu
(suroviny, ropa, zemny plyn) ktomu
prispel aj dovoz dopravnych prostriedkov
(okrem osobnych automobilov). Naopak,
dovoz investi¢nych tovarov v 3. Stvrtroku
medzirotne  poklesol takmer 09%
a zaznamenal teda eSte vyraznejsi utlm
ako v 2. stvrtroku, kedy na medzirocnej
baze stagnoval (viac v casti Zahrani¢ny
obchod - saldo obchodnej bilancie). Kedze
relativny prirastok objemu celkovych
zdrojov (domacich a dovezenych) bol v 3.
Stvrtroku 02,4 p. b. vys$si ako relativny
prirastok agregatneho dopytu, pomerne
velka cast zdrojov zostala v zasobach. Ich
stav v beinych cenach sa totiz v3.
Stvrtroku medziroéne zvysil 0 1,511 mid. €,
resp. 6,3% HDP v beznych cenach.



Uvedeny prirastok stavu zasob
v hospodarstve  bol faktorom, ktory
vyznamne prispel k tomu, Ze domdci dopyt
vzrastol v3. Stvrtroku 03,8%. Inak
povedané, Ze jeho rast pokracoval takmer
nezmenenym tempom ako v1. a2.
Stvrtroku tohto roka. Avsak tzv. domdci
efektivny dopyt, ktory je olisteny o vplyv
zmeny stavu zasob, vzrastol v 3. Stvrtroku
len 00,5%. To znamena, Ze jeho rast sa
vyrazne spomalil, kedZe v 1. polroku 2018
medziro¢ne stupol 04,8% (v priemere).
K rastu domaceho efektivneho dopytu v 3.
Stvrtroku prispela totiz len konecna
spotreba domacnosti a kone¢na spotreba
verejnej spravy, pretoze tvorba hrubého
fixného kapitalu medzirocne poklesla (obr.
5).

Obr. 5
- ™
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Z udajov pred aj po revizii vyplyva, Ze
kone¢na spotreba domacnosti (KSD -
spotrebitelsky dopyt) v 1. polroku tohto
roka rastla, ale pomalSie ako v rovnakom
obdobi vlani. Bol to désledok relativne
nizkeho rastu redlnych disponibilnych
prijmov obyvatelstva v 2. Stvrtroku (o
2,8%), ktory suvisel najmad stym, beiné
vydavky domacnosti vzrastli na
medziro¢nej bdze viac ako beiné prijmy
domadcnosti (o 7,4%, resp. 0 6,2%). Objem
KSD sa v 1. polroku 2018 zvysil 02,8% (v
priemere), €o je prirastok 0 0,5 p. b. mensi
ako v porovnatefnom obdobi minulého
roka. Rast objemu KSD bol aj v 3. Stvrtroku
relativne nizky. Medziro¢ne stlpol o 3,2%,

¢o vSak dobre koreSponduje s rastom
redlnych disponibilnych prijmov
obyvatelstva o 3,0%. V porovnani s rastom
spotrebitelského dopytu v 3. Stvrtroku
vlani je uvedeny prirastok objemu KSD
00,9 p. b. mensi.

Pokial ide o beiné prijmy domadacnosti,
dynamika ich rastu sa oproti minulému
roku zrychlila, k comu prispel rast celkovej
zamestnanosti inomindlnej mzdy na
makrourovni (viac v Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve). Na tomto mieste je
vsak potrebné uviest, Ze rast tzv. redlnej
mzdovej bazy bol aj v3. Stvrtroku
podstatne vyssi ako rast spotrebitelského
dopytu (o 8,0%, resp. 0 3,2%). Aj z udajov
za 3. Stvrtrok teda vyplyva, Ze sklon
obyvatelstva k Usporam oproti minulému
roku zosilnel. Nasvedcuje tomu tieZz miera
hrubych uUspor obyvatelstva, ktora v 3.
Stvrtroku medzirocne stupla 00,3 p. b. a
dosiahla 8,0%.

Konecna spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) vzrastla v 1.
polroku tohto roka podla revidovanych
udajov medziro¢ne readlne cca 0 1%,
v nomindlnom vyjadreni o 5,4% (vidy
v priemere za 1. a 2. Stvrtrok). Vzhladom
na to, Ze vobidvoch pripadoch ide o
prirastky mensie ako vyplyvalo z udajov
pred reviziou, mozno zaroven konstatovat,
Ze dopyt verejného sektora rastol v1.
polroku tohto roka pomalsie ako
vrovnakom obdobi minulého roka.
K zrychleniu jeho rastu nedoslo ani v 3.
Stvrtroku. KSVS totiz stupla redlne o 1,6%,
v nominalnom vyjadreni 05,6%, c¢o su
prakticky rovnaké prirastky ako dosiahla
v 3. Stvrtroku 2017. Slabsi rast dopytu
verejného sektora ma dopad aj produkciu
verejného sektora, lebo dynamika jej rastu
v beZnych cendch sa oproti minulému roku
spomalila. Vyrazne sa totiz spomalil rast
medzispotreby vo verejnom sektore (aj



vplyvom bazického efektu), zatial ¢o rast
hrubej pridanej hodnoty v tomto sektore
sa naopak zrychlil. Prispeli k tomu najma
odmeny zamestnancov vo verejnom
sektore, ktoré v 1.-3. $tvrtroku tohto roka
vzrastli medzirocne takmer o 8%.

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (THFK -
investicny dopyt) bola v 1. polroku tohto
roka aj podla revidovanych udajov
najrychlejSie rastucou zlozkou domdaceho
dopytu. Navyse, rast investicného dopytu
sa oproti minulému roku vyrazne zrychlil,
o ¢om svedci dvojciferny prirastok objemu
THFK o 16,5% pred reviziou, resp. o 13,3%
po revizii (vidy vpriemere za 1. a2.
Stvrtrok 2018). Vrozhodujlicej miere
k tomu prispel investicny dopyt v oblasti
budov a stavieb, ale vyznamne vzrastol aj
investicny dopyt, ktory sa tyka strojov
a zariadeni.

Napriek tomu sa vSeobecne sa ocakavalo,
Ze v3. stvrtroku sa rast investicného
dopytu vyrazne spomali. Okrem vysokej
bazy pre medziroéné porovnavanie tomu
nasvedcoval aj vysSie spomenuty pokles
dovozu tovarov investicného charakteru,
ktory zacal uz maji tohto roka, pricom
v priebehu 3. Stvrtroka mal tendenciu
prehlbovat sa. Investicny dopyt
zaznamenal najma vplyvom tychto dvoch
faktorov v 3. Stvrtroku na medzirocnej
baze realny pokles 0 5,7%, k comu prispel
pokles objemu THFK voblasti budov
astavieb (o 8,9%) aj voblasti strojov
a zariadeni (o 3,3%). Z hladiska sektorovej
Struktury sa jednd o doésledok poklesu
investicného dopytu v nefinanénych aj
finanénych korporaciach (o 7,5%, resp.
032,5%). Naopak, vo verejnej sprave
zaznamenala THFK v beznych cenach aj 3.
Stvrtroku dvoijciferny prirastok (o 14,9%),
ale v sektore domacnosti vzrastla len o 1%,
zatial' ¢o v 1. polroku 2018 stupla o 6,3%.

Skutoc¢nost, Ze realny HDP vzrastol v 3.
Stvrtroku relativne viac ako domaci dopyt
znamena, ze k rastu vykonnosti

hospodarstva prispel okrem domaceho
dopytu aj Cisty vyvoz (obr. 6). Tento model
rastu HDP teda vpraxi fungoval Stvrty
Stvrtrok po sebe. Zakladné predpoklady
k tomu, aby sa udrzal, vytvorila obchodnd
bilancia a bilancia sluzieb, ktoré dosiahli aj
v 3. Stvrtroku prebytky (viac v Ccasti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 6
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(s.c. 2010)
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Agregatny dopyt aj vykonnost
hospodarstva vzrastli v 1.-3. Stvrtroku
tohto roka na medziro€nej baze zhodne
04,3%, pricom agregatny dopyt by mal
podla aktualizovaného odhadu dosiahnut
rovnaky prirastok aj celoroéne (v
priemere). Zrychlenie rastu agregatneho
dopytu teda neocakavame (oproti roku
2017), kedze vlani vzrastol tiez o04,3%
(oproti roku 2016). Rast domaceho dopytu
by sa sice mal zrychlit z 2,5% v roku 2017
na 3,5% v roku 2018, ale rast vonkajsieho
dopytu by sa mal naopak spomalit z 5,9%
na 5,1%. Zdrojom zrychlenia rastu
domaceho dopytu by mala byt len tvorba
hrubého kapitalu, pretoze rast
spotrebitelského dopytu a dopytu
verejného sektora sa oproti minulému
roku s velkou pravdepodobnostou
spomali.

Napriek tomu, Ze kazrychleniu rastu
agregatneho dopytu oproti minulému
roku zrejme neddjde, vykonnost
hospodarstva s velkou



pravdepodobnostou vzrastie viac ako
vlani. Podla aktualizovaného odhadu by
totiz mal realny HDP celoro¢ne vzrast
04,2%, ¢o je prirastok o1 p. b. vyssi ako
vroku 2017. Zrychlit by sa mal aj rast
uhrnnej hladiny cien v hospodarstve
(meranej defldtorom HDP), ato z1,2%
vroku 2017 na 2,3% vroku 2018 (vidy
v priemere). Suhrnne to teda znamena, Ze
nomindlny HDP by mal medziro¢ne vzrast
0 6,5% a dosiahnut 90,462 mid. €.

Pokial ide o model rastu HDP, ukazuje sa,
Ze v horizonte predikcie sa mdze menit.
Zatial ¢o vo 4. Stvrtroku 2018 by mal
k rastu HDP prispiet len domaci dopyt,
pricom vplyv Cistého vyvozu by mal byt
viac-menej neutrdlny, v 1. Stvrtroku 2019
by mali byt faktormi rastu HDP domdci
dopyt aj Cisty vyvoz. Tento model by mal
v podmienkach  odhadovaného  rastu
agregatneho dopytu v 1. Stvrtroku 2019
0 4,3% zvysit tvorbu redlneho HDP vtom
istom Stvrtroku medzirocne 04,1%.
Vzhladom na to, Ze uhrnnd cenova hladina
v hospoddrstve by mala vzrast o2,2%,
nomindlny HDP by sa mal zvysit 0 6,3%
a dosiahnut 21,741 mld. €.

Aktualizované odhady rastu vykonnosti
hospodarstva avyvoja Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve, uvedené vyssie, je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv moéze mat
dopad na vyvoj vonkajsieho aj domaceho
dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte
predikcie. Na zaklade aktudlneho vyvoja
predstihovych indikatorov v relevantnom
zahraniéi i u nds doma mozno usudzovat,
Ze negativne rizikd prevazuju nad
pozitivnymi®.

® IES unds zaznamenal pokles aj v oktobri

a novembri, v rozhodujucej miere vplyvom poklesu
dovery v stavebnictve a sluzbach. Jeho hodnota
v novembri bola 0 6,3 p. b. nizsia ako Uroven jeho
dlhodobého priemeru (103,7).

3. ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Dynamika rastu vyvozu aj dovozu tovaru
v beinych cenach bola v3. Stvrtroku
relativne vysoka, ale oproti 2. Stvrtroku sa
mierne spomalila (obr. 7). Podla
predbeZnych uUdajov stupol vyvoz tovaru
v 3. Stvrtroku medziro¢ne o 7,8%, dovoz
tovaru o 8,3%'. Zatial ¢o vjuli dosiahli
obidva tieto agregaty aZz dvojciferny
medzirony prirastok (o 14,4%, resp.
0 14,7%), v auguste a septembri boli ich
relativne prirastky zhruba o dve tretiny
mensie. Uvedené spomalenie rastu vyvozu
tovarov treba sice vnimat najma
v kontexte zhorSujuceho sa ekonomického
sentimentu a spomalenia ekonomického
rastu Y relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, ale do istej miery
k nemu prispel aj bazicky efekt. Na druhej
strane, tlmiaci vplyv na spomalenie rastu
vyvozu a dovozu tovarov v beznych cenach
mal stale relativne silny rast uUhrnnej
hladiny cien vramci oboch agregatov -
deflator vyvozu vzrastol v 3. Stvrtroku na
medzirocnej baze 01,8 % adeflator
dovozu o0 2,3 %.

Obr. 7
p ™
zahrani¢ny obchod vs obchodna bilancia
40 | 800
30 A 600
20 T 400
10 — 200
0 0
10 ' 200
-20 -400
=30 +— -600
-40 - - - = = - - - - = = -800
@© o = - o © < " < ~ ]
(=3 =] ~ - - - - ~ ~ - =
[=] (=] (=] o o o (=] (=] (=] o o
o™ o™~ o™ o~ o~ o o~ o™ o™ o~ o~
[ saldo obchodnej bilancie, b.c., mil. € (PS)
e doV 0Z toVarov, b.c., medziroéné zmeny, % (LS)
L s v v0Z tovarQV, b c., medziroéné zmeny, % (LS) )

" Podla udajov NBS vzrastol vyvoz sluzieb v beznych
cenach v 3. Stvrtroku medziro¢ne o0 5,9%, dovoz
sluzieb stupol o011,2%. Zatial ¢o dynamika rastu
vyvozu sluzieb sa oproti 1. polroku tohto roka
prakticky nezmenila, v pripade dovozu sluzieb bola
takmer dvojnasobne vyssia.



Spomalenie dynamiky rastu vonkajsieho
dopytu suviselo s oslabenim dopytu
z krajin  EU-28, ktoré vyplyva z udajov
ovyvoze tovarov do tohto teritdria
v sezénne ocistenej podobe. Jeho uUroven
v 3. Stvrtroku totiz poklesla o 1,4%, zatial
vyvoz tovarov do krajin mimo EU-28
naopak vzrastol 07,7% (vidy oproti 2.
Stvrtroku). Na druhej strane, spomalenie
rastu dovozu tovarov v beZnych cendach
suviselo prakticky len s utlmenim rastu
dovozu tovarov z krajin EU-28. Zo sezénne
oCistenych udajov totiz vyplyva, Ze dovoz
tovarov zkrajin EU-28 vzrastol v3.
Stvrtroku len 01,8%, zatial ¢o v2.
Stvrtroku to bolo 05,3% (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku).

Na zaklade udajov o komoditnej Struktuire
vyvozu tovarov v beinych cendch mozno
konstatovat, Ze vonkajsi dopyt vzrastol aj v
3. Stvrtroku relativne najviac po novych
osobnych automobiloch. Zatial ¢o vlani sa
vyvoz osobnych automobilov zvysil o0 4,4%
(oproti roku 2016), za 1.-3. Stvrtrok tohto
roka stupol ovySe 26%, pricom v 3.
Stvrtroku to bolo o vyse 46%°. Dvojciferny
prirastok zaznamenal aj vyvoz paliv
amaziv (o 12%), ale vzrastol aj vyvoz
surovin (o 7,1%) a vyvoz potravin (o 5,9%).
Rast vonkajSieho dopytu vsak nebol
plosny. Rozhodujuci vplyv na spomalenie
jeho rastu ako celku pramenil z dopytu po
investi¢nych zariadeniach a spotrebnom
tovare. Vyvoz tychto komodit totiz v 3.
Stvrtroku na medziroénej baze poklesol (o
7,2%, resp. o 3,0%).

Spomalenie rastu dovozu tovarov je
zvecnej stranky potrebné vnimat ako
dosledok zmien, ktoré v3. Stvrtroku
nastali vdynamike rastu hlavnych zloziek

¥ vdaka vysokému rastu vyvozu osobnych

automobilov dosiahol v 3. Stvrtroku na medziroénej
baze rast aj celkovy vyvoz tovarov vbeznych
cenach. Vyvoz tovarov ocisteny o vplyv vyvozu
osobnych automobilov totiz v3. Stvrtroku
medziroéne poklesol o0 0,7%.

agregatneho dopytu. Teda nielen zmien
vraste vonkajSieho dopytu, ale aj
jednotlivych zloZiek domdaceho dopytu,
pretoze dovoz tovarov sa vnaSich
podmienkach vyznamnou mierou podiela
na kryti agregitneho dopytu®. V tejto
suvislosti mozno konstatovat, ze
spomalenie rastu dovozu tovarov v 3.
Stvrtroku bolo nevyhnutnym doésledkom
oslabenia rastu vonkajSieho dopytu aj
domdceho efektivneho dopytu vtom
istom obdobi.

Z udajov o komoditnej Strukture dovozu
tovarov vyplyva, Ze kspomaleniu jeho
rastu v 3. Stvrtroku prispel relativne
najviac domdci dopyt po osobnych
automobiloch  atovaroch investicného
charakteru. Dovoz tychto komodit totiz
medzirocne poklesol cca o 10%, resp. cca
09%. Na druhej strane, vplyvom rastu
spotrebitelského dopytu stipol dovoz
spotrebného tovaru ako aj dovoz potravin
(zhodne o 3,7%). Rast celkovej produkcie
v hospodarstve v 3. Stvrtroku viedol k
rastu dovozu tovarov pre medzispotrebu,
t.j. ropy (o vySe 41%), zemného plynu (cca
0 20%) a surovin (cca o 7%).

Obchodna bilancia ako celok si zachovala
prebytkovy charakter aj v 3. Stvrtroku
tohto roka. Jej prebytok dosiahol podla
predbeznych udajov 0,353 mld. € (1,5%
HDP v beZnych cendch), pricom na
medzironej baze sa mierne znizil.
Kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2018
predstavoval 2,169 mld. € (3,2% HDP
v beZznych cenach) a medzirone vzrastol
0 75 mil. €.

Prebytok obchodnej bilancie dlhodobo
vznikd  zasluhou vyvozu  osobnych
automobilov  a spotrebnej elektroniky
a tento trend pokracoval aj v 3. Stvrtroku
2018. Strukturdlny prebytok v obchode

° Zdroje z dovozu (tovary a sluzby spolu) pokryli
v3. Stvrtroku cca 47% objemu agregitneho
dopytu, domace zdroje (redlny HDP) ho pokryli cca
na 53%.



s osobnymi automobilmi dosiahol 4,183
mld. € (17,6% HDP v b. c.), v obchodne so
spotrebnym tovarom ¢inil 0,555 mld. €
(2,3% HDP vb. c.). Zatial ¢o v pripade
osobnych automobilov sa prebytok
medzirocne zvysil (o 1,591 mld. €),
v pripade spotrebného tovaru sa naopak
znizil (o 0,164 mld. €). Vo vsetkych
ostatnych kategéridch obchodu skondila
obchodna bilancia v3. Stvrtroku so
schodkom, pricom najvyssi  vznikol
v obchode s mineralnymi palivami
a mazivami (-1,090 mld. €), naopak
mid. €). Kym prvy z nich na medziro¢nej
baze vzrastol takmer dvojndsobne (aj
vplyvom rastu cien ropy na svetovom
trhu), druhy sa nezmenil.

Odhad vyvoja vyvozu adovozu tovarov
v beZznych cendch v horizonte kratkodobe;j
predikcie reflektuje okrem ich skuto¢ného
vyvoja v 1.-3. Stvrtroku 2018 aj tendencie
vyvoja sezdonne o istenych  novych
objednavok pre priemysel zo zahraniéia
a tuzemska v 3. stvrtroku tohto roka. Kym
zo zahranicia sa ich rast spomalil 25,4 %
v 2. Stvrtroku na 2,3% v3. Stvrtroku,
z tuzemska sa ich rast v tom istom obdobi
naopak zrychlil zo 4 % na 10% (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku).
K spomaleniu rastu novych objedndvok zo
zahranicia prispeli najma nové objednavky
z krajin  eurozény, ktorych rast sa
v rovnakom obdobi spomalil z28,1% na
3,6% (vizdy oproti predchadzajucemu
Stvrtroku).

Na  zaklade uvedenych informacii
predpokladame, Ze rast vyvozu a dovozu
tovarov v beznych cenach bude
v horizonte kratkodobej predikcie
pokracovat. Ocakdvame, Ze dynamika
rastu vyvozu a dovozu tovarov sa nebude
prilis vysoka. Neda sa vsak vylucit, Zze vo 4.
Stvrtroku sa na medziro¢nej baze spomali,
a to aj napriek tomu, Ze k ich rastu by mal

prispievat aj pokracujuci rast cien vyvozu
a dovozu.

Pokial ide o vysledok obchodnej bilancie,
predpokladdme, Ze aj v horizonte
kratkodobej predikcie zostane prebytkova.
Podla aktualizovaného odhadu by mal
prebytok obchodnej bilancie za cely rok
2018 dosiahnut 2,8-3,0 mld. € (3,2%
zodhadu HDP vbeinych cenach). Na
rozdiel od odhadu spred troch mesiacov sa
teda ukazuje, Ze na medziro¢nej baze
nevzrastie, ale poklesne (cca 0 0,1 mld. €).
Predpokladdme, Ze obchodna bilancia
bude generovat prebytky aj v budicom
roku. Odhadujeme, Ze jej prebytok v 1.
Stvrtroku 2019 dosiahne cca 0,8 mld. €
(3,7% z odhadu HDP v beZnych cenach)
a na medziro¢nej baze sa nezmeni.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov atym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych rizik prevaine negativneho
charakteru. Hlavnym negativnym rizikom
zostavaju aj nadalej cdoraz vacsSie
geopolitické neistoty (v dosledku eskaldcie
konfliktu na Ukrajine, dalsich
protekcionistickych opatreni
v medzindrodnom obchode, schvalenia
brexitu zo strany Velkej Britanie,
silnejuceho euroskepticizmu v rdmci krajin
EU, ai.). Medzi negativne rizikd moino
zaradit aj najnovsi vyvoj predstihovych
indikatorov v Nemecku (Ifo, ZEW, PMI)
a eurozéne. Za obojstranné rizikd mozno
oznacit vyvoj cien ropy. Hlavhym
pozitivnym rizikom je =zaciatok wvyroby
automobilky JLR v oktdbri tohto roka.

4. SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitel'skych cien sice v 3.
Stvrtroku pokracoval, bol vsak omnoho
slabsi ako v 1. aj 2. Stvrtroku tohto roka.
Vjuli az septembri totiz dhrnnd hladina
spotrebitelskych cien stupla na
medzimesacnej bdze kumulativne len
0 0,2%, zatial ¢o v januari az marci to bolo



01,2% avaprili aZz maji 00,7%. Bazicky
index spotrebitelskych cien tovarov
asluzieb (CPl, december 2000=100)
vplyvom tlaku na rast cien vzrastol zo
169,2 vjuni na 169,5 vseptembri, ale
medzirocna miera celkovej inflacie
v rovnakom obdobi klesla z2,8% na 2,7%
(obr. 8). Jej priemernd uroven v 3.
Stvrtroku 2018 dosiahla 2,7%, ¢o znamen3,
Ze bola 0 1,2 p. b. vyssia ako v 3. stvrtroku
2017. Oproti 2. Stvrtroku tohto roka vsak
bola naopak 00,1 p. b. nizdia (vidy
v priemere).
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K poklesu celkovej inflacie doslo vylu¢ne
vplyvom tych cien, ktoré ovplyviuju
jadrovu inflaciu, pretoZe rast regulovanych
cien sa aj v 3. stvrtroku tohto roka mierne
zrychlil. Jadrovd inflacia totiz poklesla
23,2% v2. stvrtroku na 3,0% v3.
Stvrtroku, oc¢o sa vrozhodujicej miere
zasluzil miernejsi rast cien potravin - kym
v 2. Stvrtroku boli medziroéne vyssie
05,5%, v3. Sstvrtroku 04,0% (vidy
v priemere). Cista inflacia, ktord - na
rozdiel od jadrovej inflacie - vplyv vyvoja
cien potravin nezohladnuje, v rovnakom
obdobi naopak stipla z2,5% na 2,8%,
k ¢omu prispelo najma zrychlenie rastu
cien v doprave z 5,7% na 7,0%. Zrychlenie
ich rastu ide hlavne na vrub cien
pohonnych hmoét, ktorych rast sa
v rovnakom obdobi vyrazne zrychlil z 9,9%
na 13,4% (vidy v priemere).

Zdrojom rastu Cistej inflacie boli - podobne
ako v 1. polroku tohto roka - nakladové
i dopytové faktory. Pokial ide o nakladové
faktory, primdrne ide o dopad rastucich
cien dovozu tovarov asluzieb na ceny
vyrobcov v odvetviach priemyslu. Rast cien
dovozu sa sice mierne spomalil, ale rast
cien vyrobcov v priemysle pre tuzemsko sa
naopak zrychlil. Index cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko (PPl), teda
ukazovatel vyjadrujuci suhrnny vplyv
nakladovych  faktorov  prameniaci v
priemysle,  vzrastol v3.  Stvrtroku
medziro¢ne o 6,4%, zatial ¢o v 1. polroku
tohto roka stupol 03,9% (vidy v
priemere). Z obr. 9 vyplyva, Ze rozhodujuci
vplyv na zrychlenie dynamiky rastu PPI
mali ceny vyrobcov energii, ktoré boli v 3.
Stvrtroku medziro¢ne vyssie 0 10,5%,
pricom ceny v spracovatelskom priemysle
stupli 0 4,5% (vzdy v priemere).
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Dopytové faktory mali na rast Cistej,
jadrovej a celkovej inflacie v 3. Stvrtroku
tiez silnejsi vplyv ako v 1. polroku tohto
roka. Zrychlii sa nielen rast cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot), ale aj rast cien trhovych
sluzieb. Zatial ¢o v pripade cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) ide o zrychlenie rastu
21,2% v 1. polroku na 1,5% v 3. stvrtroku,
v pripade cien trhovych sluzieb z2,9% na
3,2% (vZdy v priemere za dané obdobie).



V oktébri sa rast cien vyrobcov v priemysle
pre tuzemsko vyrazne zrychlil. Oproti
septembru stupli 0 1,3%, k comu prispeli
hlavne ceny vyrobcov v spracovatelskom
priemysle, ktoré wvzrastli 02,1% (v
priemere). Rozhodujuci vplyv na ich rast
mali ceny vyrobcov dopravnych
prostriedkov, ktoré medzimesacne vzrastli
04,9%. Rast indexu PPl pre tuzemsko sa
na medziro¢nej bdaze zrychlil zo 6,1%
vseptembri na 7,2% voktébri. Ide
o najrychlejsi rast cien vyrobcov
v priemysle od oktdébra 2008, teda za
poslednych 10 rokov. Kym vlani tieto ceny
vzrastli v priemere 01,9% (oproti roku
2016), za prvych desat mesiacov tohto
roka stapli na medziroénej baze
v priemere 04,9%. Zrychlenie dynamiky
ich rastu suavisi vrozhodujucej miere
scenami vyrobcov energii, ktoré sa
v rovhakom obdobi tohto roka zvysili
v priemere o0 8,5%.

Tlak na rast spotrebitelskych cien zo strany
nakladovych faktorov sa teda oproti
septembru zvysil, ale vplyv dopytovych
faktorov  sa  vyraznejSie = nezmenil.
V dosledku toho zaznamenala Uhrnna
hladina  spotrebitelskych  cien len
minimalny posun smerom nahor, kedZe
oproti septembru stupla iba 00,1%. Vo
vacsine kategorii klasifikacie COICOP ceny
na medzimesacnej baze sice mierne stupli,
ale potraviny a doprava naopak zlacneli (o
0,3%, resp. 0 0,4%). V kone¢nom dosledku
sa medzirotnd miera celkovej inflacie
znizila z2,7% vseptembri na 2,5%
v oktobri, ¢o suviselo s poklesom jadrovej
inflacie vtom istom obdobi z 3,0% na
2,7%. Cista inflaicia sa vSak oproti
septembru, kedy predstavovala 2,7%,
nezmenila.

Predpokladdme, Ze v poslednych dvoch
mesiacoch tohto roka tlak na rast Uhrnnej
cenovej hladiny na spotrebitelskom trhu
zosilnie. Zo strany nakladovych faktorov
tomu nasvedcuje nielen zrychlenie rastu

cien vyrobcov v priemysle v oktdbri, ale aj
vysledky KSP za november. Podla nich je
rast vyrobnych cien v najblizSom obdobi
velmi pravdepodobny vo vsetkych Styroch
odvetviach (obr. 7 v Prilohe). Zdrojom
tlaku na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien by vsak mal byt aj
relativne silny rast spotrebitelského
dopytu, ktory ocakdvame v zdvere roka.
Navyse, v decembri budd intenzitu tlaku
zvySovat aj regulované ceny plynu pre
domacnosti, ktoré na zaklade rozhodnutia
URSO vzrastu.

Na zdklade uvedenych predpokladov sa
domnievame, Ze pokles, ktory medzirocna
miera celkovej inflacie zaznamenala
v septembri a oktobri, nebude pokracovat.
Podla aktualizovaného odhadu by totiz
v novembri mala zotrvat na oktdbrove;j
arovni (2,5%) a v decembri vzrast na 2,7%,
pricom priemernd miera celkovej inflacie
by mala vtomto roku dosiahnut 2,6%.
Zatial ¢o odhad koncoroénej miery
celkovej inflacie vtomto roku zvySujeme
00,2 p. b, odhad priemernej inflacie
zostal bez zmeny (oproti odhadu spred
troch mesiacov). Uvedené odhady celkovej
inflacie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych obojstrannych rizik (cena ropy,
ceny dovozu, kurz eura kUSD, ceny
potravin).

Ocakdvame, Ze dopytové a ndkladové
faktory budld generovat tlak na rast
uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien aj
od zaciatku buduceho roka. Kjeho
intenzite budu od janudara 2019 prispievat
aj regulované ceny pre domacnosti, ktoré
sa zwsia®. Vtomto kontexte mozno
predpokladat, Ze rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien sa na zaciatku

1 URSO vdésledku rastu cien komodit na

svetovom trhu rozhodol, Zze od 1. januara 2019
vzrastie cena elektrickej energie pre domacnosti
medziro¢ne 0 5,66%, cena plynu 05,67% acena
tepla 0 4,70% (vidy v priemere). Vodné a stoc¢né sa
zvysi v priemere 0 1,70%.



buduceho roka zrychli. Odhadujeme, Ze
celkova inflacia stupne v marci 2019 na
2,8% a jej priemerna Uroven v 1. Stvrtroku
2019 dosiahne 2,7%. Tieto odhady inflacie
je potrebné vnimat tiez v kontexte
vSetkych vysSie uvedenych obojstrannych
rizik, ku ktorym mozZe pribudnut vplyv
Specidlneho odvodu pre obchodné
retazce, ak bude v parlamente schvaleny.

5.ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Velmi pozitivny vyvoj na trhu prace, ktory
je sprievodnym javom vyvoja slovenskej
ekonomiky uZ viac ako Styri roky (od 2.
Stvrtroka 2014), pokracoval aj v3.
Stvrtroku 2018. Prispel k tomu hlavne rast
vykonnosti hospodarstva, ktory bol - tak
ako v 2. Stvrtroku - vyssi ako je jeho
dlhodoby priemerny medziro¢ny rast
(3,9% za roky 1996-2017). V dosledku toho
dopyt na trhu prdce vzrastol nielen na
medziro¢nej baze, ale aj oproti 2. Stvrtroku
tohto roka, o com svedcia Udaje o celkovej
zamestnanosti v hospodarstve v metodike
ESA 2010. Jej uroven stupla medziroCne
01,9% (cca o 46 tisic osob), resp. 0 0,4%
po sezdénnej Uprave oproti 2. Stvrtroku
2018 a dosiahla novu historicky najvyssiu
uroven. V suvislosti stym nerovnovaha
medzi dopytom a ponukou na trhu prace
klesla na nové historické minimum (obr.
10).
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Vysoky rast dopytu na trhu prace v3.
Stvrtroku potvrdzuju aj udaje o vyvoji
celkovej zamestnanosti v hospodarstve
zistené metodikou Statistického
vykaznictva (SV) a VZPS. Podla SV sa
celkovy pocet zamestnanych o0séb v
hospodarstve zvysil o0 1,8% (cca o 41,5 tisic
0s0b), podla VZPS stupol o 1,4% (cca o 36
tisic os6b). Spolo¢nym znakom vyvoja
celkovej zamestnanosti v 3. Stvrtroku,
ktory je dolezity najma z hladiska odhadu
jej dalsieho vyvoja, je vsak skutoc¢nost, Ze
rast celkovej zamestnanosti sa na
medziroCnej baze spomalil podla vietkych
troch uvedenych metodik (obr. 11). Teda
nielen v metodike VZPS, podla ktorej sa jej
rast na medziroénej baze spomalil uz aj
v 1. a 2. stvrtroku tohto roka.
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Spomalovanie dynamiky rastu celkovej
zamestnanosti v metodike VZPS je
vysledkom posobenia viacerych faktorov.
Jednd sa ovplyv poklesu pocétu oséb
kratkodobo migrujucich za pracou do
zahranicia (s pobytom do 1 roka), ako aj o
vplyv poklesu poétu oséb na aktivacnych
pracach™. Okrem toho, od 3. $tvrtroka
2017 sa spomaluje aj rast poctu

"' potet os6b na aktivacnych pracach, ktory sa
podla metodiky VZPS zapocditava do celkového
poctu zamestnanych v hospodarstve, klesa uz od
zaCiatku minulého roka. Do aktivacnych prac bolo
v 3. $tvrtroku 2018 zapojenych zhruba 45 tisic osdb
(v priemere), t.j. zhruba o 20 tisic os6b menej ako
v 3. Stvrtroku 2017.



pracujucich vSR na zdklade domdceho
konceptu (podla VZPS) a tento trend
pokracoval aj v 3. Stvrtroku tohto roka.
Pokial ide o kratkodobd migraciu za
pracou do zahranicia, pocet osOb v tejto
kategérii  sa v3. Stvrtroku 2018
medzirocne znizil 02,4% (cca o 3,5 tisic
os6b) a dosiahol zhruba 139 tisic (v
priemere).

Rast celkovej zamestnanosti v
hospodarstve bol aj v3. Stvrtroku
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa velmi mierne
zrychlila. Podla metodiky VZPS klesol
pocet nezamestnanych v 3. Stvrtroku
medziro¢ne cca o 45 tisic a predstavoval
cca 175 tisic oséb (v priemere). Miera
nezamestnanosti sa tym medzirocne
znizila o 1,6 p. b. a dosiahla 6,4% (podla
VZPS; v priemere), €o je jej nové historické
minimum.

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel aj v 3. Stvrtroku
relativne viac sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla o 1,9%, zatial ¢o vo
verejnom sektore stupla o 1,3%. Inak
povedané, z «cca 42 tisic novych
pracovnych miest, ktoré v 3. Stvrtroku
pribudli na medzirocnej baze v celom
hospodarstve (podla SV), vzniklo cca 36
tisic v sukromnom sektore (z toho cca 14
tisic v priemysle), zostdvajucich viac ako 6
tisic novych pracovnych miest wvytvoril
verejny sektor. Vo verejnom sektore sa
rast zamestnanosti na medziro¢nej baze
zrychlil (0 0,5 p. b.), v sikromnom sektore
sa jej rast naopak spomalil (0 0,4 p. b.).

Celkovi  zamestnanost v sikromnom
sektore ajej vyvojové tendencie
determinuje  rozhodujucim sp6sobom
zamestnanost v priemysle, pretoZze je to
odvetvie, v ktorom je pocet zamestnancov
absolutne najvys$si. Zamestnanost v tomto
odvetvi vzrastla v 3. stvrtroku medziro¢ne
0 2,6% a dosiahla zhruba 560,5 tisic os6b
(v priemere), ¢o predstavuje cca 29% z

celkovej zamestnanosti v sukromnom
sektore, alebo cca 23% zcelkovej
zamestnanosti v hospodarstve. Na
medzirocnej bdze sa rast zamestnanosti
v priemysle od zaciatku roka spomaluje
atento trend pokracoval aj v 3.
$tvrtroku'. Rast zamestnanosti sa vsak
spomalil vo vacSine odvetvi sukromného
sektora, vratane stavebnictva, obchodu,
dopravy a skladovania.
V polnohospodarstve avo finanénych
a poistovacich sluzbach pokracoval trend
poklesu zamestnanosti, ktory vnich na
medziroCnej baze zacal v roku 2016, resp.
v roku 2017.

Na rozdiel od sukromného sektora bol vo
verejnom sektore rast zamestnanosti aj v
3. Stvrtroku plosny a zrychlil sa vo vsetkych
troch odvetviach. Relativne najviac sa
pocet novych pracovnych miest zvysil v
odvetvi vzdeldvania, kde sa zamestnanost
v 3. Stvrtroku zvysila o 1,7%. V dalSich
dvoch odvetviach verejného sektora, teda
v odvetvi zdravotnictva a vo verejnej
sprave a obrane, bol zaznamenany rast
zamestnanosti o 1,1% resp. 0 1,2%.

Ocakavame, Ze pozitivny vyvoj na trhu
prace bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie, kéomu vytvara
zakladné predpoklady relativne vysoky
rast vykonnosti hospodarstva, ktory
odhadujeme pre horizont predikcie.
Zaroven sa vSak domnievame, Ze
spomalenie rastu dopytu na trhu prace,
zaznamenané v 3. Stvrtroku, nebolo

© Priemysel je jedno z odvetvi, v ktorych

zamestnanost e$te nedosiahla troven z roku 2008,
t.j. stav tesne pred krizou. Voci jej priemernej
urovni v roku 2008 bola v 3. stvrtroku 2018 nizsia
cca 025 tisic os6b. Ztohto pohladu bola
zamestnanost v 3. Stvrtroku tohto roka niZsia aj
v pofnohospodarstve (cca 020 tisic o0s6b)
a stavebnictve (cca 010 tisic osOb). Avsak
zamestnanost v celom sukromnom sektore bola
napriek tomu v 3. Stvrtroku 2018 cca 090 tisic
0s0b vyssia ako tesne pred krizou. Je to dosledok
rastu zamestnanosti v odvetviach sluzieb.



prechodnym javom, ale zaCiatkom trendu,
ktory by mal vhorizonte predikcie
pokracovat.

NasvedCuju tomu viaceré relevantné
Udaje. Napriklad zvysledkov KSP za
oktdber a november vyplyva, Ze dopyt po
praci by mal v najblizSich troch mesiacoch
zosilniet len v obchode, kym v priemysle,
stavebnictve a sluzbach je
pravdepodobnejSie skor to, Ze zoslabne
(obr. 8 v Prilohe). Dalej otom sved¢ia
Udaje o pocte volnych pracovnych miest,
ktory aj v 3. Stvrtroku sice medzirocne
vzrastol (o 21,3% podla udajov UPSVaR,
resp. 010,8% podla SV), ale oproti 1.
polroku tohto roka ide o prirastky o viac
ako polovicu nizSie. V doésledku toho
priemerny pocet volnych pracovnych
miest, ktory dosiahol v 3. Stvrtroku cca 83
tisic (podla UPSVaR), resp. cca 24 tisic
(podla SV), vzrastol oproti 2. tvrtroku len
minimdlne (o 1,5 tisic), resp. vébec®.
Nepriamo tomu nasvedduje skutocnost, ze
kym v 1. polroku tohto roka sa dynamika
poklesu poctu evidovanych
nezamestnanych os6b na medziro¢nej
baze este zrychlila, v 3. Stvrtroku sa
naopak vyrazne spomalila”.

B 7 udajov UPSVaR za oktéber vyplyva, Ze z

necelych 83 tisic volnych pracovnych miest bolo
zhruba 58 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
14 tisic na strednom Slovensku a cca 11 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska pocétu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaju na jedného
nezamestnaného, je situacia stdle najlepSia v
Bratislavskom a Trnavskom kraji, v ktorych pocet
volnych pracovnych miest prevySuje pocet
uchadzatov o zamestnanie. Bratislavsky kraj
prekrocil v oktébri hranicu  dvoch  volnych
pracovnych miest na jedného nezamestnaného.
Trendiansky kraj ma aktualne velmi blizko
k pomeru 1:1. V ostatnych krajoch SR je situacia
opacnd, teda pocet uchadzacov o zamestnanie
prevysuje pocet volnych pracovnych miest.

 Okrem spomalenia rastu dopytu na trhu prace
k tomu prispel aj zvySujuci sa pocet cudzincov, ktori
pomahaju kryt dopyt na tomto trhu. Podla Gdajov
UPSVaR bolo unds v oktébri tohto roka

Vzhladom na to, Ze nas odhad rastu
celkovej zamestnanosti v 3. Stvrtroku
spred troch mesiacov sa viac-menej
zhodoval sjej  skutocnym  rastom,
aktualizovany odhad jej rastu v roku 2018
sa oproti predchadzajucemu zmenil
minimalne. Odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve v tomto
roku medziro¢ne vzrastie o 1,9% podla SV,
resp. o 1,3% podla VZPS. V metodike SV to
predstavuje prirastok cca 45,5 tisic novych
pracovnych miest, v metodike VZPS cca
32,5 tisic novych pracovnych miest (vzdy
v priemere). Vsulvislosti stym by mal
pocet nezamestnanych podla
aktualizovaného odhadu  medzirocne
klesnut cca o0 43,5 tisic os6b a dosiahnut
zhruba 180,5 tisic osob. V dosledku toho
by mala miera nezamestnanosti v roku
2018 medziro¢ne klesnut o 1,5 p. b. na
6,6% (podla VZPS; vidy v priemere).
Rovnaky pokles poctu nezamestnanych
i miery nezamestnanosti v tomto roku sme
odhadovali aj pred troma mesiacmi.

Priaznivy vyvoj na trhu prace by mal
pokracovat aj na zaciatku buduceho roka.
Relativne  vysoky rast  vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme v 1.
Stvrtroku 2019, vytvara  zakladné
predpoklady pre rast celkovej
zamestnanosti. Trend spomalovania jej
rastu by vSak mal pokracovat.
Odhadujeme, Ze celkova zamestnanost v
hospodarstve vzrastie v 1. Stvrtroku 2019
medziro¢ne o 1,6% podla SV, resp. o 1,0%
podla VZPS. V suvislosti s tym by mal
pocet nezamestnanych klesnit cca na
170,5 tisic osOb, pricom miera
nezamestnanosti by mala sa medziro¢ne
znizit 0 0,9 p. b. na 6,2% (podla VZPS; vidy
VvV priemere).

zamestnanych cca 33,7 tisic oséb z EU/EHP a
dalsich viac ako 31,5 tisic osOb z tretich krajin. V
prvom pripade ich pocet medziro¢ne stupol cca o 6
tisic 0os6b, v druhom pripade cca o 11,5 tisic os6b.



6. NOMINALNA A REALNA MZDA

V HOSPODARSTVE

Predpoklad, na ktorom sme zalozili odhad
dalSieho rastu miezd na makrourovni pred
tromi mesiacmi, sa ukazal ako spravny.
Vsulade snim sa totiz predstih rastu
miezd vocli rastu suhrnnej produktivity
prace udrzal aj v 3. Stvrtroku, ale jeho
velkost, ktoru dosiahol v 2. stvrtroku tohto
roka, sa nezvacsila (obr. 12). Naopak,
vdaka tomu, Ze rast suhrnnej produktivity
prace v beznych cendach sa v 3. Stvrtroku
na medzirocnej bdze zdvojndsobil,
zaostavanie jej rastu za rastom priemernej
mesacnej nominalnej mzdy na
makrourovni sa oproti 2. Stvrtroku tohto
roka vyrazne zmensilo.

Obr. 12
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Suhrnna produktivita prace v beZnych
cenach wvzrastla v3. Stvrtroku o05,2%.
Zrychlenie jej rastu bolo zvacésej Ccasti
dosledkom rastu suhrnnej produktivity
prace vstalych cenach, ktora sa
medzirone zvySila o 2,8%, ale prispel
k nemu aj vzostup uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve. Na  druhej strane,
priemerna mesacnd nominalna mzda v
hospodarstve  stupla v 3. Stvrtroku
medziroéne 0 6,1% a dosiahla 992 €. Zatial
¢o rast nominalnej mzdy v hospodarstve
sa zrychlil, rast redlnej mzdy sa naopak
mierne spomalil.

K zrychleniu rastu priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy v 3. Stvrtroku prispel

sukromny sektor aj verejny sektor, ale
vplyv sukromného sektora bol relativne
silnejsi. V sukromnom sektore jej uroven
vzrastla o 6,2% a dosiahla 982 €, vo
verejnom sektore stupla o 5,8% a cCinila
1033 €. Priemernd mesacna nominalna
mzda vo verejnom sektore v absolutnom
vyjadreni prevySuje Uroven priemernej
mzdy v sikromnom sektore od 2. stvrtroka
2012.

V sukromnom sektore sa na zrychleni
rastu nomindlnej mzdy v 3. Stvrtroku
podielali vSetky odvetvia. V priemysle sa
jej uroven zvysila o 7,7% a dosiahla 1099
€. Prispelo ktomu hlavne odvetvie
dodavky elektriny, plynu, pary a
studeného vzduchu, v ktorom nominalna
mzda stlpla 0 17,8% a dosiahla 1837 €, ¢o
predstavuje takmer dvojndsobok
priemernej mesacnej nominalnej mzdy v
hospodarstve. Porovnatelnd  uroven
nominalnej mzdy ako toto odvetvie
priemyslu dosiahli v 3. Stvrtroku este dve
odvetvia, menovite informacie
a komunikacia afinanéné a poistovacie
¢innosti. V prvom z nich nomindlna mzda
medziro¢ne vzrastla 09,3% na 1782 €,
vdruhom 05,3% na 1677 €. Relativne
Stvrtroku  zaznamenany v ¢innostiach
v oblasti nehnutelnosti (o 4,6%)
a v ubytovacich a stravovacich sluzbach (o
3,8%).

Vo verejnom sektore, v ktorom nominalna
mzda vzrastla v 1. polroku 2018 relativne
viac ako vsukromnom sektore (o 7,6%,
resp. 06,1%), sa dynamika jej rastu v 3.
Stvrtroku spomalila. Bol to dosledok
vyrazného spomalenia rastu nomindlnej
mzdy vo verejnej sprave a obrane (z 10,1%
v 1. polroku 2018 na 4,6% v 3. stvrtroku) a
v odvetvi vzdeldvania (zo 6,3% na 4,9%),
pretozZe v zdravotnictve sa rast nomindlnej
mzdy v tom istom obdobi naopak zrychlil
(z 59% na 7,9%). V zdravotnictve jej
uroven dosiahla v 3. stvrtroku 1005 €, vo



vzdeldvani 877 € a vo verejnej sprave
a obrane 1238 €.

Z vysledkov  aktualizovanej  predikcie
implicitne  vyplyva, Ze  vykonnost
hospoddrstva sa  bude v horizonte

predikcie zvySovat zasluhou rastu suhrnnej
produktivity prdce vstalych ibeinych
cenach. Rast nomindlnej a redlnej mzdy na
makrourovni vSak bude aj v horizonte
predikcie svelkou pravdepodobnostou
vySSi ako rast suhrnnej produktivity prace.
Nesulad medzi rastom miezd a rastom
suhrnnej produktivity prace, ktory bol
zaznamenany v 3. stvrtroku tohto roka, sa
teda udrzi, ale neda sa vylucit, Zze jeho
velkost moze tieZ vzrast.

Aktualizovany odhad vyvoja priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve vtomto roku sme
korigovali mierne smerom nadol, pretoze
zrychlenie jej rastu bolo v 3. Stvrtroku
mensie ako sme predpokladali pred tromi
mesiacmi. Priemerna mesaéna nominalna
mzda v hospodarstve by mala vzrast oproti
minulému roku o 6,3% a mala by
dosiahnut 1014 €. Vzhladom na priemernu
mieru inflacie, ktord odhadujeme pre

tento rok (2,6%), by mala readlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast o 3,7%
(vzdy v priemere).

Odhad vyvoja priemernej mesacnej
nominalnej mzdy v hospodarstve na
zaciatku buduceho roka prihliada na rast
minimalnej mzdy, ktora sa od 1. janudra
2019 zvySuje na 520 €. Okrem toho,
nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily
bude nadalej generovat tlak na rast miezd,
ato najma vsukromnom sektore. Pokial
ide verejny sektor, platové tarify statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme sa od 1. januara 2019
zvySia 0 10%. Na zaklade uvedenych Uprav
a predpokladov odhadujeme, ze
nominalna mzda v hospoddarstve vzrastie v
1. Stvrtroku 2019 0 6,3% a dosiahne 1015
€, o vzhladom na ocakdvanu priemernu
inflaciu  (2,7%) v tom istom obdobi
znamend, Ze redlna mzda v hospodarstve
stupne o 3,6%.

Kontakt:

Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristda¢ // pristac@infostat.sk



7. PRILOHA

Vyvoj klticovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra

Obr. 1
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Obr. 3
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Obr. 5
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Aktualizovana predikcia vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018

a predikcia na 1. stvrtrok 2019

1. - 3. $tvrtrok 2018

Predikcia - INFOSTAT

rok 2018 1. Stvrtrok 2019
Ukazovatel index index index
absolutne | 1.-3.Q 2018 | absolutne | 2018 | absolutne | 1.Q 2019
1.-3.Q 2017 2017 1.Q2018
Hruby domaci produkt (mld €) 2 66.8771 104.3 90.4618 | 104.2 | 21.7411 104.1
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. os6b) 2559.2 101.3 2563.1 |101.3| 2568.0 101.0
miera nezamestnanosti (%) 2 6.7 X 6.6 X 6.2 X
pocet nezamestnanych (tis. 0s6b) 183.6 80.6 180.5 80.6 170.4 87.8
Priemerny pocet zamestnanych 2386.4 102.0 23945 [101.9| 2407.3 101.6
0s6b v hospodarstve (tis. osob)
Priemerna nomindlna mesacna mzda 984 106.4 1014 106.3 1015 106.3
zamestnanca hospodarstva (€)
Index realnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.7 X 103.7 X 103.6
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 2.7° X 2.7 X 2.8%
v priemere za obdobie X 2.7° X 2.6" X 2.7%

1

2

3y septembri 2018 oproti septembru 2017
v decembri 2018 oproti decembru 2017

* v marci 2019 oproti marcu 2018

[3

Ty priemere za rok 2018 oproti roku 2017

8y priemere za 1. Stvrtrok 2019 oproti 1. Stvrtroku 2018

Vv priemere za 1. - 3. $tvrtrok 2019 oproti 1. - 3. $tvrtroku 2018

) metéda ESA2010; predbezné udaje, absolltne hodnoty st v b.c., indexy su v s.c. roku 2010
by stipcoch Predikcia - INFOSTAT na rok 2018 a 1. $tvrtrok 2019 je miera nezamestnanosti
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Predikcia vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018 a na 1. Stvrtrok 2019

Obr. 9
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agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2010)
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Obr. 10
r ™
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(medziroéné zmeny v %, s.c. 2010)
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Obr. 12
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Zdroj: SU SR a vlastné vypocty

Obr. 14

produktivita prace vs mzda v NH
(medziroéné zmeny, %)
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