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1 UvoD

V predlozenom materiali su prezentované
a strucne interpretované vysledky 1.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
vybranych makroekonomickych
ukazovatelov slovenskej ekonomiky v roku
2019 (tabulka aobr. 9 az 14 v prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju ich
skutocny vyvoj v 1. polroku 2019,
v pripade spotrebitelskych cien aj v juli
2019. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturdlnych  a  spotrebitelskych
prieskumov  (KSP) za prvych osem
mesiacov tohto roka, ako aj na aktudlne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdéne,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
vyvoj v tomto prostredi mdze v 2. polroku
2019 generovat pre slovenskd ekonomiku
eSte slabsSie rastové impulzy ako v 1.
polroku tohto roka®.

! Sturtroény Ifo indikator, ktory zostavuje ifo
Institut v Mnichove, signalizuje, Ze v 3. Stvrtroku
2019 sa ekonomicka klima zhorSila vo vsetkych
regionoch sveta. Vo vyspelych krajinach sveta to
suvisi s pesimistickymi ocakavaniami na
nasledujlucich Sest mesiacov aj so zhor3enim
hodnotenia sucasnej ekonomickej situacie (vidy
oproti vysledkom prieskumu v 2. Stvrtroku 2019).
V obidvoch pripadoch je to dosledok zvysujuceho
sa napatia vobchodnych vztahoch medzi USA
a Cinou. Hodnotenie stc¢asnej ekonomickej situécie
sa zhorsilo aj v eurozéne, kde sa rast redlneho HDP
v 2. Stvrtroku 2019 spomalil na 0,2%, pricom
v Nemecku realny HDP poklesol 0 0,1% (vZdy oproti
1. stvrtroku 2019). V najblizsich Siestich mesiacoch
sa veurozéne ocakdva takmer nulovy rast
spotreby, investicii a wvyvozu. Progndéza EECF
zaugusta 2019 signalizuje, Ze ekonomicky rast

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Stabilizdcia domadcej ekonomickej klimy,
ktora sa prejavovala zastavenim poklesu
indikatora ekonomického sentimentu (IES)
vo februdri a marci tohto roka, bola len
prechodnym javom. Uz v aprili totiz IES
opat poklesol a pokles zaznamenal v maji
aj juni. Trend zhorSovania domacej
ekonomickej klimy, ktory zacal v maji
2018, teda trva uz viac ako rok (obr. 1).
Sentiment sa tym prepadol eSte hlbsie pod
svoj dlhodoby priemer (103,6 za roky
1997-2018), pretoze priemerna hodnota
IES odvodend zo sezénne ocistenych
mesacnych ddajov klesla z98,1 v1.
Stvrtroku 2019 na 95,7 v 2. Stvrtroku tohto
roka. Optimizmus domacich ekonomickych
subjektov  (ohladom dalSieho vyvoja
slovenskej ekonomiky) sa teda v2.
Stvrtroku 2019 prepadol na viac ako
patrocné minimum.

Obr. 1
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v eurozone sa spomali z 2,2% v roku 2018 na 1,1%
v roku 2019, pricom v Nemecku by sa mal spomalit
na 0,6%. Spomalenie ekonomického rastu sa
ocakava aj v Ceskej republike - z 2,9% v roku 2018
na 2,6% v roku 2019.



ZhorSenie domacej ekonomickej klimy ide
aj v 2. stvrtroku tohto roka najma na vrub
pretrvavajuceho poklesu doévery
v priemysle a stavebnictve. Navyse,
v obidvoch tychto odvetviach sa pokles
dovery vyrazne prehibil. Dbévera v
priemysle tym nielenZe klesla hlbSie pod
jej dlhodoby priemer, ale na viac ako
Sestrocné minimum. V dalSich dvoch
odvetviach, teda v obchode a sluzbdch, je
situdcia relativne lepSia, pokles dovery
vnich sa od zaCiatku tohto roka
neprehlbuje. Na druhej strane, dovera
spotrebitelov, ktora je stale vysoko nad jej
dlhodobym priemerom, zaznamenala v 1.
aj 2. $tvrtroku tohto roka pokles®.

Na zaklade stavu domacej ekonomickej
klimy v 2. Stvrtroku tohto roka bolo mozné
oCakdvat, Ze hospodarstvo zaznamena
vyraznej$i Utlm rastu vykonnosti. Tieto
oCakdvania sa potvrdili, pretoZe rast
redlneho HDP sa spomalil zo 4,5% v 2.
Stvrtroku 2018 na 2,0% v 2. Stvrtroku
2019, teda o viac ako polovicu. Ide o jeho
(od 3. stvrtroka 2013). Kumulativne za 1.a
2. stvrtrok 2019 bola tvorba redlneho HDP
medziro¢ne vyssia o0 2,8%, o je rast 01,3
p. b. pomalsi ako v porovnatelnom obdobi
minulého roka.

Spomalenie rastu vykonnosti
hospodarstva malo dopad aj na rast
Uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
(meranej defldtorom HDP). Dynamika jej
rastu na medziro¢nej baze sa sice zrychlila,
ale uz miernejsie ako v 1. Stvrtroku 2019
(obr. 2). Deflator HDP stupol v 2. Stvrtroku
2019 02,6%, pricom tlak na jeho rast
generovalo tak ako v 1. Stvrtroku tohto
roka len domace prostredie. Ide najma o

2 vyvoj IES a vietkych piatich zloziek jeho $truktdry
na mesacnej baze, teda indikatorov dovery
v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach
aindikdtora dovery spotreby spotrebitelov, je
v podobe konjunkturalnych sald zobrazeny na obr.
1az 6 v Prilohe.

tie ceny, ktoré ovplyviuju vyvoj deflatorov
konecnej spotreby, pretoZe cenovy vyvoj
vo vonkajSom prostredi ma na rast
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve
od zaciatku tohto roka vyrazne tlmiaci
vplyv. Deflator dovozu tovarov a sluzieb
vzrastol totiz v 2. Stvrtroku len 00,4%,
teda velmi mierne, dokonca menej ako
deflator vyvozu tovarov a sluzieb, ktory
stupol 00,5% (viac v Casti Spotrebitelské
ceny)’.

Obr. 2
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Spomalenie rastu vykonnosti
hospodarstva bolo primdrne spbésobené
utlmom agregadtneho dopytu, ktory bol
vyraznejsi ako sme predpokladali z mdji
tohto roka. Jeho rast sa totiz spomalil
20 4,9% v 1. Stvrtroku tohto roka na 1,3%
v 2. Stvrtroku, ¢o znamena, Ze vplyv
negativnych rizik na vyvoj agregatneho
dopytu, ktoré sme avizovali pred troma
mesiacmi, vysoko prevazil vplyv
pozitivnych rizik. K atimu rastu
agregatneho dopytu prispel domadci
efektivny dopyt aj vonkajsi dopyt, ale
tlmiaci vplyv vonkajSieho dopytu bol
omnoho silnejsi. Zatial ¢o domaci
efektivny dopyt (olisteny o vplyv zmeny

% Vyrazné spomalenie rastu defldtora dovozu

tovarov a sluzieb suvisi aj s poklesom ceny ropy
Brent na svetovom trhu. Kym v 1. Stvrtroku 2019
barel ropy medzirocne zlacnel 05,4%, v2.
Stvrtroku 2019 o 7,5% (vidy v priemere). Savisi to
so zhorSujucim sa vyhladom pre globalnu
ekonomiku, ¢o vyvoldva obavy zo spomalenia rastu
dopytu po rope.



stavu zdsob) zaznamenal "len" vyrazné
spomalenie rastu, vonkajsi dopyt (merany
objemom vyvozu tovarov a sluZieb) v 2.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
poklesol 01,9%. Suvisi to sredlnym
poklesom dopytu z krajin EU-28 (viac
v éasti  Zahranicny obchod - saldo
obchodnej bilancie).

Oslabenie rastu agregatneho dopytu v 2.
Stvrtroku tohto roka viedlo aj k utimu
dynamiky rastu tvorby domadcich zdrojov,
ktory bol oproti nasim predpokladom
spred troch mesiacov tiez silnejsi. Zatial ¢o
v 1. Stvrtroku tohto roka objem celkovej
produkcie v hospodarstve medziro¢ne
stupol 0 4,8%, v 2. stvrtroku bol vyssi len
0 0,5% (obr. 3). K spomaleniu dynamiky jej
rastu prispela medzispotreba ihrubd
pridana hodnota. Objem medzispotreby
poklesol 00,5%, hrubd pridand hodnota
stupla redlne 02,3%. V pripade hrubej

evvs

od 4. $tvrtroka 2014.

Obr. 3

s ™
agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s.c. 2010, medziro€né zmeny, %)
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Vzhladom na to, Ze tvorba domadcich
zdrojov (celkovej produkcie) zaznamenala
prirastok oviac ako polovicu niZsi ako
agregatny dopyt, pokrytie agregatneho
dopytu a jeho vecnej skladby si vyZziadalo
aj zdroje zo zahrani¢ia. Objem celkového
dovozu vsak v 2. Stvrtroku 2019 vzrastol
len 00,9%, ¢o znamend, Ze tlak na rast
dovozu zdrojov zo zahranifia na
medzirocnej baze tiez vyrazne zoslabol

(obr. 4). Tykalo sa to najma dovozu pre
medzispotrebu, teda dovozu surovin
a dovozu uhlovodikovych paliv, ktoré v 2.
Stvrtroku 2019 poklesli. Napriek tomu
zostala aZ nezvycajne velka Cast celkovych
zdrojov (domdcich, resp. dovezenych)
v zasobach, pretoZe stav zasob v beZznych
cenach sa v 2. stvrtroku medzirocne zvysil
0989,1 mil. €.

Obr. 4
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agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
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Zmena stavu zdsob bola nezvycajne vysoka
hlavne zpohladu doterajSieho modelu
sezoénnosti vich vyvoji vramci roka. Zo
Statistického hladiska tym vyrazne navysila
rast domaceho dopytu aj agregatneho
dopytu v 2. Stvrtroku tohto roka. Zatial ¢o
domdci dopyt ako celok (vratane zmeny
stavu zasob) medziro¢ne vzrastol o 5,0%,
domadci efektivny dopyt stupol len 0 0,9%.
Pokial ide o agregatny dopyt, uz sme
uviedli, Ze v 2. Stvrtroku na medziro¢nej
baze wvzrastol o01,3%, ale agregatny
efektivny dopyt zaznamenal pokles
00,6%. Prirastok domaceho efektivheho
dopytu 00,9% bol totiz prevazeny
poklesom vonkajSieho dopytu 0 1,9%. Ide
o prvy pokles agregatneho efektivneho
dopytu od roku 2009.

Rast domdaceho efektivneho dopytu ako
celku bol v 2. stvrtroku este slabsi ako v 1.
Stvrtroku tohto roka. V rozhodujicej miere
to suvisi s investicnym dopytom, ktory v 2.
Stvrtroku  vplyvom  bazického efektu
poklesol, ¢o sa vSeobecne ocakavalo (obr.



5). Tlmiaci vplyv na rast domadceho
efektivneho dopytu, ale omnoho slabsi
ako v1. Stvrtroku 2019, mal aj
spotrebitelsky dopyt. Vplyv investicného
a spotrebitelského dopytu na dopyt
verejného sektora ako celku bol zmierneny
dopytom verejného sektora. Jeho rast sa
totiz zrychlil, avSak podstatne viac ako sme
predpokladali pred tromi mesiacmi.

Obr. 5
/
domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2010, medziroéné zmeny, %)
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Konec¢nd spotreba domdcnosti (KSD -
spotrebitelsky  dopyt) wvzrastla v 2.
Stvrtroku tohto roka redlne 01,9%. Na
medziro¢nej baze sa dynamika jej rastu
spomalila 00,1 p. b., teda nie az tak
vyrazne ako v 1. Stvrtroku tohto roka (o
2,5 p. b.). Utim rastu spotrebitelského
dopytu trva uz rok a primdrne suvisi so
zvySujucim sa sklonom obyvatelstva
k usporam. Miera hrubych uspor
obyvatelstva sa v 2. Stvrtroku tohto roka
zvySila na medziro¢nej baze 02,2 p. b.
adosiahla 9,1%". Pokratujici vzostup
sklonu obyvatelstva k Usporam, ktory
vedie k poklesu sklonu obyvatelstva

ZvySujuci sa sklon obyvatelstva k Usporam
signalizuju aj udaje NBS o celkovych vkladoch
obyvatelstva. Dynamika ich rastu sa od 2. Stvrtroka
2018 totiz zrychluje, priCom v 2. Stvrtroku 2019
medziroéne stupli 0 7,1% (v priemere). Zaroven sa
uz rok spomaluje dynamika rastu spotrebitel'skych
uverov pre obyvatelstvo. Kym vlani dosahovali
dvojciferné relativne prirastky, v 1. Stvrtroku 2019
stupli medziro¢ne 04,2% av 2. Stvrtroku 2019 uz
len 0 1,7% (vZdy v priemere).

k spotrebe, sa javi ako opodstatneny aj
v kontexte uz vysSie spomenutého poklesu
dovery spotrebitelov v1. a2. Stvrtroku
tohto roka.

Kzmene spravania sa spotrebitelov
oproti 1. Stvrtroku tohto roka teda
nedoslo, ato napriek tomu, Ze rast
realnych disponibilnych prijmov
obyvatelstva, teda zdrojov na financovanie
KSD, sa zrychlil z2,3% v 1. Stvrtroku 2019
na 3,8% v2. Stvrtroku tohto roka.
Zrychlenie dynamiky ich rastu bolo
vysledkom rastu celkovej zamestnanosti
a priemernej mesacnej nominalnej mzdy
na makrourovni v 2. Stvrtroku tohto roka
(viac v  castiach  Zamestnanost a
nezamestnanost v hospoddrstve, resp.
NomindlIna a redlna mzda v hospoddrstve).

Konecna spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) zaznamenala
v2. Stvrtroku tohto roka vyrazné
zrychlenie dynamiky rastu. Redlne sa
zvysila 0 4,2%, ale v nominalnom vyjadreni
az 09,2%, ¢im dosiahla najvyssi prirastok
od 2. stvrtroka 2009, teda za poslednych
10 rokov. Zrychlenie rastu dopytu
verejného sektora bolo v 2. Stvrtroku
sprevadzané vysokym rastom produkcie
verejného sektora, ktora v beznych cenach
stupla 08,2%. Zdrojom jej rastu bola
hruba pridana hodnota v tomto sektore,
ktord stupla 012,0%, pretoze
medzispotreba vo verejnom sektore na
medziro¢nej baze klesla 01,6%. Krastu
hrubej pridanej hodnoty prispeli
v rozhodujucej miere odmeny
zamestnancov vo verejnom sektore, ktoré
vzrastli o 15,4%, zatial ¢o spotreba fixného
kapitalu stupla o 4,9%. Na zrychlenie rastu
KSVS mali vyznamny vplyv aj naturdlne
socialne transfery, ktoré v 2. Stvrtroku
stupli 08,6% vbeZnych cenach, teda
porovnatelne ako v 1. Stvrtroku 2019.

Tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK -
investicny dopyt) mala na rast domaceho
efektivneho dopytu ako celku v 2.



Stvrtroku podstatne silnejsi timiaci vplyv
ako v 1. stvrtroku tohto roka. Objem THFK
totiz medziro¢ne poklesol o 3,7%, ¢o vsak
do znacnej miery suUvisi s bazickym
efektom, kedZze wv2. Stvrtroku 2018
vzrastol 018,5%. Investicny dopyt
zaznamenal pokles v oblasti strojov
a zariadeni (o0 2,6%), ako aj v oblasti budov
a stavieb (06,5%). Vramci sektorovej
Struktury THFK v beZnych cenach bol
pokles investicného dopytu zaznamenany
vo verejnom sektore (o  9,8%)
a v nefinanénych korporacidach (o 5,1%),
kym  vo  finanCnych korporaciach
a domdcnostiach  sa dynamika rastu
investicného dopytu na medzirocnej baze
zrychlila.

Zdrojom rastu vykonnosti hospodarstva
v 2. Stvrtroku tohto roka bol len domaci
dopyt, pretoze Cisty vyvoz mal na rast
vykonnosti hospoddrstva vyrazne tlmiaci
vplyv. Medziro€ny prirastok redlneho HDP
bol totiz v 2. Stvrtroku 2019 o viac ako
polovicu mensi ako prirastok domaceho
dopytu. Model rastu vykonnosti
hospodarstva sa teda oproti 1. Stvrtroku
2019 zmenil (obr. 6). Rozhodujuci vplyv na
posun k menej vykonnému modelu rastu
HDP mal prebytok obchodnej bilancie,
ktory v 2. Stvrtroku 2019 na medziro¢nej
baze vyrazne poklesol (viac v Ccasti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 6

zahraniény obchod vs €isty vyvoz
(s.c. 2010)
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Aktualizovany odhad vykonnosti
hospodarstva vtomto roku zohladriuje
spomalenie rastu agregatneho dopytu v 2.
Stvrtroku tohto roka. Vzhladom na to, Ze
bolo omnoho vyraznejSie ako sme
predpokladali v mdji tohto roka, celoroény
odhad jeho rastu v tomto roku korigujeme
z povodnych 3,9% na 1,3%. V tejto korekcii
je zohladneny tiez wvyvoj ocakavany
v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi ako aj stav domacej ekonomickej
klimy, ktory sa v juli nezlepsil. Ide zrejme
aj oreflexiu prehibenia poklesu novych
objednavok pre priemysel zo zahranicia v
2. Stvrtroku tohto roka, ktoré bolo
sprevadzané uz aj poklesom novych
objednavok pre priemysel ztuzemska
(vZdy oproti 1. Stvrtroku 2019).

Predpokladame, Ze v Strukture
agregatneho dopytu by mal tohto roku
rast zaznamenat len domaci dopyt, zatial
¢o vonkajsi dopyt (merany objemom
vyvozu tovarov  asluZieb) svelkou
pravdepodobnostou poklesne. K rastu
domaceho dopytu by mali prispiet vSetky
tri hlavné zlozky jeho Struktury. Napriek
tomu je velmi pravdepodobné, iZe
dynamika jeho rastu sa spomali, ato
vplyvom spotrebitelského a investicného
dopytu, zatial ¢o dynamika rastu dopytu
verejného sektora sa zrejme zrychli.

Na zaklade uvedenych predpokladov sme
korigovali smerom nadol aj odhad rastu
vykonnosti hospodarstva vtomto roku.
Podla aktualizovaného odhadu by sa
vplyvom rastu agregatneho dopytu 0 1,3%
mala tvorba redlneho HDP medzirocne
zvysit 0 2,5%, teda o 1 p. b. menej ako sme
odhadovali pred troma  mesiacmi.
Nominalny HDP by mal vzrast o05,1%,
z ¢oho vyplyva, Ze Uhrnna cenova hladina
v hospodarstve (merana deflatorom HDP)
by mala vzrast o02,6% (vidy v priemere).
Zatial ¢o dynamika rastu vykonnosti
hospodarstva by sa mala oproti minulému
roku spomalit, dynamika rastu uhrnnej



cenovej hladiny v hospoddarstve by sa mala
00,5 p. b. zrychlit.

Aktualizovany odhad rastu vykonnosti
hospodarstva a vyvoja Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve 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 aktualneho vyvoja predstihovych
indikatorov.  unas doma, ako aj
v relevantnom zahrani¢i, mozino nadalej
usudzovat, Ze negativne rizika v sicasnosti
vysoko prevazuju nad pozitivnymi.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Nové objednavky zo =zahranic¢ia pre
priemysel vykazuju od februara tohto roka
v sezénne oCistenej podobe na
medzimesacnej baze pokles. To spbésobuje,
Zze dynamika rastu vyvozu tovarov
v beznych cendch sa postupne spomaluje.
V aprili tento agregat este na medzirocnej
baze mierne vzrastol, v maji sa vsak jeho
rast zastavil avjuni poklesol ovyse 7%
(obr. 7). zatial ¢o v 1. stvrtroku tohto roka
vyvoz tovarov v beznych cenach vzrastol
na medziro¢nej baze o 8,5%, v 2. stvrtroku
zaznamenal pokles 01,5% (vzdy
v priemere podla predbeznych udajov),
mimochodom prvy od roku 2014.
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V pripade dovozu tovarov v beZnych
cenach sa dynamika rastu zacdala na
medzirocnej baze spomalovat od aprila,
teda zhruba o tri mesiace neskor ako zacal
utlm rastu vyvozu tovarov. Ide o atlm
miernejSi ako v pripade vyvozu tovarov,
ale vjuni poklesol uz aj dovoz tovarov
(0 4%). Jeho medziroCny prirastok sa tym
znizil zo 7,4% v 1. Stvrtroku 2019 na 2,5%
v 2. Stvrtroku (vidy v priemere podla
predbeznych udajov). Utim rastu vyvozu aj
dovozu tovarov vbeZnych cenach v 2.
Stvrtroku suvisi s poklesom vonkajsieho
dopytu a spomalenim rastu domaceho
efektivneho dopytu, ale prispelo k nemu aj
vysSie uvedené spomalenie rastu cien
vyvozu a cien dovozu. Deflatory celkového
vyvozu a dovozu tovarov a sluZieb sa totiz
na medziro¢nej baze zvysili v1. a?2.
$tvrfroku tohto roka len velmi mierne’.

Pokles vyvozu tovarov v beZnych cenach
v 2. Stvrtroku tohto roka bol wvylucne
do6sledkom poklesu dopytu z krajin EU-28,
pretoze dopyt zkrajin mimo EU-28
vzrastol. Vyvoz tovarov do krajin EU-28 sa
totiz v 2. Stvrtroku 2019 medziro¢ne znizil
02,8%, zatial €o do krajin mimo EU-28
vzrastol 05,7% (vidy v priemere podla
predbeZznych udajov). Pokles vonkajSieho
dopytu v2. Stvrtroku moZno eSte
nazornejsie ilustrovat pomocou vyvozu
tovarov  ocisteného ovyvoz novych
osobnych automobilov. Vyvoz tovarov
v tejto podobe v 2. Stvrtroku medziro¢ne
poklesol o0 7,3%, pricom v juni tohto roka
za znizil takmer o 13%. K jeho poklesu v 2.
Stvrtroku doSlo po stagnacii, ktord na

® V zahraniénom obchode so sluibami sa
spomalenie rastu agregatneho dopytu neprejavilo.
Z udajov NBS totiz vyplyva, Ze vyvoz sluZieb
v beinych cenach vzrastol v 2. Stvrtroku 2019
medziro¢ne 09,1%, dovoz sluzieb stupol o 5,3%
(vzdy v priemere). V pripade vyvozu sluZieb ide
o prirastok dokonca wvysSi ako dosiahol v 1.
Stvrtroku 2019, kym v pripade dovozu sluzieb je
viac-menej porovnatelny sjeho prirastkom v 1.
Stvrtroku tohto roka.



medzirocnej bdze opakovane zaznamenal
v predchadzajucich troch Stvrtrokoch.

Z predbeinych Udajov  vyjadrujucich
komoditnd  Struktiru vyvozu tovarov
v beznych cendch vyplyva, Ze pokles
vonkajSieho dopytu v 2. Stvrtroku tohto
roka nebol plosny. Vyvoz osobnych
automobilov  zaznamenal totiz opat
dvojciferny relativny prirastok (o 17,4%),
avsak az opolovicu mensi ako v1.
$tvrtroku tohto roka (o0 36,4%)°. Vzrastol aj
vyvoz potravin (o 4,6%), co vsak
odzrkadluje vplyv bazického efektu, kedze
v 2. Stvrtroku 2018 vyvoz potravin poklesol
(o 5,2%). Vyvoz vsetkych ostatnych
komoditnych skupin, teda uhlovodikovych
paliv a maziv, investiénych tovarov a
spotrebného tovaru, zaznamenal v 2.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
pokles.

Spomalenie  dynamiky rastu dovozu
tovarov v beznych cenach v 2. Stvrtroku
suviselo s oslabenim rastu agregatneho
dopytu, pretoze na pokrytie jeho prirastku
stailo doviezt menej zdrojov zo
zahraniéia. ZpredbeZnych ddajov o
komoditnej Struktire dovozu tovarov
v beznych cendch vyplyva, Ze poklesol
hlavhe dovoz pre medzispotrebu, teda
dovoz uhlovodikovych paliv a maziv (o
10,3%) a dovoz surovin (o 2,6%), ale znizil
sa aj dovoz osobnych automobilov (o
4,6%). Na druhej strane, dovoz ostatnych
dopravnych zariadeni (okrem osobnych
automobilov) dosiahol aj v 2. Stvrtroku
dvojciferny relativny prirastok (o 12,6%),
ale vzrastol aj dovoz spotrebného tovaru
(o 4,7%), dovoz potravin (o 4,5%) a dovoz
investi¢nych tovarov (o0 2,8%).

Obchodna bilancia ako celok si napriek
poklesu vyvozu tovarov zachovala aj v 2.

6 Spomalenie rastu vonkajsieho dopytu po novych
osobnych automobiloch vyplyva aj zudajov
o evidencii novych automobilov vEU-28 a
eurozdne. Ich pocet sa v 2. stvrtroku medzirotne
znizil 0 3%, resp. 0 1,7%.

Stvrtroku tohto roka prebytkovy charakter.
Jej prebytok, ktory je uz dlhodobo
generovany vyvozom osobnych
automobilov a spotrebnej elektroniky,
dosiahol podla predbeznych udajov 0,291
mld. € (1,2% HDP v beinych cenach), ¢o
znamena, ze medzirocne klesol o 0,788
mld. €. Dlhodobo vznikd vdaka prebytku v
obchode s krajinami EU-28, ktory je
prevySuje deficit v obchode s krajinami
mimo EU-28. Prebytok s krajinami EU-28 v
2. Stvrtroku 2019 dosiahol 3,099 mld. €
a medziroéne sa znizil 00,778 mld. €,
deficit s krajinami mimo EU-28 ¢&inil 2,808
mld. € amedzirotne sa prakticky
nezmenil.

Strukturalny prebytok v obchode s
osobnymi automobilmi dosiahol v 2.
Stvrtroku tohto roka 4,908 mid. € (20,7%
HDP v beZnych cenach), v obchode so
spotrebnym tovarom cinil 0,458 mld. €
(1,9% HDP v beinych cendch). Zatial ¢o v
obchode s osobnymi automobilmi sa
medzirocne zvysil 00,859 mid. €, v
obchode so spotrebnou elektronikou sa
naopak znizil o 0,248 mld. €. Vo vsetkych
ostatnych kategériach obchodu skondila
obchodna bilancia so schodkom, ktory sa
na medzirocnej baze prehibil.
Najvyraznejéie sa prehibil schodok v
obchode s dopravnymi prostriedkami
(okrem osobnych automobilov).

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu a
dovozu tovarov v beinych cenach v
horizonte kratkodobej predikcie reflektuje
tendencie ich vyvoja v 2. Stvrtroku tohto
roka a prihliada tiez na pokles novych
objednavok pre priemysel zo zahranicia a
tuzemska v aprili az juni tohto roka, ktory
vyplyva zich sezénne ocistenej podoby
(obr. 8). Nové objednavky pre priemysel
zo zahraniia sa v 2. Stvrtroku zniZili
04,5%, z tuzemska klesli o03,3% (vzidy
oproti 1. Stvrtroku 2019). Nové
objednavky zo zahranicia poklesli vplyvom



poklesu dopytu z krajin eurozény iz krajin
mimo ne;j.

Obr. 8
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Na zaklade uvedenych skutocnosti mozno
predpokladat, Ze pokles vyvozu tovarov
v beznych cenach bude v horizonte
predikcie pokracovat a bude sprevadzany
uz aj poklesom dovozu tovarov v beznych
cenach. Dynamika ich poklesu by mala byt
Ciastocne tlmend miernym rastom cien
vyvozu a dovozu, ktory by mal pokracovat
aj horizonte predikcie.

Pokial ide o vysledok obchodnej bilancie,
oCakavame, Ze aj v 3. aj 4. Stvrtroku tohto
roka dosiahne prebytok, avSak mensi ako
rovhakom obdobi minulého roka. lJej
kumulativny prebytok za cely rok 2019
bude preto s velkou pravdepodobnostou
nizsi ako sme odhadovali pre troma
mesiacmi. Podla aktualizovaného odhadu
by mal dosiahnut 1,3-1,5 mld. €. (1,5% z
odhadu HDP v beZnych cendch), ¢o je
vyrazna korekcia smerom nadol.
Predstavuje totiz len poloviénu velkost
prebytku, ktory sme odhadovali v madji
tohto roka. Oproti roku 2018 by sa teda
mal zniZit cca o 1 mld. €.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu a
dovozu tovarov  (vratane  vysledku
obchodnej bilancie) je nevyhnutné
posudzovat v kontexte viacerych rizik
prevazne negativneho charakteru.
Hlavnym z nich zostavaju stupnujluce sa

geopolitické neistoty, vyplyvajuce
predovsetkym z neustdlej eskalacie
obchodnych  sporov  USA  aCiny

a neznamej finalnej podoby Brexitu. Dalej
je to hrozba recesie v Nemecku, politicka
nestabilita v Taliansku, ai. K negativnym
rizikam patri  aj najnovsi  vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku (Ifo,
ZEW, PMI) a eurozéne. Za obojstranné
riziko mozno oznadit vyvoj cien ropy na
svetovom trhu a kurzu EUR voci USD. K
pozitivnym  rizikam  patri ocakdvané
prijatie opatreni na podporu eurdpskej
ekonomiky zo strany ECB, ako i pripadna
reakcia hospodarskej politiky v Nemecku,
ak by hrozila recesia jeho ekonomiky.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitelskych cien v aprili
az juni bol omnoho slabsi ako v prvych
troch mesiacoch tohto roka. Medzirocna
miera celkovej inflacie (merana indexom
CPl) sice napriek tomu stupla, ale len
minimalne - z 2,4% v 1. stvrtroku 2019 na
2,5% v2. Stvrtroku tohto roka (vidy
v priemere). Oproti 2. Stvrtroku 2018 vsak
bola v priemere 0 0,3 p. b. nizSia (obr. 9).
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Mierny vzostup celkovej inflacie oproti 1.
Stvrtroku tohto roka sp6sobili regulované
ceny. Dynamika ich rastu sa totiz zrychlila
2 3,8% v 1. stvrtroku na 4,0% v 2. stvrtroku
tohto roka, zatial ¢o jadrova inflacia bola
v obidvoch tychto Stvrtrokoch rovnaka



adosiahla 2,1% (vidy v priemere).
Nezmenend  zostala najma  vdaka
pokracujucemu poklesu cien v doprave,
ktory eliminoval vplyv rastucich cien
potravin (vratane cien nealkoholickych
napojov) na rast jadrovej inflacie. Pokles
cien v doprave suvisel hlavne so zlacnenim
pohonnych hmét na Cerpacich staniciach,
k ¢omu v rozhodujucej miere prispel uz
vySSie spominany pokles ceny ropy na
svetovom trhu v 2. Stvrtroku tohto roka.

Cista inflacia, ktord nie je ovplyvnena
vyvojom cien potravin (na rozdiel od
jadrovej a celkovej inflacie ho
nezohladnuje), sa znizila z1,9% v 1.
Stvrtroku na 1,8% v 2. stvrtroku toho roka
(vZdy v priemere). Jej pokles suvisel nielen
so znizenim cien v doprave, ale prispelo
k nemu aj spomalenie rastu cien nabytku,
odevov aobuvi, alkoholickych népojov
a tabaku, ktoré prevazilo vplyv mierneho
zrychlenia rastu cien v zdravotnictve, cien
rekredcii a vzdelavania.

Priemerna Uroven celkovej, jadrovej
i Cistej inflacie bola v 1. i 2. Stvrtroku tohto
roka nizSia ako vrovnakom obdobi
minulého roka. Sdvisi to svplyvom
nakladovych faktorov na rast
spotrebitelskych  cien, ktory znacne
zoslabol. Primarne ide o dopad vyrazného
spomalenia rastu cien dovozu tovarov
asluzieb v1. i2. Stvrtroku tohto roka.
Vdaka tomu sa v 2. stvrtroku tohto roka,
teda scasovym oneskorenim zhruba
jedného Stvrtroka oproti cenam dovozu,
spomalil na medziroCnej baze aj rast
indexu cien vyrobcov v priemysle (PPI) pre
tuzemsko. Prispeli k tomu ceny vyrobcov v
spracovatelskom priemysle ako celku, ako
aj ceny vyrobcov energii (obr. 10).

Pokial ide o tzv. dopytovu inflaciu, ktoru
NBS meria indexom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) a cien trhovych sluzieb,
jej uroven bola v 1. polroku tohto roka
prakticky rovnaka ako v tom istom obdobi

vlani (v priemere 2,0%). Ceny trhovych
sluzieb vzrastli na medziro¢nej bdze
03,0%, teda relativne viac ako ceny
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych
hmot, ktoré stupli 01,0% (vidy v
priemere).
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Rast Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien
pokracoval aj v juli, ale na medzimesacnej
baze stupla len 0 0,1%. Vyraznejsi vzostup
vSak zaznamenala celkova inflacia - 2 2,6%
vjuni stupla na 2,9% v juli, ¢im dosiahla
najvy$siu Groveri vtomto roku’. Okrem
regulovanych cien, ktoré boli medziro¢ne
vysSie 04,2%, ktomu prispela ijadrova
inflacia. Jej uroven sa hlavne vplyvom cien
potravin (vratane cien nealkoholickych
napojov) zvysila v juli na 2,5%, teda tiez na
najvyssiu Uroven vtomto roku. Suvisi to
scenami potravin, ktoré boli v juni
medzirocne drahsSie 03,9%, ale vjuli
zdrazeli 04,7%. Vzhladom na to, Ze
potraviny na medzimesacnej baze v juli
zlacneli (o 0,3 p. b.), ich zdraZenie na
medziro¢nej baze ide na vrub bazického
efektu. V juli 2018 sa totiz dynamika rastu
cien potravin na medziro¢nej baze vyrazne
spomalila (o viac ako 1 p. b.).

"V eurozéne je celkovd inflacia (merana pomocou
HICP) podstatne nizsia. Vjuli poklesla na 1,1%,
k comu prispeli najma ceny energii a ceny sluzieb,
zatial ¢o prispevok cien potravin sa mierne zvysil.



Predpokladdme, Ze tlak na rast Uhrnnej
cenove] hladiny na spotrebitelskom trhu
bude slabndt aj v najblizSich mesiacoch.
Nasvedcuju tomu signaly zo strany
nakladovych i dopytovych faktorov.
V pripade nakladovych faktorov ide hlavne
o prehlbujuci sa tlmiaci vplyv cien
priemyselnych  vyrobcov, ktoré na
medzimesacnej baze v juli stagnovali, ¢o
znamena, Ze nerastU prakticky uz Styri
mesiace po sebe. A vysledky KSP za jul
a august ukazuju, Ze rast vyrobnych cien
v troch zo Styroch odvetvi (okrem odvetvia
obchodu) nie je velmi pravdepodobny ani
v najblizSom obdobi (obr. 7 v Prilohe).
V pripade dopytovych faktorov sa jedna
o timiaci vplyv relativne slabého rastu
spotrebitelského dopytu, ktory o¢akdvame
aj v 2. polroku tohto roka.

Na zaklade uvedenych predpokladov sa
domnievame, Ze medzirocnd miera
celkovej inflacie dosiahla v juli kulminaénu
uroven vtomto roku. V najblizSich
mesiacoch by sa teda uz nemala zvySovat,
naopak, mala by klesnit a nasledne
oscilovat tesne nad hranicou 2,5%. Podla
aktualizovaného odhadu, ktory je takmer
totozny s pévodnym odhadom spred troch
mesiacov, by medziroéna miera celkovej
inflacie mala dosiahnut v decembri tohto
roka 2,6% ajej priemernd miera vtomto
roku 2,5%. Priemernd Uuroven celkovej
inflacie vtomto roku by teda mala byt
rovnaka ako v roku 2018.

Aktualizovany odhad celkovej inflacie
vtomto roku je potrebné vnimat v
kontexte viacerych obojstrannych rizik
(ceny potravin, velmi kolisavy vyvoj ceny
ropy na svetovom trhu, ceny dovozu, kurz
eura kUSD, nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, ktory sa zvacsuje).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Na zdklade relativne silného rastu dopytu
na trhu prace v 1. Stvrtroku tohto roka sa
vSeobecne ocakavalo, Ze sa pozitivny vyvoj
na nom mozZe udrzat aj vdalSich
Stvrtrokoch tohto roka. Situdcia na trhu
prace sa (aj) v2. stvrtroku tohto roka
zlepsila, ale utlm rastu dopytu, ktory sa na
trhu prace prejavuje od 3. Stvrtroka
minulého roka, bol v doésledku spomalenia
rastu vykonnosti hospodarstva
markantnejsi. Rast celkovej zamestnanosti
sa v 2. Stvrtroku spomalil podla vsetkych
troch metodik (Statistické vykaznictvo
(SV), VZPS a ESA 2010), relativne najviac
podla VZPS (obr. 11 a 12). V d6sledku toho
sa spomalila aj dynamika poklesu
nezamestnanosti, ¢o sa tieZ vsSeobecne
ocCakavalo.

Obr. 11
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Podla VZPS stupla celkovéa zamestnanost
v 2. Stvrtroku 2019 medziroéne 00,5%
(cca o 14 tisic osOb), ¢o nepredstavuje ani
polovicu jej prirastku v rovnakom obdobi
minulého roka. Podla dalSich dvoch
metodik bolo spomalenie rastu celkovej
zamestnanosti miernejSie. Podla SV sa
totiz celkovd zamestnanost zvysila v 2.
Stvrtroku o 1,2% (cca o 28 tisic osOb),
podla ESA 2010 stupla 01,4% (cca o 35
tisic 0sOb). Celkova zamestnanost tym



podla obidvoch tychto metodik dosiahla
v 2. Stvrtroku tohto roka nové historické
maximum.
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Vyrazné spomalenie dynamiky rastu
celkovej zamestnanosti v 2. Stvrtroku
podla VZPS je d6sledkom oslabenia rastu
celkovej zamestnanosti v domacom
koncepte, ale prispel knemu aj pokles
poctu kratkodobo migrujucich za pracou
do zahranicia s pobytom maximalne do 1
roka (obr. 13). K spomaleniu rastu celkove;j
zamestnanosti v domacom koncepte doslo
aj vplyvom poklesu poétu o0séb na
aktivaénych pracach, ktory sa aj v2.
$tvrtroku  prehibil. Pocet kratkodobo
migrujucich za pracou do zahranicia
dosiahol zhruba 128 tisic, pocet osdb na
aktivacnych pracach zhruba 31 tisic (vidy v
priemere). Kym v pripade kratkodobo
migrujucich ide na medziro¢nej baze
o ubytok cca o 12 tisic osbb, v pripade
0sOb na aktivacnych pracach je to menej
cca o 23 tisic osob.

Rast celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol sprevadzany poklesom
nezamestnanosti, ktorého dynamika sa
v sulade s ocakavanim spomalila. Podla
VZPS klesol pocet nezamestnanych v 2.
stvrtroku medziro¢ne cca 0 26,5 tisic a
predstavoval cca 155 tisic osd6b. Miera
nezamestnanosti sa tym medziroCne
znizila o 0,9 p. b. a dosiahla 5,7%.

V absolutnom i relativnom vyjadreni sa
teda uroven nerovnovahy na trhu prace
znizila v 2. Stvrtroku 2019 na nové
historické minima.

Obr. 13
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K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 2. Stvrtroku verejny
i sukromny sektor. Vo verejnom sektore
zamestnanost medzirocne vzrastla o 1,4%,
v sukromnom sektore sa zvysila o0 1,1%.
V absolutnom vyjadreni to znamena, Ze z
cca 28 tisic novych pracovnych miest,
ktoré v2. Stvrtroku pribudli na
medziro¢nej baze v celom hospodarstve
(podla SV), vzniklo cca 21 tisic v
sukromnom sektore a ostavajucich cca 7
tisic novych pracovnych miest wvytvoril
verejny  sektor. Kspomaleniu rastu
celkovej zamestnanosti v hospodarstve v
2. Stvrtroku prispeli tiez obidva sektory,
v sukromnom sektore vSak bol utlm rastu
dopytu po praci silnejsi.

V  sukromnom  sektore bol rast
zamestnanosti  znaéne  diferencovany.
Nebol vSak uz plosny ako v 1. Stvrtroku
tohto roka, pretoZze zamestnanost vo
velkoobchode a maloobchode na
medzirocnej baze poklesla 02,4%, co
predstavuje Ubytok cca 9 tisic pracovnych
miest. Vo vsetkych ostatnych odvetviach
tohto sektora zamestnanost stupla, ale
dynamika jej rastu sa na medzirocnej baze
zrychlila len v stavebnictve. Zamestnanost
v stavebnictve zaroven stupla vramci



sukromného sektora relativne najviac (o
9,2%), Co predstavuje prirastok priblizne
15 tisic novych pracovnych miest.
Pomerne silny rast zamestnanosti
zaznamenalo odvetvie informacnych a
komunikacnych sluzieb (o 3,2%), odvetvie
dopravy a skladovania (0 2,5%) a po troch
rokoch bol rast zamestnanosti
zaznamenany aj v polnohospodarstve (o
1,3%). V priemysle sa dynamika rastu
zamestnanosti pomerne vyrazne
spomalila. V 1. aj 2. stvrtroku tohto roka sa
zvysila zhodne 0 0,7%, ¢o na medzirocnej
baze predstavuje v obidvoch Stvrtrokoch
prirastok cca 4 tisic novych pracovnych
miest.

Vo verejnom sektore, v ktorom
zamestnanost rastie plosne od roku 2014,
pokracoval jej rast vo vsetkych odvetviach
aj v2. stvrtroku tohto roka. Relativne
najviac sa zvysila v odvetvi zdravotnictva
(0 2,2%), ¢o predstavuje prirastok cca 3,5
tisic novych pracovnych miest. V odvetvi
verejnej spravy a obrany stupla
medziro¢ne 0 1,1% a v odvetvi vzdeldvania
00,9%. Mierne spomalenie dynamiky
rastu zamestnanosti vo verejnom sektore,
ku ktorému doslo v 2. stvrtroku, suvisi so
spomalenim jej rastu v odvetvi
zdravotnictva, pretoZe v ostatnych dvoch
odvetviach tohto sektora sa dynamika jej
rastu na medziro¢nej baze nezmenila.

Ocakavame, Z7e trend spomalovania
dynamiky rastu dopytu na trhu prace,
ktory zacal v 3. Stvrtroku minulého roka,
bude pokradovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. V dosledku by sa
nadalej mala spomalovat aj dynamika
poklesu nezamestnanosti. Primarne to
suvisi so spomalenim rastu vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme pre
horizont kratkodobej predikcie. Uvedené
ocakavania vSak podporuje aj vyvoj dalsich
relevantnych ukazovatelov, ktory bol
znamy v Case aktualizdcie kratkodobej
predikcie.

Vysledky KSP za jul a august 2019
signalizuju, Ze v priemysle, stavebnictve
i sluzbdch sa moéZe dopyt po praci
oslabovat aj v najblizsich troch mesiacoch,
zatial' ¢o v odvetvi obchodu je to menej
pravdepodobné (obr. 8 v Prilohe). Okrem
toho ich vysledky stdle avizuju akutny
nedostatok 0s6b s pozadovanou
kvalifikdciou = medzi nezamestnanymi,
ktoré by boli schopné podielat sa na kryti
dopytu na trhu prace. Tento problém
firmy preto rieSia zvySujucim sa dovozom
pracovnej sily zo zahranicia (obr. 13).

Podla Udajov Ustredia prace, socidlnych
veci a rodiny (UPSVaR) bolo v juli tohto
roka u nds zamestnanych takmer 32,5 tisic
0séb z EU/EHP a dalsich viac ako 40 tisic
0s6b z tretich krajin. Zatial ¢o v prvom
pripade ich pocet medzirocne stupol cca
o tisic os6b, v druhom pripade cca o 12
tisic os6b. Na druhej strane, pokles poctu
evidovanych nezamestnanych sa podla
udajov UPSVaR v juni a juli tohto roka na
medzimesacnej bdze zastavil, teda uz
neklesal, ale naopak mierne vzrastol®.
Nakoniec mozno poukazat aj na pokles
poctu volnych pracovnych miest podla SV,
ktory na medziro€nej bdze zadal v 1.
Stvrtroku tohto roka, pricom dynamika
tohto poklesu sa v 2. $tvrtroku prehibila.

Spbsobil to ndrast poctu  kratkodobo
nezamestnanych os6b (do 12 mesiacov), pretoze
trend poklesu poc¢tu dlhodobo nezamestnanych
0s6b (nad 12 mesiacov) v juni aj juli pokracoval. Z
Gdajov UPSVaR okrem toho vyplyva, Ze v juli
existovalo takmer 94 tisic volnych pracovnych
miest, o je historicky najvyssie Cislo. Z nich bolo
zhruba 65 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
16 tisic na strednom Slovensku a cca 13 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska poc¢tu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaju na jedného
nezamestnaného, je situacia stale najlepsia
v Bratislavskom, Trnavskom a Trencianskom kraji, v
ktorych pocet volnych pracovnych miest prevysuje
pocet uchadzacov o zamestnanie. V ostatnych
krajoch SR je situdcia opacnd, teda pocet
uchadzatov o zamestnanie prevySuje pocet
volnych pracovnych miest.



Na zdklade dynamiky tvorby novych
pracovnych miest v hospodarstve v 1.
polroku tohto roka a informacii uvedenych
vyssie odhadujeme, ze celkova
zamestnanost v hospodarstve vzrastie
oproti roku 2018 0 1,2% podla SV, resp.
00,7% podla VZPS. Podla SV to
predstavuje prirastok cca 29 tisic novych
pracovnych miest, podla VZPS cca 19 tisic
novych pracovnych miest (vZdy v priemere
oproti roku 2018). V porovnani
s povodnym odhadom spred troch
mesiacov je aktualizovany odhad rastu
celkovej zamestnanosti v roku 2019 nizsi -
podla SV 00,2 p. b., podla VZPS 0 1,0 p. b.
Na druhej strane, pocet nezamestnanych
podla VZPS by mal medziro¢ne klesnut cca
0 23 tisic os6b a dosiahnut 156,6 tisic os0b
(vZdy v priemere). Miera nezamestnanosti
v tej istej metodike by sa mala v roku 2019
medziro¢ne znizit 00,8 p. b. na 5,7% (v
priemere). Aktualizovany odhad urovne
nerovnovahy na trhu prace vtomto roku
je zhodny s povodnym odhadom spred
troch mesiacov.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Odhad rastu miezd na makrourovni sme
pred tromi mesiacmi  zaloZili na
predpoklade, Ze velkost predstihu rastu
miezd na makrourovni voci rastu suhrnnej
produktivity  prace dosiahnuty v 1.
Stvrtroku tohto roka sa vdalsich
Stvrtrokoch  tohto roka uZ nebude
zvySovat. Tento predpoklad sa v2.
Stvrtroku nenaplnil. Predstih sa totiz
vyrazne zvadsil, pretoZe rast priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve sa zrychlil, zatial ¢o rast
suhrnnej produktivity prace v beZnych
cenach sa spomalil (obr. 14).

Rast priemernej mesacnej nomindlnej
mzdy v celom hospodarstve v 2. Stvrtroku
vysoko prekrocil rast suhrnnej produktivity
prace v beznych cenach. Nominalna mzda

totiZz stupla o 9,7% a dosiahla 1101 €, ¢o
predstavuje jej najvyssi prirastok za
poslednych 11 rokov. V dosledku toho sa
vyrazne zrychlil aj rast realnej mazdy
v hospodarstve, ktora sa zvysila o 7,0%. Na
druhej strane, dynamika rastu suhrnnej
produktivity prace vbeZnych istalych
cenach sa v 2. Stvrtroku na medziroc¢nej
baze spomalila. Vbeinych cendach
medziro¢ne stupla len 03,5 %, v stalych
cendch sa zvysila 0 0,8 %.

Obr. 14
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K zrychleniu dynamiky rastu nominalnej
mzdy na udrovni celého hospodarstva
prispel v 2. Stvrtroku sukromny iverejny
sektor. V sukromnom sektore sa jej Uroven
medziro¢ne zvysila o0 8,1% a dosiahla 1070
€, vo verejnom sektore stupla o 15,5%
a ¢inila 1225 €. Rozdiel vich absolutnej
urovni v prospech verejného sektora sa
tym opat zvysil.

V sukromnom sektore sa nominalna mzda
zvysila v 2. Stvrtroku v kazdom odvetvi, ale
na zrychleni dynamiky jej rastu sa
podielalo len devat zcelkového poctu
trinastich odvetvi tohto sektora. Vo
velkoobchode a maloobchode, finanénych
a poistovacich sluzbach, ale aj v priemysle
a stavebnictve sa rast nominalnej mzdy
spomalil. V priemysle sa nomindlna mzda
zvysila medziro¢ne o 6% a dosiahla 1195 €.
Okrem priemyslu dosiahli vysSiu ako
priemernd nomindlnu  mzdu v celom



hospoddrstve eSte tri odvetvia -
informacie  a komunikacia (1921 €),
finanéné a poistovacie cinnosti (2070 €)
a odborné, vedecké a technické cinnosti
(1232 €). NajnizSiu nominalnu mzdu
v sikromnom sektore vykazuje dlhodobo
odvetvie  ubytovacich a stravovacich
sluZieb, v ktorom jej Uroven v 2. stvrtroku
dosiahla 657 €.

Vo verejnom sektore bol rast nominalnej
mzdy tiez ploSny, pricom k zrychleniu
dynamiky jej rastu prispeli vsetky tri
odvetvia tohto sektora. Vo verejnej sprave
a obrane sa nomindlna mzda medziro¢ne
zvySila 020,3% adosiahla 1563 €. Tym
stupla relativne najviac nielen vo verejnom
sektore, ale vcelom hospodarstve. V
zdravotnictve avzdeldvani sa jej uroven
zvysila zhodne 0 12,6% a dosiahla 1108 €,
resp. 1043 €. Vo vzdelavani bola
nominalna mzda napriek relativne
vysokému rastu aj v 2. Stvrtroku tohto
roka nizsia ako priemerna nominalna mzda
v celom hospodarstve.

Aktualizovany odhad rastu vykonnosti
hospodarstva, uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve a celkovej zamestnanosti
v hospodarstve  (podla  SV), ktory
odhadujeme v horizonte predikcie,
implicitne znamena, Ze suhrnnd
produktivita prace by v roku 2019 vzrastla
04,0% vbeinych cenach, resp. 01,3%
v stalych cenach (vidy v priemere). Ide
o prirastky mensie ako sme odhadovali
pred tromi mesiacmi, ktoré zaroven
znamenaju, Ze rast suhrnnej produktivity
prace v beznych a stalych cenach sa oproti
roku 2018 spomali. Rast priemernej
mesacnej nomindlnej iredlnej mzdy
v hospodarstve vSak bude
s pravdepodobnostou hraniciacou
sistotou aj vroku 2019 wvyssi ako
dynamika rastu suhrnnej produktivity
prace v beznych a stalych cenach.

Aktualizovany odhad vyvoja priemernej
mesacnej nominalnej mzdy

v hospodarstve vtomto roku zohladnuje
jej skutocny rast v 1. polroku tohto roka
a prihliada aj na opatrenia, ktoré zaéndq,
resp. mozu zacat ovplyvriovat vyvoj miezd
vo verejnom a sukromnom sektore®. Podla
aktualizovaného  odhadu by mala
priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve vtomto roku vzrast o 8,2%,
¢o znamena, Ze by mala dosiahnut 1097 €
(v priemere). Vzhladom na aktualizovany
odhad priemernej miery celkovej inflacie
pre tento rok (2,5%), ktory je uvedeny
vysSie, by mala redlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast 0 5,7%
(v priemere). V porovnani spdévodnym
odhadom rastu nominalnej a redlnej mzdy
v hospodarstve vroku 2019 spred troch
mesiacov, je aktualizovany odhad ich rastu
korigovany vyrazne smerom nahor.

Kontakt:

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

°  Pokial ide overejny  sektor, podla

medializovanych  informacii  stipnu od 1.
septembra tohto roka platy zacinajucich ucitelov
materskych, zakladnych a strednych $kél 09,5%
a ucitefov na vysokych sSkoldch o0 8,7%. Toto
zvysenie ma za ciel prildkat mladych fudi do
Skolstva a zatraktivnit tak podmienky vykonu
ucitelskej profesie. Na druhej strane, v sikromnom
sektore sa nedd vylu¢it spomalenie rastu
nomindlnej mzdy v 2. polroku tohto roka. Najma
vplyvom  potencidlne  vacSieho  spomalenia
dynamiky jej rastu v priemysle ako v 1. polroku
tohto roka, kvoéli utlmu jeho vykonnosti, ktory
moze pokradovat.



7 PRILOHA

Vyvoj klticovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra
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Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2019

1. polrok 2019 Progndza vyvoja na rok 2019
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1. polrok 2019 indexy
absolutne | 1. polrok 2018 absolltne 2019
2018
Hruby domaci produkt (mld €) Y 45.5131 102.8 94.9372 102.5
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2579.2 101.2 2585.7 100.7
Miera nezamestnanosti (%) 5.8 X 5.7 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 157.4 83.8 156.6 87.3
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 2414.2 101.3 2422.6 101.2
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 1062 108.4 1097 108.2
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 105.8 X 105.7
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 267 X 267
v priemere za obdobie X 2.5% X 2.5

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

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010
2 v jani 2019 oproti junu 2018
3 v decembri 2019 oproti decembru 2018
Yy priemere za 1. polrok 2019 oproti 1. polroku 2018
3y priemere za rok 2019 oproti roku 2018




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2019

Obr. 9
(3 agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
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Obr. 11
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Obr. 12
r
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(medzirocné zmeny v %, s.c. 2010)
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Obr. 13
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