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1 0voD

V predloZzenom dokumente su
prezentované astruCne interpretované
vysledky kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov  z realneho  sektora
slovenskej ekonomiky v 1. polroku 2019
(tabulka aobr. 9 az 14 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladnuju
skutoény vyvoj danych ukazovatelov vo 4.
Stvrtroku 2018, resp. v celom roku 2018,
v pripade spotrebitelskych cien aj v janudri
2019. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturdlnych  a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) vjanuari afebrudri
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
toto  prostredie  bude v horizonte
kratkodobej predikcie generovat pre
slovensku ekonomiku s velkou
pravdepodobnostou slabsie rastové
impulzy ako v zavere minulého roka.

! Stvrtroény Ifo indikdtor zaznamenal zhorienie
ekonomickej klimy vo svete Stvrty raz po sebe. Aj
v 1. Stvrtroku 2019 to bolo vplyvom obidvoch jeho
zloZiek, teda hodnotenia sucasnej ekonomickej
situacie vo svetovej ekonomike a ocakavani na
nasledujidcich Sest mesiacov, ktoré sa wvyrazne
zhorsili najma v rozvinutych ekonomikach, vratane
ekonomik krajin eurozény. Stvrtroény Ifo indikator
pre eurozonu klesol prvykrat od roku 2014 pod
nulu, predovsetkym vplyvom zhorsenia
ekonomickej klimy vo Francuzsku, Taliansku
a Spanielsku, ale v mengej miere ide aj na vrub
poklesu ekonomickej klimy v Nemecku. ZhorSenie
ekonomickej klimy viedlo k spomaleniu

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Domdaca ekonomickad klima, ktord SU SR
monitoruje na mesacnej baze pomocou
indikdtora  ekonomického sentimentu
(IES), sa v priebehu minulého roka zdsadne
zmenila. Kym v1. a2. Stvrtroku 2018
sentiment (optimizmus) ekonomickych
subjektov  ohladom dalSieho vyvoja
slovenskej ekonomiky osciloval okolo
urovne jeho dlhodobého priemeru (103,6
za roky 1997-2018), v3. a4. stvrtroku
2018 ich optimizmus vyrazne poklesol.
Navyse, pokles sentimentu mal tendenciu
prehlbovat sa stale viac pod uroven jeho
dlhodobého priemeru. Vyplyva to z
priemernej hodnoty IES, odvodene] zo
sezénne ocistenych ddajov za jul az
september (100,0), ako aj za oktdber az
december (97,7). Uroven optimizmu vo 4.
Stvrtroku 2018 bola najnizSia od 1.
Stvrtroka 2014, teda za poslednych pat
rokov (obr. 1).,

Obr. 1

ekonomicky sentiment vs ekonomicky rast
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ekonomického rastu, ktoré bolo zaznamenané
v eurozéne (vratane Nemecka) aj v CR.



Vyrazny pokles sentimentu domacich
ekonomickych subjektov v 3. a 4. stvrtroku
2018 (ohladom dalSieho vyvoja slovenske;j
ekonomiky) suvisel predovietkym s
poklesom doévery v sluzbach, ale pokles
dovery bol zaznamenany aj v priemysle,
stavebnictve a obchode. Na druhej strane,
dovera spotrebitelov si udrzala rastuci
trend v 3. aj 4. Stvrtroku minulého roka,
vdaka ¢omu bol pokles IES v obidvoch
Stvrtrokoch miernejsi. Zatial ¢o dovera
spotrebitelov, ale aj vstavebnictve
a obchode, bola vo 4. Stvrtroku 2018
vysoko nad urovnou svojho dlhodobého
priemeru, dovera v priemysle klesla pod
jej dlhodoby priemer a dovera v sluzbach
sa pod jej dlhodoby priemer eSte viac
prepadlaz.

Zhorsenie ekonomickej klimy v domacom
prostredi bolo v3. a4. Stvrtroku 2018
zaznamenané nielen na medzikvartdlnej
baze, ale aj na medzirocnej bdaze. Zatial ¢o
v 3. Stvrtroku IES na medziroénej baze
poklesol 02,8 bodu, vo 4. Stvrtroku to
bolo az 07,0 bodov (vidy v priemere).
Trend rastu vykonnosti hospodarstva
napriek tomu pokracoval - realny HDP bol
vo 4. Stvrtroku 2018 medzirocne vyssi
0 3,6%, medzikvartalne stupol 00,8%
(podla sezénne odistenych udajov). Avsak
jeho rast sa vo 4. Stvrtroku spomalil -
medzikvartalne 00,2 p. b., resp. 0 0,1 p. b.
na medzirocnej baze. Kumulativne za 1.-4.
Stvrtrok 2018 bola tvorba realneho HDP
medziro¢ne vyssia 0 4,1%, Co je prirastok
00,9 p. b. vyssi ako v roku 2017.

Spolu s rastom vykonnosti hospodarstva
sa vlani zrychlil aj rast cien (deflatorov) na
makrourovni. Deflator celkovej produkcie
vzrastol oproti roku 2017 o 2,5%, deflator

2 Vyvoj IES a vsetkych piatich zlozZiek jeho Struktury
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.

medzispotreby 0 2,7% (vidy v priemere).
K posilneniu inflacného charakteru
domdceho makroekonomického
prostredia prispeli predovsetkym ceny
vyrobcov v priemysle, ktorych rast sa
zrychlil relativne najviac (obr. 2). Kym
vroku 2017 index cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko (PPI) stupol
01,9%, vroku 2018 05,0% (vidy
v priemere).  Rozhodujuci vplyv  na
zrychlenie dynamiky jeho rastu mali ceny
vyrobcov energii, ktoré stupli v priemere
0 8,8%. V kone¢nom dosledku to
znamenalo, Ze sa zrychlil aj rast dhrnnej
hladiny cien na spotrebitelskom trhu
(meranej pomocou CPI) a tieZ rast Uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve (meranej
deflatorom HDP).

Obr. 2
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Tlak na rast PPl aCPl v minulom roku
generovali nakladové idopytové faktory,
vplyv ndkladovych faktorov bol vsak
relativne silnejSi. Pokial ide o vplyv
nakladovych faktorov, primarne ide
o vzostup dovoznych cien, o¢om svedci
deflator dovozu tovarov a sluzieb, ktory
vlani stupol v priemere o 2,4%°. Vplyvom

* Krastu cien dovozu vyznamne prispela aj cena
ropy Brent na svetovom trhu. Zatial ¢o v roku 2017
barel tejto ropy medziro¢ne zdrazel zhruba o 25%,
vroku 2018 cca 031% (vidy v priemere).
V priebehu 2. polroka 2018 sa vsak rast ceny ropy
na medziro¢nej baze vplyvom viacerych faktorov
spomaloval. Vyrazny utlm rastu zaznamenala cena
ropy v poslednych dvoch mesiacoch minulého



vyvoja ceny ropy na svetovom trhu
v minulom roku sa vSak dynamika jeho
rastu spomalila z2,7% v 1. Stvrtroku na
2,0% vo 4. Stvrtroku. Vdaka tomu sa
v zavere minulého roka spomalila aj
dynamika rastu vyrobnych
a spotrebitelskych  cien (viac v Casti
Spotrebitelské ceny).

Uhrnnd cenova hladina v hospodarstve
(deflator HDP) sa oproti roku 2017 zdvihla
v priemere 02,1%. Zatial ¢o v kaidom z
prvych troch Stvrtrokov minulého roka
deflator HDP stupol medzirocne o viac ako
2%, vo 4. Stvrtroku 2018 vzrastol o 1,7%.
K spomaleniu  dynamiky jeho rastu
v zavere minulého roka prispeli okrem
spotrebitelskych cien acien dovozu aj
ceny vyvozu. Dynamika rastu deflatora
vyvozu tovarov asluZieb sa totiz
v priebehu minulého roka tiez
spomalovala, ato z2,0% v 1. a 2. Stvrtroku
na 1,7%, resp. na 1,5% v 3. a 4. Stvrtroku.
Na zaklade rastu realneho HDP a deflatora
HDP vo 4. Stvrtroku 2018 mozno
konstatovat, Ze nominalny HDP bol vo 4.
Stvrtroku medziro¢ne vyssi 0 5,3%, pricom
jeho droven dosiahla 23,325 mid. €.
V kumulativnom vyjadreni za 1.-4. Stvrtrok
2018 stupol 06,3% a dosiahol
90,202 mld. €.

Agregatny dopyt vzrastol v minulom roku
v priemere 04,5%, ¢o znamena, Ze jeho
rast sa oproti roku 2017 zrychlil len
minimalne. Rast tvorby domacich zdrojov
v hospodarstve sa vSak napriek tomu
vyrazne zrychlil, oc¢om sveddi prirastok
objemu celkove]j produkcie, ktory sa zvysil
z23,3% vroku 2017 na 5,1% vroku 2018
(obr. 3). K zrychleniu jej rastu vyraznejSou
mierou prispela medzispotreba, ktord
vlani vzrastla 05,8%, kym hruba pridana

roka, okrem iného aj vplyvom obav z jej prebytku
na svetovom trhu v désledku spomalenia rastu
svetove] ekonomiky. V decembri 2018 bol barel
ropy Brent na medziro¢nej baze dokonca lacnejsi
cca 0 10% (v priemere).

hodnota stupla o 3,8% (vidy v priemere)”.
A prave relativne nizky rast hrubej
pridanej hodnoty mal rozhodujuci vplyv na
to, Ze vykonnost hospodarstva vzrastla
v minulom roku menej ako agregatny
dopyt (0 4,1%, resp. 0 4,5%).

Obr. 3
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agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2010, medziro¢né zmeny, %)
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Zdrojom rastu agregatneho dopytu bol
v minulom roku vonkajsi dopyt (objem
celkového wvyvozu) i domdci dopyt.
Tendencie ich vyvoja vsak boli rozdielne,
pretoZe rast domaceho dopytu sa oproti
roku 2017 zrychlil, kym rast vonkajsieho
dopytu sa naopak spomalil (obr. 4).
Napriek tomu bol relativny prirastok
vonkajSieho dopytu (aj) vlani vyssi ako
prirastok domaceho dopytu (o 4,8%, resp.
04,2%), apreto trend poklesu podielu
domaceho dopytu na agregdtnom dopyte
pokracoval. Zo 47,9% v roku 2017 sa znizil
na 47,7% v roku 2018, ¢o predstavuje jeho
nové historické minimum. Pokial ide o
vonkajsi dopyt, utlm dynamiky jeho rastu
bol dbésledkom vyrazného oslabenia rastu
dopytu z krajin EU-28 vo 4. Stvrtroku
minulého roka (viac v casti Zahrani¢ny
obchod - saldo obchodnej bilancie).

* Vdésledku toho sa podiel medzispotreby na

celkovej produkcii v stalych cenach zvysil zo 62,8%
vroku 2017 na 63,2% vroku 2018 (vidy
v priemere).



Obr. 4
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agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
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Relativny prirastok tvorby domacich
zdrojov (celkovej produkcie) bol viani vyssi
ako prirastok agregatneho dopytu, avsak
uplné pokrytie jeho vecnej skladby
generovalo tlak aj na rast zdrojov zo
zahrani¢ia. Objem celkového dovozu
stupol v priemere 05,3%, ale dynamika
jeho rastu sa nezrychlila, pretoZe rovnaky
prirastok zaznamenal aj v roku 2017 (obr.
4). Pokial ide o komoditnu Strukturu
dovozu tovarov, spomalil sa rast dovozu
investiénych tovarov, ako aj dovozu
spotrebného tovaru, zatial ¢o rast dovozu
dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych automobilov) sa vyrazne zrychlil.
KedZze relativny  prirastok  objemu
celkového dovozu bol vlani vyssi ako
prirastok agregatneho dopytu, trend
vzostupu podielu celkového dovozu na
kryti agregatneho dopytu tiez pokracoval.
Zo 48,4% v roku 2017 sa zvysil na 48,8%
vroku 2018, ¢o predstavuje jeho nové
historické minimum®.

Domaci dopyt ako celok stupol vlani
04,2%, teda vyraznejsie ako v roku 2017,
kedy vzrastol 02,5% (vidy v priemere).

KedZe prirastky domdcich zdrojov (celkovej
produkcie) azdrojov zo zahranicia (celkového
dovozu) boli v porovnani s prirastkom agregatneho
dopytu vyssie, Cast zdrojov zostala v zadsobach. Stav
zasob v beznych cenach totiz medzirocne stupol
01,442 mld. €, resp. 0 1,6% HDP v beZznych cenach,
k comu v rozhodujlucej miere prispel ich sezénny
narast v 3. Stvrtroku minulého roka.

K zrychleniu dynamiky jeho rastu prispela
predovsetkym tvorba hrubého fixného
kapitalu  (THFK; investicny  dopyt)
a Statisticky aj vysSie spominany vzostup
stavu zdsob v hospodarstve. Rast koneénej
spotreby verejnej spravy (KSVS; dopyt
verejného sektora) sa totiz vlani na
medzironej bdze vyraznejSie nezmenil
(oproti roku 2017) a rast konecnej
spotreby domdcnosti (KSD; spotrebitelsky
dopyt) sa spomalil, ¢o znamena, Ze
dynamiku rastu domaceho dopytu ako
celku tlmil (obr. 5).

Obr. 5
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Objem KSD vzrastol vlani v priemere
0 3,0%, Co je prirastok 00,5 p. b. mensi
ako zaznamenal v roku 2017. Spomalenie
jeho rastu bolo primarne ovplyvnené
sklonom obyvatelstva k usporam, ktory
vlani mierne vzrastol (voci sklonu
obyvatelstva k spotrebe, ktory poklesol).
Vyplyva to z miery hrubych Uspor
obyvatelstva, ktord medzirocne vzrastla
00,3 p. b. avpriemere dosiahla 8,9%.
Tato zmena v spotrebitelskom spravani
odzrkadluje  vplyv  vyvoja  redlnych
disponibilnych prijmov obyvatelstva, teda
zdrojov na financovanie spotrebitelského
dopytu, resp. KSD. Vlani stupli v priemere
0 2,8%, teda zhodne ako v rokoch 2016 a
2017. Ich rast je sice stabilizovany, ale uz
tri roky relativne slaby. Vlani bol timeny
nielen vysSou inflaciou, ale aj tym, Ze
bezné vydavky domacnosti  vzrastli



vminulom roku opéat viac ako beiné
prijmy domdcnosti (o 7,5%, resp. 0 6,0%,
vidy v priemere). Pokial ide o beiné
prijmy domacnosti, dynamika ich rastu sa
zrychlila, kedZze vroku 2017 wvzrastli
v priemere o 4,9%. Zrychlenie ich rastu
savisi v SirSom kontexte s rastom celkovej
zamestnanosti i nomindlnej mzdy na
makrourovni v minulom roku (viac v
Castiach Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve).

KSVS stupla vlani redlne v priemere
01,9%, ¢o je prirastok len 0 0,2 p. b. vyssi
ako zaznamenala v roku 2017.
K miernemu zrychleniu jej rastu doslo az
vdaka tomu, Ze vo 4. Stvrtroku 2018 KSVS
vstdlych cendch medzirocne stupla
03,8%, pretoze v1.-3. Stvrtroku 2018
vzrastla v priemere len 0 1,2%. Zosilnenie
dopytu verejného sektora vo 4. Stvrtroku
minulého roka sa prejavilo v zrychleni
rastu produkcie verejného sektora -
v beZnych cenach zo 4,7% v 1.-3. stvrtroku
2018 (v priemere) na 8,3% vo 4. Stvrtroku
2018. Bolo to vsak vplyvom enormného
zrychlenia rastu medzispotreby
(vrovnakom obdobi z0,8% na 15,6%),
zatial' ¢o rast hrubej pridanej hodnoty vo
verejnom sektore sa naopak spomalil (v
rovnakom obdobi zo 6,5% na 5,1%).

Vdaka tomu, Ze sa rast produkcie vo
verejnom sektore v zdvere minulého roka
vyrazne zrychlil, bol jej suhrnny
medziro¢ny prirastok oproti roku 2017
relativne vysoky. V beinych cenach
predstavuje v priemere 5,8%, ¢o je vSak
rovnaky prirastok ako dosiahla v roku
2017°. Faktorom, ktory sa v minulom roku
zasluzil o zrychlenie rastu KSVS v beznych
cenach teda nebola produkcia verejného
sektora, ale naturdlne socidlne transfery.
Ich droven v beZnych cenach sa totiz po

Podiel produkcie vo verejnom sektore na
produkcii v celom hospodarstve v beznych cenach
klesol zo 7,9% v roku 2017 na 7,7% v roku 2018.

stagnacii  vroku 2017 zvysila vlani
v priemere 0 5,3%.

Investicny dopyt bol vlani najrychlejsie
rastucou zlozkou domaceho dopytu.
Zaroven bol jeho najviac volatilnou
zlozkou, pretoZze na medziroCnej baze
zaznamenal okrem  rastu  (vratane
dvojciferného 0 18,5% v 2. Stvrtroku) aj
pokles (o 5,7% v 3. Stvrtroku). Suhrnne
vzrastol v priemere 0 6,8%, €o je prirastok
az dvakrat vacsi ako dosiahol v roku 2017.
Prispel k tomu rast objemu THFK v oblasti
budov a stavieb o 7,7%, ako aj v oblasti
strojov azariadeni o 5,2% (vidy v
priemere). Relativne najsilnejsi podporny
vplyv na jeho rast generoval investic¢ny
dopyt vo verejnom sektore, v ktorom THFK
v beznych cendch medziro¢ne stupla
0 18,9%, ale jej Uroven vyrazne vzrastla aj
v nefinancénych korporaciach
a domdcnostiach (0 9,0%, resp. 05,0%),
zatial ¢o vo finanénych korpordciach
poklesla (0 10,7%) (vZdy v priemere).

SkutocCnost, Ze vykonnost hospodarstva
a domaci dopyt vzrastli vlani viac-menej
rovnako (o 4,1%, resp. 0 4,2%), znameng3,
zdrojom rastu redlneho HDP bol len
domaci dopyt, zatial ¢o Cisty vyvoz rast
realneho HDP mierne stimil. Tento model
rastu vykonnosti hospodarstva v praxi
nefungoval pocas celého minulého roka,
ale len vo 4. Stvrtroku, bol vsak taky silny,
Ze sa Statisticky presadil aj z celoro¢ného
hladiska (obr. 6). Vo 4. stvrtroku 2018 bol
totiz timiaci vplyv Cistého vyvozu na rast
vykonnosti hospodarstva velmi silny,
kedZe pri medzirocnom raste domaceho
dopytu 05,9% sa tvorba realneho HDP
zvySila 03,6%. Rozhodujuci vplyv na
zmenu modelu rastu HDP mal vyvoj
obchodnej bilancie. Jej prebytok vo 4.
Stvrtroku totiz na medziroénej baze
vyrazne poklesol (viac v Casti Zahranicny
obchod - saldo obchodnej bilancie).
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Odhad vyvoja vykonnosti slovenskej
ekonomiky v horizonte kratkodobej
predikcie je zaloZeny na predpoklade, Ze
rast agregatneho dopytu bude pokracovat.
Ocakavame, Ze zdrojmi jeho rastu budu
domaci i vonkajsi dopyt, comu nasvedcuju
sezénne ocistené nové objednavky pre
priemysel zo zahranicia i tuzemska vo 4.
Stvrtroku 2018. Rast sezénne odistenych
novych objedndvok ako celku sa vsak
oproti 3. stvrtroku 2018 spomalil, na ¢om
sa podielali nové objedndvky z krajin
eurozony, ale aj tuzemska, ktoré dokonca
poklesli. Preto mozno predpokladat, Ze
v horizonte kratkodobej predikcie sa
spomali aj rast agregatneho dopytu
a v kone¢nom dosledku aj rast vykonnosti
hospodarstva. Takyto scenar ma oporu aj
vsirSom kontexte. Ide predovsetkym
0 VYVOj ocakavany v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi
a pokracujuci pokles IES (ekonomického
sentimentu) vdomacom ekonomickom
prostredi v januari a februdri tohto roka.

Na zaklade wuvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie
v 1. polroku tohto roka v priemere 0 3,5%,
¢o je prirastok 00,5 p. b. nizsi ako
zaznamenal v rovnakom obdobi minulého
roka. V podmienkach uvedeného rastu
agregatneho dopytu by sa mala tvorba
HDP v 1. polroku 2019 medziro¢ne zvysit
realne o03,7%, nomindlne 05,7% (vidy

vpriemere). Uhrnnd cenovd hladina
v hospodarstve (merand defldtorom HDP)
by teda mala na medziro¢nej baze vzrast
Vv priemere 0 2,0%. Vykonnost
hospodarstva iuhrnnd cenovad hladina
v hospodarstve by teda mali rast pomalsie
ako v 1. polroku 2018 (redlny HDP 0 0,4 p.
b., resp. deflator HDP 0 0,2 p. b.).

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja 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 indikdtorov unds doma
i v relevantnom zahranici mozno
usudzovat, Ze negativne rizika v sicasnosti
vysoko prevazuju nad pozitivnymi.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Oslabenie ekonomického rastu
v relevantnom vonkajSom prostredi na
jednej strane a rast cien vyvozu tovarov na
strane druhej vyustili k tomu, Ze vyvoz
tovarov v beZnych cenach vlani podla
predbeznych udajov medziro¢ne stupol
v priemere o0 6,9%. Dynamika jeho rastu sa
teda fakticky nezmenila, pretoze takmer
zhodny prirastok zaznamenal vyvoz
tovarov aj vroku 2017. Nezmenila sa ani
dynamika rastu dovozu tovarov v beznych
cenach, kedZe vrokoch 2017 a2018
stupol zhodne o 8,0% (vidy v priemere)’.
Znacéna volatilita, ktorou sa vyvoj vyvozu aj
dovozu tovarov  vbeinych cenach
vyznacuje na mesacnej baze dlhodobo,
bola sprievodnym javom ich vyvoja aj
v minulom roku (obr. 7).

7 Podla udajov NBS zaznamenali v minulom roku
relativne vysoké prirastky aj vyvoz a dovoz sluzieb
v beznych cenach - 0 6,5%, resp. o 8,4%. Zatial' ¢o
rast vyvozu sluzieb sa oproti roku 2017 spomalil,
rast dovozu sluZieb sa naopak zrychlil.
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Skutocnost, Ze relativny prirastok vyvozu
tovarov v beinych cenach bol vlani nizsi
ako prirastok dovozu tovarov v beZnych
cenach, bola désledkom ich vyvoja vo 4.
Stvrtroku, v ktorom sa rast vyvozu tovarov
spomalil, zatial ¢o rast dovozu tovarov sa
naopak zrychlil. Podla predbeZznych udajov
stupol vyvoz tovarov vo 4. stvrtroku 2018
cca 0 6%, dovoz tovarov vzrastol cca o 10%
(vzdy v priemere). Pocas prvych troch
mesiacov.  minulého roka boli ich
medziro¢né relativne prirastky viac-menej
zhodné.

Spomalenie rastu vyvozu tovarov vo 4.
Stvrtroku 2018 bolo désledkom vyrazného
oslabenia rastu dopytu zkrajin EU-28
v novembri adecembri 2018. Vyvoz
tovarov do krajin EU-28 totiz v obidvoch
tychto mesiacoch vzrastol medzirocne
omenej ako 2,5%. Na druhej strane,
zrychlenie rastu dovozu tovarov vo 4.
Stvrtroku 2018 treba vnimat v kontexte
zrychlenia rastu domaceho dopytu v tom
istom Stvrtroku, ktorého Uplné pokrytie si
vyziadalo doviezt aj viac zdrojov zo
zahranidia.

Z udajov o komoditnej Strukture vyvozu
tovarov v beinych cendch vyplyva, Ze
vonkajsi dopyt vzrastol v minulom roku
najma po novych osobnych automobiloch.
Ich vyvoz v beZinych cendch sa totiz zvysil
o vySe 28%, kym v roku 2017 stupol 0 4,4%

(vidy v priemere)®. Vzrastol aj vyvoz
surovin, avsak jeho prirastok v priemere
cca o0 7% predstavuje len polovicu jeho
prirastku v roku 2017. Pokial ide o vyvoz
dalSich komodit, v pripade investi¢nych
zariadeni, spotrebného tovaru a potravin
kazdy znich na medziro¢nej bdaze viac-
menej stagnoval, v pripade
uhlovodikovych paliv vyvoz poklesol (o
10%).

Skutoc¢nost, Ze dynamika rastu dovozu
tovarov v beZznych cenach sa oproti roku
2017 nezmenila, suvisi s rastom
agregatneho dopytu, ktory sa vlani tiez
viac-menej nezmenil (oproti roku 2017).
Na zdklade komoditnej Struktiry dovozu
tovarov mozno konstatovat, Ze pokrytie
rastu agregatneho dopytu generovalo tlak
najma na dovoz dopravnych prostriedkov
(okrem osobnych automobilov). Jeho rast
sa totiz zrychlil zo 4% v roku 2017 na 24%
v roku 2018 (vZdy v priemere). Dvojciferny
prirastok zaznamenal aj dovoz
uhlovodikovych paliv (o 10%), ale vzrastol
aj dovoz surovin a potravin (zhodne cca
0 5%). Pokial ide o dovoz dalSich komodit,
v pripade investi¢nych zariadeni,
spotrebného tovaru a potravin kazdy
znich na medziroénej baze viac-menej
stagnoval, v pripade osobnych
automobilov dovoz poklesol (cca o 2,5%)°.

Obchodnd bilancia ako celok si zachovala
prebytkovy charakter aj v minulom roku.
Jej prebytok dosiahol podla predbeznych
udajov 2,452 mld. € (2,7% HDP v beznych

8 Vyvoz tovarov v beznych cendch zaznamenal vlani
relativne vysoky prirastok prave vdaka vysokému
rastu vyvozu osobnych automobilov. Vyvoz tovarov
oCisteny o vplyv vyvozu osobnych automobilov
totiz vzrastol len 0 1,7%, pricom v 3. a 4. Stvrtroku
medzirocne poklesol (0 0,2%, resp. 0 1,6%).

Pokles domaceho dopytu po osobnych
automobiloch koreluje s vyvojom poctu registracii
osobnych automobilov v minulom roku. Po naraste
v 1. polroku 2018 o 6,3%, ich pocet v 2. polroku
2018 poklesol o 1,7%, najma v dobsledku jeho
vyrazného poklesu vo 4. Stvrtroku 2018 0 9,3%.



cenach), o znamena, Ze oproti roku 2017
sa znizil 00,599 mld. €. Prebytok
obchodnej bilancie vznikda uz dlhodobo
zasluhou vyvozu osobnych automobilov
a spotrebnej elektroniky a ta tomu bolo aj
v minulom roku. Strukturdlny prebytok
v obchode s osobnymi automobilmi
dosiahol 16,268 mild. € (18% HDP
v beznych cenach), v obchode SO
spotrebnym tovarom ¢inil 3,010 mid. €
(3,3% HDP v beinych cendch). Zatial co
v pripade osobnych automobilov sa jeho
uroven medzirocne zvysila o 4,188 mld. €,
v pripade spotrebného tovaru sa naopak
znizil o 0,245 mld. €. Vo vsetkych
ostatnych kategéridch obchodu skondila
obchodnd bilancia so schodkom, ktory sa
takmer u vSetkych kategérii medziroc¢ne
prehibil, najvyraznejéie v kategorii paliva
a maziva (0 0,942 mld. €).

Odhad vyvoja vyvozu adovozu tovarov
v beZznych cendch v horizonte kratkodobe;j
predikcie reflektuje okrem ich skutocného
vyvoja v priebehu minulého roka aj vyvoj
sezénne ocistenych novych objedndvok
pre priemysel zo zahraniéia atuzemska
vo 4. Stvrtroku 2018. Rast novych
objednavok zo zahranicia sa velmi mierne
zrychlil - z22,9% v 3. Stvrtroku 2018 na
3,1% vo 4. stvrtroku 2018 (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). Bolo to viak
len vplyvom rastu novych objednavok
z krajin  mimo eurozény, pretoze rast
novych  objednavok zeurozény sa
spomalil. Na druhej strane, nové
objednavky pre priemysel ztuzemska po
raste 06,5% v3. Stvrtroku 2018
zaznamenali vo 4. Stvrtroku 2018 pokles
02,1% (vidy oproti predchadzajucemu
Stvrtroku).

Na zaklade uvedenych tendencii vyvoja
novych objednavok mozZno predpokladat,
Ze rast vyvozu a dovozu tovarov v beznych
cenach by mal vhorizonte predikcie
pokracovat. Ocakdvame, Ze kich rastu by
mal prispievat aj pokracujlci rast cien

vyvozu adovozu, ale dynamika rastu
vyvozu aj dovozu tovarov v beinych
cenach by sa mala zmiernit. Pokial ide
o vysledok obchodnej bilancie,
predpokladame, Ze aj v horizonte
kratkodobej predikcie zostane prebytkova.
Odhadujeme, Ze jej kumulativny prebytok
za 1. a 2. Stvrtrok 2019 dosiahne 1,8-2,0
mld. €. (4,2% HDP v beznych cenach), ¢o
znamena, Ze na medzironej baze sa
prakticky nezmeni.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov (vratane vysledku obchodnej
bilancie) je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik roézneho charakteru.
Hlavnym negativhym rizikom zostavaju
Coraz vacsie geopolitické  neistoty,
vyplyvajuce z Brexitu, prijatia dalSich
protekcionistickych opatreni
v medzindrodnom obchode, silnejuceho
euroskepticizmu v ramci krajin EU, ai. K
negativnym rizikam patri aj utlm dynamiky
rastu v relevantnom vonkajsom
ekonomickom prostredi a najnovsi vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku (Ifo,
ZEW, PMI) aeurozdéne. Za obojstranné
riziko moZno oznacit vyvoj cien ropy
a kurzu EUR voci USD. Pozitivnym rizikom
je produkcia novej automobilky JLR
v Nitre.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Vyvoj cien na spotrebitelskom trhu bol
faktorom, ktory vlani vyznamne prispel
k posilneniu inflacného charakteru
domdceho makroekonomického
prostredia. Medzirocna miera celkovej
inflacie totiz stupla z1,3% v roku 2017 na
2,5% v roku 2018 (vidy v priemere). Tlak
na rast spotrebitelskych cien bol najsilnejsi
v januari az aprili, kedy sa Uhrnna hladina
tychto cien na medzimesaénej baze
zdvihla  kumulativne 01,8%  (oproti
decembru 2017). Nasledne vsak intenzita
tlaku vyrazne oslabla, ocom svedci
skutocénost, Ze v maji az decembri 2018 ich



Uhrnna hladina stupla kumulativne len
00,2% (oproti aprilu 2018). Vtomto
osemmesacnom obdobi zaznamenala totiz
Uhrnnd hladina cien na spotrebitelskom
trhu na medzimesaénej bdze az trikrat
pokles (v juli, novembri adecembri
0 0,1%).

Velmi  silny rast dhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien vjanuari az aprili
2018 spo6sobil, Ze trend zvySovania
celkovej inflacie pokracoval aj zaciatkom
minulého roka. Jej Uroven vzrastla z 1,9%
v decembri 2017 na 2,9% v aprili 2018,
avSak tym trend jej rastu kulminoval (obr.
8). Trval 16 mesiacov (od janudra 2017),
pretoze od mdja 2018 - vplyvom
vyrazného oslabenia tlaku na rast
spotrebitelskych cien - sa celkova inflacia
postupne znizovala. AZ do novembra 2018
(vratane) sa udrzala nad hranicou 2%, ale
v decembri 2018 klesla na 1,9%, co je
mimochodom Uroven, ktord dosiahla
koncom roka (v decembri) 2017.

Obr. 8
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K vzostupu celkovej inflacie v minulom
roku doslo jednak vplyvom rastu jadrove;j
inflacie, ako aj v dosledku regulovanych
cien, ktoré vzrastli v priemere 0 1,3%. Tym
sa vymazala dast poklesu, ktory
regulované ceny zaznamenali pocas
predchadzajucich Styroch rokov
(kumulativne o 5,5%). Na druhej strane,
jadrova inflacia vzrastla z 2,1% v roku 2017

na 2,8% vroku 2018 (vidy v priemere),
pricom jej rast kulminoval tiez v aprili
2018, kedy stupla na 3,3%. Od mdja 2018
sa totiz znizovala, vplyvom coho sa
v rovnakom obdobi znizovala aj celkova
inflacia. V decembri 2018 jadrova inflacia
uroven od juna 2017, kedy bola naposledy
pod hranicou 2%.

Ceny potravin mali vlani rozhodujuci vplyv
tak na zvySovanie jadrovej aj celkovej
inflacie v obdobi januar az april, ako aj na
znizovanie ich Urovne v obdobi maj az
december 2018. Dynamika ich rastu sa
totiz od maja vyrazne spomalila. Zatial ¢o
v1. Stvrtroku 2018 boli potraviny
medziro¢ne drahsie 0 6,1%, vo 4. Stvrtroku
2018 u? len 0 1,6% (vidy v priemere)™. O
tlmiacom vplyve cien potravin na vyvoj
jadrovej icelkovej inflacie sved¢i vyvoj
Cistej inflacie, ktord na rozdiel od jadrovej
infldcie vplyv vyvoja cien potravin
nezohladriuje. Cista inflacia totiz vzréstla
z21,7% v 1. stvrtroku 2018 na 2,4% vo 4.
Stvrtroku 2018, k Comu prispeli relativne
najviac ceny v doprave. Ich medziro¢ny
rast sa zrychlil z2,4% v 1. Stvrtroku 2018
az na 7,0% v3. Stvrtroku 2018, ale
nasledne sa spomalil na 3,4% vo 4.
$tvrfroku 2018 (vidy v priemere)'.

Vzostup jadrovej i celkovej inflacie
v minulom roku bol vysledkom vplyvu
nakladovych i dopytovych faktorov. Pokial
ide o nakladové faktory, rozhodujuci vplyv
mali ceny dovozu, ktoré zaznamenali aj
vlani relativne silny rast v priemere
0 2,4%. Oproti roku 2017 sa sice Ciastocne
zmiernil, ale rast cien vyrobcov

'% Ceny potravin sa vlani zvyili v priemere o 4,3%
(oproti roku 2017), ¢o znamend, Ze celorocne
vzrastli prakticky rovnako ako v roku 2017 (oproti
roku 2016).

Y, rozhodujucej miere ktomu prispeli ceny
pohonnych hmot, ktorych medziroc¢ny rast sa vlani
zrychlil z 1,0% v 1. $tvrtroku na 13,4% v 3. Stvrtroku
anasledne stlmil na 5,6% vo 4. Stvrtroku (vidy
v priemere).



v priemysle, ako aj cien v stavebnictve, sa
napriek tomu v minulom roku zrychlil (obr.
9). Napriklad rast  indexu cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko,
ktory vyjadruje suhrnny vplyv nakladovych
faktorov generovany priemyslom, sa
zrychlil z1,9% v roku 2017 na 5,0% v roku
2018 (vzdy v priemere). SpoOsobil to
predovsetkym dopad vyrazného zrychlenia
rastu cien vyrobcov a dodavatelov
elektrickej energie vtom istom obdobi
2 0,8% na 8,8% (vidy v priemere).

Obr. 9
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Vplyv dopytovych faktorov
(spotrebitelského dopytu) na rast jadrovej
i celkovej inflacie bol relativne slabsi ako
vplyv nakladovych faktorov, ale oproti
roku 2017 zosilnel. Vyplyva to z tav.
dopytovej inflacie, ktora sa meria indexom
cien obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) a cien trhovych sluzieb.
Podla udajov NBS sa jeho rast zrychlil
z1,3% vroku 2017 na 2,1% vroku 2018
(vzdy v priemere). Zatial ¢o rast cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) sa v rovnakom obdobi
zrychlil z0,6% na 1,3%, v pripade cien
trhovych sluzieb ide o zrychlenie rastu
2 2,0% na 3,0% (vidy v priemere).

Vjanuari 2019 tlak na rast cien zosilnel.
Vyrobné ceny v priemysle pre tuzemsko,
ktoré v novembri adecembri 2018 na
medzimesacnej baze klesali, stupli oproti
decembru 2018 o0 0,4%. K obnoveniu ich

rastu prispeli hlavne ceny vtaZbe
a dobyvani a ceny vyrobcov energii, ktoré
oproti decembru 2018 stupli 0 6,1%, resp.
0 1,4%. V spracovatelskom priemysle ceny
vyrobcov naopak poklesli, mimochodom
uz treti mesiac po sebe. Oproti decembru
2018 boli nizéie 0 0,3%". Na medziroéne;j
baze sa rast vyrobnych cien v priemysle
pre tuzemsko ako celok spomalil zo 4,3%
v decembri 2018 na 3,3% v janudri tohto
roka.

Tlak na rast cien zosilnel v januari tohto
roka aj na spotrebitelskom trhu. Avsak
nielen vplyvom nakladovych, ale aj
dopytovych faktorov. Uhrnnd hladina
spotrebitelskych cien sa oproti decembru
2018 zdvihla 01,1%, ¢o je na
medzimesacnej baze jej najvacsi posun
smerom nahor od janudra 2012. K jej rastu
prispeli relativne najviac ceny potravin
(vratane nealkoholickych napojov), ktoré
medzimesa¢ne stupli o 3,0%". K tlaku na
rast Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien
vSak vjanuari 2019 vyznamnou mierou
prispeli aj regulované ceny. Vyplyva to z
cien byvania, ktoré oproti decembru 2018
stupli 01,3%, ¢o suvisi s rozhodnutim
URSO z decembra 2018. Na druhej strane,
tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien tlmili ceny odevov
a obuvi, ako aj ceny vdoprave, ktoré
medzimesacne poklesli (02,0%, resp.
0 0,3%).

Medzirocna miera celkove] inflacie sa
zvysSila z1,9% v decembri 2018 na 2,2%
v janudri 2019. K jej vzostupu vsak prispeli

2V ramci spracovatelského priemyslu klesli oproti
decembru 2018 ceny vyrobcov rafinérskych
produktov (koks, ropa), textilu a odevov, ale aj
kovov a kovovych vyrobkov. Naopak, stupli ceny
vyrobcov potravin, dreva, papiera a dopravnych
prostriedkov.

B Kedze vobdobi od krizy vroku 2009 ide o
najvyssi medzimesacny narast cien potravin, neda
sa vylucdit, ze k nemu prispel aj osobitny odvod pre
retazce vo vyske 2,5%, ktory plati od zaciatku tohto
roka.



v rozhodujucej miere regulované ceny,
ktorych medziro¢ny rast sa vrovnakom
obdobi zrychlil z2,5% na 3,8%. Jadrova
inflacia dosiahla v januari 1,9%, ale oproti
decembru 2018 stupla len 00,1%.
Medziro¢ny rast cien potravin sa sice
zrychlil z0,8% v decembri 2018 na 1,6%
vijanuari 2019, ale ich vplyv na rast
jadrovej inflacie bol zmierneny najma
cenami pohonnych hmot, ktoré boli
0 3,7% lacnejSie ako v janudri 2018. Barel
ropy na svetovom trhu bol totiz na
medziro¢nej baze lacnejsi o 14%.

Hlavne vplyvom poklesu cien pohonnych
hmot bola celkova inflacia v januari tohto
roka nizSia ako sme odhadovali pred
troma mesiacmi. Odhad jej vyvoja
v horizonte predikcie je zaloZeny na
predpoklade, Ze tlak na rast Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien budu popri
regulovanych cenach generovat tieZ
nakladové a dopytové faktory. Vysledky
KSP za prvé dva mesiace tohto roka totiz
signalizuju, ze vtroch zo Styroch odvetvi
(okrem priemyslu) je rast vyrobnych cien
v najblizSom obdobi omnoho
pravdepodobnejsi ako ich pokles (obr. 7 v
Prilohe). Na druhej strane, tzv. dopytovu
inflaciu bude tlacit nahor relativne vysoky
rast spotrebitelského dopytu, comu
nasvedcuje stéle vysokad doévera
spotrebitelov.

Na zdklade uvedenych predpokladov
oCakavame, ze uhrnna hladina
spotrebitelskych cien bude v horizonte
predikcie rast. Avsak posun medziro¢nej
miery celkovej inflacie zjej januarovej
drovne trvale smerom nahor
neocakdvame. Rast cien
obchodovatelnych tovarov (okrem
pohonnych hmot) atrhovych sluZieb sa
sice zrejme zrychli, ale rast regulovanych
cien by sa mal vplyvom bazického efektu
naopak spomalovat. Navyse, timiaci vplyv
na rast celkovej inflacie by mal aj nadalej
pramenit z ceny pohonnych hmét, kedZe

relevantné institlcie vyraznejsie zrychlenie
rastu ceny ropy v kratkodobom horizonte
na svetovom trhu neocakavaju.

V uvedenom kontexte nemozno vylucit, ze
po odzneni sekundarnych vplyvov tych
faktorov, ktoré sposobili vzostup celkovej
inflacie  vjanudri 2019, bude jej
medziro¢na miera v priebehu 2. Stvrtroka
tohto roka mierne klesat. Odhadujeme, Ze
jej uroven klesne vjuni tohto roka na
2,0%, pricom priemernda miera celkovej
inflacie v 1. polroku 2019 by mala
dosiahnut 2,2%. Uvedené odhady celkovej
inflacie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych obojstrannych rizik (osobitny
odvod pre retazce, cena ropy na svetovom
trhu, ceny dovozu, kurz eura kUSD,
znacny nesulad medzi rastom suhrnnej
produktivity prace a miezd na
makrourovni).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Skutoény vyvoj na trhu prace bol
v minulom roku este lepsi ako sa na jeho
zaCiatku vSeobecne ocakdvalo. Svedcia
otom Statistické udaje podla vSetkych
troch metodik, ktorymi SU SR monitoruje
vyvoj  zamestnanosti v hospodarstve
(Statistické vykaznictvo (SV), VZPS a ESA
2010). Z nich vyplyva, Ze silny rast dopytu
na trhu prace pretrvaval cely minuly rok,
zasluhou ¢oho stupol nielen koncoroény,
ale aj priemerny stav  celkovej
zamestnanosti v hospodarstve opat na
novu, historicky  najvy$siu  droven.
V do6sledku toho sa aj nerovnovaha medzi
dopytom a ponukou na trhu prace znizila
v minulom roku wvyraznejSie ako sa
vSeobecne ocakavalo (obr. 10 a 11).



Obr. 10
r j i ™
dopyt a nerovnovaha na trhu prace

27 600
8 + 500
e AL

24 - 400
23 r 300

AN N

= celkova zamestnanost' - ESA 2010, mil. oséb (I'S)
s celkOV @ zamestnanost' - VZPS, mil. 0sdb (I'S)
e celkova zamestnanost' - 3V, mil. oséb (I'S)

\ s poé et Nezamestnanych - VZPS, tis. 0s6b (PS)

Zdroj: SU SR

Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych oso6b zvysil vlani v priemere
01,9% (cca o044 tisic o0sb6b), podla
metodiky VZPS stupol 01,4% (cca o 36
tisic os6b) a podla ESA 2010 02,0 % (cca
048 tisic osb6b). NizSia dynamika rastu
celkovej zamestnanosti podla VZPS je
dosledkom vplyvu viacerych faktorov,
z ktorych najvyznamnejsie su nasledujuce
dva. Jednd sa ovplyvy pocétu osob
kratkodobo migrujucich za pracou do
zahranicia (s pobytom do 1 roka) a poctu
osOb na aktivaénych prdcach. V obidvoch
tychto kategdriach sa totiz poclty osOb
znizili aj v minulom roku, teda druhy rok
po sebe. Vprvom pripade ide na
medzirocnej baze o pokles 06,5% (cca
0 10 tisic 0sob) zhruba na 140 tisic os6b (v
priemere), vdruhom pripade sa ich pocet
znizil 024,9% (cca 015 tisic o0s6b)
a dosiahol v priemere zhruba 47 tisic
osdb™. Zatial ¢o ubytok po¢tu kratkodobo
migrujucich oséb za pracou do zahranicia
bol rovnaky ako vroku 2017, oséb na
aktivaénych pracach ubudlo trikrat viac
ako v roku 2017.

" pocet pracujucich v SR na zdklade domaceho
konceptu (podla VZPS) stupol vlani v priemere
01,9% (cca 046 tisic osdb) a pocet pracujucich
podla VZPS spolu, ale bez vplyvu o0sO6b na
aktivaénych pracach, sa zvySil v priemere 0 2,1%
(cca o 52 tisic 0sob).

Rast celkovej zamestnanosti bol
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa na medziro¢nej baze
zrychlila. Podla metodiky VZPS klesol
pocet nezamestnanych v minulom roku
medziro¢ne 0 19,9%, t.j. cca 045 tisic
a predstavoval 180 tisic o0s6b (v
priemere)®.  Miera  nezamestnanosti
(podla VZPS) sa tym medzirocne zniZila
01,6 p. b. adosiahla v priemere 6,5%.
Nerovnovdha na trhu prace teda klesla na
nové historické minimum, ato tak
z hladiska jej priemernej aj koncorocnej
drovne. Vo 4. stvrtroku 2018 klesol pocet
nezamestnanych os6b cca na 167 tisic,
vplyvom ¢oho sa miera nezamestnanosti
znizila na 6,1%. Pokles nezamestnanosti
bol teda vlani mierne vacsi ako sme
odhadovali pred troma mesiacmi.
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K rastu celkovej zamestnanosti

v hospodarstve prispel vlani relativne viac
sukromny sektor, v ktorom zamestnanost

Bz udajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny
(UPSVaR) wvyplyva, %e pokles celkového poctu
evidovanych nezamestnanych o0s6b v minulom
roku slvisel subytkom poctu  dlhodobo
nezamestnanych os6b (nad 12 mesiacov), ktori
ubudali  vyraznejSie, ale aj kratkodobo
nezamestnanych oséb (do 12 mesiacov). K poklesu
poctu dlhodobo nezamestnanych oséb prispeli aj
dlhodobo nezamestnané osoby, ktoré su bez prace
viac ako 48 mesiacov.

oy porovnani s jej predkrizovym minimom vo 4.
Stvrtroku 2008 (8,7%) bola teda o 1,6 p. b. niZsia.



vzrastla v priemere 02,0%. To znamena,
Ze z cca 44 tisic novych pracovnych miest,
ktoré v minulom roku pribudli v celom
hospodarstve (podla SV), vzniklo zhruba
37 tisic v  sukromnom  sektore.
Zostavajucich  cca 7 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor,
¢im sa zamestnanost v tomto sektore
medzirone zvySila v priemere o 1,4%.
Zatial ¢o v sukromnom sektore ide o rast
zamestnanosti totozny ako v roku 2017, vo
verejnom sektore sa jej rast zrychlil (o 0,5
p.b.).

V  sukromnom sektore sa na raste
zamestnanosti podielali viaceré odvetvia.
V  priemysle vzrastla zamestnanost
v priemere 02,9% (cca o 15,5 tisic osob),
v stavebnictve o0 3,3% (cca o5 tisic osob).
Zatial ¢o v priemysle sa dynamika jej rastu
oproti roku 2017 mierne spomalila, v
stavebnictve sa naopak zrychlila.

Zamestnanost v priemysle rastie uz pat
rokov po sebe, ale Uroven z roku 2008, t.j.
stav tesne pred krizou eSte nedosiahla.
Vodéi jej priemernej urovni vroku 2008
bola vlani niZSia cca o 26 tisic os6b. To isté
mozZno konsStatovat aj zamestnanosti
v stavebnictve a pofnohospodarstve, ktoré
boli v roku 2018 nizsie cca o 14 tisic oso6b,
resp. o cca o 23 tisic os6b. Vdaka rastu
zamestnanosti v odvetvi sluZieb vSak bola
zamestnanost v celom sukromnom
sektore vroku 2018 cca o 83 tisic osOb
vySsia ako tesne pred krizou.

Relativne najviac sa pocet pracovnych
miest  vsukromnom  sektore  zvysil
v ubytovacich a stravovacich sluzbach (o
6,4%), pricom rast zamestnanosti bol
zaznamenany aj vodvetvi dopravy,
informacii  a komunikacie, odbornych
a vedeckych ¢innosti a v odvetvi
velkoobchodu a maloobchodu. Ani v roku
2018 vsak zamestnanost v sukromnom
sektore nerastla plosne. Kjej poklesu
doslo v polnohospodarstve (o 0,8%), vo
financnych a poistovacich sluzbach (o

0,9%) a v C¢innostiach v oblasti
nehnutelnosti (o 1,1%).
V polnohospodarstve bol pokles

zamestnanosti zaznamenany uz treti rok
po sebe, vo finan¢nych a poistovacich
sluzbach druhy rok po sebe.

K rastu zamestnanosti vo verejnom
sektore prispeli aj vlani vSetky tri odvetvia,
teda verejna sprava a obrana,
zdravotnictvo a vzdeldvanie. Je rast sa vSak
zrychlil len v prvych dvoch z nich, zatial ¢o
vtretom sa mierne spomalil. Relativne
najviac sa zamestnanost zvysila
v zdravotnictve (o 1,8%), v dalSich dvoch
bol jej prirastok nizsi (zhodne o 1,3%).
PloSny rast zamestnanosti vo verejnom
sektore trva od roku 2014.

Ocakavame, Ze pozitivny vyvoj na trhu
prace bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Zakladné
predpoklady ktomu vytvara relativne
vysoky rast vykonnosti hospodarstva,
ktory odhadujeme pre horizont
kratkodobej predikcie. Zaroven sa vsak
domnievame, Ze ndznaky spomalenia
rastu dopytu na trhu prace, zaznamenané
v 2. polroku 2018 (podla SV a ESA 2010),
s zaciatkom trendu, ktory by mal
v horizonte predikcie pokracovat.
V dosledku toho ocakdavame aj zmiernenie
dynamiky  poklesu = nezamestnanosti.
Nasvedcuju tomu viaceré signaly.

Vysledky KSP za januar a februar 2019
signalizuju, Ze dopyt po praci by mal
v najblizsich troch mesiacoch zoslabnut
vtroch zo Styroch odvetvi (okrem
obchodu), ale relativne najviac v priemysle
(obr. 8 vPrilohe). Pocet volnych
pracovnych miest sice (aj) vo 4. Stvrtroku
2018 vzrastol (podla SV), problémom je
vSak stale nedostatok kvalifikovanych os6b
medzi nezamestnanymi, ktory signalizuju
vysledky KSP aj za prvé dva mesiace tohto



roka'’. Na druhej strane, podla udajov
UPSVaR celkovy pocet evidovanych
nezamestnanych  vijanuari 2019 na
medzimesacnej baze vzrastol, o znamena,
Ze sa zastavil viac rokov trvajuci trend
poklesu poctu evidovanych
nezamestnanych na medzimesacnej baze.
Celkovy pocet evidovanych osdb sa oproti
decembru 2018 zvysil zhruba o0 6,3 tisic
0s0b, k comu doslo vplyvom nérastu poctu
kratkodobo nezamestnanych (do 12
mesiacov  vratane), pretoze pocet
dlhodobo nezamestnanych (viac ako 12
mesiacov) zaznamenal na medzimesacnej
baze mierny pokles aj v januari 2019.

Vyvoj poctu volnych pracovnych miest
sleduje aj UPSVaR. Z jeho udajov vyplyva,
Ze v janudri 2019 bolo evidovanych cca 81
tisic volnych pracovnych miest, pricom
celkovy pocet evidovanych
nezamestnanych 0s6b (uchddzacov
0 zamestnanie) predstavoval cca 176 tisic
0s6b. Pred rokom, teda v janudri 2018,
UPSVaR evidoval cca 75 tisic volnych
pracovnych miest acca 197 tisic
nezamestnanych o0s6b. Pocet volnych
pracovnych miest bol teda v janudri 2019
na medzirocnej bdze o trocha vyssi, zatial
¢o celkovy pocet nezamestnanych sa
naopak znizil cca o 21 tisic oséb. Z toho
vyplyva, Ze =z hladiska poctu volnych
pracovnych  miest pripadajucich  na
jedného nezamestnaného sa situdcia na
trhu prdce zlepSila. Kym v janudri 2018 na
jedno volné pracovné miesto pripadali
traja uchddzaci o zamestnanie, v janudri
2019 to boli uz len dvaja. Ich Sanca ndjst si
zamestnanie sa teda statisticky zvysila.

7 Jednym z riegeni tohto problému je zvy3ujuci sa
pocet os6b zo zahranicia, ktoré obsadzuju volné
pracovné miesta. Podla Udajov UPSVaR bolo
vjanuari 2019 unas zamestnanych cca 36 tisic
0s6b z EU/EHP a daldich takmer 33 tisic oséb
z tretich krajin. Oproti janudru 2018 ich pocet
stipol v prvom pripade cca 08 tisic os0b,
v druhom pripade cca o 11 tisic osob.

Z hladiska poctu volnych pracovnych miest
pripadajucich na jedného nezamestnaného
je situdcia najlepsia v Bratislavskom
a Trnavskom kraji, v ktorych pocet volnych
pracovnych  miest  prevysuje  pocet
uchddzacov 0 zamestnanie.
V Bratislavskom kraji pripadali v janudri
2019 na jedného nezamestnaného dve
volné pracovné miesta, zatial ¢o v janudri
2018 to boli tri volné pracovné miesta na
dvoch  nezamestnanych. V ostatnych
krajoch SR pocet uchddzacov
o zamestnanie prevySuje pocet volnych
pracovnych miest. Najhorsia situdcia je
v PreSovskom kraji, v ktorom na jedno
volné pracovné miesto pripadd aZ sedem
uchddzacov.

Z celkového poctu cca 81 tisic volnych
pracovnych miest v janudri 2019 bolo cca
55,5 tisic na zapadnom Slovensku, cca 13,5
tisic na strednom Slovensku a cca 12 tisic
na vychodnom Slovensku. Pokial ide po
podiely tychto troch krajov na celkovom
pocte volnych pracovnych miest, situdcia
sa v priebehu roka vyrazne nezmenila. Z
cca 75 tisic volnych pracovnych miest,
ktoré existovali v SR v janudri 2018, bolo
cca 50 tisic na zdpadnom Slovensku, zo
zvysnych cca 25 tisic bola zhruba polovica
na strednom Slovensku a druhd polovica
na vychodnom Slovensku.

Na  zdklade uvedenych informacii
odhadujeme, Ze celkovd zamestnanost
v hospodarstve v1. polroku 2019
medziro¢ne vzrastie vpriemere o01,5%
(podla SV), resp. 01,4% (podla VZPS).
Oproti 1. polroku 2018 to predstavuje
prirastok cca 36 tisic novych pracovnych
miest (zhodne podla SV a VZPS). Pocet
nezamestnanych podlfa VZPS by mal
medziro¢ne klesnut cca o 19 tisic osdb
a dosiahnut cca 169 tisic osdb (vidy
v priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZPS by sa
mala v 1. polroku 2019 medziro¢ne znizit o
0,7 p. b. na 6,1% (v priemere).



6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Zrychlenie rastu priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy v hospodarstve sa
v minulom roku vSeobecne ocakdvalo, ale
jej skutocny rast prekonal ocakavania este
vyraznejSie ako rast dopytu na trhu prace.
Rast  suhrnnej  produktivity  prace
v beznych cenach, ktory vytvara priestor
pre rast miezd v hospodarstve, sa sice tiez
zrychlil, napriek tomu zaostal za rastom
priemernej mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve aj vlani. Velkost tohto
nestladu sa v8ak v minulom roku
CiastoCne zmensila (obr. 12).
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Priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastla v minulom roku
06,2% a dosiahla v priemere 1013 €, ¢o
mimochodom takmer presne zodpoveda
naSmu odhadu 1014 € spred troch
mesiacov®®. Ide o jej najvyssi rast od roku
2008, k comu prispelo zrychlenie jej rastu
v sikromnom iverejnom sektore. Na
druhej strane, redlna mzda v hospodarstve
stupla v priemere o 3,6%. Pre porovnanie,
suhrnnd produktivita prace v beinych
cenach zaznamenala rast o0 4,3%, v stdlych
cendch stupla 0 2,2% (vidy v priemere).

'® Nad hranicu 1000 € stdpla v 2. a 4. tvrtroku
2018, kedy dosiahla 1004 €, resp. 1101 €.

V sukromnom sektore sa rast nominalnej
mzdy zrychlil zo 4,5% v roku 2017 na 6,1%
vroku 2018 ¢im dosiahla 998 € (vidy v
priemere). Suviselo to so zrychlenim rastu
nominalnej mzdy v priemysle,
polnohospodarstve, stavebnictve,
velkoobchode a maloobchode, v odvetvi
informacii a komunikacii, vo finanénych
a poistovacich  cinnostiach, v odvetvi
nehnutelnosti, ale aj v administrativnych
¢innostiach. K zrychleniu rastu nomindlnej
mzdy vtomto sektore vsak nedoslo
plosne, pretoze v odvetvi dopravy
a skladovania, ubytovacich a stravovacich
sluzieb, ako aj vo vedeckych a odbornych
¢innostiach  sa jej rast spomalil.
V jednotlivych odvetviach tohto sektora
bola  Uroven priemernej mesacnej
nominalnej mzdy aj vroku 2018 velmi
rozdielna.  Najvy$Sia bola v odvetvi
finanéné a poistovacie cinnosti (1857 €),
resp. informacie a komunikdcia (1849 €),

iZSi v odvetvi ubytovanie
a stravovanie (595 €).

Vo verejnom sektore sa rast nominadlnej
mzdy zrychlil z5,0% v roku 2017 na 6,7%
v roku 2018 ¢im dosiahla 1072 € (vidy v
priemere). K zrychleniu rastu nominalnej
mzdy vtomto sektore prispeli odvetvia
verejna sprava aobrana a zdravotnictvo,
v ktorych jej uroven stupla o7,9%, resp.
07,2% (vidy v priemere). V odvetvi
vzdeldvania sa nominalna mzda zvysila
v priemere 04,7% ajej rast sa spomalil.
Najvyssiu priemernd mesacnd nomindlnu
mzdu vtomto sektore vykazalo vroku
2018 odvetvie verejnej spravy a obrany

evve

(920 €).

Rast vykonnosti hospodarstva, uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve a celkovej
zamestnanosti v hospodarstve (podla SV),
ktory odhadujeme v horizonte predikcie,
implicitne znamena, Ze suhrnna
produktivita prdce vzrastie v 1. polroku
2019 v beinych cenach 04,2%, v stalych



cenach 0 2,2% (vzdy v priemere). Je to rast
porovnatelny stym, ktory dosiahla
vrovnakom obdobi minulého roka.
Ocakavame vSak, Ze rast priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve bude aj v 1. polroku 2019
vySSi ako rast suhrnnej produktivity prace
v beznych cenach. Udrzanie existujuceho
nesuladu medzi ich rastom budu totiz
podporovat viaceré faktory.

V sukromnom sektore je to zvySenie
minimalnej mzdy na 520 €, ktoré je ucinné
od zaciatku tohto roka. Dalej je to u?
vysSie spomenuty nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov na trhu prace,
ktory mozZe prispiet kzrychleniu rastu
nominalnej mzdy tym, Ze zamestnavatelia
sa budu snazit motivovat svojich
zamestnancov vy$Simi  mzdami alebo
odmenami. Pokial' ide o verejny sektor,
tlak na rast miezd budu generovat platové
tarify Statnych zamestnancov a
zamestnancov pri vykone vo verejnom
zaujme, ktoré sa od 1. janudra 2019 zvysili
0 10%. Ich zvySenie predstavuje zaroven
pozitivne  riziko pre rast miezd
v sukromnom sektore.

Na zaklade wuvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacna
nomindlna mzda v hospodarstve by mala v
1. polroku 2019 medziroc¢ne vzrast o 6,2%,
¢o znamena, Ze by mala dosiahnut 1040 €
(vzdy v priemere). Po zohladneni odhadu
priemernej inflacie v 1. polroku 2019
(2,2%) by mala redlna mzda v
hospodarstve medziro¢ne vzrast o 4,0%.

Kontakt:

Jdn Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristd¢ [/ pristac@infostat.sk
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Vyvoj klticovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra

Obr. 1
( ™
indikator ekonomického sentimentu
(konjunkturalne saldo)
30
20 A
10 — — A

e dihodoby priemer (1997-2017)

Zdroj: SU SR

Obr. 3

indikator dovery v stavebnictve
(konjunkturélne saldo)

Zdroj: SU SR

Obr. 5
@ N
indikator dovery v sluzbach
(konjunkturalne saldo)

70

60 4

50

a )
- 1)

2 L -
A0

o |

" [

20

- ]

Zdroj: SU SR

Obr. 2
e ™

indikator dovery v priemysle
(konjunkturalne saldo)

 indikéitor dévery v priemysle -s.a.
- 1997-2017)

Zdroj: SU SR

Obr. 4
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Zdroj: SU SR

Obr. 6

indikator dovery spotrebitefov
(konjunkturalne saldo)
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2019

Progndza vyvoja na 1. polrok
2018 2019
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolutne 2018 indexy
2017 absolutne 1. polrok 2019
1. polrok 2018
Hruby domdci produkt (mld. €) 2 90.2 104.1 45.6 103.7
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2 566.7 101.4 2585.7 101.4
Miera nezamestnanosti (%) 6.6 X 6.1 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 179.5 80.1 169.2 90.1
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. 0s6b) 2392.8 101.9 2 418.0 101.5
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 1013 106.2 1040 106.2
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.6 X 104.0
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.9% X 2.0°
v priemere za obdobie X 2.5 X 2.2°

Y metéda ESA2010; predbezné Udaje, absolitne hodnoty s v beznych cenach, indexy su zo stalych

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010
2 v decembri 2018 oproti decembru 2017
3 v juni 2019 oproti junu 2018
Yy priemere za rok 2018 oproti roku 2017
)y priemere za 1. polrok 2019 oproti 1. polroku 2018




Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2019

Obr. 9
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2010)
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Zdroj: SU SR vlastné vypocty

Obr.10
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zahranicny obchod vs cisty vyvoz
(s.c. 2010)
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Obr. 11
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dopyt a nerovnovaha na trhu prace
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Obr. 12
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agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(medzirocné zmeny v %, s.c. 2010)
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Obr. 13
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Obr. 14

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