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1 0voD
V predlozenom materiali su prezentované
a strucne interpretované  vysledky

kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v roku 2019
(tabulka aobr. 9 az 14 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju ich
skutoény wvyvoj vo 1. Stvrtroku 2019,
v pripade spotrebitelskych cien aj v aprili
2019. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych a spotrebitelskych
prieskumov (KSP) za prvych pat mesiacov
tohto roka, ako aj na aktudlne progndzy
vyvoja v  relevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, zZe
vyvoj v tomto prostredi v horizonte
predikcie bude pre slovenskd ekonomiku
zdrojom slabsich rastovych impulzov ako
v minulom roku®.

! Ifo indikator, ktory na $tvrtrognej baze zostavuje
ifo Institut v Mnichove, signalizuje, Ze ekonomicka
klima vo svete sa v 2. Stvrtroku 2019 Ciastotne
zlepsila. Prispelo ktomu aj mierne zlepSenie
ekonomickej klimy v eurozéne, ktoré vsak suvisi len
s menej pesimistickymi oCakdvaniami na
nasledujlcich Sest mesiacov, zatial ¢o hodnotenie
sucasnej ekonomickej situacie sa opat zhorsilo
(vidy oproti vysledkom prieskumu v 1. Stvrtroku
2019). Hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie
sa zhorsilo vo vacsine krajin eurozény (vratane
Nemecka) okrem Franctzska, Spanielska a Litvy.
Ocakava sa, ze ekonomicky rast veurozdne sa
spomali z 2,2% v roku 2018 na 1,3% v roku 2019,
ato aj vplyvom spomalenia ekonomického rastu
v Nemecku. Progndza EECF z mdja 2019 signalizuje,
Zze k spomaleniu ekonomického rastu dojde aj

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Zobr. 1 vyplyva, Ze domdaca ekonomicka
klima, ktord SU SR monitoruje na
mesacnej baze pomocou sezdénne
oCisteného  indikatora  ekonomického
sentimentu (IES), sa v 1. Stvrtroku 2019
vyraznejSie nezmenila (voci jej stavu vo 4.
Stvrtroku 2018). Trend poklesu IES
pokracoval aj vjanudri tohto roka, vo
februari IES velmi mierne vzrastol a
v marci sa udrzal na februdrovej urovni.
Hoci sa pokles ekonomického sentimentu
zastavil, optimizmus ohladom jeho
dalSieho vyvoja nie je opodstatneny.
K zastaveniu poklesu IES totiz doslo len
vplyvom rastu doévery v obchode
a sluzbach, zatial co v priemysle
a stavebnictve trend poklesu dévery v 1.
Stvrtroku 2019 pokracoval. Navyse, v 1.
Stvrtroku tohto roka bol zaznamenany aj
pokles dévery spotrebitel’ovz.

v Ceskej republike (z 2,9% v roku 2018 na 2,5% v
roku 2019).

2 vyvoj IES a vietkych piatich zloziek jeho $truktary
na mesacnej baze, teda indikatorov dovery
v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach
aindikdtora dovery spotreby spotrebitelov, je
v podobe konjunkturdlnych sald zobrazeny na obr.
1az 6 v Prilohe.
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Na zaklade stavu domdcej ekonomickej
klimy v 1. Stvrtroku 2019 bolo teda mozné
oCakdvat, Ze pokial ide o rast vykonnosti
hospodarstva, vyraznejSia zmena oproti 4.
Stvrtroku 2018 nenastane. Tieto
predpoklady sa potvrdili, pretoZe podla
sezonne ocistenych Udajov vzrastla tvorba
redlneho HDP v 1. Stvrtroku 2019 na
medziroCnej bdze 03,8% aoproti 4.
Stvrtroku 2018 0 0,9%. Na druhej strane,
podlfa povodnych u(dajov stupla tvorba
redlneho HDP v 1. Stvrtroku 2019
medziroéne o0 3,7%, ¢o znamend, Ze na
medziro¢nej baze sa dynamika jeho rastu
nezmenila.

Rast vykonnosti hospodarstva bol aj v 1.
Stvrtroku 2019 sprevadzany rastom
uhrnnej  cenovej hladiny (meranej
deflatorom HDP), ale dynamika jej rastu sa
zrychlila. Defladtor HDP stupol v 1.
Stvrtroku 2019 o0 2,9%, teda 0 0,8 p. b. viac
ako vrovnakom obdobi minulého roka
(obr. 2). Zrychlenie jeho rastu vsak
pramenilo wvylucne ztlaku na rast
deflatorov  konecnej spotreby, teda
z domdaceho prostredia. Rast deflatora
vyvozu tovarov asluzieb aj deflatora
dovozu tovarov a sluzieb sa totiz vyrazne
spomalil, ¢o dynamiku rastu deflatora HDP
timilo. Deflator dovozu tovarov a sluzieb
stupol v 1. Stvrtroku 2019 na medziro¢nej
baze len 0,4%, deflator vyvozu tovarov

a sluzieb sa dokonca nezmenil (viac v Casti
Spotrebitelské ceny)?.

Zdrojom rastu vykonnosti hospodarstva
bol agregatny dopyt, ktory v porovnani
s nasSimi predpokladmi z februara tohto
roku zosilnel vyraznejsie. V 1. Stvrtroku
tohto roka totiz medziro¢ne stupol o 4,9%,
¢o je prirastok az dvakrat wvyssi ako
zaznamenal v 1. Stvrtroku 2018. Oproti
nasim predpokladom sa preto vyraznejsie
zrychlil aj rast tvorby domadcich zdrojov,
o ¢om svedci celkova produkcia
v hospodarstve, ktord wvzrastla realne
04,8% (obr. 3). K zrychleniu jej rastu
prispela v rozhodujucej miere
medzispotreba, ktorej objem vzrastol az
05,5%. Rast hrubej pridanej hodnoty sa
sice tiez zrychlil, ale len minimalne - z 3,3%
v 1. Stvrtroku 2018 na 3,5% v 1. Stvrtroku
20109.
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K zrychleniu rastu agregatneho dopytu
vSak doSlo len zasluhou vonkajsieho
dopytu, t.j. objemu celkového vyvozu,
pretozZe rast domaceho dopytu sa spomalil
(obr. 3). V do6sledku toho bol medziroény
prirastok vonkajSieho dopytu 07,2%
takmer trikrdt vysSi ako prirastok
domaceho dopytu o0 2,4%. Trend poklesu
podielu domaceho dopytu na agregdtnom

3 K vyraznému spomaleniu rastu defldtora dovozu
tovarov a sluzieb vyznamne prispela aj cena ropy
Brent na svetovom trhu, ktord v 1. $tvrtroku 2019
medziro¢ne klesla o0 5,4% (v priemere).



dopyte teda pokracuje aj od zaciatku tohto
roka. V 1. Stvrtroku 2019 klesol na 45,5%,
¢o predstavuje jeho nové historické
minimum. Prekvapivo vysoky prirastok
vonkajSieho dopytu bol désledkom velmi
silného rastu dopytu z krajin mimo EU-28,
kym rast dopytu z krajin EU-28 sa (opét)
spomalil (viac v Casti Zahrani¢ny obchod -
saldo obchodnej bilancie).

Obr. 3

« ™
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
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Hoci bol prirastok tvorby domadcich
zdrojov (celkovej produkcie) viac-menej
rovnaky ako prirastok agregatneho
dopytu, uplne pokrytie vecnej skladby
prirastku agregatneho dopytu si vyZiadalo
aj viac zdrojov zo zahranicia. Objem
celkového dovozu vzrastol v 1. Stvrtroku
2019 06,4%, pricom jeho rast sa na
medzironej bdze tiez vyrazne zrychlil
(obr. 4). Prispel ktomu dovoz pre
medzispotrebu, ako aj dovoz pre konecnu
spotrebu. Naopak, dovoz investi¢nych
tovarov zaznamenal pomerne velky
pokles. Vzhfadom na to, Ze celkovy dovoz
sa zvysil vyraznejSie ako agregatny dopyt,
relativne velkd cast celkovych zdrojov
(domacich, resp. dovezenych) zostala
v zasobach. Stav zasob v beZnych cenach
sa totiz medziro¢ne zvysil 0 299,8 mil. €,
o predstavuje 1,4% HDP v beZnych
cenach.

Obr. 4
« ™
agregatny dopyt vs vykonnost ekonomiky
(s.c. 2010, medziro¢né zmeny, %)
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Krastu domaceho dopytu ako celku
prispeli v1. Stvrtroku 2019 podla
ocCakavania vSetky tri hlavné zlozky jeho
Struktury. Kazdd z nich vSak zaznamenala
relativne velmi nizky rast, o om svedci
skutoénost, Ze domadci efektivny dopyt,
ktory je ocisteny od vplyvu zmeny stavu
zasob v hospodarstve, wvzrastol v1.
Stvrtroku 2019 na medziroénej baze len
01,4%. Predstavuje to cca len jednu
tretinu prirastku, ktory domadci efektivny
dopyt dosiahol vrovnakom obdobi
minulého roka. Ide o dbsledok vyrazného
spomalenia dynamiky rastu
spotrebitelského a investicného dopytu
(obr. 5). Spomalenie rastu domaceho
dopytu nie je prekvapenim, pretoZe ide o
pokraovanie  trendu jeho  vyvoja
v minulom roku. Intenzita spomalenia je
vSak urcite silnejSia ako sa vsSeobecne
ocakavalo.

Obr. 5
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Kone¢nd spotreba domdcnosti (KSD -
spotrebitelsky  dopyt) wvzrastla v 1.
stvrtroku tohto roka redlne o 1,0%, co
neprestavuje ani tretinu jeho prirastku v 1.
Stvrtroku 2018. Utlm dynamiky rastu
spotrebitelského dopytu, ktory zacal uz
v minulom roku, teda pokracuje, avsak
dynamickejSim tempom. Primarne to
suvisi so sklonom obyvatelstva k Usporam,
ktory aj v 1. stvrtroku tohto roka vzrastol,
pretoze miera hrubych Uspor obyvatelstva
na medziroCnej bdaze stupla 01,1 p. b.
a dosiahla 4,3%".

Vzostup sklonu obyvatelstva k Usporam
koresponduje s vyssie spomenutym
poklesom doévery spotrebitelov v 1.
Stvrtroku tohto roka. Rozhodujlicim
faktorom, ktory vysvetluje tuto zmenu
v spotrebitelskom  spravani, je vsak
spomalenie rastu realnych disponibilnych
prijmov obyvatelstva, teda zdrojov na
financovanie KSD. Zatial ¢o v 1. Stvrtroku
2018 stupli na medziro¢nej baze o 3,6%,
v 1. Stvrtroku 2019 len 0 2,3%. Tlmiaci
vplyv na ich rast mala nielen vyssia
inflacia, ale aj skutocnost, Ze beiné
vydavky domadacnosti vzrastli (aj) v 1.
Stvrtroku 2019 relativne viac ako beiné
prijmy domacnosti (o 8,3%, resp. 0 5,8%).
V prirastku beZznych prijmov obyvatelstva
sa odzrkadluje vplyv rastu celkovej
zamestnanosti  a priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy na makrodrovni v 1.
Stvrtroku tohto roka (viac v castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve).

Konecnd spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) sa v 1. stvrtroku
2019 zvysila realne 0 1,5%, co je prirastok

* Podla udajov NBS sa dynamika rastu celkovych
vkladov obyvatelstva od 2. Stvrtroka 2018
zrychluje. Kym v 1. Stvrtroku 2018 tieto vklady
vzrastli medziroéne 04,6%, v1. Stvrtroku 2019
stupli o 7,0% (vidy v priemere).

00,3 p. b. vyssi ako dosiahla v rovnakom
obdobi minulého roka. Vplyvom zrychlenia
rastu dopytu verejného sektora sa
produkcia verejného sektora v beinych
cenach zvysila v 1. Stvrtroku tohto roka
07,5%. Na zrychlenie jej rastu mala
rozhodujuci vplyv hruba pridana hodnota
v tomto sektore, ktord stiupla 09,6%
(vramci nej to boli najmd odmeny
zamestnancov vo verejnom sektore, ktoré
vzrastli 0 11,9%), zatial ¢o medzispotreba
vo verejnom sektore vzrastla len o 2,3%.
K zrychleniu rastu KSVS prispeli aj
naturdlne socialne transfery, ktoré stupli
na medzirocnej baze 09,0% v beinych
cenach.

Tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK -
investicny dopyt) mala na spomalenie
rastu domaceho dopytu ako celku v 1.
Stvrtroku tohto roka relativne najsilnejsi
vplyv. Objem THFK totiz medziro¢ne
vzrastol len 0 2,1%, ¢o predstavuje zhruba
jednu Stvrtinu jeho prirastku v rovnakom
obdobi minulého roka. Investiény dopyt
v oblasti strojov a zariadeni sice vzrastol
0 5,0%, ale jeho rast sa spomalil takmer o
polovicu, voblasti budov a stavieb vsak
poklesol 03,4%. Na zaklade sektorovej
Struktury THFK v beZnych cenach mozno
konstatovat, Ze investi¢ny dopyt vzrastol
v kazdom z piatich sektorov, avSak velmi
diferencovane. Vo verejnom sektore a
nefinancnych korporaciach dosiahol az
dvojciferné prirastky (o 18,1%, resp.
016,3%), ich vplyv na celkovu THFK vsak
bol prevazeny vyraznym spomalenim rastu
THFK v nefinanénych korporaciach
a domacnostiach.  V obidvoch  tychto
sektoroch THFK v beznych cenach vzrastla
zhodne len o 3,3%.

Zdrojom rastu redlneho HDP bol okrem
domaceho dopytu aj cisty vyvoz, o com
sved¢i  skutocnost, ze  vykonnost
hospodarstva vzrastla v 1. Stvrtroku 2019
viac ako domaci dopyt. Model rastu
vykonnosti hospodarstva sa teda oproti 4.



Stvrtroku 2018 zmenil, pretoze Cisty vyvoz
mal vzdvere minulého roka na rast
vykonnosti  hospodarstva velmi silny
timiaci vplyv (obr. 6). Rozhodujuci vplyv na
zmenu modelu rastu HDP mal prebytok
obchodnej bilancie, ktory v 1. Stvrtroku
2019 na medziro¢nej baze vzrastol (viac v
Casti Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Odhad vykonnosti slovenskej ekonomiky
v horizonte kratkodobej predikcie, teda
v 2.-4. Stvrtroku 2019, je zaloZeny na
predpoklade, Ze rast agregatneho dopytu
bude pokracovat. Dynamika jeho rastu by
vsak mala byt niZsia ako v 1. Stvrtroku
tohto roka, pretoze sa ukazuje, Ze rast
vonkajSieho aj domaceho dopytu sa
spomali. Vplyvom spomalenia rastu
agregatneho dopytu by sa mal spomalit aj
rast vykonnosti hospodarstva. Z dnesného
pohladu sa takyto scendr javi ako najviac
pravdepodobny jednak vzhladom na vyvoj,
ktory sa ocakava v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi,
jednak  kvoéli poklesu IES vnaSom
domacom ekonomickom prostredi, ktory
pokracoval v aprili amadji tohto roka.
Uvedeny ramec dokresluje spomalenie
dynamiky rastu sezénne ocistenych
novych objednavok pre priemysel zo
zahranicia i tuzemska v 1. Stvrtroku 2019
(oproti 4. Stvrtroku 2018), ktoré bolo
zaznamenané uz treti Stvrtrok po sebe.

Obr. 6
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Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie
vtomto roku vpriemere 03,9%, co je
prirastok 0 0,6 p. b. nizsi ako zaznamenal
vroku 2018. Vplyvom jeho rastu by sa
tvorba HDP mala medziro¢ne zvysit redlne
0 3,5%, nomindlne 0 6,1%, ¢o znamena, ze
Uhrnnd cenova hladina v hospodarstve
(merana defldtorom HDP) by mala vzrast
02,6% (vidy v priemere). Zatial ¢o rast
vykonnosti hospodarstva by sa mal oproti
roku 2018 spomalit (o 0,6 p. b.), rast
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve by
sa mal naopak zrychlit (0 0,5 p. b.).

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
vonkajsSieho aj domaceho dopytu (vratane
vyvoja cien) v horizonte predikcie. Na
zaklade aktudlneho vyvoja predstihovych
indikatorov. unas doma, ako aj
v relevantnom zahranici, mozno
usudzovat, Ze negativne rizikd v sicasnosti
vysoko prevazuju nad pozitivnymi.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Rast novych objednavok zo zahranicia pre
priemysel v zdvere minulého roka vytvoril
predpoklady pre relativne silny rast vyvozu
tovarov v prvych mesiacoch tohto roka.
Tieto predpoklady sa naplnili viac ako sa
ocCakdvalo, pretoZze podla predbeznych
Gdajov za 1. Stvrtrok 2019 vyvoz tovarov
v beznych cenach vzrastol na medziroénej
baze 07,8% (v priemere), ¢o je prirastok
az dvakrat vyssi ako dosiahol v 1. Stvrtroku
2018 (obr. 7). Zrychlenie rastu, ale
relativne slabSie, zaznamenal aj dovoz
tovarov v beinych cenach, ktory na
medzironej baze stupol 06,9% (v



priemere)’. Vyvoz aj dovoz tovarov
v beZnych cendch dosiahli vysoké prirastky
napriek tomu, Ze knim takmer vobec
neprispeli ceny vyvozu ani ceny dovozu,
pretoZe sa na medziroCnej baze prakticky
nezmenili.

Vyvoz tovarov v beinych cenach dosiahol
relativne velky prirastok predovsetkym
vdaka vyraznému narastu dopytu z krajin
mimo EU-28, pretoZe z krajin EU-28 sa rast
dopytu uz druhy Stvrtrok po sebe spomalil.
Z predbezinych udajov totiz vyplyva, zZe
vyvoz tovarov do krajin EU-28 vzrastol v 1.
Stvrtroku 2019 len o0 4,3%, zatial ¢o do
krajin mimo EU-28 a7 030,8% (vidy
v priemere). Celkovy prirastok vyvozu
tovarov v 1. Stvrtroku tohto roka bol
z komoditného hladiska znovu dosiahnuty
vyluéne  vplyvom  vysokého rastu
vonkajsSieho dopytu po novych osobnych
automobiloch. Po ocisteni o vplyv vyvozu
novych osobnych aut totiz celkovy vyvoz
tovarov v beznych cendach uz treti stvrtrok
po sebe na medziroénej baze prakticky
stagnuje.
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Z predbeinych Udajov o komoditnej
Strukture wvyvozu tovarov v beZnych

® Z udajov NBS vyplyva, ze vyvoz sluzieb v beinych
cenach vzrastol v 1. Stvrtroku 2019 medzirocne
08,1%, dovoz sluzieb 06,9%. Dynamika rastu
vyvozu aj dovoz sluzieb sa na medziro€nej baze tiez
zrychlila.

cenach vyplyva, Ze enormny rast
vonkajSieho dopytu po novych osobnych
automobiloch, ktory zacal uz v madji
minulého roka, pokracuje aj od zaciatku
tohto roka. Vyvoz osobnych automobilov
v beznych cenach totiz wvzrastol v1.
Stvrtroku 2019 ovyse 37%, co je
porovnatelny prirastok ako ich vyvoz
dosiahol v 3. a4. stvrtroku 2018. Vyvoz
uhlovodikovych paliv sice dosiahol tiez
relativne velky prirastok o vySe 13%, bolo
to vsak vplyvom bazického efektu, kedze
v 1. Stvrtroku 2018 poklesol takmer o 40%.
Vyvoz dalSich komodit na medziro¢nej
baze viac-menej stagnoval, v pripade
investicnych zariadeni vyvoz poklesol
takmer o 7%.

Relativne vysoky prirastok dovozu tovarov
v beznych cenach v 1. Stvrtroku tohto roka
bol dosledkom zrychlenia rastu
agregatneho dopytu, ktory bolo potrebné
pokryt aj zdrojmi z dovozu. Z komoditnej
Struktury dovozu tovarov vyplyva, Ze
pokrytie rastu agregatneho dopytu
generovalo tlak najmda na dovoz
dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych automobilov). Jeho rast sa totiz
zrychlil cca z 9% v 1. Stvrtroku 2018 na
vyse 43% v 1. Stvrtroku 2019. Dvojciferny
prirastok zaznamenal aj dovoz
spotrebného tovaru (o vyse 11%), zatial ¢o
dovoz uhlovodikovych paliv a dovoz
potravin vzrastli len mierne (zhodne cca
03%). Dovoz dalSich komodit bud
stagnoval (suroviny), alebo poklesol
(investicné zariadenia, osobné
automobily)®.

Obchodna bilancia ako celok si zachovala
prebytkovy charakter aj v 1. Stvrtroku
2019. Jej prebytok, ktory uz dlhodobo
vznikd  zasluhou vyvozu  osobnych
automobilov a spotrebnej elektroniky,

¢ s poklesom domdaceho dopytu po dovoze

osobnych automobilov koreluje pocet registracii
osobnych automobilov, ktory sa v 1. tvrtroku 2019
znizil 0 0,7%.



dosiahol podla predbeZznych udajov 0,973
mld. € (4,5% HDP v beZnych cenach), ¢o
znamena, Ze medzirone vzrastol 00,220
mld. €. Dlhodobo tiez vznika vdaka
prebytku obchodu s krajinami EU-28, ktory
je vyssi ako deficit v obchode s krajinami
mimo EU-28. Prebytok s krajinami EU-28
v 1. stvrtroku 2019 dosiahol 3,808 mld. €,
deficit s krajinami mimo EU-28 ¢inil -2,835
mld. €.

Strukturdlny prebytok v obchode
s osobnymi automobilmi dosiahol v 1.
Stvrtroku tohto roka 4,956 mld. € (22,7%
HDP v beZnych cenach), vobchode so
spotrebnym tovarom ¢inil 0,574 mld. €
(2,6% HDP v beinych cendch). Zatial co
v obchode s osobnymi automobilmi sa
jeho uroven medziro¢ne zvysila o 1,542
mild. €, vobchode so spotrebnou
elektronikou sa naopak znizil o 0,126 mld.
€. Vo vsetkych ostatnych kategdriach
obchodu skoncila obchodna bilancia so
schodkom, ktory sa na medziroCnej baze
vyraznejSie  prehibil len v obchode
s dopravnymi prostriedkami (okrem
osobnych automobilov), ato o 1,319 mid.
€.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu
adovozu tovarov vbeinych cendch
v horizonte kratkodobej predikcie
prihliada najmda na skutolnost, Ze
v priebehu 1. Stvrtroka tohto roka sa
dynamika ich rastu  spomalovala.
V pripade vyvozu tovarov to bolo z vyse
13% vjanuari na cca 3,5% v marci,
v pripade dovozu tovarov vrovnakom
obdobi z cca 9% na 6%. Prihliada tieZ na
vyvoj  sezdnne  ocistenych  novych
objednavok pre priemysel zo zahranicia
a tuzemska v janudri az marci tohto roka.
Zatial ¢o uUroven novych objednavok pre
priemysel zo zahraniéia sa v 1. Stvrtroku
viac-menej nezmenila, ztuzemska ich
uroven vzrastla (vzdy oproti
predchddzajucemu  Stvrtroku).  TImiaci
vplyv na rast novych objednavok zo

zahranic¢ia mal ich pokles z krajin mimo
eurozény, pretoze nové objednavky
z krajin eurozoény vzrastli.

Na zadklade uvedenych skutoénosti mozno
predpokladat, Ze rast vyvozu a dovozu
tovarov v beznych cenach bude
v horizonte predikcie pokracovat. Kich
rastu bude zrejme CiastoCne prispievat aj
rast cien vyvozu a dovozu, napriek tomu
by vsak mala byt dynamika rastu vyvozu aj
dovozu tovarov v beZnych cenach nizsia
ako v 1. Stvrtroku 2019. Pokial ide

o vysledok obchodnej bilancie,
ocakdvame, Ze aj v horizonte kratkodobej
predikcie zostane prebytkova.

Odhadujeme, Ze jej kumulativny prebytok
za cely rok 2019 dosiahne 2,9-3,1 mld. €.
(3,1% z odhadu HDP v beZznych cenach), ¢o
by znamenalo, Ze na medziroénej baze sa
zvysi zhruba 0 0,5 mld. €.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu
adovozu tovarov (vratane vysledku
obchodnej bilancie) je nevyhnutné
posudzovat v kontexte viacerych rizik
rozneho charakteru. Hlavnym negativnym
rizikom zostdvaju Coraz vacsie geopolitické
neistoty, vyplyvajuce z Brexitu, formovania
euroskeptickych sil vnovom eurdpskom
parlamente, prijatia dalsich
protekcionistickych opatreni
v medzindrodnom obchode, ai. K
negativnym rizikdm patri aj najnovsi vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku (Ifo,
ZEW, PMI) aeurozdéne. Za obojstranné
riziko moZno oznacit vyvoj cien ropy
akurzu EUR wvocéi USD. K pozitivnym
rizikdm patri mierne oZivenie dynamiky
ekonomického rastu v Nemecku v1.
Stvrtroku 2019 roka a produkcia novej
automobilky JLR v Nitre.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitelskych cien v 1.
Stvrtroku tohto roka vyrazne zosilnel.
Zatial Co pocas poslednych troch mesiacov
minulého roka zaznamenala ich Uhrnna



hladina na medzimesacnej baze pokles
kumulativne 00,1% (oproti septembru
2018), pocas prvych troch mesiacov tohto
roka naopak vzrastla kumulativne 0 1,9%
(oproti decembru 2018). Tlak na jej rast
bol najsilnejsi v januari 2019, kedy stupla
0 1,1%, vo februari a marci bol jej vzostup
rddovo nizsi (o 0,2%, resp. 00,6%).
Rozhodujuci vplyv na jej rast mali ceny
potravin a nealkoholickych napojov, ktoré
vijanuari az marci 2019 stupli na
medzimesacnej baze kumulativne 0 4,2%
(oproti decembru 2018). Potraviny zdrazeli
najviac v januari (medzimesacne o 3,0%),
vo februari a marci 2019 bol ndrast ich
cien omnoho miernejsi (medzimesacne o
0,1%, resp. 0 1,1%).

Vzostup Uhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien vjanudri aZi marci spo6sobil, Ze
medzirocna miera celkovej inflacie, ktora
v 3. a 4. $tvrtroku 2018 klesala, od zaciatku
tohto roka rastie. Z 1,9% v decembri 2018
stupla na 2,2% v januari 2019 a nasledne
az na 2,7% vmarci 2019 (obr. 8).
Priemerna udroven celkovej inflacie v 1.
Stvrtroku 2019 dosiahla 2,4% a bola 00,1
p. b. vysSia ako vrovnakom obdobi
minulého roka. Zdrojom jej rastu vsak boli
len regulované ceny, ktorych rast sa
zrychlil z1,0% v 1. Stvrtroku 2018 na 3,8%
v 1. $tvrtroku 2019’. Jadrova inflacia totiz
rast celkovej inflacie tlmila, pretoze
v rovhakom obdobi klesla z2,6% na 2,1%
(vzdy v priemere).

Skutoc¢nost, Ze jadrova inflacia bola
v porovnani scelkovou inflaciou v 1.
Stvrtroku 2019 nizsia, bola v rozhodujucej
miere  ovplyvnend cenami potravin
a cenami v doprave. Rast cien potravin sa
totiZz na medziroénej baze vyrazne

" Vplyvom rozhodnutia URSO z decembra 2018 sa
v ramci regulovanych cien zvysili 1. Stvrtroku 2019
ceny tepla a elektrickej energie pre domacnosti.
Prvé z nich boli medziro¢ne vyssie o0 4,9%, druhé
04,1% (vidy vpriemere). Ceny plynu pre
domacnosti sa na medziro¢nej baze nezmenili.

spomalil, ceny v doprave dokonca mierne
poklesli. Ceny potravin boli v 1. Stvrtroku
2019 vyssie len 0 2,7%, kym v 1. Stvrtroku
2018 vzrastli 06,1%. Pokial ide o ceny
v doprave, ich pokles 0 1,0% v 1. Stvrtroku
2019 suvisel  hlavne s pohonnymi
hmotami, ktoré boli medzirocne lacnejsie
00,9% (vidy v priemere), k comu prispel
uz vyssie spominany pokles ceny ropy na
svetovom trhu.
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Cista inflacia, ktora vyvoj cien potravin
nezohladnuje (na rozdiel od jadrovej
a celkovej inflacie), v 1. Stvrtroku 2019 na
medzirocnej baze wvzrastla 00,2 p. b.
adosiahla 1,9% (v priemere). Tlmiaci
vplyv, ktory mal na jej vyvoj pokles cien
v doprave, bol totiz prevazeny zrychlenim
dynamiky rastu cien odevov a obuvi,
alkoholickych napojov atabaku, nabytku,
sluzieb hotelov, po6st ako aj cien
v zdravotnictve. Na druhej strane, mierne
spomalenie dynamiky rastu zaznamenali
ceny rekredcii a ceny v zdravotnictve.

Tlak na rast spotrebitelskych cien v 1.
Stvrtroku tohto roka generovali nakladové
i dopytové faktory, ale vplyv ndkladovych
faktorov oproti minulému roku zoslabol.
Bolo to najmd vdobsledku vyrazného
spomalenia rastu cien dovozu tovarov
asluzieb v 1. Stvrtroku 2019, vplyvom
ktorého sa spomalil aj rast cien vyrobcov
v spracovatelskom priemysle pre



tuzemsko - z21,8% v 1. Stvrtroku 2018 na
1,5% v 1. Stvrtroku 2019. Avsak dynamika
rastu indexu cien priemyselnych vyrobcov
(PPl) pre tuzemsko, ktory vyjadruje
suhrnny vplyv ndkladovych faktorov
prameniaci v priemysle ako celku, sa
napriek tomu v rovnakom obdobi zrychlila
2 3,0% na 3,9% v 1. Stvrtroku 2019 (obr. 9).
Prispeli ktomu najmad ceny vtazbe
a dobyvani, ale aj ceny vyrobcov energii,
pricom prvé z nich vzrastli na medziro¢nej
baze 09,7%, druhé 08,3% (vidy
v priemere).

Vplyv spotrebitelského dopytu, teda
dopytovych faktorov, na rast celkovej
inflacie oproti minulému roku mierne
zosilnel. Sved¢i otom tzv. dopytova
inflacia, ktord NBS meria indexom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) a cien trhovych sluzieb.
Jeho rast sa zrychlil z1,7% v 1. Stvrtroku
2018 na 2,0% v 1. stvrtroku 2019 (vidy
v priemere), ato vplyvom obidvoch jeho
hlavnych zloZiek. Ceny obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmot) boli v 1.
Stvrtroku 2019 na medziro¢nej baze vyssie
0 1,2%, ceny trhovych sluZieb o 3,0% (vidy
v priemere).
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Vaprili tlak na rast cien vyrobcov
v priemysle zoslabol. PPl pre tuzemsko,
ktory sa pocas prvych troch mesiacov
tohto roka na medzimesacnej baze
sustavne zvySoval, zaznamenal v aprili

pokles 0 0,2%. Prispeli k tomu hlavne ceny
vyrobcov energii, ale aj ceny vtazbe
a dobyvani, ktoré oproti marcu 2019 klesli
01,3%, resp. 01,0%. V spracovatelskom
priemysle vsak ceny vyrobcov vzrastli
0 0,6%°. Na medziroénej baze sa dynamika
rastu PPl pre tuzemsko napriek tomu
spomalila zo 4,4% v marci 2019 na 3,9%
v aprili tohto roka.

Na spotrebitelskom trhu pokracoval posun
uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien
smerom nahor aj v aprili. Oproti marcu
2019 sa vSak zdvihla len 0 0,2%, kym pocas
prvych troch mesiacov tohto roka sa na
medzimesacnej baze zvySovala v priemere
00,6%. Kspomaleniu jej rastu prispeli
relativne najviac ceny alkoholickych
napojov a tabaku, ktoré medzimesacne
poklesli o 1,5%. Vyznamny bol vsak aj
vplyv cien potravin (vratane
nealkoholickych napojov), ktoré oproti
marcu sice vzrastli 00,1%, avsak pocas
prvych troch mesiacov tohto roka sa na
medzimesacnej baze zvysovali v priemere
0 1,4%. Medzirocny rast cien potravin sa
tym spomalil z23,5% vmarci na 3,1%
v aprili tohto roka.

Hlavne vplyvom miernejSieho rastu cien
potravin sa medzirond miera celkovej
inflacie znizila z 2,7% v marci 2019 na 2,3%
v aprili 2019, pricom jadrova inflacia klesla
v tom istom obdobi z 2,4% na 1,9%. Cista
inflacia (oCistend o vplyv vyvoja cien
potravin) sa znizila vtom istom obdobi
22,1% na 1,6%, Co predstavuje jej
poklesu prispeli v rozhodujlucej miere ceny
doprave, ktoré boli v aprili na medziro¢nej
baze nizsie 0 1,6%.

8 \ ramci spracovatelského priemyslu stupli oproti
marcu 2019 ceny vyrobcov rafinérskych produktov
(koks, ropa), chemickych produktov, kovov,
kovovych konstrukcii a dopravnych prostriedkov.
Naopak, klesli ceny vyrobcov papiera, gumy,
plastov a elektroniky. Ceny vyrobcov potravin sa
nezmenili, teda zostali na marcovej Urovni.



Aktualizovany odhad vyvoja celkovej
inflacie v horizonte predikcie je zaloZeny
na predpoklade, Ze tlak na rast Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien budu okrem
regulovanych  cien  generovat tiez
nakladové a dopytové faktory. Pokles
celkovej, jadrovej i Cistej inflacie v aprili
viak signalizuje, Ze vplyv nakladovych
i dopytovych faktorov slabne. V prvom
pripade to suvisi hlavne svyraznym
spomalenim  rastu dovoznych cien,
vdruhom pripade so spomalenim rastu
spotrebitelského dopytu v 1. Stvrtroku
tohto roka. Na zaklade vysledkov KSP za
april  amaj sa ukazuje, Ze vplyv
nakladovych faktorov sa bude eSte
oslabovat, pretoZze vtroch zo Styroch
odvetvi (okrem obchodu) je pokles
vyrobnych cien v najblizSom obdobi
omnoho pravdepodobnejsi ako ich pokles
(obr. 7 v Prilohe). Na druhej strane, tzv.
dopytovu inflaciu by mal timit relativne
nizky rast spotrebitelského dopytu, ktory
odhadujeme v horizonte predikcie.

Odhad vyvoja celkovej inflacie pred tromi
mesiacmi (vo februari) sme zaloZili na
predpoklade, Ze po odzneni sekundarnych
vplyvov tych faktorov, ktoré sposobili
vzostup celkovej inflacie v januari 2019,
bude jej medzirocna miera v priebehu 2.
Stvrtroka tohto roka mierne klesat. Pokles
celkovej inflacie v aprili tento predpoklad
sice potvrdil, ale hlavne vplyvom rastu
cien potravin acien vdoprave v marci
tohto roka bude celkova inflacia v juni
2019 ijej priemerna uroven v 1. polroku
2019 zrejme vyssia ako sme odhadovali vo
februari 2019 (2,0%, resp. 2,2%). Na
zaklade vysSie uvedenych predpokladov
totiz odhadujeme, Ze jej uroven v juni
tohto roka dosiahne 2,3% a jej priemerna
uroven v1. polroku 2019 by mala
dosiahnut 2,4%.

Ocakavame, Ze v 2. polroku tohto roka
budid mat na vyvoj Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien rozhodujuci vplyv

bazické efekty tykajuce sa regulovanych
cien a cien potravin. Kym prvy z nich bude
tlak na rast ich Uhrnnej hladiny timit,
druhy by ho mal naopak zosilfiovat, ato
najma na konci horizontu predikcie, teda
vo 4. stvrtroku 2019. V suvislosti s tym by
medzirocna miera celkove] inflacie mala
v decembri tohto roka vzrast na 2,7%,
pricom priemerna miera celkovej inflacie
v tomto roku by dosiahla 2,5%. Jej uroven
vdecembri 2019 by teda bola na
medziro¢nej baze vyssia 0 0,8 p. b, ale jej
priemernd uroven vtomto roku by bola
rovnaka ako vroku 2018. Aktualizovany
odhad celkovej inflacie je potrebné vnimat
v kontexte viacerych obojstrannych rizik
(ceny potravin, 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

Vplyvom relativne vysokého rastu, ktory
hospodarstvo zaznamenalo v 1. Stvrtroku
2019, sa velmi pozitivny vyvoj na trhu
prace udrzal. Celkovd zamestnanost
vzrastla podla vSetkych troch metodik
(Statistické vykaznictvo (SV), VZPS a ESA
2010) ajej rast bol sprevadzany
porovnatelne rychlym poklesom
nezamestnanosti ako v minulom roku.
Velkost nerovnovahy medzi dopytom a
ponukou na trhu prace sa teda opéat znizila
a dosiahla nové historické minimum (obr.
10 a 11).

Vseobecne sa ocakavalo, Ze spomalovanie
dynamiky rastu dopytu na trhu prace,
ktoré zacalo v minulom roku, bude
v tomto roku pokracovat. Dynamika rastu
celkovej zamestnanosti sa v 1. Stvrtroku
2019 na medziroénej baze zmiernila, ale
len podla metodiky SV a ESA 2010, zatial
¢o podla metodiky VZPS sa naopak



zrychlila. Celkovy pocet zamestnanych
0s6b sa podla metodiky SV zwysil v 1.
Stvrtroku 2019 v priemere o 1,5% (cca o
36 tisic 0s0b), podla metodiky VZPS stupol
o 1,8% (cca o 46 tisic os6b) apodla
metodiky ESA 2010 o 1,8% (cca o 43 tisic
0s6b).
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Zrychlenie rastu celkovej zamestnanosti
podla metodiky VZPS je doésledkom az
prekvapivo vysokého rastu celkovej
zamestnanosti vdomdacom koncepte v 1.
Stvrtroku 2019 o 2,6% (cca o 61 tisic 0s6b).
Pocet kratkodobo migrujucich za pracou
do zahranicia (s pobytom do 1 roka), ako
aj pocet osdb na aktivacnych pracach sa
totiz aj v 1. Stvrtroku 2019 zniZil, pricom
ich pokles sa prehibil. Kym v prvom
pripade ide o pokles 0 11% (cca o 16 tisic
0s0b), vdruhom pripade az 042,3% (cca
023 tisic os6b). Pocet kratkodobo
migrujucich tym dosiahol zhruba 146 tisic,
pocet 0sOb na aktivacnych pracach zhruba
31 tisic (vzdy v priemere).

Rast celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol sprevadzany poklesom
nezamestnanosti, ktorého dynamika sa na
medziro¢nej baze tiez mierne spomalila.
PocCet nezamestnanych os6b klesol v 1.
Stvrtroku 2019 medziro¢ne cca o 34 tisic
a dosiahol cca 160 tisic osob, v dosledku
¢oho sa miera nezamestnanosti
medzirotne znizila o 1,3 p. b.
a predstavovala 5,8% (vidy priemere

podla VZPS). V absolutnom i relativnom
vyjadreni sa teda uroven nerovnovahy na
trhu préace znizila v 1. Stvrtroku 2019 na
nové historické minima”.
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K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 1. Stvrtroku 2019
vacSou mierou sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla 0 1,5% (podla SV).
Inak povedané, z cca 36 tisic novych
pracovnych miest, ktoré pribudli v celom
hospodarstve, vzniklo zhruba 29 tisic v
sukromnom sektore. Zostavajucich cca 7
tisic novych pracovnych miest vytvoril
verejny sektor, ¢im sa zamestnanost v
tomto sektore medzirocne zvysila o 1,4%.
Dynamika rastu zamestnanosti sa v 1.
Stvrtroku tohto roka na medzirocnej baze
spomalila v sukromnom aj vo verejnom
sektore, v sukromnom sektore bol vsak jej
utlm vyraznejsi.

V sukromnom sektore bol v 1. Stvrtroku
2019 rast zamestnanosti zaznamenany vo
vacésine odvetvi. Relativne najviac stupla
v stavebnictve (o 8,2%), €o predstavuje
prirastok priblizne 13 tisic novych
pracovnych  miest. Medzi odvetvia
s relativne silnym rastom zamestnanosti
mozno zaradit odvetvie Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti (0 6,4%), Ci odvetvie

o Priemerny podet nezamestnanych oséb bol voci
predkrizovému minimu zo 4. Stvrtroka 2008 nizsi
cca o 75 tisic 0s6b (podla VZPS).



odbornych, vedeckych atechnickych
Cinnosti  (03,0%). Vpriemysle sa
zamestnanost medziroéne zvysila len
0 0,7%, ¢o predstavuje prirastok cca 4 tisic
novych pracovnych miest. Na druhej
strane, vo velkoobchode a maloobchode
sa zamestnanost v 1. Stvrtroku 2019 na
medziro¢nej baze nezmenila, v odvetvi
financ¢nych a poistovacich ¢innosti poklesla
o 0,8%. Vsuvislosti stym bol vtomto
odvetvi zaznamenany vyraznejSi rast
nominalnej mzdy.

Vo verejnom sektore zamestnanost v 1.
Stvrtroku 2019 stupla viac-menej rovnako
ako v 1. Stvrtroku 2018 (o 1,4%, resp. o
1,5%). Relativne najviac sa zamestnanost
zvysila v odvetvi zdravotnictva (o 2,1%),
pricom dynamika jej rastu sa na
medzironej baze nezmenila. V odvetvi
vzdeldvania stupla 01,2% av odvetvi
verejnej spravy a obrany 0 0,8%.
V posledne menovanom odvetvi sa
dynamika rastu  zamestnanosti na
medziro¢nej baze spomalila 0 0,7 p. b., ¢o
viedlo k miernemu spomaleniu rastu
zamestnanosti v celom verejnom sektore.

Ocakavame, Ze priaznivy vyvoj na trhu
prace bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Zakladny
predpoklad k tomu vytvdra relativne
vysoky rast vykonnosti hospodarstva,
ktory odhadujeme pre horizont
kratkodobej predikcie. Avsak mierny Gtlm
rastu dopytu na trhu prace, ktory trva uz
tri Stvrtroky po sebe (podla SV a ESA
2010), by mal vhorizonte predikcie
pokracovat. Dynamika rastu
zamestnanosti a poklesu nezamestnanosti
by sa preto mala spomalovat.

Nasvedcuju tomu vysledky KSP za april a
maj 2019, podla ktorych méze dopyt po
praci v najblizsich troch mesiacoch
zoslabnut v priemysle a stavebnictve,
zatial ¢o v zostavajucich dvoch odvetviach
je to menej pravdepodobné (obr. 8
v Prilohe). Okrem toho z nich vyplyva, Ze

firmy vo vsetkych Styroch odvetviach
nadalej avizuju nedostatok kvalifikovanych
osdb medzi nezamestnanymi®®. Dal$im
signdlom je pocet volnych pracovnych
miest, ktory v 1. Stvrtroku 2019
medzirotne poklesol prvykrat od 2.
Stvrtroka 2017 (podla SV). Na druhej
strane, podla Udajov Ustredia prace,
socialnych veci a rodiny (UPSVaR) pocet
evidovanych nezamestnanych od februara
tohto roka na medzimesacnej baze klesa,
ale omnoho pomalSie ako vrovnakom
obdobi minulého roka'".

Na zaklade dynamiky tvorby novych
pracovnych miest v hospodarstve v 1.
Stvrtroku tohto roka a informacii
uvedenych vyssie odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve vzrastie
oproti roku 2018 o0 1,4% (podla 3V), resp.
0 1,7% (podla VZPS). V metodike SV to
predstavuje prirastok cca 33 tisic novych
pracovnych miest, v metodike VZPS cca 43
tisic (vzdy v priemere).

Vplyvom rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve by sa mal pocet
nezamestnanych i miera nezamestnanosti
postupne  zniZzovat, pricom  Uroven

% Tento problém pretrvdva zhruba od polovice
roka 2015. Firmy ho rieSia rastom dovozu
pracovnej sily zo zahranidia. Podla Gdajov UPSVaR
bolo v aprili tohto roka u nds zamestnanych takmer
35 tisic 0sOb z EU/EHP a daldich takmer 37,5 tisic
0s6b z tretich krajin. Zatial ¢o v prvom pripade ich
pocet medzirocne stupol cca o5 tisic oséb, v
druhom pripade cca o 13,5 tisic osob.

"z tdajov UPSVaR okrem toho vyplyva, Ze v aprili
existovalo viac ako 91 tisic volnych pracovnych
miest, o je historicky najvyssie Cislo. Z nich bolo
zhruba 62 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
16 tisic na strednom Slovensku a cca 13 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska poctu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaju na jedného
nezamestnaného, je situacia stdle najlepSia v
Bratislavskom a Trnavskom kraji, v ktorych pocet
volnych pracovnych miest prevySuje pocet
uchadzacov o zamestnanie. V ostatnych krajoch SR
je situdcia opacnd, teda pocet uchadzacov o
zamestnanie prevysSuje pocet volnych pracovnych
miest.



nerovnovahy na trhu prace by mala aj v
kazdom dalSom Stvrtroku tohto roka
klesniut a tym dosiahnut vidy nové
historické minimum. Pocet
nezamestnanych podla VZPS by mal
medziro¢ne klesnut cca o 23 tisic oséb a
dosiahnut cca 156,5 tisic 0s6b (vidy v
priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZSP by sa
mala v roku 2019 medziro€ne znizit o 0,8
p. b.na5,7% (v priemere).

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Vseobecne sa ocakavalo, Ze trend
zrychlovania dynamiky rastu priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve, ktory zacal uZ vroku
2016, bude pokracovat aj od zaciatku
tohto roka. Predpoklady k tomu vytvarali
najma opatrenia vlddy - zvySenie
minimdlnej mzdy auUprava platovych
tarifov  Statnych zamestnancov  a
zamestnancov pri vykone vo verejnom
zaujme 010% - ktoré su ucinné od 1.
januara 2019. Tieto ocakavania sa
potvrdili, pretoZze priemernd mesacna
nomindlna mzda v hospodarstve sa v 1.
Stvrtroku 2019 zvysila na medziro¢nej baze
07,1% adosiahla 1023 €. Dynamika jej
rastu bola teda 00,6 p. b. vys$sia ako v 1.
stvrtroku 2018, vdaka ¢éomu sa Uroven
nominalnej mzdy v hospodarstve
medzirocne zvySila 068 € (vidy
VvV priemere).

Rast priemernej mesacnej nomindlnej
mzdy v hospodarstve si udrial predstih
voCi rastu suhrnnej produktivity prace v
beZznych cenach aj v 1. stvrtroku 2019, co
je vsulade snasSimi predpokladmi
z februara tohto roku. Tento nesulad,
ktory mimochodom trva uz od roku 2014,
sa v 1. Stvrtroku 2019 diastocne zmensil,
pretoze  dynamika rastu  suhrnnej
produktivity prdce v beZinych cendch sa
zrychlila na medziro¢nej bdaze viac ako

dynamiky rastu priemernej mesacnej
nominalnej mzdy v hospodarstve (o 1,4 p.
b., resp. 00,6 p. b.). Na druhej strane,
redlna mzda vhospodarstve sa v1.
Stvrtroku 2019 zvysila o 4,6%, zatial ¢o
suhrnnd produktivita prace v stdlych
cenach stupla 0 2,1%. Dynamika ich rastu
sa na medziroCnej baze zrychlila zhodne
00,5 p. b. (obr. 12).

K zrychleniu rastu nomindlnej mzdy v
celom hospodarstve prispel v 1. Stvrtroku
2019 len verejny sektor, pretoie
v sukromnom sektore sa jej rast spomalil.
Vo verejnom sektore nomindlna mzda
stupla medzirocne o 11,5% a dosiahla
1107 €. Je to prirastok o 4 p. b. vyssi ako
dosiahla v 1. Stvrtroku 2018, k comu
prispeli vSetky tri odvetvia tohto sektora,
t.j. verejna sprava a obrana, zdravotnictvo
aj vzdeldvanie. Vzdravotnictve sa
nomindlna mzda zvysila 0 10,1% a dosiahla
1028 €, vo verejnej sprave a obrane stupla
o 11,3% adcinila 1367 €. V odvetvi
vzdeldvania stupla nominalna mzda na
medziro¢nej baze o 13,6%, teda relativne
najviac a dosiahla 960 €.
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V sukromnom sektore vzrastla nomindlna
mzda v 1. Stvrtroku 2019 medziro¢ne o
5,9% adosiahla 1001 €. Na medziro¢nej
baze sa dynamika jej rastu spomalila 00,3
p. b., a preto priemernd nomindlna mzda
vo verejnom sektore prevysila v 1.



Stvrtroku tohto roka priemernd nominalnu
mzdu v sukromnom sektore vyraznejsSie (o
106 €) ako v 1. Stvrtroku 2018 (o 48 €).
Rast nominalnej mzdy bol v odvetviach
sukromného sektora sice plosny, ale vo
vacsine z nich (vratane priemyslu) doslo
k spomaleniu dynamiky jej rastu. V
priemysle nomindlna mzda v 1. Stvrtroku
2019 medzirocne wvzrastla o 5,9% a
dosiahla 1102 €, avSak absolutne najvyssia
priemerna mesacna mzda bola
zaznamenana v odveti finanénych
a poistovacich ¢innosti a Cinila 2021 €.

Rast vykonnosti hospodarstva, uUhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve a celkovej
zamestnanosti v hospodarstve (podla SV),
ktory odhadujeme v horizonte predikcie,
implicitne znamena, Ze suhrnna
produktivita prace vzrastie vroku 2019
v beznych cendch o 4,8%, v stalych cenach
02,1% (v priemere). Kym v stalych cendch
ide o rast porovnatelny stym, ktory
dosiahla v minulom roku, v beZnych
cenach je 00,4 p. b. vyssi. Ocakavame
vSak, Ze rast priemernej mesacénej
nomindlnej mzdy v hospodarstve bude aj
vroku 2019 wvyssi ako rast sudhrnnej
produktivity prace v beinych cenach. Inak
povedané, nesulad medzi rastom miezd
a suhrnnej produktivity prace sa udrii aj
v horizonte predikcie, ale jeho velkost by
sa oproti 1. Stvrtroku 2019 nemala
zvysovat.

Na zdklade rastu nomindlnej mzdy
v hospodarstve v1. Stvrtroku 2019
a s prihliadnutim na dalSie opatrenia,
ktoré uz zacali, resp. zacnu ovplyvrovat
vyvoj miezd vo verejnom a sukromnom
sektore®, ocakdvame, Ze dynamika jej

2 od 1. maja 2019 je ucinnd druhd etapa

zvySovania priplatkov za pracu v noci, cez sviatky
a pocas vikendov, ktora sa tyka pracovnikov v
sukromnych firmach aj zamestnancov vo verejnej
sprave. V sukromnom sektore budu rast miezd
ovplyvriovat aj vysledky prebiehajucich
kolektivnych vyjednavani (U.S. Steel KoSice).

rastu v hospodarstve bude aj v horizonte
predikcie relativne vysokd. Odhadujeme,
Ze priemerna mesac¢nd nominalna mzda v
hospodarstve vzrastie tento rok o 6,9%, o
znamena, Ze by mala dosiahnut 1082 € (v
priemere). Vzhladom na priemernd mieru
celkovej inflacie, ktord odhadujeme pre
tento rok (2,5%), by mala readlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast o 4,4%.

Kontakt:

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



7 PRILOHA

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

1. Stvrtrok 2019 Progndza vyvoja na rok 2019
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1.0.2019 indexy
absolutne 1.0.2018 absolutne 2019
2018
Hruby domaci produkt (mld. €) D 21.7944 103.7 95.8226 103.5
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2588.4 101.8 2610.3 101.7
Miera nezamestnanosti (%) 5.8 X 5.7 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 159.8 82.3 156.7 87.3
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 2404.7 101.5 2425.6 101.4
Priemernd nomindlna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 1023 107.1 1082 106.9
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 104.6 X 104.3
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 2.79 X 2.7
v priemere za obdobie X 249 X 2.5°

Y metéda ESA2010; predbezné Udaje, absolutne hodnoty su v beznych cendch, indexy su zo stalych
cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010

2 v marci 2019 oproti marcu 2018

3 v decembri 2019 oproti decembru 2018

Yy priemere za 1. $tvrtrok 2019 oproti 1. stvrtroku 2018

)y priemere za rok 2019 oproti roku 2018




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2019
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