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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v roku 2018
(1. aktualizovana verzia: august 2018)

1UvoD

V predloZzenom materiali su prezentované
a strucne interpretované vysledky 1.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
vybranych makroekonomickych
ukazovatelov slovenskej ekonomiky v roku
2018 (tabulka aobr. 9 az 14 v prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju ich
skutocny vyvoj v 1. polroku 2018,
v pripade spotrebitelskych cien aj v juli
2018. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych  a  spotrebitelskych
prieskumov  (KSP) za prvych osem
mesiacov tohto roka, ako aj na aktualne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, €o su nasi
hlavni obchodni partneri. Nedd sa vylucit,
Ze vyvoj v tomto prostredi mbzie v 2.
polroku 2018 generovat pre slovensku
ekonomiku slabsie rastové impulzy ako
v 1. polroku tohto roka®.

! Stvrtroény Ifo indikator (zverejneny zaciatkom
augusta  2018), signalizuje, Ze  zhorsenie
ekonomickej klimy vo svete, ktoré bolo
zaznamenané v 2. Stvrtroku 2018, sa v 3. stvrtroku
tohto roka prehibilo. Prispeli ktomu horie
vysledky vramci obidvoch jeho zloZiek, teda
hodnotenia sucasnej ekonomickej situacie vo
svetovej ekonomike aj ocakavani na nasledujucich
Sest mesiacov (oproti vysledkom z aprila 2018).
Zhorsenie ekonomickej klimy bolo zaznamenané
takmer vo vsetkych regidnoch svetovej ekonomiky,
vratane EU aeurozény. V eurozédne ocakdvania
znamena, Ze pravdepodobnost spomalenia tempa
ekonomického rastu veurozéne sa zvysila.
Hlavnym dovodom vyrazného zhorsenia
ekonomickej klimy vo svete su zhorsené vyhliadky
pre rast svetového obchodu, a to kvéli zvySovaniu
ciel najma zo strany USA a Ciny. V stvislosti s tym
sa ocCakdava aj vyrazné ochladenie globalnej
investicnej aktivity.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Zobr. 1 vyplyva, Ze domaca ekonomicka
klima, ktord SU SR monitoruje na
mesacnej bdze pomocou indikatora
ekonomického sentimentu (IES), sa v 2.
Stvrtroku tohto roka mierne zlepsila.
Priemernd hodnota IES, odvodend zo
sezonne ocistenych udajov za april az jun,
totiz oproti 1. Stvrtroku vzrastla, ale
dostala sa len na uroven jeho dlhodobého
priemeru (103,7 za roky 1997-2017). Ide
viak o Statistické zlepSenie vyvoja IES,
pretoZze trend jeho vyvoja v 2. Stvrtroku
nebol priaznivy. V aprili IES sice pomerne
vyrazne vzrastol, ale vmaji a juni
zaznamenal takmer rovnako silnu korekciu
vyvoja smerom nadol.
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Zo Struktury IES wvyplyva, Ze pokles
optimizmu ekonomickych subjektov v maji
a juni (ohladom dalsSieho vyvoja slovenskej
ekonomiky) bol spdsobeny najma
pomerne vyraznym poklesom dovery
v priemysle’. Pokles dévery v tychto dvoch

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



mesiacoch, avsak relativne miernejsi ako v
priemysle, bol zaznamenany aj v obchode
a sluzbach. Naproti tomu, dovera
v stavebnictve a doOvera spotrebitelov
mierne stupli, ¢im zhorSenie domacej
ekonomickej klimy - v dosledku poklesu
dovery v priemysle, obchode a sluzbach -
timili.

Napriek tomu, Ze IES zaznamenal v mdji
a juni pokles, rast vykonnosti
hospodarstva v 2. Stvrtroku tohto roka
pokracoval. Tvorba redlneho HDP sa na
medzikvartalnej baze zvysila 01,1%
(oproti 1. Stvrtroku 2018), medziro¢ne
stupla 04,2%. Dynamika rastu redlneho
HDP sa na medziro¢nej baze zrychlila 0 0,5
p. b., na medzikvartdlnej baze 00,1 p. b.
(podla sezénne ocistenych  udajov).
Kumulativne za 1.a 2. Stvrtrok 2018 bola
tvorba redlneho HDP medziro¢ne vyssia
03,9%, ¢o je rast 00,5 p. b. rychlejsi ako
v porovnatelnom obdobi minulého roka.

Zrychlenie rastu vykonnosti hospoddrstva
bolo sprevddzané zvySujucim sa tlakom na
rast vyrobnych i spotrebitelskych cien, ¢o
v kone¢nom doésledku wvyustilo k rastu
uhrnnej cenovej hladiny v ekonomike (obr.
2). Rozhodujuci vplyv na rast vyrobnych
i spotrebitelskych cien mali aj v2.
Stvrtroku  nakladové faktory, acinok
dopytovych faktorov bol relativne slabsi,
ale oproti 1. Stvrtroku tohto roka zosilnel
(viac v Casti Spotrebitelské ceny). Pokial
ide o nakladové faktory, tlak na rast cien
(vyrobnych i spotrebitelskych)
v hospodarstve generovali najma ceny
dovozu, ktoré zaznamenali aj v 2. Stvrtroku
relativne rychly rast - deflator dovozu
tovarov asluzieb stupol na medziro¢nej
baze 0 2,4%>.

% Jeho rast vyznamne ovplyvnila aj cena ropy Brent
na svetovom trhu. Zatial ¢o v 1. Stvrtroku tohto
roka medziro€ne vzrastla cca o0 25%, v 2. stvrtroku
bola vyssia az o 50% (vzdy v priemere).

Obr. 2
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Vyssie ceny dovozu spdsobili nielen rast
cien na odvetvovej Urovni, ale pokracoval
aj vzostup Uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve. Kym v 1. Stvrtroku tohto
roka defldtor HDP vzrastol medzirocne
02,2%, v2. stvrtroku stupol 02,4%. V
kontexte prirastku redlneho HDP to
znamend, Ze nomindlny HDP bol v 2.
Stvrtroku tohto roka medzirocne vyssi
06,8% adosiahol 22,635 mld. €.
Kumulativne za 1. a 2. Stvrtrok 2018 stupol
nominalny HDP na medziro¢nej baze
0 6,3% a dosiahol 43,096 mld. €.

K zrychleniu rastu vykonnosti
hospodarstva v 2. Stvrtroku doslo vdaka
agregatnemu dopytu, ktory medzirocne
stupol viac ako sme ocakavali v nasej
predikcii z maja 2018. Jeho rast sa totiz
zrychlil z 3,4% v 1. Stvrtroku tohto roka na
6,3% v 2. stvrtroku, k ¢omu prispel domdci
aj vonkajsi dopyt, ale prispevok
vonkajSieho dopytu bol vyraznejsi. Tym sa
zakonite zrychlil aj rast tvorby domacich
zdrojov (obr. 3). Zatial ¢o v 1. Stvrtroku
objem celkovej produkcie v hospodarstve
vzrastol len 0 1,1%, v 2. Stvrtroku stdpol o
6,3%, a to je tiez viac ako sme
predpokladali pred troma mesiacmi. Rast
objemu celkovej produkcie v hospodarstve
sa zrychlil vplyvom medzispotreby aj
hrubej pridanej hodnoty, ale medziroény
prirastok  medzispotreby bol oproti
prirastku hrubej pridanej hodnoty takmer
dvakrat vyssi (o0 7,7%, resp. o0 4,0%).



Obr. 3
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Prirastok  tvorby domacich  zdrojov
(celkovej produkcie) bol sice rovnaky ako
prirastok agregdtneho dopytu, ale uplné
pokrytie jeho vecnej skladby si vyZiadalo aj
viac zdrojov zo zahranicia (obr. 4). Objem
celkového dovozu vzrastol v 2. Stvrtroku
tohto roka 07,8% a jeho rast sa tiez
vyrazne zrychlil (v nemalej miere aj
vplyvom bdzického efektu). Prispel k tomu
predovsetkym dovoz dopravnych
prostriedkov (okrem osobnych
automobilov), dovoz pre medzispotrebu
(suroviny, ropa, zemny plyn), ale aj dovoz
potravin. Naopak, dovoz investi¢nych
tovarov, ktory v 1. stvrtroku tohto roka na
medziroCnej baze vzrastol o vyse 13%, v 2.
Stvrtroku prekvapivo stagnoval. Vzhladom
na to, Ze celkovy dovoz stupol relativne
viac ako agregatny dopyt, cast zdrojov
(domacich, resp. dovezenych) zostala
v zasobach. Stav zdsob v beZnych cenach
sa totiz medziro¢ne zvysil 0 0,280 mid. €,
resp. 0 1,2% HDP v beZnych cenach.

K prekvapivo  vysokému  prirastku
agregatneho dopytu prispel najma
vonkajsi dopyt, ale vsulade s o¢akavanim
sa zrychlil aj rast domdaceho dopytu (obr.
4). Objem celkového vyvozu, ktory v 1.
Stvrtroku tohto roka vzrastol o 2,4%, bol
v 2. Stvrtroku medziro¢ne vyssi o 8,0%
(podobne ako objem celkového dovozu
tiez v nemalej miere aj vplyvom bazického
efektu).

Obr. 4
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Zdrojom jeho rastu bol silnejsi dopyt
zkrajin EU, ako aj zkrajin mimo nej,
vplyvom ¢oho vyrazne vzrastol najma
vyvoz dopravnych prostriedkov (vratane
novych osobnych automobilov), ale aj
vyvoz kovov a kovovych konstrukcii (viac
v asti  Zahranicny obchod - saldo
obchodnej bilancie). Na druhej strane,
domaci dopyt vzrastol v2. Stvrtroku
04,4%, ¢o je 00,9 p. b. viac ako v 2.
Stvrtroku  minulého roka. Vsulade
s oakavanim zaznamenali rast vsetky tri
hlavné zlozky jeho Struktury, ale
k zrychleniu rastu domdceho dopytu
prispel len investicny dopyt adopyt
verejného sektora. Rast spotrebitelského
dopytu sa totiz spomalil (obr. 5).

Obr. 5
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Zatial €o zrychlenie rastu investicného
dopytu a oZivenie rastu dopytu verejného
sektora sa vSeobecne ocakavalo,
spomalenie rastu konecnej spotreby
domadcnosti (KSD - spotrebitelsky dopyt),



ktoré bolo zaznamenané v 2. Stvrtroku
tohto roka, je prekvapenim. O to vacésim,
Zze KSD redlne vzrastla len 02,2%, co je
prirastok az 0 1,4 p. b. mensi ako dosiahla
vrovnakom obdobi minulého roka.
Spomalenie  dynamiky jej rastu je
prekvapujlce najma v kontexte
pretrvavajlcej vysokej doévery
spotrebitelov, ktord prameni zo zvysSujucej
sa kupnej sily obyvatelstva. Dokumentuje
to redlna mzdova bdaza, ktord sa v2.
Stvrtroku napriek vyssej inflacii
medziro¢ne zvysila 0 5,7%, k comu prispel
rast redlnej mzdy aj zamestnanosti na
makrourovni (viac v Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve).

V este SirSom kontexte sa vSak spomalenie
rastu KSD v 2. Stvrtroku tohto roka javi
inak. KoreSponduje totiz so spomalenim
rastu redlnych disponibilnych prijmov
obyvatelstva, ktoré savisi najma s tym, Ze
bezné vydavky domadacnosti vzrastli v 2.
Stvrtroku na medziro¢nej baze podstatne
viac ako bezné prijmy domacnosti (0 9,5%,
resp. 06,0%). Rozhodujuci vplyv na
vzostup beinych vydavkov domacnosti
mali dbéchodky z majetku — vydavkové,
ktoré v 2. stvrtroku medziro¢ne vzrastli
097,7%, ¢o predstavuje viac ako
dvojnasobok ich prirastku v 1. Stvrtroku
tohto roka (o 43,3%). Redlne disponibilné
prijmy boli preto v 2. Stvrtroku vyssie len
01,7%, ¢o je prirastok 0 0,8 p. b. nizsi ako
dosiahli v rovnakom obdobi minulého
roka®.  Pokles sklonu  obyvatelstva

* Relativne nizky rast spotrebitelského dopytu v 2.
Stvrtroku tohto roka mozno do urditej miery
vysvetlit aj efektom Velkej noci na rast triieb
v maloobchode (okrem triieb z predaja
motorovych vozidiel). Tym, Ze tohto roku bola
Velkd noc 1. a2. aprila, dopyt (ndkupy)
spotrebitelov ovplyvnila uz vmarci, tj. v1.
Stvrtroku tohto roka. V marci stupli totiz trzby
v maloobchode v beinych cendch medzirocne
0 7,8%, kym v aprili vzrastli 0 5,9%. Spomalenie ich
rastu v aprili vSak bolo spdsobené aj vysokou bazou

k Gsporam, ktory zacal v 1. Stvrtroku 2017,
vSak napriek tomu pokracoval, ale jeho
dynamika sa zmiernila. Miera hrubych
Uspor obyvatelstva totiz v 2. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne poklesla 0 0,2 p. b.
a dosiahla 6,3%.

Konecna spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) sa v 2. Stvrtroku
tohto roka zvySila redlne 02,5%.
V nominalnom vyjadreni vzrastla o 7,0% a
dosiahla teda rovnaky prirastok ako vo 1.
Stvrtroku 2018. Redlne vsak stupla 0 0,6 p.
b. menej, ¢o bol d6sledok zrychlenia rastu
defldtora KSVS z 3,8% v 1. stvrtroku na
4,4% v 2. Stvrtroku tohto roka. Vplyvom
silnejSieho dopytu verejného sektora sa
dynamika rastu produkcie verejného
sektora v beinych cendch zrychlila
v rovnakom obdobi zo 6,0% na 7,0%5.
Avsak na rozdiel od 1. Stvrtroka mala na
zrychlenie jej rastu rozhodujuci vplyv
medzispotreba v tomto sektore. Jej rast sa
totiz vyrazne zrychlil (z 2,8% v 1. Stvrtroku
na 7,4% v 2. stvrtroku), kym rast hrubej
pridanej hodnoty vo verejnom sektore
v beznych cendch sa naopak mierne
spomalil (zo 7,3% na 6,8%), kcomu
prispelo  spomalenie rastu odmien
zamestnancov (z 9,3% na 8,1%)
i spomalenie rastu spotreby fixného
kapitalu (z 2,5% na 1,5%) v tomto sektore.
Na rast objemu KSVS mali timiaci vplyv aj
naturalne socidlne transfery, ktorych rast
v beznych cendach sa spomalil z3,2% v 1.
stvrtroku na 2,1% v 2. Stvrtroku tohto
roka.

Tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK -
investicny dopyt) bola vsulade s
ocakdvanim najrychlejsie rastucou zlozkou
domaceho dopytu aj v 2. Stvrtroku tohto
roka. Navyse, jeho rast sa vyrazne zrychlil -

pre medzirocné porovnavanie, ¢o suvisi s tym, Ze
vlani bola Velkda noc 16. a 17. aprila a rast trzieb
teda ovplyvnila v aprili, t.j. az v 2. Stvrtroku 2017.

> Vstokromnom sektore sa rast produkcie
v beznych cenach zrychlil z 3,7% v 1. Stvrtroku na
8,7% v 2. Stvrtroku tohto roka.



212,5% v1. Stvrtroku na 20,4% v 2.
Stvrtroku tohto roka. Rast objemu THFK
bol aj v2. Stvrtroku determinovany
v rozhodujlcej miere investiénym
dopytom tykajucim sa realizacie stavieb,
ktory medziro¢ne stupol takmer o 44%, ¢o
predstavuje viac ako dvojnasobok jeho
prirastku v 1. Stvrtroku tohto roka. Na
druhej strane, investicny dopyt v oblasti
strojov a zariadeni sa medziroCne zvysil o
7,5%, teda menej ako v 1. Stvrtroku tohto
roka, kedy vzrastol o 10,4%. Variabilita vo
vyvoji investiéného dopytu sa vSak v 2.
Stvrtroku zvysila aj pokial ide o jeho
sektorovu Strukturu (oproti jeho profilu v
1. Stvrtroku 2018). V nefinan¢nych
korporacidch avo verejnej sprave
zaznamenala totiz THFK v beZznych cenach
aj 2. stvrtroku dvojciferné prirastky (o
27,9%, resp. 0 39,3%), v sektore
domacnosti vzrastla 04,6% avo
finan¢nych korporacidch poklesla o0 9,3%.

Zatial ¢o v 1. Stvrtroku tohto roka prispel k
rastu vykonnosti hospodarstva len domaci
dopyt, v2. Stvrtroku sa model rastu
vykonnosti  zmenil, pretoze okrem
domdaceho dopytu bol faktorom rastu
vykonnosti ekonomiky aj Cisty vyvoz (obr.
6). Tento model rastu vykonnosti sa
v praxi presadil vplyvom vyvoja obchodnej
bilancie a bilancie sluzieb v 2. Stvrtroku
2018. Obidve boli v sulade s ocakavanim
prebytkové, pricom velkost ich prebytkov
na medziroCnej baze mierne stupla (viac v
Casti Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Aktualizovany odhad vykonnosti
hospodarstva vtomto roku zohladnuje
zrychlenie rastu, ktoré agregatny dopyt
zaznamenal v 2. Stvrtroku tohto roka.

Obr. 6
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KedZze bolo vyraznejSie ako sme
predpokladali v mdji tohto roka, celoro¢ny
odhad jeho rastu v tomto roku korigujeme
smerom nahor, a to na 4,3% z 3,8% spred
troch mesiacov. Vjeho Strukture sme
smerom nahor korigovali odhad rastu
vonkajSieho idomaceho dopytu. Podla
aktualizovaného odhadu by mal vonkajsi
dopyt tohto roku vzrast o 4,5%, domaci
dopyt 0 4,0%, ¢o znamena, Ze k zrychleniu
rastu agregatneho dopytu by mali prispiet
obidva tieto agregaty. Pokial ide o domdci
dopyt, na zrychleni jeho rastu by sa mal
podielat  investicny dopyt adopyt
verejného sektora. V pripade
spotrebitelského dopytu je zrychlenie
rastu menej pravdepodobné ako sa javilo
v mdji tohto roka.

Podla aktualizovaného odhadu, ktory
zohladnuje  korekciu  odhadu  rastu
agregatneho dopytu smerom nahor, by sa
mal realny HDP celoro¢ne zvysit o 4,0%,
tj. 00,2 p. b. viac ako sme odhadovali
pred troma mesiacmi. Na druhej strane,
Uhrnnd cenova hladina v hospodarstve
(meranad defldtorom HDP) by mala na
medziroénej baze wvzrast 02,2% (v
priemere), teda tak, ako sme odhadovali
pred troma mesiacmi. Suhrnne to teda
znamena, Zze nominalny HDP by mal
medzirocne vzrast 06,2% a dosiahnut
90,328 €.

Aktualizované odhady rastu vykonnosti
hospodarstva avyvoja Uhrnnej cenovej



hladiny v hospodarstve, uvedené vyssie, je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv moéze mat
dopad na vyvoj vonkajsieho aj domaceho
dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte
predikcie.

Na zaklade aktualneho vyvoja
predstihovych indikdtorov v relevantnom
zahranici i unas doma mozno usudzovat,
Ze negativne rizikd prevaiuju nad
pozitivnymi®.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Dynamika rastu vyvozu aj dovozu tovaru
v beznych cendach sa v 2. Stvrtroku tohto
roka zrychlila vyraznejSie ako sme
predpokladali v nasej predikcii pred troma
mesiacmi. Podla predbeznych ddajov
stupol wvyvoz tovaru v2. Stvrtroku
medziro¢ne o0 9,5%, dovoz tovaru o 8,9%7.
Mimochodom, v 1. Stvrtroku 2018 podla
spresnenych udajov vzrastli o 3,5%, resp. o
3,9% (obr. 7).
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® IES u nas od maja na medzimesaénej baze klesa,
hlavne vplyvom poklesu doévery v priemysle a v
sluzbach. Od juna sa IES nachadza uZ pod urovnou
svojho dlhodobého priemeru.

" Podla udajov NBS sa v 2. $tvrtroku tohto roka
vyrazne zrychlil aj rast vyvozu a dovozu sluZieb
v beZznych cenach. Vyvoz sluzieb sa medziro¢ne
zvysil 0 15,0%, dovoz sluZieb vzrastol o 16,5%.

K zrychleniu dynamiky rastu vyvozu
tovarov teda doSlo napriek zhorseniu
ekonomického sentimentu a miernemu
spomaleniu  ekonomického rastu v
relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi. Uvedené prirastky vyvozu
a dovozu tovarov v beznych cendch vsak
vznikli aj vplyvom relativne silného rastu
cien oboch agregatov - deflator vyvozu
tovarov vzrastol na medziro¢nej baze
0 2,2%, deflator dovozu tovarov o 2,4%.

K zrychleniu  dynamiky rastu vyvozu
tovarov v 2. Stvrtroku prispelo oZivenie
dopytu z krajin EU-28 aj z krajin mimo ne;j.
Zatial o v 1. Stvrtroku tohto roka vyvoz
tovarov v bezinych cenach do obidvoch
tychto teritérii vich sezénne ocistenej
podobe fakticky stagnoval, v 2. Stvrtroku
vzrastol - do krajin EU-28 0 2,2%, do krajin
mimo nej 04,5% (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). Na druhej
strane, zrychlenie rastu dovozu tovarov
v beinych cendch suviselo vyluéne
s dovozom tovarov zkrajin EU-28. Zo
sezénne ocistenych Udajov totiZz vyplyva,
7e dovoz tovarov z krajin EU-28 vzrastol
v 2. Stvrtroku o07,2%, zatial ¢o dovoz
tovarov z krajin mimo nej poklesol o 13%
(vZdy oproti 1. Stvrtroku tohto roka).

Na zdklade udajov o komoditnej Strukture
vyvozu tovarov v beznych cenach mozno
konstatovat, Ze vonkajsi dopyt vzrastol v 2.
Stvrtroku najma po novych osobnych
automobiloch. Ich vyvoz zaznamenal
vyrazny rast na medzirocnej baze uz aj v 1.
Stvrtroku tohto roka (o 12,3%), no v 2.
Stvrtroku bol jeho prirastok este vyssi (o
20,9%). Relativne najviac vSak v 2.
Stvrtroku vzrastol vyvoz uhlovodikovych
paliv a maziv (0 50,4%), k Comu vyraznou
mierou prispel uz vyssie spomenuty narast
cien ropy Brent na svetovom trhu. Na
druhej strane, Uroven vyvozu spotrebného
tovaru a vyvozu potravin svedci
o stagnacii, resp. o poklese vonkajSieho
dopytu po tychto komoditdch na



medziro¢nej baze. V obidvoch pripadoch
ide ojavy, ktoré nevznikli v 2. Stvrtroku
tohto roka, ale pretrvavaju uz pat
Stvrtrokov po sebe. Prekvapivym je vsak
vyrazné  spomalenie  rastu  vyvozu
investicnych  tovarov - z12,7% v1.
stvrtroku na 1,8% v 2. Stvrtroku tohto
roka.

Zrychlenie dynamiky rastu dovozu tovarov
v 2. Stvrtroku odzrkadluje jednak jeho
silnG  previazanost s vyvojom vyvozu
tovarov (vysoka dovozna naroénost nasho
vyvozu tovarov), ale suvisi aj so zrychlenim
rastu domdceho dopytu. Zuddajov o
komoditnej Strukture dovozu tovarov
vyplyva, Ze kzrychleniu jeho rastu
najvyraznejSie prispel dovoz dopravnych
zariadeni (okrem osobnych automobilov),
ktory medziro¢ne stupol cca o tretinu
(033,4%). Vplyvom zrychlenia rastu
celkovej produkcie v hospodarstve sa v 2.
Stvrtroku zrychlil rast dovozu tovarov pre
medzispotrebu (ropy, zemného plynu,
surovin). Na druhej strane, narast
spotrebitelského dopytu sa prejavil v raste
dovozu spotrebného tovaru (o 3,3%),
dovozu potravin (o 5,9%) idovozu
osobnych automobilov (05,1%). Avsak
pokles dovozu investi¢nych tovarov (o
1,3%) je prekvapenim. Nielen preto, Ze v 1.
Stvrtroku tohto roka medziro¢ne vyrazne
vzrastol (o 13,2%), ale najma vzhladom na
rast investicného dopytu v oblasti strojov
azariadeni (o 7,5%), ktory bol
zaznamenany v 2. §tvrtroku tohto roka®.

Obchodna bilancia ako celok, ktora je
dlhodobo prebytkovad (od roku 2009), si
tento charakter zachovala aj v 2. Stvrtroku
tohto roka. KedZe prirastok vyvozu

8 Rast investitného dopytu v oblasti strojov

a zariadeni v 2. Stvrtroku vsak pomerne dobre
koreSponduje s rastom suctu dovozu dopravnych
zariadeni  (ocCisteného o dovoz osobnych
automobilov) a dovozu investi¢nych tovarov, ktory
vzrastol 0 12,0%, t.j. zhruba tak ako v 1. $tvrtroku
tohto roka.

tovarov bol vacsi ako prirastok dovozu
tovarov, obchodna bilancia skoncila s
prebytkom, ktory na medziroénej baze
stupol. Podla predbeznych udajov 0 0,192
mld. € a dosiahol 1,088 mld. € (4,8% HDP
v beznych cendch), ¢o je viac ako sme
odhadovali  pred tromi  mesiacmi.
Kumulativne za 1. a2. Stvrtrok 2018
predstavoval 1,849 mld. € (4,3% HDP
v beznych cendach) a medziro¢ne vzrastol
00,160 mld. €.

Prebytok obchodnej bilancie vznikol aj v 2.
Stvrtroku  zasluhou vyvozu osobnych
automobilov  a spotrebnej elektroniky,
ktoré generuju jej prebytky uz od roku
2009, teda dlhodobo. V2. Stvrtroku
dosiahol Strukturalny prebytok v obchode
s osobnymi automobilmi 4,118 mld. €
(18,2% HDP v beznych cenach),
v obchodne so spotrebnym tovarom cinil
0,677 mid. € (3,0% HDP v beinych
cenach). Zatial ¢o v pripade osobnych
automobilov sa prebytok medziroc¢ne
zvysil (o 0,802 mld. €), v pripade
spotrebného tovaru sa prebytok naopak
znizil (o 0,063 mld. €). Vo vsetkych
ostatnych kategdridach tovarov skoncila
obchodnad bilancia so schodkom, ktory sa
takmer vkaidej znich medziroéne
zmiernil’.

Odhad vyvoja vyvozu adovozu tovarov
v beZznych cendch v horizonte kratkodobe;j
predikcie reflektuje okrem ich skutocného
vyvoja v 1. polroku 2018 aj oZivenie rastu
sezénne ocistenych novych objednavok
pre priemysel zo zahranitia atuzemska
v 2. Stvrtroku tohto roka (oproti 1.
Stvrtroku 2018, v ktorom viac-menej
stagnovali). Nové objednavky zo zahranicia
v beznych cenach vzrastli v 2. Stvrtroku
05,3%, z tuzemska o 3,7%. OZivenie rastu
novych objednavok pre priemysel zo

® Jedinou vynimkou je obchod s potravinami, kde
sa schodok na medzirocnej baze od roku 2013
postupne prehlbuje. Jeho droven vroku 2016
prekrocila 1 mld. €, v roku 2017 ¢inila 1,206 mld. €
av 1. polroku 2018 dosiahla 0,722 mld. €.



zahranicia pramenilo len z oZivenia dopytu
z krajin eurozény, odkial nové objednavky
v 2. Stvrtroku vzrastli 07,9 %. Zkrajin
mimo nej sa totiz nové objednavky oproti
1. Stvrtroku 2018 prakticky nezmenili.

Na zaklade oZivenia rastu novych
objedndavok pre priemysel zo zahranicia aj
tuzemska mozino predpokladat, Ze rast
vyvozu a dovozu tovarov v beznych cenach
bude v horizonte predikcie pokracovat.
Ocakavame, Ze rast vyvozu tovarov bude
vyssi ako rast dovozu tovarov, pricom k ich
rastu by mal prispievat aj pokracujuci rast
cien vyvozu adovozu. Pokial ide
o vysledok obchodnej bilancie,
predpokladdme, Ze prebytkovy charakter
si zachovd aj vhorizonte kratkodobej
predikcie. Podla aktualizovaného odhadu
by mal byt prebytok obchodnej bilancie za
cely rok 2018 vyssi ako sme odhadovali
pred troma mesiacmi. Mal by dosiahnut
3,4-3,6 mld. € (3,9% HDP v beinych
cenach), ¢o znamena, Ze na medzirocnej
baze by vzrastol 0 0,4-0,6 mld. €.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov atym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik roézneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom zostavaju
geopolitické neistoty (snahy uplatrovat
protekcionistické opatrenia
v medzindrodnom  obchode, silnejuci
euroskepticizmus vramci krajin  EU,
ekonomicky vyvoj v Turecku, eskaldcia
konfliktov na blizkom vychode, resp. na
Ukrajine). Medzi negativne rizikd mozno
zaradit aj pokracujici rast ceny ropy na
svetovom trhu. K obojstrannym rizikdm
patri vyvoj predstihovych indikatorov
v Nemecku (Ifo, ZEW, PMI) a eurozdne
vijuli avauguste. Za pozitivne riziko
mozno povazovat doterajsi priaznivy vyvoj
globalnej ekonomiky vratane
relevantného vonkajsieho ekonomického
prostredia, ale izahajenie vyroby v

automobilke JLR, ktoré sa ocakava
v septembri tohto roka.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Posun uUhrnnej cenovej hladiny smerom
nahor pokracoval aj v 2. Stvrtroku tohto
roka, pricom bazicky index
spotrebitelskych cien tovarov a sluzieb
(CPI, december 2000=100) vzrastol zo
168,0 v marci na 169,2 v juni. Medzirocna
miera celkovej inflacie v dosledku toho
stupla v rovhnakom obdobi z 2,4% na 2,8%.
Jej priemerna droven v 2. Stvrtroku 2018
dosiahla 2,8%, C¢o znamena, Ze na
medzirocnej bdze bola vyssia 01,8 p. b,,
zatial ¢o v 1. Stvrtroku stupla 01,4 p. b.
(vzdy v priemere). Inymi  slovami
povedané, rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien sa oproti 1. Stvrtroku
2018 zrychlil (obr. 8).
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Na medzirotnej baze sa rast uUhrnnej
hladiny cien na spotrebitelskom trhu
zrychlil, ale na medzimesacnej baze sa
spomalil. Za april az jun totiz kumulativne
vzrastla len 00,7% (oproti marcu 2018),
zatial' ¢o pocas prvych troch mesiacov
tohto roka stupla o0 1,2% (oproti decembru
2017). Tlak na jej rast bol vramci 2.
Stvrtroka najsilnejsi v aprili 2018, kedy
medzimesacne vzrastla 0 0,6%.
Medziroéna miera celkovej inflacie tym
stupla z2,4% v marci na 2,9% v aprili, ¢o



predstavuje jej najvysSiu Uroven v 1.
polroku tohto roka.

Kvzostupu celkovej inflacie prispela
jadrova inflacia aj regulované ceny.
Jadrova inflacia stupla z 2,6% v 1. Stvrtroku
na 3,2% v 2. stvrtroku, regulované ceny,
ktoré boli v 1. Stvrtroku medziro¢ne vyssie
0 1,0%, stupli v 2. Stvrtroku o 1,2% (vidy v
priemere). Jadrova inflacia bola teda aj
v 2. Stvrtroku vyssia ako celkova inflacia,
ale na medziroénej baze vzrastla celkova
inflacia aj v 2. Stvrtroku viac (o 1,8 p. b.)
ako jadrova inflacia (o 1,5 p. b.). Rozdiel
vich medzirocnych prirastkoch (0,3 p. b.)
predstavuje prispevok regulovanych cien
k vzostupu medziroénej miery celkovej
inflacie. Ich prispevok krastu celkovej
inflacie v 2. Stvrtroku tohto roka bol teda
mensi ako v 1. Stvrtroku (0,4 p. b.).

Zatial Co v 1. Stvrtroku tohto roka mali na
vzostup jadrovej a teda aj celkovej inflacie
rozhodujuci vplyv ceny potravin (vratane
cien nealkoholickych  ndpojov), v 2.
Stvrtroku k nim pribudli ceny v doprave.
Dynamika ich rastu sa totiz tiez vyrazne
zrychlila a v porovnani s cenami vsetkych
ostatnych hlavnych kategérii tovarov
asluzieb klasifikacie COICOP  vzrastli
relativne najviac. Oproti 2. Stvrtroku 2017
boli ceny v doprave vyssie 0 5,7%, pricom
potraviny boli drahSie 05,0% (vidy v
priemere). V porovnani s ich rastom pred
rokom, teda v 2. Stvrtroku 2017, ide v
obidvoch pripadoch zhodne o narast az o 2
p. b. vyssi. Pokial ide o ¢istu inflaciu,
hlavne vplyvom rastu cien v doprave
stupla z1,7% v 1. stvrtroku na 2,5% v 2.
Stvrtroku tohto roka (vidy v priemere).
Oproti jadrovej alebo celkovej inflacii je
nizsia, kedZe vplyv vyvoja (rastu) cien
potravin nezohladnuje.

Z ekonomického hladiska bol rast jadrovej
inflacie aj v2. Stvrtroku vysledkom
kombinacie vplyvu nakladovych
i dopytovych  faktorov. Pokial ide
o nakladové faktory, primdarne ide o dopad

cien dovozu tovarov a sluzieb.
Pripominame, Ze na medzirocnej baze
stupli 0 2,4%, €o je rast len mierne slabsi
ako zaznamenali v 1. Stvrtroku tohto roka.
Rast cien wvyrobcov v priemysle pre
tuzemsko, ale aj v stavebnictve (najma
cien stavebnych materidlov) sa vsak
napriek tomu zrychlil. Index cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko,
ako ukazovatel vyjadrujuci suhrnny vplyv
nakladovych  faktorov  prameniaci v
priemysle, vzrastol v 2. Stvrtroku o 4,8%,
zatial ¢o v 1. Stvrtroku tohto roka stupol
03,0% (vidy v priemere). Rozhodujuci
vplyv na zrychlenie dynamiky jeho rastu
pochadzal z cien dodavok energii (obr. 9).
Kym v 1. stvrtroku boli medzirocne vyssie
05,6%, v2. Stvrtroku stupli az 09,2%
(vZdy v priemere).
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Tlak, ktory generuju na rast jadrovej a tym
i celkovej inflacie dopytové faktory (rast
spotrebitelského dopytu), je oproti tlaku
zo strany nakladovych faktorov sice
relativne slabsi, ale vo¢i minulému roku
zosilnel. Index cien obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmot) acien
trhovych sluzieb, pomocou ktorého sa
meria tzv. dopytova inflacia, zaznamenal
totiz zrychlenie rastu z 1,7% v 1. Stvrtroku
na 2,2% v2. Stvrtroku 2018 (vidy
v priemere), kcomu prispela vyssia
dynamika rastu cien v rdmci obidvoch jeho
zloZiek, teda cien obchodovatelnych



tovarov (bez pohonnych hmot) icien
trhovych sluzieb.

Rast cien wvyrobcov v priemysle pre
tuzemsko pokracoval aj v juli. Oproti junu
stupli 0 0,7%, k Comu prispeli najma ceny
vyrobcov energii, ktoré vzrastli o1,5%.
Ceny vyrobcov v spracovatelskom
priemysle, ktoré na medzimesalnej baze
rastu od aprila tohto roka, sa v juli zvysili
0 0,4% (v priemere). Rozhodujuci vplyv na
ich rast mali ceny vyrobcov dopravnych
prostriedkov, ako ceny vyrobcov potravin,
ktoré oproti junu vzrastli o 1,8%, resp.
00,8%. Prirastok, ktory index cien
vyrobcov v priemysle pre tuzemsko
zaznamenal vijuli, spOsobil, Ze na
medzirocnej bdze sa jeho rast zrychlil
25,5% v juni na 6,9% v juli. Zatial' ¢o vlani
tento index vzrastol v priemere 01,9%
(oproti roku 2016), za prvych sedem
mesiacov  tohto roka stupol na
medzirocnej baze v priemere 0 4,3%.

Vyvoj ndkladovych, ale aj dopytovych
faktorov v juli, mal teda potencial zvysit
tlak na rast spotrebitelskych cien atym
posunut ich dhrnnd hladinu smerom
nahor. Jej Uroven vsak nevzrastla, naopak
oproti junu mierne poklesla (o0 0,1%). Ceny
byvania, zdravotnictva, rekreacii a hotelov
na medzimesacnej baze sice mierne stupli,
ale vostatnych kategdriach klasifikacie
COICOP ceny poklesli. Potraviny (vratane
nealkoholickych napojov) zlacneli 0 1,1%,
odevy aobuv 01,0% adoprava 00,2%.
V dbsledku toho sa medzirotna miera
celkovej inflacie zniZila z2,8% v juni na
2,6% v juli, ¢o suviselo s poklesom jadrovej
inflacie vtom istom obdobi z 3,2% na
2,9%. Cistd inflacia sa viak oproti junu,
kedy predstavovala 2,6%, nezmenila.

Predpokladdme, 7Ze tlak na rast uUhrnnej
cenovej hladiny na spotrebitelskom trhu
bude v najblizSich mesiacoch narastat. Zo
strany  nakladovych faktorov tomu
nasvedc¢uju vysledky KSP za jul aaugust,
z ktorych vyplyva, Ze pokracovanie rastu

vyrobnych cien je v najblizSom obdobi
velmi pravdepodobné vo vietkych Styroch
odvetviach (obr. 7 v Prilohe). Zdruhej
(dopytovej) strany by mal byt zdrojom
tlaku relativne silny rast spotrebitelského
dopytu, ktory ocakdvame v 2. polroku
tohto roka. Rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien by sa preto mal na
medzimesacnej baze obnovit (po jej
poklese v juli), predpokladdame vsak, Ze jej
prirastky budud relativne malé, najma kvoli
tlmiacemu vplyvu cien potravin, ktory by
mal v najblizsich mesiacoch este
pokracovat.

Posun uhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien smerom nahor, ktory ocakdvame
v horizonte predikcie, by v3ak nemal
zvratit doterajsi mierne klesajuci trend
medzirocnej miery celkovej inflacie. Podla
aktualizovaného odhadu, ktory je totozny
s pévodnym odhadom spred troch
mesiacov, by celkovd inflacie mala
z julovej urovne 2,6% klesnut na 2,5%
v decembri tohto roka, pricom priemerna
miera celkove] inflacie vtomto roku by
mala dosiahnut 2,6%. Dodavame, Ze
uvedené odhady celkovej inflacie je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik (cena ropy na
svetovom trhu, ceny dovozu, kurz eura
k USD, znacny nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, ceny potravin).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Zrychlenie rastu vykonnosti hospodarstva
v 2. stvrtroku tohto roka, dokonca az nad
uroven jeho dlhodobého priemeru (3,9%
za roky 1996-2017), prispelo k tomu, Ze
dopyt na trhu prace vzrastol nielen na
medziro¢nej baze, ale aj oproti 1. Stvrtroku
tohto roka. V d6sledku toho sa situacia na
trhu prace opat zlepsila, ¢o je vsulade
s nasimi odhadmi spred troch mesiacov.



Celkovd zamestnanost v hospodarstve
stupla na novu historicky najvyssiu uroven
a nerovnovaha medzi dopytom a ponukou
na trhu prace klesla na nové historické
minimum (obr. 10).

Podla metodiky Statistického vykaznictva
(SV) sa celkovy pocet zamestnanych osdb
v hospodarstve zvysil v 2. Stvrtroku v
priemere o 2,2% (cca o 50 tisic osOb),
podla metodiky VZPS stupol o0 1,2% (cca o
29 tisic os0b).
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Podla metodiky ESA 2010 sa celkova
zamestnanost v hospodarstve zvysila v 2.
Stvrtroku medziro¢ne o0 2,1% (cca o 51 tisic
0s6b). Na druhej strane, podla sezénne
oCistenych Gdajov sa oproti 1. Stvrtroku
tohto roka zvySila 0 0,5%, ¢o je rovnaky
prirastok ako dosiahla v 1. stvrtroku 2018
(oproti 4. stvrtroku 2017).

Zatial ¢o v metodike SV sa dynamika rastu
celkovej zamestnanosti na medziro¢nej
baze v1. aj 2. Stvrtroku tohto roka
zrychlila, v metodike VZPS sa naopak
spomalila (obr. 11).

Spomalenie dynamiky jej rastu v metodike
VZPS md viac pricin, ale vrozhodujucej
miere suvisi s pokracujucim poklesom
poCtu os6b kratkodobo migrujucich za
pracou do zahranicia (s pobytom do 1

roka), ako aj s poklesom poctu os6b na
aktivaénych pracach®™.
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V mensej miere to suvisi so skuto¢nostou,
Ze rast poctu pracujucich v SR (podla VZPS)
sa spomaluje aj na zdklade domaceho
konceptu. Tento trend zacal v 3. Stvrtroku
2017 apokracuje aj od zaliatku tohto
roka. Pokial ide o kratkodobu migraciu za
pracou do zahranicia, pocet osOb v tejto
kategorii sa v2. Stvrtroku tohto roka
medzirocne zniZil 06,7% (cca o 10 tisic
0osOb), dosiahol zhruba 140 tisic (v
priemere) a bol najmensi od 1. Stvrtroka
2015.

Rast celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol sprevadzany poklesom
nezamestnanosti, ktorého dynamika sa na
medziroCnej baze mierne zrychlila. Podla
metodiky VZPS klesol pocet
nezamestnanych v 2. Stvrtroku
medziro¢ne cca o 42 tisic a predstavoval
cca 181,5 tisic os6b (v priemere). Miera
nezamestnanosti  (podla  VZPS) sa
medziro¢ne znizila o 1,5 p. b. a dosiahla
6,6% (v priemere). Urover nerovnovahy

10 poget oséb na aktivainych pracach, ktory sa

podla metodiky VZPS zapocditava do celkového
poctu zamestnanych v hospodarstve, klesd uz od
zaCiatku minulého roka. V 1. Stvrtroku 20018 bol
medziro¢ne nizsi 0 15,7% (cca o 10 tisic osob), v 2.
Stvrtroku o0 9,9% (cca o 6tisic 0s6b). Do aktivaénych
prac bolo v 2. $tvrtroku 2018 zapojenych zhruba 55
tisic 0s6b (v priemere).



na trhu prace v absolUtnom i relativnom
vyjadreni tym klesla v 2. stvrtroku na nové
historické minimum. Pocet
nezamestnanych v 2. Stvrtroku 2018 bol
oproti predchadzajucemu historickému
minimu z 1. $tvrtroka 2018 nizsi cca 0 12,5
tisic os6b (v priemere).

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 2. Stvrtroku vacsou
mierou sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla o 2,3%. Povedané
inak, z cca 50 tisic novych pracovnych
miest, ktoré v 2. Stvrtroku pribudli na
medziroCnej baze v celom hospodarstve
(podla 8V), vzniklo cca 42 tisic v
sukromnom sektore (z toho zhruba jedna
tretina v priemysle). Zostdvajucich cca 8
tisic novych pracovnych miest vytvoril
verejny sektor, ¢im sa zamestnanost v
tomto sektore medziro¢ne zvysila o 1,7%.
Rast zamestnanosti sa v 2. Stvrtroku
medzirocne zrychlii vo verejnom aj
v sikromnom sektore (o 0,8 p. b., resp.
00,4 p.b.).

V sukromnom sektore bol v 2. Stvrtroku
rast zamestnanosti zaznamenany vo
vacSine odvetvi, vratane priemyslu a
stavebnictva (o0 2,7%, resp. o 1,8%). Kym v
priemysle to predstavuje prirastok cca 15
tisic novych pracovnych miest, v
stavebnictve okolo 3 tisic. V obidvoch
tychto  odvetviach sa  vSak rast
zamestnanosti oproti 1. Stvrtroku tohto
roka spomalil.

ESte vyraznejsSi rast zamestnanosti ako
priemysel zaznamenalo v 2. Stvrtroku
odvetvie dopravy a skladovania (o 3,8%),
ale aj odvetvie informacnych a
komunikaénych sluzieb (o 3,3%), pricom
najvyssi  relativny  medziroény  rast
zamestnanosti bol zaznamenany v odvetvi
ubytovacich a stravovacich sluzieb (o
8,5%). Naopak, k poklesu zamestnanosti
doslo v Cinnostiach v oblasti nehnutelnosti
(o 3,1%) a v odvetvi finanénych a
poistovacich ¢innosti (o 0,8%), teda

v odvetviach, vktorych bol jej pokles
zaznamenany aj v 1. Stvrtroku tohto roka.
Zaroven ide o odvetvia, kktorych bol
pokles zamestnanosti sprevadzany
vyraznym zrychlenim dynamiky rastu
nominalnej mzdy. Za zmienku stoji aj
odvetvie polnhohospodarstva, v ktorom sa
pokles zamestnanosti - trvajuci
mimochodom viac ako dva roky - v2.
Stvrtroku tohto roka zastavil.

Na rozdiel od sukromného sektora bol vo
verejnom sektore rast zamestnanosti v 2.
Stvrtroku plosny - v odvetvi zdravotnictva
stupla 0 2,9%, v odvetvi verejnej spravy a
obrany o 1,1%, v odvetvi vzdeldvania o 1%.
Kym v odvetvi zdravotnictva a v odvetvi
verejnej spravy a obrany sa dynamika
rastu na medzirocnej bdaze zrychlila (v
odvetvi zdravotnictva vyraznejSie), v
odvetvi vzdelavania sa naopak spomalila.

Vysoka dynamika  tvorby  novych
pracovnych miest v 1. polroku tohto roka a
relativne  vysoky rast  vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme v 2.
polroku tohto roka, vytvaraju zakladné
predpoklady, aby priaznivy vyvoj na trhu
prace mohol pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Tieto predpoklady
vSak maju SirSiu oporu. Dokumentuje ju
medzirocny prirastok novych volnych
pracovnych miest v 2. $tvrtroku tohto roka
o vyse 20% (podla SV), ako aj vysledky KSP
za august ohladom tvorby novych
pracovnych miest v sukromnom sektore
(obr. 8 v Prilohe). Podla nich by mal dopyt
po praci rast vo vsetkych Styroch
Statisticky sledovanych odvetviach aj v
najblizSich troch mesiacoch.

Z vysledkov KSP (vratane augustovych)
opakovane vyplyva, Ze 0s0b
s pozadovanou kvalifikaciou, ktoré su
schopné pokryt rastici dopyt na trhu
prace, je v radoch nasich nezamestnanych
stale akutny nedostatok. Firmy vo
vSetkych Styroch odvetviach to nadalej
povazuju za  jeden z hlavnych



obmedzujucich  faktorov  rastu ich
produkcie. Tento problém pretrvava
zhruba od polovice roka 2015 a firmy ho
rieSia zvySujucim sa dovozom pracovnej
sily zo zahranitia. Podla udajov UPSVaR
bolo v juli tohto roka u nas zamestnanych
takmer 32 tisic osdb z EU/EHP a dalsich
viac ako 28 tisic os0b z tretich krajin. Zatial
¢o v prvom pripade ich pocet medzirocne
stupol cca o 5 tisic 0sOb, v druhom pripade
cca o 12 tisic 0sbb.

Z Gdajov UPSVaR za jun ajul tie? vyplyva,
Ze zvysSujuci sa pocet cudzincov, ktori
pomahaju kryt rastuci dopyt na trhu prace,
zaCina mat silnejsi tlmiaci vplyv na
dynamiku poklesu poc¢tu nezamestnanych
0os6b.  Celkovy pocet evidovanych
nezamestnanych sa totiz v juni ani v juli na
medzimesacnej bdze prakticky nezmenil,
pocet disponibilnych nezamestnanych
dokonca mierne vzrastol. Spoésobil to
narast poctu kratkodobo nezamestnanych
0s6b (do 12 mesiacov), pretoZze trend
poklesu poctu dlhodobo nezamestnanych
0s6b (nad 12 mesiacov) vjuni aj juli
pokracoval'’. Narast poctu kratkodobo
nezamestnanych teda predstavuje hlavné
riziko pre odhad vyvoja miery
nezamestnanosti v 2. polroku tohto roka.

11 poget kratkodobo nezamestnanych oséb bol v
juli medziro¢ne nizsi cca len o 6 tisic os6b, pocet
dlhodobo nezamestnanych aZ o vySe 28 tisic osob.
Z udajov UPSVaR okrem toho vyplyva, e v juli
existovalo viac ako 82 tisic volnych pracovnych
miest, ¢o je historicky najvyssie Cislo. Z nich bolo
zhruba 60 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
12 tisic na strednom Slovensku a cca 10 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. Bratislavsky kraj sa
aktudlne priblizuje k hranici dvoch volnych
pracovnych miest na jedného nezamestnaného. V
ostatnych krajoch SR je situacia opacna, teda pocet
uchadzatov o zamestnanie prevysSuje pocet
volnych pracovnych miest.

Na zaklade skuto¢ného vyvoja dopytu na
trhu prace v1. polroku tohto roka
a dalSich informacii uvedenych vysSie
predpokladame, Ze celkova zamestnanost
v hospodarstve sa bude zvySovat aj v
horizonte predikcie. Podla
aktualizovaného odhadu by mala celkova
zamestnanost v hospodarstve v tomto
roku medziro¢ne vzrast o 2,0% podla SV,
resp. o 1,2% podla VZPS (vidy v priemere).
V metodike SV to predstavuje prirastok
cca 48 tisic novych pracovnych miest, v
metodike VZPS cca 30 tisic novych
pracovnych miest (vidy v priemere).
V porovnani s pévodnym odhadom spred
troch mesiacov je aktualizovany odhad
rastu celkovej zamestnanosti v roku 2018
podla metodiky SV 00,2 p. b. vyssi, podla
metodiky VZPS 0 0,1 p. b. niZzsi.

Vplyvom rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve by mal trend poklesu

poctu nezamestnanych i miery
nezamestnanosti pokracovat aj v2.
polroku tohto roka. Pocet

nezamestnanych podla VZPS by mal
medzirocne klesnut cca o 43 tisic oséb a
dosiahnut zhruba 181 tisic os6b (vidy v
priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZSP by sa
mala v roku 2018 medziro€ne znizit o 1,5
p. b. na 6,6% (v priemere). Oproti
minulému roku by teda mal byt pokles
miery nezamestnanosti 00,1 p. b. vacsi
ako sme odhadovali pred troma mesiacmi.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Pred tromi mesiacmi sme odhad dalSieho
rastu miezd na makroudrovni zaloZili na
predpoklade, Ze predstih rastu miezd voci
rastu suhrnnej produktivity prace sa
v horizonte predikcie udrzi, ale jeho
velkost, ktord dosiahol v 1. stvrtroku tohto
roka, by sa uz nemala zvySovat. Z obr. 12
vyplyva, Ze v2. Stvrtroku sa tieto



predpoklady potvrdili. Vdaka zrychleniu
dynamiky rastu suhrnnej produktivity
prace sa predstih rastu miezd na
makrodrovni pred rastom suhrnnej
produktivity prace oproti 1. Stvrtroku
dokonca zmensil.

Rast  sdhrnnej produktivity  prace
v beznych cenach sa zrychlil z23,7% v 1.
Stvrtroku tohto roka na 4,5% v2.
Stvrtroku. Prispel ktomu sice aj rast
suhrnnej produktivity prace v stdlych
cenach, ale relativne silnejsi bol vplyv
zrychlenia rastu uhrnnej cenovej hladiny.
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Priemerna mesa¢nda nominalna mzda
v celom hospodarstve vzrastla teda aj v 2.
Stvrtroku nad rdmec vymedzeny rastom
suhrnnej produktivity prace v beZnych
cenach. Na medziroc¢nej baze totiz stupla o
6,4% a dosiahla 1004 €. Na rozdiel od
suhrnnej produktivity prace v beZnych
cenach sa vsak jej rast oproti 1. Stvrtroku
tohto roka mierne spomalil (o 0,1 p. b.).
Preto sa predstih jej rastu oproti rastu
suhrnnej produktivity prace v beZnych
cendach na medziro¢nej baze zmensil.

K zrychleniu dynamiky rastu nomindlnej
mzdy vcelom hospodarstve prispeli
sukromny iverejny sektor, ale vplyv
verejného sektora bol relativne silnejsi. V
sukromnom  sektore  wvzrastla  totiz
nominalna mzda v 2. Stvrtroku o 6,0%, vo
verejnom sektore o0 7,7%. V dbsledku toho

priemernd nominalna mzda vo verejnom
sektore prevySila Uroven priemernej
nominalnej mzdy v sukromnom sektore aj
v 2. Stvrtroku tohto roka (1060 € vs 990 €),
pricom rozdiel vich drovni sa oproti 1.
Stvrtroku zvysil.

V sukromnom sektore sa na zrychleni
rastu nomindlnej mzdy v 2. Stvrtroku
podielala vacésina odvetvi. V odvetvi
velkoobchod a maloobchod sa jej uroven
zvySila  09,0% adosiahla 929 £,
vinformdciach a komunikacii stupla
07,9% acinila 1772 €. V priemysle
a stavebnictve sa zvysila zhodne o 7%, ale
uroviou sa vyrazne liSia (1127 € vs 715 €).
Absolutne najvysSia nominalna mzda bola
v odvetvi finanénych a poistovacich
¢innosti, kde medziro¢ne vzrastla 0 6,2% a
¢inila 1991 € (v priemere). Rast nominadlnej
mzdy v 2. Stvrtroku tohto roka nebol
v tomto sektore plosny. V odvetvi dodavky
elektriny, plynu, pary astudeného
vzduchu mzda medziro¢ne poklesla o 7,8%
a predstavovala 1626 €.

Vo verejnom sektore prispeli k zrychleniu
rastu nomindlnej mzdy vSetky tri
odvetvia'®. V zdravotnictve sa jej uroven
zvySila o 6,1% a dosiahla 984 €, vo
vzdeldvani stupla 07,1% a cinila 926 €.
NajvyraznejSie rastla mzda vo verejnej
sprave aobrane, kde sa jej uroven
medziroc¢ne zvysila 0 9,6% a dosiahla 1299
€.

Z vysledkov  aktualizovanej  predikcie
implicitne  vyplyva, Ze  kzrychleniu
dynamiky rastu vykonnosti hospodarstva
by malo aj v 2. polroku tohto roka déjst
zasluhou  zrychlenia rastu  suhrnnej
produktivity prace vstalych ibeinych
cenach. Preto  sa nezdd  velmi

12 . . v , . .
Pripominame, Ze zrychlenie rastu miezd vo

verejnom sektore suvisi so zvySenim platovych tarif
Statnych zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme (okrem pedagogickych
pracovnikov) o 4,8%, ktoré je ucinné od 1. januara
2018.



pravdepodobné, aby sa v horizonte
predikcie predstih rastu miezd na
makrodrovni  vodi rastu suhrnnej
produktivity prace zmensil. Zaroven vsak
predpokladame, Ze oproti 2. Stvrtroku sa
jeho velkost nebude zvacsovat. Napriek
tomu to znamend, Ze dynamika rastu
nominalnej mzdy v hospodarstve by mala
byt vysoka aj v 2. polroku tohto roka.

Aktualizovany odhad vyvoja priemernej
mesacnej nominalnej mzdy
v hospodarstve vtomto roku, ktory
zohladnuje jej skutocny rast v 1. polroku
tohto roka a predpoklady uvedené vyssie,
je zhodny zvysledkami jej pdvodného
odhadu spred troch mesiacov. To
znamend, Ze  priemerna  mesacna
nominalna mzda v hospodarstve by mala
oproti minulému roku vzrast 06,5% a
dosiahnut 1017 €. Vzhladom na
aktualizovany odhad priemernej miery
inflacie vtomto roku (2,6%) by mala
redlna mzda v hospoddarstve v tomto roku
vzrast 0 3,9%.

Kontakt:

Jdan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristd¢ // pristac@infostat.sk
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7 PRILOHA
Vyvoj klucovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitelského barometra

Obr. 1 Obr. 2
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Obr. 5 Obr. 6
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Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018

1. Stvrtrok 2018 Progndza vyvoja na rok 2018
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1. polrok 2018 indexy
absolltne 1. polrok 2017 absolutne 2018
2017
Hruby domaci produkt (mld. €) D 43.0957 103.9 90.3280 104.0
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2549.3 101.2 2560.0 101.2
Miera nezamestnanosti (%) 6.9 X 6.6 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 187.8 81.1 181.0 80.8
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 23823 102.1 2 396.5 102.0
Priemernd nomindlna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 980 106.4 1017 106.5
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.8 X 103.9
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 2.87 X 2.5%
v priemere za obdobie X 2.6" X 2.6°

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

) v juni 2018 oproti janu 2017
3 v decembri 2018 oproti decembru 2017
Yy priemere za 1. polrok 2018 oproti 1. polrok 2017

2

3y priemere za rok 2018 oproti roku 2017
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018

Obr. 9 Obr. 10
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agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky agregatny dopyt vs vykonnost' ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2010) (medzirocné zmeny v %, s.c. 2010)
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